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Oneri gerekgesi

BIZIM
Piyasa Halka Ort. isl. Hizli beuyen ve konsolidasyonun henl'j% pgg!rjda F)Ian gld:.:l tqptanplllgl sektori iginde yer alan Bi;im Tciptan cazip bl'J‘yl'Jme
Degeri Aciklik Hacmi Fiyat Performansi potansiyeli suqmaktadlr. 1 Temmuz'da vyururlugg g|re.n yeni Turk Ticaret kanunu ile sektorde verg! kagagllnln.azalacaglnl ve bu
TLmn) Orani  (TLmn) 1a 3a VBG sayede konsolidasyonun hiz kazanacagini tahmin ediyoruz. Bu segmentte bulunan ve az sayidaki organize firmalardan biri olan
( y y Bizim Toptan sektdrde beklenen konsolidasyondan en fazla faydalanacak sirketlerden biri olarak 6n plana ¢gikmaktadir. Ayrica,
Bizim Toptan gibi toptancilar diger perakendecilerden farkli olarak Horeca (Otel, restorant, cafe) ve sirketler gibi ekonomik
Kapanig 30.00 1,200 40% 5.67 8% 25% 8%  blylimeden faydalanan segmentlere de hizmet saglanmaktadirlar. Bizim Toptan ortalamanin tizerinde biyliime potansiyeli ve
tercih edilen is modeli ile sektdr icinde tavsiye ettigimiz hisse senedi konumundadir.
i Sirket 2012 yilinin ilk yarisinda nette sadece 1 magaza agtigi icin hisse senedi performansi da IMKB 100 Endeksi'nin gerisinde
F/IK FD/VAFOK . N i L - . o
kaldi. Fakat sirket son zamanlarda magaza acilislarina tekrar hiz vererek 6nimuizdeki ddnemde buytimenin tekrar artacaginin
2011 20127 2013 T 2011 2012T 2013 T sinyallerini vermis oldu. Bizim Toptan 3C12’de 3 madaza Ekim ayinda ise 4 yeni magaza agiligi yapti. Biylimenin tekrar ivme
40.2 42.0 27.2 18.8 16.5 12.8 kazandi§i Bizim Toptan’in hisse senedi performansinin da buna bagl olarak iyilesmesini bekliyoruz. indirgenmis nakit akimi
yontemi ile belirledigimiz hisse basina 36 TL hedef fiyati oldukga cazip getiri potansiyeline isaret etmektedir.
HALKB Arastirma Orta Vade Model portféyiine Halkbank’l dahil etmekteyiz. Bankayi bugln itibariyle, getiri potansiyelinin benzer
Piyasa Halka Ort. isl. bankalara nazaran daha yiiksek olmasi dolayisiyla Endeks Ustiinde Performans seviyesine ylkseltmis bulunuyoruz. Halkbank,
Degeri Agiklik Hacmi Fivat Performansi 2012’deki ylksek operasyonel performansinin arkasindan, 2013 yilinda da basaril bir tablo ortaya koymaya hazir
y gorinmektedir. Bankanin 6zkaynak karlihginin %25’ler mertebesinden %21-%22 araligina gelmesini beklemekteyiz. Bu durum
(TLmn) Oram  (TLmn) lay 3 ay YBG esasinda karin azalmasindan degil, sermaye birikiminin artmasindan ileri gelmektedir. Banka i¢in 2013’te %10-%11 civarinda bir
Kapanig 20.00 25,000 49% 228.54 16% 31% 14%  kartisi 5ngérmekteyiz. Ozellikle, perakende bankacilikta hizli biyiime yakalamis olmasi, bankanin mevcut KOBI portfoyiniin
Uzerine konan ikinci karli segment olarak dikkat cekmektedir. Halkbank’t begenmemizin temel nedenleri; bankanin kredi/mevduat
E/K Ozsermaye karliigi granlnln benzer b?n!falarg gore %83 ile oldukga'dijgﬂk bir seviyede bulunmasi (benzer bankg_larda!.ortalama %100 civ?rmda) ve
2011 2012 T 2013 T 2011 2012T 2013 T |Yme!§?en kredi buyu"me3| ortamlnda: mevdu_at flye.1t ){arlslna glnrrrjeye gerek duymamasi, sektore gore htaler.] c_)ldukga yuksek
o 0 0 surdurilen ortalama 6zkaynak karlihgi, KOBI kredilerinde sektdriin en bagarili bankasi olmasi, kredi kalitesinin ¢ok yuksek
122 o8 8.8 255% 24.9% 21.4% olmasi ve maliyet/gelir oraninin ortalamalardan daha diisiik olmasi gosterilebilir. Halkbank igin hedef fiyatimiz 23 TL'dir.
KOZAA KOZAA'yi sirket igin son yaptigimiz degerleme glincellemesi sonrasi model portfGylimuize aliyoruz. Buna gére yeni hedef
Piyasa Halka Ort. isl. fiyatlm!z 9.2 TL ve getiri potansiyelimiz. %62’dir. Bu g(]ncellem?de Ozellikle §ir!(etin Konak Qaklr proj(?sipi"deg.erlememize ekledik..
L . . Bu projeden KOZAA'nin %60’Ik payi igin 350 milyon dolar deger buluyoruz ki bu mevcut piyasa degeri Gzerinden %30’luk ek bir
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degere isaret ediyor. Piyasanin 6zellikle bu projeyi adil sekilde fiyatlamadidi diisiincesindeyiz ki ileriki ddnemlerde proje
(TLmn) Orami  (TLmn) 1ay 3 ay YBG olgunlastikga degeri daha da artacaktir. KOZAL’in da ylkselen hedef fiyatindan gelen ek degeri de hesaba kattigimizda s6z
Kapanig 5.92 2,297 44% 69.78 10% 31% 5% konusu hedef fiyatimiza ulasiyoruz. Mevcut sartlarda hissenin ucuz kaldigini distintyoruz.
PRKME Sirket igin verdigimiz 6nerimizin temel dayanagi operasyonlarinda yakalamis oldugu biyiime trendidir. Sirketin ana is kolu olan
Piyasa Halka Ort. isl. balflr madenciliginFie hem rezerv rakamlarini 13 milyon tondan 40 milyop to.nf:l cikardi. Bu art|§l? bgraber sirl.<et pir de Uretim
Dederi Aciklik Hacmi Fivat Performansi tesislerinde kapasite arttirimi yatirrmlarina basladi. Buna gore 2011 yili igerisinde 750 bin olan Uretim kapasitesi 2013 yili
9 v y itibariyle 1 milyon 800 bin tona ulagacak. Bdylece sirketin 2011 yilinda 78 bin ton olan konsantre bakir tretiminin 2013 yili
(TLmn) Orani  (TLmn) 1ay 3ay YBG itibariyle 125 bin tona ¢ikmasini bekliyoruz. Buna gorie iki yil igerisinde sirketin bakir satisinin dolar bazinda yaklagik %69
Kapanis 6.66 991 31% 5.04 9% 2% 8% biyiimesini éngdriirken bakirdan yaptigi VAFOKIin de yaklasik iki katina gikacagini tahmin ediyoruz.Tiim bunlarin yani sira
sirketin daha kiigik boyutta olan affaltit madenciligi isinde de Uretimini iki sene igerisinde yaklasik ¢ katina gikarmak gibi bir
hedefi var ki bud a biiylime hikayesinin bir diger bacagi olarak karsimiza ¢ikiyor. Park Madencilik igin hedef fiyatimi 7.8 TL olup
F/IK FD/VAFOK Hissenin bugunku fiyatinin son bir yil icerisinde sirketin girmis oldugu biiytiime stirecini tam olarak yansitmadigini diistiniyoruz.
2011 2012 T 2013 T 2011 2012T 2013 T Buglinki hise degeri sirket igin yaklasik 5,550 dolar gibi bir bakir fiyatina isaret ederken bu rakam spot bakir fiyatlarinin yaklasik
9.8 8.9 6.2 10.4 70 4.9 %30 asagisinda yer almaktadir. Bakildiginda 6zellikle kapasite arttirimi yatinmlarinin devreye girdigi 2013 yilinda hisse
benzerlerine oranla haksiz bir sekilde 23% iskontoyla islem goriiyor. Hisse igin en édnemli risk unsuru ise Grup sirketlerini
fonlamasi olarak gézikuyor. Grup sirketlerinden olan alacaklara yaklasik %60’lik bir iskonto uygulayarak degerlememize koyduk
ve bu sekilde bu riski biraz azaltmaya calistik.
TCELL Yilbagindan bu yana IMKB 100 Endeksinin %16 altinda getiri saglayan Turkcell'in bu performansi haketmedigini diistiniiyoruz.
Piyasa Halka Ort. isl. KlTa vadeldve Yuksek Mahkevr.ng Ft’)rlv?/ Cotmcil :tzir:flr]dtan verilteclz(ek nti)haiI karar ivIe A_Ifa ve "QukurO\s iragntdaki tT'i'TS?erhk
_— : . anlagsmazliginin sona erecegini, bdylece temettii dagitiminin tekrar baslayacagini 6ngértiyoruz. Birikmis temettulerin de
D Aciklik H F Perf
eger! gl acm lyat Performansi dagitiimasi ile 2013 yilinda hisse bagina 1.08TL nakit temettli tahmin ediyoruz. Bu da %10 temettli verimine isaret ediyor.
(TLmn) Orani  (TLmn) 1ay 3ay YBG Turkcell'in degerleme c¢arpanlarini birikmis temettilere gore diizelttigimizde Turkcell benzer sirketlere gore %14 iskontolu islem
Kapanig 12.35 27,170 25% 78.86 10% 14% 7% gormektedir. Turkcell igin hedef fiyatimiz (hisse basina 14TL) %21 yukselme potansiyeline isaret etmektedir.
FIK FD/VAFOK
2011 2012 T 2013 T 2011 2012T 2013T
23.0 13.3 135 8.4 7.2 7.1
TKFEN Tanm/gubre bolimindn artan karlihidinin yani sira miteahhitlik islerinin de hiz kazanmasiyla karlihgini artirabilecek sirketlerden
Piyasa Halka Ort. isl. biri olarak gérdijgijml:j; Tgkfen'in Liby?'daki du.rgmun.olumsuz etkileri nedeniyle"end?ksin aItlnt.d.a perf.ormgns .gélisteren
L : . performansinin yilin ikinci yarisinda diizelmesini bekliyoruz. F/K carpanlarina gore giibre ve miteahhitlik islerinin ortalamasina
Degeri Aciklik Hacmi Fiyat Performansi . . i - o e
gore iskontolu islem géren Tekfen Holding'i portfdylimuizde tutmayi sirdiriyoruz.
(TLmn) Orani  (TLmn) 1lay 3ay YBG
Kapanig 8.14 3,012 35% 7.33 12% 27% 12%
F/IK FD/VAFOK
2011 2012 T 2013 T 2011 2012T 2013T
12.4 11.6 11.9 7.0 6.6 5.4
TSKB Uzun vade fonlari ve kredileri tamamen YP cinsinden olan TSKB, kredi piyasasinda ylkselen fiyatlar nedeniyle faiz makaslarini
Piyasa Halka Ort. isl. daha da agabilecek ve karliligina olumlu katkilar olabilecektir. Banka icin 2012 6zkaynak karliigi tahminimiz %17civarinda iken,
.. . . bankanin hedefi %18 seviyesindedir. Yillik olarak 6nemli kar artigi kaydedebilecek nadir bankalardan bir tanesi TSKB'dir. Diger
Degeri Acikhik Hacmi Fiyat Performansi . " N N L . . o n
taraftan, TCMB'nin para politikasinin dogurdugu fonlama maliyeti baskisi ve potansiyel aktif kalitesi riskine karsi en yiiksek
(TLmn) Orani (TLmn) lay 3ay YBG dayanikliia sahip banka da TSKB'dir. Banka igin Endeks Ustiinde Performans tavsiyesi vermekteyiz.
Kapanig 2.49 2,739 39% 6.60 13% 20% 9%
F/IK Ozsermaye karlilig
2011 2012T 2013 T 2011 2012T 2013T
10.7 8.6 7.8 17.9% 185% 17.2%
YKBNK Her ne kadar orta vadeli 6nerimiz Endeks Yoniinde Performans olsa dahi, diisen faiz ortami bankanin fonlama maliyetine
Piyasa Halka Ort. isl. oldukca olumlu yansmakta, dider yandan da darja ucuza meyduat toplama If_a;.)a_sites.irTi artirmaktadir (kredi/mevduat rasyosu. _
T . . anlaminda en yuksek oranla ¢alisan banka oldugundan, marjinal maliyet degisikliklerinin operasyonel kara yansimasi banka igin
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olumludur). Bu durum, bizim tahminlerimizde ve hedef fiyatimizda yukari yonli risk olusturmaktadir. Bunlarin haricinde Yapi
(TLmn) Orami (TLmn) 1ay say  YBG  kredi Sigorta'nin satisi le ilgili de éniimiizdeki birkag aylik siirecte gelismeler olabilecegini diistinmekteyiz (her ne kadar somut
Kapanig 5.78 25,126 18% 110.26 12% 27% 11%  bir bilgi akisi mevcut olmasa da). Bu dogrultuda 5,44 TL hedef fiyat ile bankay1 model portféyiimiizde tutuyoruz.
FIK Ozsermaye karlilig
2011 2012T 2013 T 2011 2012T 2013T
135 13.0 10.9 16.2% 14.1% 15.0%
Orta Vadeli Model Portfoyiin 2011 Basindan Bu Yana Getiri Grafigi Orta Vadeli Model Portfoyiin Tarihsel Getiri Grafigi
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirnm damismanligi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri,mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirim danmismanligi sozlesmesi
cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, sadece yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmakta ve Eczacibasi Menkul Degerler A.S.nin gorislerini yansitmamaktadir. Bu goriisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize
uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.
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