e Eczacibasi

Eczacibasi Menkul Degerler

ARASTIRMA ENDEKS USTUNDE PERFORMANS LISTESI

03-02-12 Portfoyde yer alma gerekgesi
ARCLK Argelik icin hedef fiyatimizi 8.9 TL'den 9.4 TL'ye yikseltiyoruz. Hedef fiyatimizin
Piyasa Halka Ortalama degismesindeki ana nedenlerin baginda, i¢ pazarda artan %20 oraninda buyime
) . o A o
Degeri Aciklik  islem Hacmi Fiyat Performansi kaydede"n E)eya% egya talebi .gelmekte.d,l.r. 2011 icin %16’lik, 2012 igin |s.<.-:‘ {07 lik adetﬁe.l
bazda bluylime 6ngdrmekteyiz. Argelik’in gelismekte olan pazarlarda biylime stratejisine
(TLmn) Orani (TLmn) lay 3ay YBG paralel olarak Giiney Afrika’ya yatirim yapmasinin sirketin uluslararasi biyiimesini
Kapanig 7.9 5,311 25% 8.10 26% 18% 6% destekleyecegini diisiinmekteyiz. Tiirk Lirasindaki deger kaybinin Argelik’in Avrupa
Hedef fiyat 9.4 pazarlarindaki rekabetci avantajini destekleyecegini ve ihracat gelirlerinin 2012 yilinda yillik
Yiikselis E/K ED/VAFOK bazda %12 artacagini 6ngérmekteyiz.
potansiyeli 20% 2011 T 2012 T 2013 T 2011 T 2012 T 2013 T
9.1 8.5 7.8 7.2 6.4 6.1 Kiresel buyimedeki yavaglama beklentilerinden 6tirii hammadde fiyatlarinin énimuzdeki
dénemde gerileyecegini 6ngortyoruz. Arcgelik’in maliyetlerinin %30’unu celik fiyatlari
olusturmaktadir. Celik fiyatlarindaki asagi yonla trendin Argelik’in marjlarinda olumlu etki
gbsterecegini diisiinmekteyiz. Argelik’in VAFOK marjinin 2011 yilini %11.2 seviyelerinde
tamamlamasini, 2012 ve 2013’de ise %11.9% seviyelerinde gergeklesmesini
beklemekteyiz. Tiketici Glveni beyaz esya satisinda en 6nemli géstergedir. Ancak, Turk
Lirasinda gerceklesen %20’lik deder kaybina ragmen, i¢ talebin kuvvetli devam ettigini
Sirket hakkinda yazilmis son rapor icin tiklayiniz analiz etmekteyiz.
BIZIM Tarkiye’nin lider pesin toptancilik sirketi olan Bizim Toptan’i inceleme listemize aliyoruz.
Piyasa Halka Ortalama Sirketin uzun vadeli biiyiime beklentilerini hesaba katan INA analizi ile hesapladigimiz
Degeri Aciklik  islem Hacmi Fiyat Performans: 322 TL hgdef fl)./at"/o:?s }/uksellg, potansiyeline isaret etmektedir. BIZ.II’I? Toptan’in garpici
blyume hikayesi Turkiye'de ¢ok pargalanmis olan toptancilik pazari icin beklenen
(TLmn) Orani (TLmn) lay 3ay YBG konsolidasyonu desteklemektedir.
Kapanig 23.4 934 40% 2.94 19% 3% 0% Ayrica, Turk perakende sektériiniin ekonomik bulanim sireglerinde hem operasyonel
Hedef fiyat 32.2 acidan hem hisse senetleri agisindan iyi performans goéstermesi de bizi cesaretlendirmistir.
Yiikselis E/K FD/VAFOK Piyasadaki dalgalanmanin yakin zamanda durulmasi beklenmediginden, yuksek organik
potansiyeli 38% 2011 T 2012 T 2013 T 2011 T 2012 T 2013 T ininJLne.p?TaE?iyeline sahip bir is modeline sahip olan sirket, saglam bir yatirim araci
34.4 26.1 19.1 15.7 13.1 10.1 olarak goruiebtr.
Sirket hakkinda yazilmis son rapor igin tiklayiniz
CIMSA 3.ceyrek verileri 1Isiginda, Cimsa icin endeks Ustiinde performans beklentimizi koruyoruz.
Piyasa Halka Ortalama Hedef fiyatimizi %45 yikselme potansiyeliyle 11TL’den 11.1TL’ye revize ettik. Yil sonu kar
Degeri Agiklik  islem Hacmi Fiyat Performansi beklentimizi yillik %32 ylkselisle 137 mn TL olarak belirledik. 2012 icin, yurtici gri cimento
hacminde %8’lik biyime 6ngdriyoruz ve eneriji fiyatlarindaki distslerin dnimizdeki
(TLmn) Orani (TLmn) lay 3ay YBG yillarda da VAFOK marjini destekleyecegini diisiiniyoruz. VAFOK marji beklentimiz 2011
Kapanig 8.8 1,186 30% 1.40 17% 10% -6% yil sonu ve 2012 igin %26.3. Ek olarak, sirket ydnetiminin en kisa siirede sonuglandirmakta
Hedef fiyat 10.9 kararli oldugu sirket aliminin gerceklesmesi de hisse icin tetikleyici olabilir. Bu gergcevede
Yiikselis F/K FD/VAFOK Cimsa’yl Akgansa’ya tercih etmeye devam ediyoruz.
potansiyeli 24% 2011 T 2012 T 2013 T 2011 T 2012 T 2013 T
8.7 7.8 7.6 6.4 5.6 5.4
Sirket hakkinda yazilmis son rapor igin tiklayiniz
DOCO THY'nin hizli blyime planlarindan olumlu etkilenen ve marijlari 6lgek ekonomisinden
Piyasa Halka Ortalama yararlanabilen DO & CO'nun yonetimi sayesinde baska havayollarina da catering hizmeti
Degeri Agiklik  islem Hacmi Fiyat Performansi verme kapasnes!nde .ovl-du.gunu. qusunuyor.uz. Yonevt|m'|n Ionl{muzdek| bes y|Ida| qrosunu iKi
katina ¢ikarmak istedigi sirket icin hedef piyasa degerimiz hisse basina 105TL'dir.
(TLmn) Orani (TLmn) 1ay 3ay YBG
Kapanig 69.0 665 18% 0.76 10% -4% 13%
Hedef fiyat 105.0
Yiikselig F/K FD/VAFOK
potansiyeli 52% 2011 T 2012 T 2013 T 2011 T 2012 T 2013 T
12.6 11.2 27.7 2.6 1.9 14.1
Sirket hakkinda yazilmis son rapor igin tiklayiniz
DOAS Benzer TOASO ve FROTO carpanlarinin oldukga altinda islem goren sirketin hedef piyasa
Piyasa Halka Ortalama degerini hesaplarken TuvTurk operasyonlarindaki payini defter dederinden degerliyoruz.
. ; . . Artan calisma sermayesi gereksinimleri i¢cin hesaplama Ugunci ¢eyrek sonuglari 1siginda
Degeri Agtklik Islem Hacmi Fiyat Performansi hedef fiyati 5.6 TL'den 5.2 TL'ye cektik. Bu haliyle %52 yukari potansiyeli bulunan hisse
(TLmn) Orani (TLmn) 1ay 3ay YBG icin “Endeks Ustlinde Performans” tavsiyemizi yineliyoruz.
Kapanig 4.2 928 26% 2.36 42% 21% -36%
Hedef fiyat 3.4
Yiikselis FIK FD/VAFOK
potansiyeli -20% 2011 T 2012 T 2013 T 2011 T 2012 T 2013 T
7.1 5.3 4.8 5.6 4.8 4.2
Sirket hakkinda yazilmis son rapor igin tiklayiniz
FROTO Ford Otosan Tirkiye'de hafif ve orta buyuklikteki ticari arag segmentinde énemli bir pazar
Piyasa Halka Ortalama payina ve marka imajina sahiptir. Sirketin yeni model yatirmlarina baslamasinin temettu
Degeri Aciklik  islem Hacmi Fiyat Performans: verimlili§i Gzerinde olumsuz bir etkisi olmamasini bekliyoruz.
(TLmn) Orani (TLmn) 1 ay 3 ay YBG
Kapanis 17.2 6,018 18% 8.43 13% 32% 46% Ford Otosan igin hedef fiyatimiz 18 TL'dir. “Endeks Ustiinde Performans” tavsiyemizi
Hedef fiyat 18.4 koruyoruz.
Yiikselis F/K FD/VAFOK
potansiyeli 7% 2011 T 2012 T 2013 T 2011 T 2012 T 2013 T
9.0 9.6 8.8 6.5 6.8 6.5
Sirket hakkinda yazilmis son rapor igin tiklayiniz
|HALKB Halkbank sidrdirilebilir karlihk anlaminda sektdrdeki en gligli banka olarak 6n plana
Piyasa Halka Ortalama ¢ikmakta olup, uzun suredir devam eden ikincil halka arz beklentilerinin global
Degeri Aciklik  islem Hacmi Fiyat Performans: piyasalardaki volgtlllte nedeniyle artik gcok fz?.zlz.a. spekile ed|lem'eyef:eg|n| dustnmekteyiz.
Bu nedenle, faaliyet performansi oldukga gigli olan Halkbank'in hisse performansinin da
(TLmn) Orani (TLmn) lay 3ay YBG daha giiclii olmasi gerektigi kanaatindeyiz. Ote yandan, bankanin mevduat maliyetlerini
Kapanig 12.5 15,563 25% 75.76 22% 9% -2% yénetmedeki basarisi ve mevduat harici kaynaklarda biiylime potansiyelinin cok yiiksek
Hedef fiyat 13.5 olmasi banka icin bir diger arti olarak gérilmelidir.
Yiikselis FIK ROAE
potansiyeli 9% 2011 T 2012 T 2013 T 2011 T 2012 T 2013 T
7.6 7.4 6.8 25.4% 21.7% 19.6%

Sirket hakkinda yazilmis son rapor igin tiklayiniz

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirnm danismanhgi sézlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan
yorum ve tavsiyeler, sadece yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerine dayanmakta ve Eczacibasi Menkul Deg@erler A.$.'nin goruslerini yansitmamaktadir. Bu gérusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari

verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Eczacibasi Menkul Degerler Arastirma Bolimu


http://www.emdas.com.tr/rapor/ARCLK_Tavsiye degisikligi_31102011.pdf
http://www.emdas.com.tr/rapor/BIZIM_Sirket Raporu_17112011.pdf
http://www.emdas.com.tr/rapor/CIMSA_3c2011_MaliTablo Analizi.pdf
http://www.emdas.com.tr/rapor/DOCO_2c2011_MaliTablo Analizi.pdf
http://www.emdas.com.tr/rapor/DOAS_3c2011_MaliTablo Analizi.pdf
http://www.emdas.com.tr/rapor/FROTO_3c2011_MaliTablo Analizi.pdf
http://www.emdas.com.tr/rapor/HALKB_3c2011_MaliTablo Analizi.pdf
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|Orta Vadeli Model Portféyde yer alan hisseler bu formatta gosterilmistir.
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Portfoyde yer alma gerekgesi

Aktif varhgina gére énemli bir iskonto ile islem gére IS GYO'nun yeni projeler ve bilango
yapisini daha etkin kullanmasi sayesinde deder yaratabilecegini distinuyoruz.

Tav Holding icin hedef fiyatimiz 10.3 TL'dir. Uluslararasi benzer terminal operatorlerinden
daha iskontolu olup daha yiksek bir biyiime potansiyeli barindiran TAV Holding icin
tavsiyemiz Endeks Ustiinde Performans'tir.

Sirketin Atatirk Havaalani'ndaki artan yolcu trafiginden ve goéreceli olarak TL'ye karsi
deger kazanan euro'dan olumlu etkilenmesini beklemekteyiz.

Oniimiizdeki dénemde sirketin ihalesine teklif verip sonucunu bekledigi Medine havaalani
ihalesindeki surecin de yakindan takip edilmesi gerekmektedir.

Tarnim/gubre bolumdndn artan karliidinin yani sira miteahhitlik islerinin de hiz
kazanmasiyla karliigini artirabilecek sirketlerden biri olarak gérdigiimuz Tekfen'in
Libya'daki durumun olumsuz etkileri nedeniyle endeksin altinda performans gosteren
performansinin yilin ikinci yarisinda diizelmesini bekliyoruz. F/K carpanlarina gére guibre
ve miteahhitlik islerinin ortalamasina gore iskontolu islem géren Tekfen'i Endeks Ustiinde
Performans listemizde koruyoruz.

Otomotiv sektoriinde tercih ettigimiz hisse olan Tofas icin hedef fiyatimiz 10.3 TL'dir.

Sirketi hem artan i¢ piyasada ithalata bagdimli olmaksizin hizmet verebilmesi hem de
kapasite kullanimini garantileyen al ya da dde tarzi ihracat anlagmalari nedeniyle oldukca
avantajli gériyoruz.

Tofas'in model yatirnmlarini blyUk élciide tamamlamis olmasi da temetti verimi agisindan
Onemli bir avantaj teskil etmektedir.

Yuksek ham petrol fiyatlarinin da etkisiyle zayif operasyonel sonuglar elde eden THY
hisseleri, yilbasindan bu yana endeksin %33.4 altinda performans gosterirken artan hava
yolu trafiginden ayni sekilde etkilenen TAV ise endekse gére %32.6 getiri sadladi. ileriye
yonelik olarak sirketin operasyonel performansinin, yolcu doluluk kapasitesindeki artis ve
ham petrol fiyatlarinda yatay bir seyir olmasi durumunda ciddi sekilde iyilesecegini
ongoérmekteyiz. Ayrica, planlanan déviz (dolar ya da euro) bazli muhasebe, 2012E
bilang¢olarina olumlu yansiyabilecektir.

THY’nin buyume hedeflerini ve benzer sirketlerin ¢arpanlari ile yaptigimiz INA analizi ile
tahmini hisse fiyati 3.7 TL olarak belirledik. 2012 F/K orani uluslararasi benzerlerine gore
%22 iskontoludur ve bu oran 2013 igin %47’lere varmaktadir. THY igin en kétinin bittigi
inanciyla hisse icin énerimizi “Endeks Ustiinde Performans”a ylikseltiyoruz.

Traktdér pazarinin hakim oyuncusu olan Turk Traktor'dn bu sene net karini dnemli élgtide
arttirmasini ve yuksek bir temettt verimine ulagmasini bekliyoruz. Daha uzun vadede
hikimetin getirebilecegi 25 yasindan buyuk traktorler igin hurda destegi ise sirket igin
Onemli bir pozitif gelisme olacaktir.

Uzun vade fonlari ve kredileri tamamen YP cinsinden olan TSKB, kredi piyasasinda
yikselen fiyatlar nedeniyle faiz makaslarini daha da acabilecek ve karliigina olumlu
katkilar olabilecektir. Banka i¢in 2011 6zkaynak karlihgi tahminimiz %16'nin biraz tGzerinde
iken, bankanin hedefi %18-%19 aralidi seviyesindedir. Yillik olarak kar artigl
kaydedebilecek nadir bankalardan bir tanesi TSKB'dir.

Ote yandan, géreceli olarak FRN agirlikli olan bono portféy(ini faizler diisiise gegmeden
once Temmuz ayinda daha fazla sabit faizli kiymetlere ¢eviren TSKB bono tarafinda da
daha iyi gelirler kaydedebilecektir. Diger taraftan, TCMB'nin para politikasinin temelini
olusturan resesyon riskine karsi en guglu aktif kalitesine ve dayanikliligina sahip banka da
TSKB'dir. Banka igin Endeks Ustiinde Performans tavsiyesi vermekteyiz.

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanlidi kapsaminda degildir. Yatirim danigsmanlidi hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketlerimevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak yatirim danigsmanhg sézlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan
yorum ve tavsiyeler, sadece yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmakta ve Eczacibasi Menkul Degerler A.S.'nin gorislerini yansitmamaktadir. Bu goriisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari
verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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http://www.emdas.com.tr/rapor/TAVHL_3c2011_MaliTablo Analizi.pdf
http://www.emdas.com.tr/rapor/TKFEN_3c2011_MaliTablo Analizi.pdf
http://www.emdas.com.tr/rapor/TOASO_3c2011_MaliTablo Analizi.pdf
http://www.emdas.com.tr/rapor/THYAO_3c2011_MaliTablo Analizi.pdf
http://www.emdas.com.tr/rapor/TTRAK_3c2011_MaliTablo Analizi.pdf
http://www.emdas.com.tr/rapor/TSKB_3c2011_MaliTablo Analizi.pdf

