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Oneri gerekgesi

BIZIM
Piyasa Halka Ort. igl. Hizli beUyen ve konsolidasyonun heni]z"b?glpuda qlan glda. t()lptanc?lllgl sektorl iginde yer alan Bizjm ToE)tan cazip bij}/l'.]me
Degeri Aciklik Hacmi Fiyat Performansi potansiyeli sunma!ktadw. 1 Temmuz'da yu[urluge gl.ren Yem Turk Ticaret kanunu ile sektorde vergi kggagmlp azglacaglm ve
bu sayede konsolidasyonun hiz kazanacagini tahmin ediyoruz. Bu segmentte bulunan ve az sayidaki organize firmalardan
(TLmn) Orami (TLmn) lay 3ay YBG biri olan Bizim Toptan sektérde beklenen konsolidasyondan en fazla faydalanacak sirketlerden biri olarak 6n plana
cikmaktadir. Ayrica, Bizim Toptan gibi toptancilar diger perakendecilerden farkli olarak Horeca (Otel, restorant, cafe) ve
Kapanig 28.90 1,156 40% 4.70 2% 10% 4%  sirketler gibi ekonomik blylimeden faydalanan segmentlere de hizmet saglanmaktadirlar. Bizim Toptan ortalamanin lzerinde
Fiyat 36.5 blyume potansiyeli ve tercih edilen is modeli ile sektoér icinde tavsiye ettigimiz hisse senedi konumundadir.
Yikselis
Potansiyeli 26% FIK FDIVAFOK Sirket 2012 yilinin ilk yarisinda nette sadece 1 magaza agtidi icin hisse senedi performansi da IMKB 100 Endeksi’'nin
2011 2012 20137 2011 2012 20137 gerisinde kaldi. Fakat sirket son zamanlarda magdaza aciliglarina tekrar hiz vererek dnimuzdeki dénemde buyumenin tekrar
38.7 44.3 27.4 18.1 16.5 12.7 artacaginin sinyallerini vermis oldu. Bizim Toptan 3C12'de 3 magaza Ekim ayinda ise 4 yeni magaza agiligi yapti.
BlylUmenin tekrar ivme kazandi§i Bizim Toptan’in hisse senedi performansinin da buna bagl olarak iyilesmesini bekliyoruz.
HALKB Halkbank, 2012’deki ylksek 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
L . . durum esasinda karin azalmasindan degil, sermaye birikiminin artmasindan ileri gelmektedir. Banka igin 2013'te %10-%11
Degeri Aciklik Hacmi Fiyat Performansi . . . o -
civarinda bir kartisi 6ngérmekteyiz. Ozellikle, perakende bankacilikta hizl blyime yakalamis olmasi, bankanin mevcut
(TLmn) Orani (TLmn) ~ lay  3ay  YBG  kopjportfsyiiniin iizerine konan ikinci karli segment olarak dikkat gekmektedir. Halkbank'i begenmemizin temel nedenleri;
Kapanig 18.75 23,438 49% 212.46 7% 7% 7% pankanin kredi/mevduat oraninin benzer bankalara gore %83 ile oldukga diistik bir seviyede bulunmasi (benzer bankalarda
Fiyat 22.972 ortalama %100 civarinda) ve ivmelenen kredi bliyiimesi ortaminda, mevduat fiyat yarisina girmeye gerek duymamasi,
Yiikselis FIK Ozsermaye karlihg sektore g('jre. halfan 9IQukga y[iksek surdlrulen ortglama i?zkaynak karliligi, KOBI kredilerinfie"sektérﬂn e? bagarlllllbanka&
Potansiyeli 23% 2011 2012 2013 T 2011 2012 2013 T olmasi, kredi kalitesinin ¢ok ylksek olmasi ve maliyet/gelir oraninin ortalamalardan daha dusik olmasi gésterilebilir.
11.5 9.0 83 255% 24.9% 21.4%
KOZAA KOZAA'y sirket icin son yaptigimiz degerleme guincellemesi sonrasi model portféyiimuize aliyoruz. Bu giincellemede
Piyasa Halka Ort. igl. 6z?llikle sirketin Kgnak bakir prgjesini d(a:gerl?mernize ekIedfk. Bu prpjed?n K(.)ZAA’nnj %60’!|k payi igjn 350 milyon QOIgr .
Kapanis 504 Degeri Agiklik Hacmi Fiyat Performansi degler bulluyoruz klvbu ‘r.neivcut plyasg de.gerliu.ze.r'lnden %30 Iulf ek bir degere |§ar<?t e.dlyor. Piyasanin 6zellikle bu projeyi adil
_ sekilde fiyatlamadigi dusuncesindeyiz ki ileriki ddnemlerde proje olgunlastik¢ca degeri daha da artacaktir. Mevcut sartlarda
Fiyat 9.2 (TLmn) Orani (TLmn)  lay  3ay  YBG  pissenin ucuz kaldigini diistintyoruz.
Yiikselis 1,956 44%  45.34 3% -13% -11%
Potansiyeli 83%
PRKME Sirket igin verdigimiz 6nerimizin temel dayanagi operasyonlarinda yakalamis oldugu blytime trendidir. Sirket ana is kolu olan
Piyasa Halka Ort. isl. bakir madenciliginde rezerv rakamlarini 13 milyon tondan 40 milyon tona ¢ikardi. Bu artigla beraber sirket bir de Gretim
Degeri Acikiik Hacmi Fiyat Performansi tesislerinde kapasite arttirnmi yatirimlarina basladi. Buna gore, 2011 yili igerisinde 750 bin olan Uretim kapasitesi 2013 yili
itibariyle 1 milyon 800 bin tona ulasacak. Bdylece sirketin 2011 yilinda 78 bin ton olan konsantre bakir tretiminin 2013 yili
(TLmn) Orani (TLmn) 1ay 3 ay YBG itibariyle 105 bin tona ve 2014 yili itibariyle 125 bin tona ¢ikmasini bekliyoruz. Bunlarin yani sira girketin daha kiguk boyutta
Kapanisg 6.58 980 31% 5.42 5% 6% 7% olan asfaltit madenciligi isinde de Uretimini iki sene icerisinde yaklasik G¢ katina ¢ikarmak gibi bir hedefi var ki buda biyime
Fiyat 8.3 hikayesinin bir diger bacagi olarak karsimiza ¢ikiyor. Buginku hise degeri sirket igin yaklasik 5,550 dolar gibi bir bakir
fiyatina isaret ederken bu rakam spot bakir fiyatlarinin yaklagik %30 agsagisinda yer almaktadir. Bakildiginda 6zellikle
Yiikselis F/IK FD/VAFOK kapasite arttirrmi yatirnmlarinin devreye girdigi 2013 yilinda hisse benzerlerine oranla haksiz bir sekilde %30 iskontoyla iglem
Potansiyeli 26% 2011 2012 2013 T 2011 2012 2013 T gbruyor. Hisse i¢in en 6énemli risk unsuru ise Grup sirketlerini fonlamasi olarak gézikuyor. Grup sirketlerinden olan
9.7 8.9 79 10.3 6.2 56 alacaklara yaklasik %60’k bir iskonto uygulayarak degerlememize koyduk ve bu sekilde bu riski biraz azaltmaya ¢alistik.
TAVHL TAVHL’yi Orta Vadeli Model Portféylimiize eklememizin ardinda yatan en 6nemli sebep hisse lizerinde t¢ilinci havalimani
Piyasa Halka Ort. isl. ihalesinin yarattigi baskinin buyik dlgtde ortadan kalkmasi. Hatirlanacagi Uzere gegtigimiz hafta hikimet yetkililerinin
Dederi Aciklik Y . Fivat Performansi yapmis oldugu agiklamada TAVHL nin Atatlirk Havalimani’'ndan Gglincu havalimanindan kaynakl olugabilecek potansiyel
egeri cikhi acmi yat Performans e N . . L o MR
bitiin zararlarinin devlet tarafindan kargilnacagi agiklandi. Bu hisse Uizerindeki en 6nemli risk algisini distirmus oluyor.
(TLmn) Orani (TLmn) 1ay 3 ay YBG Hisse 2012 yilinin ikinci yarisini bu endiselerle gegirirken IMKB’ye gore %25 oraninda negatif getiri saglamisti. Daha sonra
Kapanig 11.20 4,069 40%  20.73 8% 28% 23% Ozellikle riskin ortadan tamamen kalkmasiyla hissede sene basindan beri %26 gibi bir toplam getiri olurken gectigimiz hafta
Fiyat 12.998 tekrar diiglise gecgerek zirvesinden %6 deger yitirdi. Su anki seviye itibariyle hissenin cazip oldugunu diginiyoruz.
Yiikselis F/IK FD/VAFOK
Potansiyeli ~ 16% 2011 2012 2013T 2011 2012 20137
33.2 14.2 9.0 11.1 7.8 6.1
TCELL Yilbagindan bu yana IMKB 100 Endeksi'nin altinda getiri saglayan Turkcell'in bu performansi haketmedigini diisiiniiyoruz.
Piyasa Halka Ort. isl. Kisa vadede Yiksek Mahkeme Privy Council tarafindan verilecek nihai karar ile Alfa ve Cukurova arasindaki hissedarlik
Dederi Aciklik Y . Fivat Performansi anlasmazliginin sona erecegini, boylece temettli dagitiminin tekrar baslayacagini dngoériyoruz. Birikmis temettilerin de
egeri cikh acmi yat Performans N . . . N . . : W .
dagitilmasi ile 2013 yilinda hisse basina 1.07TL nakit temettl tahmin ediyoruz. Bu da cazip temettlu verimine isaret ediyor.
(TLmn) Orani (TLmn) 1ay 3 ay YBG Turkcell'in degerleme c¢arpanlarini birikmis temettilere gore duzelttigimizde Turkcell benzer sirketlere gore %22 iskontolu
Kapanis 11.55 25,410 25% 111.54 2% 0% 0% islem gormektedir.
Fiyat 16
Yiikselis F/IK FD/VAFOK
Potansiyeli ~ 39% 2011 2012 2013T 2011 2012 2013 T
215 12.2 12.6 7.8 6.6 6.6
TKFEN Tarim/gUbre bolimdndn artan karliliginin yani sira miteahhitlik islerinin de hiz kazanmasiyla karliligini artirabilecek
Piyasa Halka Ort. isl. §irke'tlerdenvl.:)iri o'I.ar"ak"gE)rdiJgUmUz Tekfen'in Lib.ya'dallfi belirsizli'klerin de ortadgp kalkmaya ba§lar.r.1as.| ile iyi bir'perforr'qans
Degeri Acikiik Hacmi Fiyat Performansi serglleyeceglnl '<.:lusunlt_1y_c.>ru"z. F/K carpanlzirm? gore glbre ve m.uteahhltllk islerinin orteuz.lamasma gore |skont.c~>l.u |§I.e.m gobren
Tekfen Holding'i portfdyimuizde tutmayi strdiriiyoruz. Ayrica sirket Eurobank Tekfen'in satisindan elde ettigi geliri de
(TLmn) Orant (TLmn) 1ay 3ay YBG temettl olarak dagitacagindan temettl 6demesinde de bu yil igin ciddi bir artis s6z konusu olacak.
Kapanig 7.62 2,819 35%  11.06 11% 11% 5%
Fiyat 8.7541
Yiikselis F/IK FD/VAFOK
Potansiyeli 15% 2011 2012 T 2013 T 2011 2012T 2013T
11.6 7.8 11.2 6.5 6.1 4.9
TSKB Uzun vade fonlari ve kredileri tamamen YP cinsinden olan TSKB, kredi piyasasinda yiikselen fiyatlar nedeniyle faiz
Piyasa Halka Ort. isl. makaslarini daha da agabilecek ve karliligina olumlu katkilar olabilecektir. Banka i¢in 2012 6zkaynak karliligi tahminimiz
L . . %17civarinda iken, bankanin hedefi %18 seviyesindedir. Yillik olarak énemli kar artigi kaydedebilecek nadir bankalardan bir
Degeri Acikhk Hacmi Fiyat Performansi \ Y . o o o N . : .
tanesi TSKB'dir. Diger taraftan, TCMB'nin para politikasinin dogurdugu fonlama maliyeti baskisi ve potansiyel aktif kalitesi
(TLmn) Oram  (TLmn) lay 3 ay YBG riskine kargi en yiksek dayanikliliga sahip banka da TSKB'dir. Banka igin Endeks Ustiinde Performans tavsiyesi
Kapan|§ 2.39 2,629 39% 5.10 5% 14% 4% Vermekteyiz_
Fiyat 3.08
Yiikselis FIK Ozsermaye karlihg
Potansiyeli ~ 29% 2011 2012  2013T 2011 2012 2013 T
10.3 8.6 76 194% 19.7% 18.3%

Orta Vadeli Model Portfoyiin 2011 Bagindan Bu Yana Getiri Grafigi

Orta Vadeli Model Portfoyiin Tarihsel Getiri Grafigi
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm damsmanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri,mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirim danismanligi
sozlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, sadece yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmakta ve Eczacibasi Menkul Degerler A.S.'nin goriislerini yansitmamaktadir. Bu gorisler 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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