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= Sene basindan bu giine %10’luk disiis... Nisan ayindaki guglu
performansin ardindan IMKB-100 endeksi dolar bazinda Mayis'ta
%13.5, Haziran’da ise %2 duserken, Merkez Bankasi izleyen ikinci 120
ayda da faiz oranlarinda degisiklige gitmedi ve yatirimcilarda Banka’nin 0
piyasanin gerisinde kaldigi izlenimini olusturdu. Banka hisselerinin
zayiflayan gOriinimunin yani sira Yunanistan borg krizinin getirdigi
endiseler ile yikselen piyasalara olan risk istahinin zayiflamasi da Tirk o
hisse senetlerindeki kar satlg!arllnl te}ikledi. MSCI Turkiye endeksinin B e e o e
Igz)r/_c;_er:ggepka)l/gllk %10’luk disls vylikselen piyasalarin getirilerinin g VSO oSG Tty ot
isi I
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iIMKB’nin benzer iilkelere gére performansi
= Global piyasalardaki hareketsizlik ile birlikte Turkiye'nin zayiflayan
makro ekonomik goériniml Turk hisse senetleri icin kisa vadede
tehlikeli bir kombinasyon olusturmaktadir. Diger taraftan hisseler

Getiri (USD)

i 0, 0, 0,

goreceli olarak daha disik F/K FDIVAFOK oranlari iizerinden islem o' o o
gorse bile, degerleme seviyeleri orta vadedeki hareketsiz goérinimleri Hindistan 9% 3% 0%

dg __g'o'__z onunde bulunduruldugunda yeteri kadar cazip olmadigini Cin 1% 5% 0%
distndyoruz. Tilrkiye 10% 3% 1%

= Bankacilik sektoriinde diigen getirinin 2013 yilina kadar devam MSCIEM 0% -4% 4%
edecegine inaniyoruz... Tirk bankaciligindaki diisiik biiyiimenin genel EMEA 2% % 1%
olarak Ug¢ sekilde olmasi bekleniyor. 1) Kredi biylmesinin hiz EM Avrupa 8% 1% 1%

kaybetmesi 2) Sorunlu kredi olusumunun hiz kazanmasi 3) Ucret Kaynak: www.mscibarra.com
komisyon gelirlerindeki blylimenin yavaslamasi. Enflasyon ne kadar

yiikselirse faiz oranlarinin da o kadar yiikselmesi ve borclarin varliklara ~ EMKarsilastirmal Tab EDIVNESY

oranla daha kisa sureli olmasindan dolay bankacilik sektériindeki Net
faiz marj oranlarinin baski altinda kalmasini bekliyoruz. Yillik 1111 baz
puani takiben net faiz marjlarinin 2011 yilinda yilhk 70 baz puan
dusecegini tahmin ediyoruz.

Ulke 2011B 2011B

Brezilya 10.0 .
Gek Cumhuriyeti 11.4 6.3
Misir 5.6 5.8

* 2Y12'de bekledigimiz ekonomik iyilesmenin fiyatlamasi olugana  Maaristan 100 71
.. e . . Giiney Kore 10.6 8.7

kadar Tiirk bankalan diisiik performans sergileyebilir... 2013 yilina Malezya 159 94
kadar dusmesini bekledigimiz getiriler ve yasal riskler (ZK ile ilgili Polonya 14.3 87
konular, kredi biyUmesindeki taleple ilgili alinan o6nlemler, SWAP Rusya 10.7 6.6
islemlerine karsilik kisitlamalari getiriimesi olasiligi bu beklentimizi lay"a" 58 55

: ayland 13.7 9.6

desteklemektedir. Gen Ulke Ort. 9 8.1

= Sanayi hisselerinde daha iyimseriz... Yilin ikinci yarisinda hiikiimetin .,T/Ou('i';'k’gemolprim) 113; _1732/0

ic talebi frenlemek ve cari agik buylmesini yavaslatmak igin gerekli Kaynak: Bloomberg

Onlemleri almasini bekliyoruz. 2Y11’deki yavas ekonomik buyime ve

yukselen enflasyonun etkileri sanayi hisselerinin karlarinda negatif etki  yatinim Finansman Onerilen Hisseler Portfovii
gOsterebilir. Ayrica, tlketici tarafinda da yeni 6nlemlerin alinmasini

bekliyoruz. TL'deki olasi disus sirketlere kur kayiplari olarak darbe flisse pzfak:;m;ﬁ
vurabilir. Daralan makro-ekonomik ortami g6z 6nline aldigimizda faize ANACM 398 460 16%
daha az duyarli sanayi hisselerini begeniyoruz. Faiz degisimlerine karsi BIZIM 26.80 37.80 41%
daha dayanikh is yapilarina bakildiginda begendiklerimize ISGYO ve EKGYO 272 340 25%
BIZIM'i de eklerken, otomobil sektorinin engellerle karsilasacagini ISGYO 1.23 1.95 58%
bekledigimiz icin TOFAS'I bedendiklerimiz listesinden ¢ikartiyoruz. KOZAL 2145 3035 %

HALKB 11.90 14.70 24%

» Portfoye eklemek igin sektor bazli degil, hisse bazli segimler K
yaptik. En begendigimiz hisseler ANACM, BIZIM, EKGYO, ISGYO, —YKB\K 407 503 24%
KOZAL bankalarda ise HALKB ve YKBNK.

Yatirinm Finansman Arastirma
arastirma@yfas.com.tr
+90 (212) 317 69 35
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Hisse Portfoyumuz

Fiyat

(TL) Piy. Deg IMKB-100'e goreceli performans
Anadolu Cam ANACM 3.98 4.60 16% 1,378 857 139 22%  28.3% 70.8% 26.7%
Bizim Toptan BIZIM 26.80 37.80 41% 1,072 667 Yeni Girig  -6.3% na. na. Yeni Girig
Emlak GYO EKGYO 272 340 25% 6,800 4,231 174 69%  47.1% n.a. 26.9%
Is GYO ISGYO 1.23 1.95 58% 738 459 Yeni Girig ~ -8.0% 0.0% 36.6% Yeni Girig
Koza Gold KOZAL 2145 30.35 41% 3,271 2,035 47 0.9% 9.3% 36.6% 4.1%
Halk Bank HALKB 11.90 14.70 24% 14,875 9,255 353 0.1% -2.6% -8.1% -8.6%
Yapi Kredi Bank YKBNK 4.07 5.03 24% 17,692 11,008 47 0.0%  -12.6%  -17.9% -1.3%

Kaynak: Yatirim Finansman, IMKB
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Portfoy Performansi

Hisse senedi portfdyimuz yilbagsindan bu yana IMKB-100 endeksinin %10.2 lzerinde getiri sagladi. 18
Mayis’ta yayinladigimiz bir énceki raporumuzdan bu yana ise %2.7 endeksin Uizerinde getiri sagladi.

80

Ocak 10

Subat 10 -

Mart 10 -

Nisan 10 -
Mayis 10
Haziran 10 -
Temmuz 10 -
Adustos 10 -
Eyliil 10 -
Ekim 10 1
Kasim 10 -
Aralik 10 -
Ocak 11 1
Subat 11 -
Mart 11 -
Nisan 11 1

e Y atFin. Model Portfdy e IMKB-100

Kaynak: Yatirrm Finansman, IMKB
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Portfoye eklenen hisseler:

Bizim Toptan: Bizim Toptan’i cash&carry sektdrinde gucli bir performans gdstermesi ve sirketin  sektor
ortalamasindan daha hizl bir blyime sergilemesini bekledigimizden dolayi portfdye ekliyoruz.

Bizim Toptan %35’lik pay ile bu segmentte pazar lideridir ve daha kigik magaza formati ve faaliyet
avantajlari sayesinde rakipleri Metro ve Tespo’ya gére daha hizli biylimesi beklenmektedir. Sirket ayrica
tatin mamullerinin toplam satis icindeki payini azaltmayi hedeflemektedir. Ana kategorilerdeki %10-11’lik brat
marja karsilik titin mamullerinin briit marji yaklasik %Z2’ler seviyesinde bulunmaktadir. Bizim Toptan her yil
10-12 yeni magaza agmayi ve blyUmeyi kendi kaynaklar ile finanse etmeyi planlamaktadir. Bizim Toptan,
gectigimiz ginlerde, fazla nakdini degerlendirmek ve satin alma maliyetlerinde avantaj saglamak amaciyla
Sok marketlerine yatinm yapti. Sirket igin 37.8 TL hedef fiyat ve %41 yukari potansiyel ile “Endeksin Gzerinde
getiri” tavsiyesi veriyoruz.

Is GYO: is GYO'yu éneri listemize dahil ediyoruz. Sirketin, kira gelirleri ile sagladigi diizenli nakit akisi ve
ddviz bazli gelirleri ile saglam yapisini koruyacagini dustnuyoruz. 2010 yilinda %7 kira getirisi saglayan
sirketin, kira getirisinin gegen yil gerceklesen 2 yeni otel yatirmiyla daha da iyilesmesini bekliyoruz. Ote
yandan, Sirketin toplam Net Aktif Dederi’ne gére mevcut iskontosunu g6z éniine alirsak, kira getirisinin efektif
olarak %13 seviyesinde oldugunu ve bu seviyenin artan faiz ortaminda da cazip duracagini diigiinliyoruz. is
GYO, NAD'ine gore %47 iskontolu islem gérmektedir. Sirket, bu yil izmir projesinin insaatina baglayacaktir.
Onumizdeki dénemde de, Tuzla karma-konut-operasyon merkezi projesine, Uskiidar konut projesine ve
Kartal projesine baslamayi planlamaktadir. Planlanan projeler neticesinde, is GYO’nun net aktif deger
iskontosunun azalmasini éngdruyoruz. Jirket icin 1.95 TL hedef fiyat ve %58 yukari potansiyel ile “Endeksin
Uzerinde getiri” tavsiyesi veriyoruz.

Portfoyden cikarilan hisseler:

Tofas Fabrika: Yurtici otomobil sektoérinin yilin ikinci yarisinda ekonomiyi sogutma cabalari sirasinda
zorluklarla karsilasabilecegini disindigimiz icin Tofas’t model portféyimizden c¢ikariyoruz. Otomotiv
sektoériine karsi onlemlerle karsilasabilecegimiz gibi bankacilik sektéri Gzerinden de cari agik endiselerini
arttiran ylksek satis performansini yavaslatmak igin de énlemler alinabilir. Ayrica 1Y 11’de tuketicilerin fiyatlar
yikselmeden ve olasi yavaslatici 6nlemler alinmadan arag¢ almak istemesi ile talep édnceden olugsmustu - ki
bunun da 2Y11 de talepte dogal bir yavaglama olusturmasini dngoériyoruz. Ek olarak Liranin deger
kaybetmesi de Ureticiler Gzerinde bir maliyet baskisi yaratacaktir. Béyle bir ortamda Tofas’in dederlemesini
begenmemize karsin, sirketin 6nimizdeki donemde “endeksin Uzerinde” getiri saglayamayabilecegini
disutnlyoruz.
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Hisse Onerilerimiz

ANACM- Anadolu Cam

Kod Oneri Kapanis
ANACM End. Uzeri getiri  TL3.98
TLm 2010 2011B 2012B
F/IK 8.0 10.3 11.9
FD/VAFOK 4.7 51 5.3
Piyasa Deg (TLm) 1,378
Hedef Deg(TLm) 1,593
Hedef Fiyat 4.60
Yuk. Pot. 16%
Halka

Aciklik 20%

Anadolu Cam’in Rusya’daki faaliyetlerinde bu sene gerceklestirilen
%15’lik zam ve artan kapasite kullanim orani nedeniyle iyilesme
bekliyoruz. 2011 igin %28.3 FAVOK marji bekliyoruz (2005'den itibaren
en ylUksek marj). Tarkiye, Ukrayna ve Rusya’daki yatirimlarla toplam
Uretim kapasitesinin 2013 yilina kadar %29 artmasini bekliyoruz. Bu
yatinmlara ragmen iyilesen faaliyet performansi sayesinde borgluluk
oraninda ciddi bir artis olmayacaktir. Sisecam Grubundaki yeniden
yapilandirma surecinin  devami halinde Anadolu Cam’in istirak
porfoylinde yer alan Pasabahge, Camis ve Soda hisseleri satilabilir. Orta
vadede ise Topkapi fabrikasinin (Eskisehire tasindiktan sonra) satisi
gindeme gelebilir. Anadolu Cam ic¢in hedef fiyatimiz 4.60 lira olup, %16
getiri potansiyeli sunmaktadir.

BIZIM - Bizim Toptan

Kod Oneri Kapanig
BIZIM End. Uzeri getiri TL26.8
TLm 2010 2011B  2012B
F/IK n.m. 29.7 24.7
FD/VAFOK 18.3 15.0 12.4
Piyasa Deg (TLm) 1,072
Hedef Deg(TLm) 1,512
Hedef Fiyat 37.80
Yik. Pot. 41%
Ackie 0%

%35’lik payi ile cash&carry segmentinde pazar lideri olan Bizim Toptan’in,
daha kiiglik magaza formati ve operasyonel avantajlari sayesinde rakipleri
Metro ve Tespo’ya gore daha hizli blylimesi beklenmektedir. Sirket,
kliguk magaza tipleri sayesinde sehirlerde yer kisitinin oldugu Kkilit
bblgelere daha kolay girebilmektedir. Brat kar marjini 2007'de %7
seviyesinden 2010’da %8.,5 seviyesine tasiyan Bizim Toptan, tatin
mamullerin toplam satis i¢indeki payinin azaltarak marjlarini daha da
arttirmay! hedeflemektedir. Tutiin mamullerinin 2007°deki %45’lik payina
karsilik 2010 toplam satisindaki payr %29'dur. Firmanin bu orani orta
vadede %20 seviyelerine dusurmesini bekliyoruz. Tutlin mamdillerinin %2
brit marjina karsihk ana kategorideki Urunlerin brit marji %10-11
seviyelerindedir. Bizim Toptan, mevcut 111 magazasina her sene 10-12
tane daha eklemeyi planlamaktadir. Sirket biylimesini kendi kaynaklari ile
finanse etmektedir ve finansal borcu ¢ok azdir. Bizim Toptan i¢in Hedef
fiyatimiz 37.8 TL olup, %41 getiri potansiyeli sunmaktadir.

EKGYO - Emlak Konut REIT

Kod Oneri Kapanig
EKGYO End. Uzeri getiri  TL2.72
TLm 2010 2011B 2012B
F/IK 14.5 26.1 8.2
FD/VAFOK 10.1 20.2 6.7
Piyasa Deg (TLm) 6,800
Hedef Deg(TLm) 8,504
Hedef Fiyat 3.40
Yik. Pot. 25%
Halka

Agiklik 25%

Emlak Konut GYO'nun 1C11'deki 5.7 milyar TL'lik Net Aktif Degeri'nin,
ihale edilmis 6 projenin de portféye dahil edilmesiyle 2011 yil sonunda 7.2
milyar TL seviyesine ylkselmesini beklemekteyiz. Arsa portfdyinde
bulunan ama henlz ihale ediimemis arsalarin da ihale edilmesiyle
degerlemenin daha da yukari seviyelere tasinacagini disiniyoruz. Emlak
Konut GYO, son olarak 1.1 milyon metrekare buyukligindeki arsayi
TOKrden satin almis ve ihale edebilecedi arsa portféylne dahil etmigtir.
Ekonomi ve konut kredileri Uzerindeki sodutma ¢abalarina ragmen, Emlak
Konut GYO 2011 1. geyreginde 3.8 bin adet konut satarak glclu satig
performansini devam ettirmistir. Sirket, 2010 yilinda toplam 7.8 bin adet
konut satmisti. Emlak Konut GYO, %75 ana hissedari olan TOKi'den
yaptigi arsa alimlari ile imar agisindan yapilagsmaya uygun ve yuksek getiri
saglayabilecek arsalara erigebilmektedir. Konut teslimatlarinin 2012 ve
2013'de hizlanacagini beklemekteyiz. Bu dogrultuda, Emlak Konut
GYO’nun 2010-2013 yili déneminde satis gelirleri ve VAFOK rakamlarini
sirasiyla %25 ve %34 yillik bilesik blylime orani ile yUkseltmesini tahmin
ediyoruz.
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ISGYO - Is REIT

Kod Oneri Kapanis
ISGYO End. Uzeri getiri ~ TL1.23
TLm 2010 2011B 2012B
F/IK 12.1 11.0 10.1
FD/VAFOK 8.9 7.9 7.4
Piyasa Deg (TLm) 738
Hedef Deg(TLm) 1,168
Hedef Fiyat 1.95
Yuk. Pot. 58%
Halka

Aciklik 48%

is GYO, neredeyse tiim binalarinda %100 doluluga sahip iken, binalardan
elde ettigi kira gelirleri ile dizenli bir nakit akisina sahiptir. Kira gelirlerinin
%50 Dolar %17 ise Euro para biriminden elde ediliyor olmasi, Sirketin,
muhtemel kur artiglarindan olumlu etkilenmesini saglayacaktir. is GYO,
2010 yilinda 74 milyon TL kira geliri elde ederken, kira geliri elde ettigi
binalar, toplam portfdylinin %88’ini olusturmaktadir. Sirket, 2010 yilinda
26 milyon Euro bedelle iki otel yatirimi gerceklestirirken, kira getirisinin,
2010 yihindaki %7 seviyesinden, 2011 vyilinda %7.3 seviyesine
ylkselmesini bekliyoruz. Ote yandan, Sirketin toplam Net Aktif Degeri'ne
gOre mevcut iskontosunu g6z 6nine alirsak, kira getirisinin efektif olarak
%13 seviyesinde oldugunu ve bu seviyenin artan faiz ortaminda da cazip
duracagini disiiniyoruz. is GYO, NAD’ine gore %47 iskontolu islem
gérmektedir. Sirket, bu yil izmir projesinin insaatina baslayacaktir.
Oniimizdeki dénemde de, Tuzla karma-konut-operasyon merkezi
projesine, Uskudar konut projesine ve Kartal projesine baslamayi
planlamaktadir. is GYO, Kayi Holding ile ortak bir sirket kurarak, Rusya
pazarindaki muhtemel yatirimlari degerlendirmektedir. Sirketin, portféyini
otel yatirimlariyla farkllastirabilecek olmasi da begendigimiz ozellikleri
arasindadir.

KOZAL - Koza Gold

Kod Oneri Kapanig
KOZAL End. Uzeri getiri  TL21.45
TLm 2010 2011B  2012B
F/IK 13.9 9.8 8.3
FD/VAFOK 8.7 6.3 5.5
Piyasa Deg (TLm) 3,271
Hedef Deg(TLm) 4,628
Hedef Fiyat 30.35
Yik. Pot. 41%
Halka

Aciklik 29%

Koza Altin’in kaynak ve rezervleri, 2005 yilinda sirasiyla 0.9 milyon ons ve
0.4 milyon ons seviyesinde iken, 2010 yilinda 7.8 milyon ons ve 2.1 milyon
ons’a yuUkselmistir. Koza Altin, mevcut 2 ana madende faaliyet
gOstermekte iken, onuimizdeki 3 yil suUresince 3 yeni madeni daha
faaliyete agmay planlamaktadir. Bu dogrultuda, Sirketin, Gretim hacminin,
2010 yihndaki 256 bin ons seviyesinden 2014 yilinda 534 bin ons
seviyesine ylkseltmesini beklemekteyiz. Nakit maliyetlerin benzer
sirketlere gore dusik olusu, Koza Altin’i avantajli kilmaktadir. Koza Altin,
2010 yilinda ons basina 320 dolar nakit maliyet ile faaliyet gosterirken,
benzer sirketler ayni dénemde ortalama ons basina 473 dolar nakit
maliyet ile faaliyet gostermistir. Emtia olarak altin’in 2011 yilinda da
glvenli bir yatirrm araci olarak tercih edilecegdini ve bu durumun altin
fiyatlarini  destekleyecegini dusinityoruz. Modelimizde, 2011 igin
Ongoérdugimdiz altin fiyati ons basina 1,440 dolar iken, 2012 yili igin
Ongordigimaz altin fiyati ons basina 1,330 dolardir. Koza Altin, Tarkiye
genelinde 480’den fazla ruhsatli alana sahiptir.
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HALKB- Halkbank

Kod Oneri Kapanis

HALKB End. Uzeri getiri TL11.90

TLm 2010 2011B 2012B

F/IK 7.4 7.8 7.8
Oz Serm.

Karl. (%) 30.5 23.6 20.2
F/DD 2.0 1.7 1.5
Piyasa Deg

(TLm) 14,875
Hedef

Deg(TLm) 18,375
Hedef Fiyat 14.70
Yik. Pot. 24%
Halka Agiklik 25%

Halkbank’i 14.70 TL hisse senedi fiyati ve %24’lik ylkselme potansiyeli
sunmakta oldugu icin begendigimiz hisse listesinde tutmaya devam ediyoruz.
Halkbank IMKB-100 endeksinde ZK ile ilgili ilk endiselerin ¢iktigi Ekim 2010’dan
bu yana %8 dusik performans sergiledi. Halkbank ana is alanina daha fazla
yogunlastigi icin yiksek bir kazang kalitesine sahiptir. Bize gore, daha iyi bir
F/K orani yiuksek F/DD oranini telafi edecek niteliktedir.

Halkbank’in olumlu yanlari asagidaki gibi siralanabilir:

(i) Diisiik kredi/mevduat orani... 84% 1C11°’de Halkbank’in fonlama
maliyetleri Uzerinde daha az baski olugturmakta.

(i) Daha fazla kredi verme imkani... Menkul kiymetler potfoyl
varliklarinin -~ %27’sini  olusturmaktadir. Bu nedenle de halen
kredilerdebuyimek igin yeri vardir. Perakende segmentinde varligini
arttirmasi karliligini surdirmesine yardimci olmaktadir.

(iii) Net licret komisyon gelirini arttirma imkani... Halkbank igin Gcret
ve komisyon geliri yaratmak icin hala kullaniimamig Grin portféya vardir.
Bunlara perakende ve KOBI segmentlerindeki biyiimeyi de eklersek
Ucret komisyon geliri yaratmak olasidir.

(iv) Varlik kalitesinde surekli iyilesme... Kredi geniglemesi sorunlu
kredi miktarini artirmadan gerceklesti. KOBI kredilerine yogunlasmasina
ragmen aktif kalitesinin bozulmadan deavm ediyor olmasi bankanin
musteri tabanini iyi tanidig1 anlamina gelmektedir.

(v)Doviz tarafindan ZK’lerde yapilan artiglarin Halkbank (lizerinde
daha az bir etkisi olacak... Bugine kadar banka TL fonlamasinin
yuksek olmasi nedeniyle ZK artiglarindan olumsuz etkilendi. Ancak,
Merkez Bankasi'nin doviz tarafinda bir ZK artisi yapmasi ihtimalini TL
tarafina kiyasla daha fazla oldugunu distniyoruz. Halkbank’'in déviz
fonlamasininya daha az olmasindan dolayi bu olasi olumsuz gelismenin
etkisi de sinirl olacaktir.

Halkbank’in 2011’in geri kalaninda da basarili operasyonel performansini
surdirmesini ve boylece %23 Ozsermaye karlihgi elde etmesini
bekliyoruz. Sermaye piyasasi karindaki azalma ve sorunlu kredi
tahsilatinin normallesmesi ise operasyonel performansin olumlu etkilerini
bir miktar sinirlayabilir..

2011 il faaliyet giderleri biiyiimesi uyari niteligi tasiyor. 2010’daki
basarili déneminin ardindan c¢alisan basina insan kaynaklari maliyetleri
1C11'de %10 artti ve toplam faaliyet giderleri de bu dénemde yillik bazda
%24 ygkseldi. Halkbank 2011 yil geneli icin %15 civarinda bir faaliyet
gideri artisi bitcelemete ancak biz bu artisin %20 olabilecegini tahmin
ediyoruz.

Halk Bankasr’'nin ikinci halka arzi ve Ziraat Bank’in halka arzi Halkbank
icin iki ana olumsuz etken olmasina ragmen bu her iki konuda da ani bir
sonug ¢ikmasini beklemiyoruz.
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YKBNK- Yapi Kredi Bank

Kod Bneri Kapamig ' ap! krediyi hedef 5.03TL hedef fiyat ve %24 ylkselme potansiyali ile en
YKBNK End. Uzeri getiri TL4.07 beggnllt_aqler. listemizde tL{tmay? devam ediyoruz ZK artigi ile ilgili
endiserinin ilk ortaya c¢iktigi Ekim 2010’dan bu yana YKB IMKB-100'e

TL 2010  2011B  2012B
= m gore %20 dusuk performans sergiledi. Olumsuz 1C11 sonuglari da hisse
K 8.6 8.9 90 7 . py
Az Serm. fiyati Gzerinde etkili oldu (2011 1. Ceyrek sonuglarinin aciklanmasinin
Karl. (%) 220 17.6 149 ardindan %15 diistil). YKB hisse fiyatinin gok geriledigini ve bu
F/DD 1.7 1.5 1.3 gerilemede olumsuz etmenlerin hemen hemen tamaminin fiyata
Piyasa Deg 17692 Yyansidigini dusindyor ve bu nedenlede onumuzdeki glnlerde YKB
(TLm) ’ hisselerinin toparlanmasini bekliyoruz.
Hedef 21 866
Deg(TLm) ’
Hedef Fiyat 5.03 L . . .
Yiik. Pot. 249 (i) Bliyliyen faaliyet karlihgi ve artan verimlilik... Net tcret komisyon
Halka 18% gelirinde %15 buyime beklerken faaliyet giderlerinin enflasyon artiginin
AgIKlik °_ altinda kalmasini bekliyoruz.
(i) Gegmis donemlerdeki sube genislemesinden kaynaklanan
biuyiime potansiyeli... Geg¢mis doénemlerdeki sube genislemesi

ekonomik daralma dénemine denk geldigi icin tam verimli olamamisti
ama 6numuzdeki donemlerde pozitif sonuglar dogurmasini bekliyoruz.

(iii) Geligen finansal giigliiliik...2011’de sorunlu kredi yapisindaki iyi
goérindmun risk maliyetini %2 civarinda sekillendirecegini dusunlyoruz.
1C11'de ayrilan 86 milyon TL'lik genel karsilik gideri dndmuizdeki
donemde olusabilecek herhangi bir olumsuzluga karsi 6nemli bir
savunma kalkani olusturacaktir. Bu gelismelerin bankanin net faaliyet
gelirinde yillik bazda %11’lik bir artis saglamasini ve Ozsermaye
karliiginin 2011 yilinda %17.6% ile sektor icin bekledigimiz ortalamanin
Uzerinde gerceklesmesini bekliyoruz.

YKB’nin dezavantajlari ise

(i) Yuksek kredi/mevduat orani ve (ii) ve diigiik menkul kiymet
portfoyi. %103 kredi/mevduat orani blylUk bankalar arasindaki en
yiksek seviyede ancak sube genislemesi mevduat toplama
performansini arttirabilir. ~ Bunun yanisira YKB’nin menkul kiymet
plasmani ¢ok yuksek degil (toplam varliklarinin %20’si). Bu iki nedenden
oturd 2011°de YKB’nin net faiz marjindaki daralmanin 90bps ile
bankacilik sektor ortalamasinin Ustiinde olmasini beklemekteyiz.
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