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Oneri gerekgesi

BIZIM
Piyasa Halka Ort. igl. Hizl bayidyen ve konsolidasyonun hentiz baginda olan gida toptanciligi sektord iginde yer alan Bizim Toptan cazip blyime
Degeri Aciklik  Hacmi Fiyat Performansi potansiyeli sunma'ktadlr. 1 Temmuz'da yu[urluge glren ygnl Turk Ticaret kanunu ile sektdrde vergi ka.gaglnlr) azglacaglnl ve
TL o T 1 3 VBG bu sayede konsolidasyonun hiz kazanacagini tahmin ediyoruz. Bu segmentte bulunan ve az sayidaki organize firmalardan
(TLmn) rani - (TLmn) ay ay 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 30.00 1,200 40% 3.45 3% 2% 8%  sirketler gibi ekonomik bilyiimeden faydalanan segmentlere de hizmet saglanmaktadirlar. Bizim Toptan ortalamanin (zerinde
Hedef Fiyat 36.5 biylume potansiyeli ve tercih edilen is modeli ile sektdr icinde tavsiye ettigimiz hisse senedi konumundadir.
Yiikselis
Z 0 i
Potansiyeli 22% FIK FDIVAFOK Sirket 2012 yilinin ilk yarisinda nette sadece 1 magdaza actigi icin hisse senedi performansi da IMKB 100 Endeksi'nin
2011 2012 2013 T 2011 2012 2013 T gerisinde kaldi. Fakat sirket son zamanlarda magaza agilislarina tekrar hiz vererek 6niimizdeki dénemde blylimenin tekrar
40.2 46.0 28.4 18.8 171 13.2 artacaginin sinyallerini vermis oldu. Bizim Toptan 3C12'de 3 magaza Ekim ayinda ise 4 yeni magaza acilisi yapti.
Blylmenin tekrar ivme kazandigi Bizim Toptan’in hisse senedi performansinin da buna bagli 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 karliliginin %25’ler mertebesinden %21-%22 araliina gelmesini beklemekteyiz. Bu
_— . . durum esasinda karin azalmasindan degil, sermaye birikiminin artmasindan ileri gelmektedir. Banka igin 2013’te %10-%11
Degeri Acikhk  Hacmi Fiyat Performansi . . . o -
civarinda bir kartisi 6ngérmekteyiz. Ozellikle, perakende bankacilikta hizli biiyiime yakalamis olmasi, bankanin mevcut
(TLmn) Oram  (TLmn) lay 3ay YBG KOBI portféyliniin tizerine konan ikinci karli segment olarak dikkat cekmektedir. Halkbank’i begenmemizin temel nedenleri;
Kapanig 18.55 23,188 49%  213.25 -2% -3% 8%  bankanin kredi/mevduat oraninin benzer bankalara gére %83 ile oldukga diisiik bir seviyede bulunmasi (benzer bankalarda
Hedef Fiyat 24.0 ortalama %100 civarinda) ve ivmelenen kredi bliyimesi ortaminda, mevduat fiyat yarisina girmeye gerek duymamasi,
Yiikselis E/K Ozsermaye karlihgi sektére g(")re. hal_en 9IQukga y[iksek surdurilen orte_alama (").zkaynak karliigi, KOBI kredilerinc.j‘e"sektbrijn erlm' basfanh. _banka3|
Potansiyeli 29% 2011 2012 2013 T 2011 2012 2013 T olmasi, kredi kalitesinin ¢ok yiiksek olmasi ve maliyet/gelir oraninin ortalamalardan daha disuk olmasi gosterilebilir.
11.3 8.9 83 255% 24.8% 20.8%
ISCTR is Bankasi’'ni (ISCTR) model portféyiimiize ekliyoruz. Banka igin mevcut durumda 8,3 TL hedef fiyat ile Endeks Ustiinde
Piyasa Halka Ort. isl. Performans tavsiyesi vermekteyiz. ilk ceyrek sonuglari ile beklentilerin yavas yavas olusmaya basladidi siirece girdigimiz su
o . . dénemde, piyasadaki gelismelere bagli olarak is Bankasi’nin operasyonel performansinin oldukca kuvvetli olabilecegini ve ilk
Degeri Aciklik Hacmi Fiyat Performansi . _ . o - . L e :
o ceyrege gelecek istirak temettilerini de baz alirsak, karlihdin gayet giclu olabilecegini dusinmekteyiz. Bunun yaninda,
(TLmn) rani (TLmn) lay 3ay YBG dénusum projesinin bankanin verimliligini artiracagi beklentilerimiz 1s1§ginda, banka i¢in orta ve uzun vadeli olumlu gérigimuz
Kapanis 6.68 30,060 31% 255.58 1% 1% 10% siirmektedir.
Hedef Fiyat 8.5
Yiikselis F/IK Ozsermaye karlihg
Potansiyeli ~ 28% 2011 2012 2013T 2011 2012 2013 T
11.3 9.1 86 153% 16.3% 14.6%
IPEKE IPEKE'yi 26 Mart 2013 itibariyle portfoylimiize ekliyoruz. Artik sirketin yakin donemde Batman'da iki kuyuda yapmis oldugu
Piyasa Halka Ofrt. isl. petrol arama faaliyetlerini agiklamasi bekleniyor. Bu ¢ergevede baktigimizda agiklanabilecek herhangi bir kayda deger
L . . rezerv rakami hisse Uzerinde ciddi bir hareketlenme yaratabilir. Bunun yani sira petrol projesinden herhangi bir potansiyel
Kapanig 5.08 Degeri Aciklik  Hacmi Fiyat Performansi . N . R . L : N
, o 3 G katki icermeyen mevcut degerlememize gore de hisseyi begenmeye devam ediyoruz. KOZAL ve KOZAA'dan gelen
Hedef Fiyat 73 (TLmn) ram  (TLmn) lay ay YB degerlere gore hesapladigimiz hedef fiyat olan 7.3 TL su anki deger Uzerinden %42 gibi bir getiri potansiyeline isaret ediyor
Yiikseli 1,320 36%  38.52 -2% -12% -15% ki bu tim inceleme listemizde en yiksek getiri potansiyellerinden biri olarak da géze ¢arpmakta.
Potansiyeli 44%
KOZAA KOZAA'y! sirket igin son yaptigimiz degerleme glincellemesi sonrasi model portféylimiize aliyoruz. Bu giincellemede
Piyasa Halka Ort. Isl. Ozellikle sirketin Konak bakir projesini degerlememize ekledik. Bu projeden KOZAA'nin %60’lik pay! i¢in 350 milyon dolar
- . . deger buluyoruz ki bu mevcut piyasa degeri tUizerinden %30’luk ek bir degere isaret ediyor. Piyasanin 6zellikle bu projeyi adil
K 4.4 D Acikik H F Perfi
apanlg ° egerl g ' acmt lyat Performansi sekilde fiyatlamadi§i diistincesindeyiz ki ileriki ddnemlerde proje olgunlastikga degeri daha da artacaktir. Mevcut sartlarda
Hedef Fiyat 9.2 (TLmn) rani  (TLmn) lay 3ay YBG hissenin ucuz kaldigini distiniyoruz.
Yiikselig 1,727 44%  43.90 -11% -21% -21%
Potansiyeli  107%
TCELL Yilbagindan bu yana IMKB 100 Endeksi'nin altinda getiri saglayan Turkcell'in bu performansi haketmedigini diistiniiyoruz.
Piyasa Halka Ort. isl. Kisa vadede Yiiksek Mahkeme Privy Council tarafindan verilecek nihai karar ile Alfa ve Cukurova arasindaki hissedarlik
Degeri Agiklik  Hacmi Fiyat Performansi anlua§mazllg.|n|n sona ereceg!nl, bdylece temettu dagltlm|n|n"tekrar.ba§la.|yacag|n| ongoruyoruz. Bllt!kml$. tgmgttulenn qe
dagitiimasi ile 2013 yilinda hisse bagina 1.07TL nakit temettl tahmin ediyoruz. Bu da cazip temettu verimine isaret ediyor.
(TLmn) Oram  (TLmn) lay 3ay YBG Turkcell'in degerleme garpanlarini birikmis temettiilere gére dizelttigimizde Turkcell benzer sirketlere gore %22 iskontolu
Kapanis 11.15 24,530 25% 129.65 8%  -11% -3%  iglem gérmektedir.
Hedef Fiyat ~ 16.0
Yiikselis F/IK FD/VAFOK
Potansiyeli 43% 2011 2012 2013 T 2011 2012 2013 T
20.7 11.8 12.2 7.5 6.3 6.3
TSKB Uzun vade fonlar ve kredileri tamamen YP cinsinden olan TSKB, kredi piyasasinda yukselen fiyatlar nedeniyle faiz
i i makaslarini daha da acabilecek ve karliligina olumlu katkilar olabilecektir. Banka i¢in 2012 6zkaynak karlihdi tahminimiz
Piyasa Halka Ort. Isl.
— . . %17civarinda iken, bankanin hedefi %18 seviyesindedir. Yillik olarak énemli kar artisi kaydedebilecek nadir bankalardan bir
Degeri Aciklik Hacmi Fiyat Performansi : e s . o o < J . . o
o tanesi TSKB'dir. Diger taraftan, TCMB'nin para politikasinin dogurdugu fonlama maliyeti baskisi ve potansiyel aktif kalitesi
(TLmn) rani (TLmn) lay 3ay YBG riskine karsi en yiksek dayanikliliga sahip banka da TSKB'dir. Banka icin Endeks Ustiinde Performans tavsiyesi
Kapanis 2.55 2,805 39% 4.00 11% 13% 14% vermekteyiz.
Hedef Fiyat 3.1
Yiikselis F/IK Ozsermaye karlihg
Potansiyeli ~ 21% 2011 2012 2013T 2011 2012 2013 T
11.0 9.1 81 194% 19.7% 18.3%
Orta Vadeli Model Portfoyiin 2011 Basindan Bu Yana Getiri Grafigi Orta Vadeli Model Portfoyiin Tarihsel Getiri Grafigi
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Bu belgede yer alan tiim bilgi ve veriler, giivenilir oldugu distinilen kaynaklardan elde edilmistir. Hisse Senedi Arastirma Boliimii burada sunulan bilgilerin dogrulugu ve biitiinliigii konusunda makul 6zeni gostermekle beraber, olabilecek hatalar ve eksikliklerden sorumlu degildir.
Bu belgede yer alan analizler cesitli varsayimlar altinda yapilmistir. Degisik varsayimlar, 6nemli derecede farkli sonuclar ortaya koyabilir. Bu belgede yeralan goriisler ayrica bir uyariya gerek olmaksizin degisebilir ve Eczacibasi Menkul Degerler A.S.nin diger béliimlerinin
gorisleri ile farkli veya karsit yonde olabilir. Bu belgede yer alan goriis ve disiinceler, Hisse Senedi Arastirma bolimiine ait olup, Eczacibasi Menkul Degerler A.S. yonetiminin gorislerini temsil etmez. Bu belgenin hazirlanmasindan sorumlu olan Hisse Senedi Arastirma Boliimii
analist(ler)i, piyasa hakkinda bilgi alabilmek, degerlendirebilmek veya yorumlayabilmek amaciyla, satis/pazarlama veya diger bolimlerle iletisim kurabilir. Bu belgede yer alan yatinmla ilgili bilgiler, yorumlar ve tavsiyeler yatirnm danismanligi kapsaminda degildir. Bu belge
sadece bilgi amacli yayinlanmis olup, iceriginin hicbir bolimii alim-satim yoniinde yatinim tavsiyesi olarak degerlendirilemez. Burada yeralan gorisler, yatirimcimin mali durumuna veya risk ve getiri tercihlerine uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatirim karan verilmesi beklentilere uygun sonuclar dogurmayabilir. Tim haklarn saklidir. Bu belgenin hicbir boliimii; Eczacibasi Menkul Degerler A.S.'nin 6nceden yazili izni alinmaksizin cogaltilamaz, yayinlanamaz veya fotokopi, mekanik kopyalama ve elektronik

ortam dahil olmak lizere hicbir surette dagitilamaz.

Arastirma Boliumd



