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Oneri gerekgesi

BIZIM
Piyasa Halka Ort. isl. Hizli blylyen ve konsolidasyonun henlz baginda olan gida toptanciligi sektora iginde yer alan Bizim Toptan cazip buyime
Degeri Aciklik Hacmi Fiyat Performansi potansiyeli sunmaktadir. 1 Temmuz'da yururlige giren yeni Turk Ticaret kanunu ile sektdrde vergi kagaginin azalacagini ve bu
sayede konsolidasyonun hiz kazanacagdini tahmin ediyoruz. Bu segmentte bulunan ve az sayidaki organize firmalardan biri olan
(TLmn) Oranmi  (TLmn) 1ay 3 ay YBG o . . ) iy N
Bizim Toptan sektorde beklenen konsolidasyondan en fazla faydalanacak sirketlerden biri olarak 6n plana gikmaktadir. Ayrica,
Bizim Toptan gibi toptancilar diger perakendecilerden farkl olarak Horeca (Otel, restorant, cafe) ve sirketler gibi ekonomik
Kapanig 27.70 1,108 40% 5.06 -4% 13% 0%  blylimeden faydalanan segmentlere de hizmet saglanmaktadirlar. Bizim Toptan ortalamanin (izerinde biiyiime potansiyeli ve
tercih edilen is modeli ile sektdr icinde tavsiye ettiimiz hisse senedi konumundadir.
FIK FDIVAFOK Sirket 2012 yilinin ilk yarisinda nette sadece 1 magaza actidi icin hisse senedi performansi da IMKB 100 Endeksi’'nin gerisinde
2011 20121 2013 T 2011 20121 2013 T kaldi. Fakat sirket son zamanlarda magaza acilislarina tekrar hiz vererek dnimuzdeki dénemde buylimenin tekrar artacaginin
37.1 38.8 25.1 17.4 15.2 11.8 sinyallerini vermis oldu. Bizim Toptan 3C12’de 3 magaza Ekim ayinda ise 4 yeni magaza aclilisi yapti. Bliylimenin tekrar ivme
kazandigi Bizim Toptan’in hisse senedi performansinin da buna bagh olarak iyilesmesini bekliyoruz.
HALKB Halkbank, 2012’deki yiiksek operasyonel performansinin arkasindan, 2013 yilinda da basaril bir tablo ortaya koymaya hazir
Piyasa Halka Ort. isl. gorinmektedir. Bankanin 6zkaynak karliiginin %25’ler mertebesinden %21-%22 araligina gelmesini beklemekteyiz. Bu durum
Degeri Aciklik Hacmi Fiyat Performansi esasinda karin azalmasmqan degil, sermaye birikiminin artmasindan ileri gelmektedir. Banka igin 2013’te %10-%1_1 civarinda
bir kartisi 6ngérmekteyiz. Ozellikle, perakende bankacilikta hizli bliyime yakalamis olmasi, bankanin mevcut KOBI
(TLmn) Orami (TLmn) 1ay say  YBG  porfsyiiniin tizerine konan ikini karll segment olarak dikkat gekmektedir. Halkbank'i begenmemizin temel nedenleri; bankanin
Kapanig 16.75 20,938 49% 257.03 -12% 5% -4%  kredi/mevduat oraninin benzer bankalara gére %83 ile oldukga diisiik bir seviyede bulunmasi (benzer bankalarda ortalama
%100 civarinda) ve ivmelenen kredi bluylumesi ortaminda, mevduat fiyat yarisina girmeye gerek duymamasi, sektére gére halen
F/K Ozsermaye karliligi oldukga yiiksek sirdirilen ortalama 6zkaynak karlihgi, KOBI kredilerinde sektériin en bagarili bankasi olmast, kredi kalitesinin
cok yiiksek olmasi ve maliyet/gelir oraninin ortalamalardan daha diisiik olmasi gésterilebilir.
2011 2012 T 2013 T 2011 2012T 2013T
10.2 8.2 74 255% 24.9% 21.4%
KOZAA KOZAA'yi sirket icin son yaptigimiz degerleme glncellemesi sonrasi model portféyiimuze aliyoruz. Bu giincellemede 6zellikle
Piyasa Halka Ort. isl. sirketin Konak bakir projesini degerlememize ekledik. Bu projeden KOZAA'nin %60’lik payi igin 350 milyon dolar deger
Degeri Agiklik Hacmi Fiyat Performansi buluyoruz ki bu mevcut piyasa deg@eri Gzerinden %30’luk ek bir degere isaret ediyor. Piyasanin dzellikle bu projeyi adil sekilde
fiyatlamadigr dusuncesindeyiz ki ileriki ddnemlerde proje olgunlastikca degderi daha da artacaktir. Mevcut sartlarda hissenin
(TLmn) Orami (TLmn) 1ay say  YBG cuzkaldigini distiniyoruz.
Kapanig 5.1 1,979 44%  55.36 -10% 6% -10%
PRKME Sirket igin verdigimiz 6nerimizin temel dayanagi operasyonlarinda yakalamis oldugu buylime trendidir. Sirket ana is kolu olan
Piyasa Halka Ort. Isl. bakir madenciliginde rezerv rakamlarini 13 milyon tondan 40 milyon tona ¢ikardi. Bu artisla beraber sirket bir de Uretim
Degeri Agiklik Hacmi Fiyat Performansi tesislerinde kapasite arttirimi yatirimlarina basladi. Buna gore, 2011 yili igerisinde 750 bin olan Uretim kapasitesi 2013 yili
itibariyle 1 milyon 800 bin tona ulagsacak. Bdylece sirketin 2011 yilinda 78 bin ton olan konsantre bakir tretiminin 2013 yil
(TLmn) Orani (TLmn) 1ay 3ay  YBG tibariyle 105 bin tona ve 2014 yili itibariyle 125 bin tona ¢ikmasini bekliyoruz. Bunlarin yani sira sirketin daha kiigiik boyutta
Kapanis 6.2 923 31% 5.53 -3% 204 1% olan asfaltit madenciligi isinde de iretimini iki sene igerisinde yaklasik Ui¢ katina ¢ikarmak gibi bir hedefi var ki buda biiyime
hikayesinin bir diger bacagi olarak karsimiza ¢ikiyor. Buglnku hise degeri sirket icin yaklasik 5,550 dolar gibi bir bakir fiyatina
isaret ederken bu rakam spot bakir fiyatlarinin yaklasik %30 asagisinda yer almaktadir. Bakildiginda 6zellikle kapasite arttirimi
FIK FD/VAFOK yatirimlarinin devreye girdigi 2013 yilinda hisse benzerlerine oranla haksiz bir sekilde %30 iskontoyla islem goriyor. Hisse igin
2011 2012 T 2013 T 2011 2012 T 20137  en onemlirisk unsuru ise Grup sirketlerini fonlamasi olarak goziikuyor. Grup sirketlerinden olan alacaklara yaklasik %60’lik bir
9.1 8.4 6.8 9.7 5.8 5.3 iskonto uygulayarak degerlememize koyduk ve bu sekilde bu riski biraz azaltmaya ¢alistik.
TAVHL TAVHL'yi Orta Vadeli Model Portfoyiimiize eklememizin ardinda yatan en 6énemli sebep hisse lzerinde liglincl havalimani
Piyasa Halka Ofrt. Igl. ihalesinin yarattigi baskinin blylk dlgtide ortadan kalkmasi. Hatirlanacagi tUzere gegctigimiz hafta hikimet yetkililerinin yapmig
Degeri Agiklik Hacmi Fiyat Performansi oldugu agiklamada TAVHL’nin Atatlrk Havalimani’ndan Ggtincl havalimanindan kaynakli olusabilecek potansiyel bitin
zararlarinin devlet tarafindan karsilnacagi agiklandi. Bu hisse Gzerindeki en énemli risk algisini diistirmus oluyor. Hisse 2012
(TLmn) Orani (TLmn) 1ay 3ay  YBG  yinin ikinci yarisini bu endiselerle gegirirken IMKB'ye gére %25 oraninda negatif getiri saglamisti. Daha sonra dzellikle riskin
Kapanis 10.4 3,778 40% 18.15 6% 16% 14% ortadan tamamen kalkmasiyla hissede sene basindan beri %26 gibi bir toplam getiri olurken gegtigimiz hafta tekrar disiise
gecerek zirvesinden %6 deger yitirdi. Su anki seviye itibariyle hissenin cazip oldugunu dustinlyoruz.
F/IK FD/VAFOK
2011 2012 T 2013 T 2011 2012T 2013T
30.8 12.7 8.3 10.6 7.5 5.8
TCELL Yilbagsindan bu yana IMKB 100 Endeksi'nin altinda getiri saglayan Turkcell'in bu performansi haketmedigini diisiiniiyoruz. Kisa
Piyasa Halka Ort. igl. vadede Yiksek Mahkeme Privy Council tarafindan verilecek nihai karar ile Alfa ve Cukurova arasindaki hissedarlik
Degeri Agiklik Hacmi Fiyat Performansi anlasmazliginin sona erecegini, bdylece temetti dagitiminin tekrar baslayacagini dngéruyoruz. Birikmis temettilerin de
dagitiimasi ile 2013 yilinda hisse bagina 1.07TL nakit temettld tahmin ediyoruz. Bu da cazip temettl verimine igaret ediyor.
(TLmn) Orani (TLmn) lay say  YBG  1yrkeellin degerleme carpanlarini birikmis temettiilere gére diizelttigimizde Turkcell benzer sirketlere gére %22 iskontolu islem
Kapanig 11.2 24,640 25% 108.24 -9% 3% -3%  gormektedir.
FIK FD/VAFOK
2011 2012 T 2013 T 2011 2012T 2013T
20.8 12.0 12.2 7.5 6.4 6.4
TKFEN Tarim/glbre bélimindn artan karhliginin yani sira mateahhitlik islerinin de hiz kazanmasiyla karlihdini artirabilecek
Piyasa Halka Ort. isl. sirketlerden biri olarak gérdiiguimiiz Tekfen'in Libya'daki belirsizliklerin de ortadan kalkmaya baglamasi ile iyi bir performans
Degeri Agiklik Hacmi Fiyat Performansi sergileyecegini disunuyoruz. F/K carpanlarina gore glibre ve miiteahhitlik iglerinin ortalamasina gore iskontolu islem goéren
Tekfen Holding'i portféylmuzde tutmayi sirduriyoruz. Ayrica sirket Eurobank Tekfen'in satisindan elde ettigi geliri de temettl
(TLmn) Orami (TLmn) 1ay 3ay YBG olarak dagitacagindan temettii 6demesinde de bu yil i¢in ciddi bir artis s6z konusu olacak.
Kapanig 7.1 2,627 35% 9.03 -10% 16% -2%
FIK FD/VAFOK
2011 2012 T 2013 T 2011 2012T 2013T
10.8 7.2 104 6.0 55 4.4
TSKB Uzun vade fonlari ve kredileri tamamen YP cinsinden olan TSKB, kredi piyasasinda yukselen fiyatlar nedeniyle faiz makaslarini
Piyasa Halka Ort. Isl. daha da acabilecek ve karliigina olumlu katkilar olabilecektir. Banka igin 2012 6zkaynak karlihdi tahminimiz %17civarinda iken,
— : . bankanin hedefi %18 seviyesindedir. Yillik olarak 6nemli kar artigi kaydedebilecek nadir bankalardan bir tanesi TSKB'dir. Diger
Degeri Aciklik Hacmi Fiyat Performansi L e N N .y . \ . .
taraftan, TCMB'nin para politikasinin dogurdugu fonlama maliyeti baskisi ve potansiyel aktif kalitesi riskine karsi en yliksek
(TLmn) Orami (TLmn) 1ay 3ay  YBG  gavanikiiliga sahip banka da TSKB'dir. Banka igin Endeks Ustiinde Performans tavsiyesi vermekteyiz.
Kapanis 2.27 2,497 39% 5.82 0% 16% -1%
F/K Ozsermaye karliligi
2011 2012 T 2013 T 2011 2012T 2013T
9.8 8.1 7.2 19.4% 19.7% 18.3%
YKBNK Her ne kadar orta vadeli 6nerimiz Endeks Yénunde Performans olsa dahi, disen faiz ortami bankanin fonlama maliyetine
Piyasa Halka Ort. Igl. oldukga olumlu yansimakta, dijer yandan da daha ucuza mevduat toplama kapasitesini artirmaktadir (kredi/mevduat rasyosu
Degeri Agikiik Hacmi Fiyat Performansi anlaminda en yuksek oranla ¢alisan banka oldugundan, marjinal maliyet degisikliklerinin operasyonel kara yansimasi banka
icin olumludur). Bu durum, bizim tahminlerimizde yukari yonla risk olusturmaktadir. Bunlarin haricinde Yapi Kredi Sigorta'nin
(TLmn) Orani (TLmn) 1ay 3 ay YBG satisi ile ilgili de dGnimizdeki birkag aylik siiregte gelismeler olabilecegini disiinmekteyiz (her ne kadar somut bir bilgi akisi
Kapanig 5.08 22,083 18% 118.16 -10% 7% -2% mevcut olmasa da).
F/IK Ozsermaye karlilig:
2011 2012 T 2013 T 2011 2012T 2013 T
11.9 11.5 9.7 158% 12.7% 12.9%

Orta Vadeli Model Portféyiin 2011 Basindan Bu Yana Getiri Grafigi
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Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danmismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri,mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak yatirim danismanligi s6zlesmesi
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 karar1 verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.
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