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Oneri gerekgesi

BIZIM Gectigimiz 3 ay icinde BIST-100'n %19 altinda performans gosteren BIZIM'i cazip degerlemesi ve defansif yapisi nedeni ile
Piyasa Halka Ort. Igl. Arastirma Model Portféy'iimize dahil ediyoruz. Zayif gelen 3. geyrek sonuglarinin ardindan hisse senedinin gereginden fazla
satildigini disiinmekteyiz. Ayrica, gegtigimiz aylarda Sok'taki hissesini satarak nakit akigi saglayan sirketin 6niimuizdeki
Portfive Degeri  Aciklik  Hacmi Fiyat Performansi dénemde magaza agilislarina hiz vererek biylimesine ivme kazandiracagini tahmin ediyoruz. Diger perakende sirketleri ile
y o . .. o . . . .
Alis Fiyat 2210 (TLmn) Orani  (TLmn) 1ay 3ay YBG kiyasladigimizda BIZIM, 2015T F/K'ya gore %10 iskontolu islem gérmektedir.
Kapanig 22.95 918 35% 7.10 5% -12% -17%
Hedef Fiyat 33.0
Yiikselis
Potansiyeli 44% F/IK FD/VAFOK
2012 2013 T 2014 T 2012 2013 T 2014 T
35.2 22.0 24.1 13.0 12.0 8.9
Sirket hakkinda yazilmis son rapor icin tiklayimz
ENKAI Enka'yl defansif 6zelliklerinden dolayr model portféyiimuze ekliyoruz. Enka'nin genel itibariyle yaptigi isler bakimindan
Piyasa Halka Ort. Isl. Turkiye'deki piyasa kosullarindan olduk¢a bagimsiz olmasi hisseyi diisen piyasa ortaminda daha dayanikli kilacaktir
disiincesindeyiz. Tiirkiye'deki tek isi elektrik santralleri olan sirketin s6z konusu santralleri de Yap islet modeliyle belli bir kar
Portfoye Degeri Acikhk Hacmi Fiyat Performansi garantisiyle galismakta. Ayrica bu dénemde sirketin sahip oldugu ddvizdeki uzun pozisyon da TL'de yasanabilecek olasi deger
Alis Fiyats 6.20 (TLmn) Orani  (TLmn) 1ay 3ay YBG kayiplarinda karliliga olumlu yansiyabilir.
Kapanig 5.76 18,432 12% 19.24 -12% -1% 26%
Hedef Fiyat 6.7
Yiikselis
Potansiyeli 16% FIK FD/VAFOK
2012 2013 T 2014 T 2012 2013 T 2014 T
16.3 14.4 11.9 12.0 8.1 6.7
Sirket hakkinda yazilmis son rapor icin tiklayiniz
ISGYO Sirket tarihsel ortalamasi olan %52 seviyesinde NAD iskontosu ile islem gérmektedir. is GYO'nun defansif is modeli ve yeni konut
Piyasa Halka Ort. isl. projelerine girme ihtimali nedeniyle tercih ediyoruz. Hatirlatmak gerekir ki, gectigimiz aylarda sirket Zeytinburnu'nda aldiklar
arsaya Timur Gayrimenkul ile ortak yeni proje gelistirmeyi planladiklarini duyurmuslardi. is GYO icin hedef fiyatimiz hisse basina
Portfive Degeri  Acikhk  Hacmi Fiyat Performansi 1,81TL olup, yaklasik %32 yiikselis potansiyeli bulunmaktadir.
y
Alig Fiyati 1.37 (TLmn) Orani  (TLmn) lay 3ay YBG
Kapanig 1.21 762 48% 2.93 -15% -10% -12%
Hedef Fiyat 1.8
Yiikselis
Potansiyeli 49% F/K FD/VAFOK
2012 2013 T 2014 T 2012 2013 T 2014 T
11.7 7.2 9.8 9.0 5.4 7.7
Sirket hakkinda yazilmis son rapor icin tiklayimz
PRKME Sirket icin verdigimiz dnerimizin temel dayanagi operasyonlarinda yakalamig oldugu buylime trendidir. Sirket ana is kolu olan
Piyasa Halka Ort. Isl. bakir madenciliginde rezerv rakamlarini 13 milyon tondan 40 milyon tona g¢ikardi. Bu artisla beraber sirket bir de Uretim
tesislerinde kapasite arttirnmi yatirmlarina basladi. Buna gére, 2011 yili icerisinde 750 bin olan tretim kapasitesi 2013 yili
Portféve Degeri  Aciklik  Hacmi Fiyat Performansi itibariyle 1 milyon 800 bin tona ulagacak. Béylece sirketin 2011 yilinda 78 bin ton olan konsantre bakir tiretiminin 2013 yili
. itibariyle 105 bin tona ve 2014 yili itibariyle 125 bin tona ¢ikmasini bekliyoruz. Bunlarin yani sira girketin daha kiiglk boyutta olan
Alis Fiyat: 546 (TLmn) Orani (TLmn) lay 3ay YBG asfaltit madenciligi isinde de Uretimini iki sene igerisinde yaklasik U¢ katina ¢gikarmak gibi bir hedefi var ki buda biylime
Kapanig 4.66 694 31% 3.95 -19% -14% -24% hikayesinin bir diger bacagi olarak kargimiza ¢ikiyor. BugUnku hise degeri sirket icin yaklagik 5,550 dolar gibi bir bakir fiyatina
, isaret ederken bu rakam spot bakir fiyatlarinin yaklasik %30 asagisinda yer almaktadir. Bakildiginda 6zellikle kapasite arttirmi
Hedef Fiyat 74 yatirnmlarinin devreye girdigi 2013 yilinda hisse benzerlerine oranla haksiz bir sekilde %30 iskontoyla islem goriyor. Hisse igin en
Yiikselig onemli risk unsuru ise Grup sirketlerini fonlamasi olarak gézikuyor. Grup sirketlerinden olan alacaklara yaklagik %60’lik bir
Potansiyeli 58% F/K FD/VAFOK iskonto uygulayarak degerlememize koyduk ve bu sekilde bu riski biraz azaltmaya calistik.
2012 2013 T 2014 T 2012 2013 T 2014 T
6.5 8.5 51 3.1 4.5 2.9
Sirket _hakkinda yazilmis son rapor icin tiklayiniz
TKFEN Tekfen Holding'i Arastirma Orta Vadeli Model Portféyi'ne dahil ediyoruz. Son iki glindiir, holdingin insaat segmentinin aldigi iki
Piyasa Halka Ort. isl. t_)_i]yi]k proje 1,1 milyar dolar boyutunda olup, sirketin birikmis is miktarinin Gzerine %42 dolayinda ek bir katki saglamis olacaktir.
Ozellikle, son iki geyrektir devam eden zayif operasyonel performansin ardindan gelen kotu hisse performansini olumluya
Portii Degeri  Acikhk  Hacmi Fiyat Performansi gevirebilecek gelismeler yasanmasi dolayisiyla, Tekfen igin su noktada daha olumlu bir gériiniim ortaya gikmaktadir. Eklenen
or Oye o . . ] . . . .
Alis Fiyat 48 (TLmn) Orani  (TLmn) 1ay 3ay YBG blylk projeler ardindan tahminlerimizi revize etme sirecindeyiz.
Kapanig 4.66 1,724 35% 19.11 1% 1% -32%
Hedef Fiyat 5.58
Yiikselis
Potansiyeli 20% FIK FD/VAFOK
2012 2013 T 2014 T 2012 2013 T 2014 T
5.8 48.4 9.7 3.9 8.9 6.6
Sirket hakkinda yazilmis son rapor icin tiklayiniz
TSKB TSKB diger bankalara nazaran faaliyetleri anlaminda TL faiz dalgalanmalarindan gok daha az etkilenen bir bankadir. Ote
; i yandan, karlilik anlaminda bankanin herhangi bir diisiis yasamadigi sonuglarindan da gorulmektedir. Bankayi korunakli
Piyasa Halka Ort. Isl. dan, karlilik anl da bank herhangi bir diisu dig1 3G13 larindan da goérulmektedir. Bankayi k ki
yapisi dolayisiyla dneri listemizde en ¢ok begendigimiz bankalar arasinda tutmaktayiz. TSKB’nin degerleme anlaminda da
Portf Degeri ~ Acikhk  Hacmi Fiyat Performansi perakende bankalara gére 6nemli bir iskontoyla islem gérdiigiini diislinmekteyiz.
ortfoye
Alis Fiyati 1.96 (TLmn) Orani (TLmn) 1ay 3ay YBG
Kapanig 1.67 2,171 39% 4.50 -14% -8% -12%
Hedef Fiyat 2.3
Yiikselis
Potansiyeli 35% FIK Ozsermaye karlihg
2012 2013 T 2014 T 2012 2013 T 2014 T
7.1 6.6 6.1 19.7% 176% 17.0%
Sirket hakkinda yazilmis son rapor icin tiklayiniz
Orta Vadeli Model Portfoyiin 2012 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 disiiniilen kaynaklardan elde edilmistir. Hisse Senedi Arastirma Bolimi 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 gorisler 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 boliimiine ait olup, Eczacibasi Menkul Degerler A.S. yonetiminin goriislerini 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
bolumii alim-satim yoniinde yatirim tavsiyesi olarak degerlendirilemez. Burada yeralan goriisler, yatinnmcinin mali durumuna veya risk ve getiri tercihlerine uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayamlarak yatirim karan verilmesi beklentilere uygun sonuglar
dogurmayabilir. Tim haklar saklidir. Bu belgenin hicbir bolimii; Eczacibast Menkul Degerler A.S.'nin 6nceden yazili izni alinmaksizin cogaltilamaz, yayinlanamaz veya fotokopi, mekanik kopyalama ve elektronik ortam dahil olmak izere hicbir surette dagitilamaz.
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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/PRKME_3C2013_MaliTablo Analizi.pdf
http://www.emdas.com.tr/rapor/TKFEN_3C2013_MaliTablo Analizi.pdf
http://www.emdas.com.tr/rapor/TSKB_3C2013_MaliTablo Analizi.pdf

