e Eczacibasi

Eczacibasi Menkul Degerler

Eczacibasi
Menkul Degerler

Arastirma Orta Vadeli Model Portfoyu

ARASTIRMA ORTA VADELI MODEL PORTFOYU

#

17-12-2013 / 1. seans kapanislariyla giincellenmistir

Oneri gerekgesi

ALARK Alarko'yu enerji segmentindeki kisa ve uzun vadeli beklentilerinden dolayr model portféyiimiize ekliyoruz. Bu gercevede
Piyasa Halka Ort. igl. Canakkale'de Cengiz insaat'la esit paylarla kurulan ortaklik (Cenal) gergevesinde yapilmasi planlanan 1,320MW kurulu giice
Dederi Actklik Hacmi Fiyat Performansi sahip kdmir santrali hisseyi portfoylimize almamizdaki temel etmen olarak duruyor. Santralin yapimina yerel mahkemece
9 ¢ CED raporu iptali sonrasinda ara verilmisti. Sirket esasinda s6z konusu CED raporunun sorunlu taraflarini tadil etmek tzere
(TLmn) Orani (TLmn) 1ay 3ay YBG EPDK'ya mahkeme karari 6ncesi basvuruda bulunmustu ve sirket yetkilileri yil bitmeden de yeni CED raporunun alinmasini
Kapanis 6.34 1,417 26% 1.95 5% 16% 25% bklediklerini belirtiyorlar ve santralin yapimiyla ilgili herhangi bir risk gérmediklerini ve 2016 yilinda projeyi tamamlamayi
Fiyat 9.9 planladiklarini belirtiyorlar. S6z konusu santral i¢cin yapmis oldugumuz degerlemede 850 milyon toplam ve 425 milyon dolar
Yiikselis Alarko'nun payina dugen bir deger buluyoruz. Her ne kadar sirket yetkilileri risk gérmeseler de biz olasi bir iptal durumuna
Potansiyeli 55% FIK FD/VAFOK karsi projeye %80 gibi bir ihtimal koyuyoruz. Bu nedenle de degerlememize 340 milyon dolar olarak yansitiyoruz. Fakat proje
2012 2013 T 2014 T 2012 2013 T 2014 T tamamen iptal bile olsa Alarko igin 9.8 TL olan mevcut hedefiyatimiz 7.4 TL'ye iniyor ki bu da su anki piyasa fiyati Gzerinden
18.6 10.1 8.8 15.7 6.8 9.4 yuksek bir getiri anlamina geliyor. Dolayisiyla proje zaten ucuz olan bir hisseye bir opsiyon degeri veriyor gibi gézikuyor.
Bunun yani sira 2014 tahminlerine goére 8,2 diizeyinde olan F/K orani da son derece cazip gorunuyor.
Sirket hakkinda yazilmis son rapor icin tiklayimz
BIZIM Gegtigimiz 3 ay iginde BIST-100'Un %19 altinda performans gosteren BIZIM'i cazip dederlemesi ve defansif yapisi nedeni ile
Piyasa Halka Ort. isl. Arastirma Model Portféy'imuize dahil ediyoruz. Zayif gelen 3. ¢eyrek sonuglarinin ardindan hisse senedinin gereginden fazla
Degeri Aciklik  Hacmi Fiyat Performansi satildigini distiinmekteyiz. Ayrica, gectigimiz aylarda Sok'taki hissesini satarak nakit akisi saglayan sirketin dGnimuzdeki
dénemde magaza agilislarina hiz vererek blylimesine ivme kazandiracagini tahmin ediyoruz. Diger perakende sirketleri ile
(TLmn) ~ Oram  (TLmn)  lay  3ay  YBG kiyasladigimizda BIZIM, 2015T F/K'ya gére %10 iskontolu iglem gormektedir.
Kapanig 23.25 930 40% 7.01 1% -9% -16%
Fiyat 33.0
Yiikselis
Potansiyeli  42% F/K FD/VAFOK
2012 2013 T 2014 T 2012 2013T 2014T
35.6 22.3 24.4 13.2 12.1 9.0
Sirket hakkinda yazilmis son rapor icin tiklayimz
ENKAI Enka'yl defansif dzelliklerinden dolay1 model portfdyimuze ekliyoruz. Enka'nin genel itibariyle yaptigi isler bakimindan
Piyasa Halka Ort. isl. Tarkiye'deki piyasa kosullarindan oldukg¢a bagimsiz olmasi hisseyi diigsen piyasa ortaminda daha dayanikh kilacaktir
Dederi Actklik Hacmi Fiyat Performansi dislincesindeyiz. Turkiye'deki tek isi elektrik santralleri olan sirketin sz konusu santralleri de Yap islet modeliyle belli bir kar
9 ¢ garantisiyle galigmakta. Ayrica bu dénemde sirketin sahip oldugu dévizdeki uzun pozisyon da TL'de yasanabilecek olasi
(TLmn) Oram (TLmn)  lay  3ay  YBG deger kayiplarinda karliliga olumlu yansiyabilir.
Kapanis 6.28 20,096 12%  17.86 -4% 13% 37%
Fiyat 6.7
Yiikselis
Potansiyeli 6% F/IK FD/VAFOK
2012 2013 T 2014 T 2012 2013T 201471
17.8 15.7 13.0 13.3 9.0 7.6
Sirket hakkinda yazilmis son rapor icin tiklayinmz
ISGYO Sirket tarihsel ortalamasi olan %52 seviyesinde NAD iskontosu ile iglem gérmektedir. is GYO'nun defansif is modeli ve yeni
Piyasa Halka Ort. isl. konut projelerine girme ihtimali nedeniyle tercih ediyoruz. Hatirlatmak gerekir ki, gectigimiz aylarda sirket Zeytinburnu'nda
Degeri Actklik Hacmi Fiyat Performansi aldiklari arsaya Timur Gayrimenkul ile ortak yeni proje gelistirmeyi planladiklarini duyurmuslardi. is GYO igin hedef fiyatimiz
9 ¢ hisse basina 1,81TL olup, yaklasik %32 yikselis potansiyeli bulunmaktadir.
(TLmn) Orani  (TLmn) 1lay 3ay YBG
Kapanis 1.40 882 48% 3.06 0% 5% 1%
Fiyat 1.8
Yiikselis
Potansiyeli  29% F/IK FD/VAFOK
2012 2013 T 2014 T 2012 2013T 2014 T
135 8.3 11.4 104 6.2 8.9
Sirket hakkinda yazilmis son rapor icin tiklayiniz
PRKME Sirket igin verdigimiz 6nerimizin temel dayanagi operasyonlarinda yakalamis oldugu buyume trendidir. Sirket ana is kolu olan
Piyasa Halka Ort. igl. bakir madenciliginde rezerv rakamlarini 13 milyon tondan 40 milyon tona ¢ikardi. Bu artisla beraber sirket bir de tretim
Degeri Actklik Hacmi Fiyat Performansi tesislerinde kapasite arttirimi yatirmlarina bagladi. Buna goére, 2011 yili igerisinde 750 bin olan Uretim kapasitesi 2013 yil
9 < itibariyle 1 milyon 800 bin tona ulasacak. Boylece sirketin 2011 yilinda 78 bin ton olan konsantre bakir tretiminin 2013 yili
(Tkmn) ~ Oram (TLmn) ~ lay  3ay  YBG  jhnarivie 105 bin tona ve 2014 yili itibariyle 125 bin tona cikmasini bekliyoruz. Bunlarin yani sira sirketin daha kiigik boyutta
Kapanis 5.54 825 31% 4.39 1% 7% -10% olan asfaltit madenciligi isinde de Uretimini iki sene igerisinde yaklasik ¢ katina gikarmak gibi bir hedefi var ki buda bliylime
Fiyat 7.4 hikayesinin bir diger bacagi olarak karsimiza ¢ikiyor. Buguinki 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 &zellikle
Y”kse“_§ _ . kapasite arttirimi yatinmlarinin devreye girdigi 2013 yilinda hisse benzerlerine oranla haksiz bir sekilde %30 iskontoyla islem
Potansiyeli 33% F/IK FD/VAFOK PR ; . = - ; ; i TS ; ;
goriyor. Hisse igin en 6énemli risk unsuru ise Grup sirketlerini fonlamasi olarak gézikuyor. Grup sirketlerinden olan
2012 2013T  2014T 2012 2013T 2014T alacaklara yaklasik %60’lIk bir iskonto uygulayarak degerlememize koyduk ve bu sekilde bu riski biraz azaltmaya caligtik.
7.7 10.1 6.1 3.9 5.4 35
Sirket hakkinda yazilmis son rapor icin tiklayinmz
THYAO THYAO'yu temelde iki sebepten dolayi portféyiimiize ekliyoruz. Oncelikle 3. geyrek karinin agiklanmasindan sonra hissenin
Piyasa Halka Ort. isl. %5 diismesi sonucunda beklenenden kétu gelen operasyonel performansin fiyatlara yansidigini disunuyoruz. Ikinci olarak
Degeri Aciklik  Hacmi Fiyat Performansi da guicli gelen Ekim ay trafik verilerinin kisa vadede hissede bir momentum yaratabilecegini diisiinliyoruz.
(TLmn) Orani  (TLmn) 1lay 3ay YBG
Kapanis 7.08 9,770 50% 145.83 -5% 0% 32%
Fiyat 10.2
Yiikselis
Potansiyeli  44% F/K FD/VAFOK
2012 2013 T 2014 T 2012 2013T 201471
8.6 8.3 6.8 8.0 5.7 5.1
Sirket hakkinda yazilmis son rapor icin tiklayimz
TSKB TSKB diger bankalara nazaran faaliyetleri anlaminda TL faiz dalgalanmalarindan gok daha az etkilenen bir bankadir. Ote
Piyasa Halka Ort. isl. yandan, karlilik anlaminda bankanin herhangi bir diistis yasamadidi 3C13 sonuglarindan da gorilmektedir. Bankayi
Degeri Actklik Hacmi Fiyat Performansi korunakli yapisi dolayisiyla éneri listemizde en ¢ok bedendigimiz bankalar arasinda tutmaktayiz. TSKB’nin degerleme
g ¢ anlaminda da perakende bankalara gére énemli bir iskontoyla islem gérdiguni disinmekteyiz.
(TLmn) Orani  (TLmn) 1lay 3ay YBG
Kapanis 1.90 2,470 39% 5.53 -2% -3% 0%
Fiyat 2.3
Yiikselig
Potansiyeli  19% F/IK Ozsermaye karlilig
2012 2013 T 2014 T 2012 2013T 201471
8.0 7.6 6.9 19.7% 17.6% 17.0%
Sirket hakkinda yazilmis son rapor icin tiklayinmz
Orta Vadeli Model Portféyiin 2012 Basindan Bu Yana Getiri Grafigi Orta Vadeli Model Portfoyiin Tarihsel Getiri Grafigi
350 - - 1.80 25.00 1 5.00
4.50
3.00 - - 170 20.00 -
2.50 140 | ggg
' - 1.50 15.00 - 300
2.00 - - 140 2'50
L 10.00 - '
1.50 - 1.30 200
1.00 - 120 5.00 - 1.50
- 1.10
0.50 - 1.00
" ~ 100 000 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 050
000 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 090 8 8 g 8 8 '5 B '5 8 8 % % 8 2 ‘9 ‘\: “: ‘\: g E Q Q Q
N AN AN AN AN AN AN N NN NN DO OO MO MO O™ - DO S DO D = O DS D D = D = D D = D - S+ D = Db -
M N N U A A N N U N © O - © © 0O O - O O 0 O - O O 0 O - O O O o
S 8838858383235 883885 8¢

—Nominal (%)

= Relatif sa§ eksen (%)

== Nominal (%) = Relatif sa§ eksen (%)

olmak iizere hicbir surette dagitilamaz.

Bu belgede yer alan tiim bilgi ve veriler, giivenilir oldugu disiintilen kaynaklardan elde edilmistir. Hisse Senedi Arastirma Bolimi burada sunulan bilgilerin dogrulugu ve butiinligii konusunda makul 6zeni gostermekle beraber, olabilecek hatalar ve eksikliklerden sorumlu degildir.
Bu belgede yer alan analizler cesitli varsayimlar altinda yapilmistir. Degisik varsayimlar, énemli derecede farkli sonuclar ortaya koyabilir. Bu belgede yeralan goriisler ayrica bir uyariya gerek olmaksizin degisebilir ve Eczacibasi Menkul Degerler A.S.nin diger bolimlerinin gorisleri
ile farkli veya karsit yonde olabilir. Bu belgede yer alan goriis ve diisiinceler, Hisse Senedi Arastirma bolimiine ait olup, Eczacibasi Menkul Degerler A.S. yonetiminin gorislerini temsil etmez. Bu belgenin hazirlanmasindan sorumlu olan Hisse Senedi Arastirma Bolimi analist(ler)i,
piyasa hakkinda bilgi alabilmek, degerlendirebilmek veya yorumlayabilmek amaciyla, satis/pazarlama veya diger boliimlerle iletisim kurabilir. Bu belgede yer alan yatinmla ilgili bilgiler, yorumlar ve tavsiyeler yatinm damsmanligi kapsaminda degildir. Bu belge sadece bilgi
amacli yayinlanmis olup, iceriginin hicbir boliimii alim-satim yoniinde yatinim tavsiyesi olarak degerlendirilemez. Burada yeralan goriisler, yatinmcimin mali durumuna veya risk ve getiri tercihlerine uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayamlarak
yatinim karar verilmesi beklentilere uygun sonuglar dogurmayabilir. Tim haklan saklidir. Bu belgenin hicbir bolimii; Eczacibasi Menkul Degerler A.S.'nin 6nceden yazili izni alinmaksizin ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya fotokopi, mekanik kopyalama ve elektronik ortam dahil

Arastirma Bolimu


http://www.emdas.com.tr/rapor/ALARK_3C2013_MaliTablo Analizi.pdf
http://www.emdas.com.tr/rapor/BIZIM_3C2013_MaliTablo Analizi.pdf
http://www.emdas.com.tr/rapor/ENKAI_3C2013_MaliTablo Analizi.pdf
http://www.emdas.com.tr/rapor/ISGYO_3C2013_MaliTablo Analizi.pdf
http://www.emdas.com.tr/rapor/ISGYO_3C2013_MaliTablo Analizi.pdf
http://www.emdas.com.tr/rapor/THYAO_3C2013_MaliTablo Analizi.pdf
http://www.emdas.com.tr/rapor/TSKB_3C2013_MaliTablo Analizi.pdf

