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BIZIM Bizim Toptan, henlz konsolidasyonun baginda bulunan Turk toptancilik sektériinde sayili organize oyunculardan biridir. Bu
Piyasa Halka Ort. Isl. sektorde 6zellikle vergi kagaginin azalmasi ile konsolidasyonun hiz kazanacagini ve organize oyuncularin bu durumdan
Degeri Aciklik Hacmi Fiyat Performansi faydalanacagini bekliyoruz. Diger organize oyuncular Metro Cash&Carry ve Tespo’dan farkl olarak, Bizim Toptan kiguk
magaza formatlari ile daha kolay magaza agarak daha hizli biiylime rakamlarini yakalayabilmektedir. Bizim Toptan icin yapmis
(TLmn) Orami (TLmn) 1ay say  YBG  giqugumuz tahminlere gore dniimiizdeki 5 yil icin net karda %28 yillik birlesik bilyiime orani beklemekteyiz.
Sirket 2012 yilinin ilk yarisinda nette sadece 1 magaza actigi icin hisse senedi performansi da IMKB 100 Endeksi'nin altinda
Kapanis 32.60 1,304 40% 3.28 9% 21% 18% kalmisti. 1C12'de sert gegen hava kosullari ve 2C12’'de HORECA segmenti igin yapilan galismalar nedeni ile magaza agilislari
Hedef Fiyat 39 beklentilerin altinda kalmisti. Fakat sirket son zamanlarda magaza acilislarina tekrar hiz vererek 6nimuizdeki ddnemde
Potansi;/eli 20% buylumenin tekrar artacaginin sinyallerini vermis oldu. Biyimenin tekrar ivme kazandigi Bizim Toptan'in hisse senedi
FIK EDIVAFOK performansinin da buna bagli olarak iyilesmesini bekliyoruz.
2012 2013 T 2014 T 2012 2013T 201471
50.0 32.7 24.9 18.6 14.4 114
EREGL Beklentilerden bir hayli iyi gelen sonuglarin sonrasinda EREGL’yi Orta Vadeli Model Portféylimiize ekliyoruz. Hissenin
Piyasa Halka Ort. Igl. yilbagindan bu yana endeksin %18 gerisinde kaldigi goriliyor. 1. Ceyrek sonuglari hisse muhtemelen bu agigi bir parca
Degeri Aciklik Hacmi Fiyat Performansi kapatacaktir. Arcelor’'un hisse satisi riskinin de bir par¢a azalmis olabilecegini distinlyoruz. Bunda da temel dayanak
noktalarimizArcelor’'un yakin dénemde bagska varliklarini elden ¢ikarmis olmasi, gii¢li acikladigi 1. Ceyrek sonuglari ve su
(TLmn) Orani (TLmn) 1ay say  YBG  gnda EREGL hissesinin gecen yil satis yaptigi fiyatin yaklasik %10 altinda olmas!. Hisse igin getiri potansiyelimiz %21.
Kapanig 2.17 7,595 32%  57.88 8% 8% 2%
Hedef Fiyat 2.6
Yiikselis
Potansiyeli 20% F/IK FD/VAFOK
2012 2013 T 2014 T 2012 2013T 201471
16.5 10.9 9.5 9.9 7.4 6.5
HALKB Halkbank, 2012°deki ylksek operasyonel performansinin arkasindan, 2013 yilinda da basarih bir tablo ortaya koymaya hazir
Piyasa Halka Ort. Igl. goriinmektedir. Bankanin 6zkaynak karliliginin %25’ler mertebesinden %20 seviyesine gelmesini beklemekteyiz. Bu durum
Degeri Agiklik Hacmi Fiyat Performansi esasinda karin azalmas"mdan degil, sermaye birikiminin artmasindan ileri gelmektedir. Banka igin 2013’'te %5 ciyarmda bir
kartisi 6ngérmekteyiz. Ozellikle, perakende bankacilikta hizli biyime yakalamig olmasi, bankanin mevcut KOBI portféytnin
(TLmn) Orani (TLmn) 1ay 3ay YBG Uzerine konan ikinci karli segment olarak dikkat gekmektedir. Halkbank’i begenmemizin temel nedenleri; bankanin
Kapanig 19.80 24,750 49% 184.59 1% 14% 15%  kredi/mevduat oraninin benzer bankalara gére %83 ile oldukga diisiik bir seviyede bulunmasi (benzer bankalarda ortalama
Hedef Fiyat 26.0 %100 civarinda) ve ivmelenen kredi buyumesi ortaminda, mevduat fiyat yarisina girmeye gerek duymamasi, sektoére gére
Viikseli F/K Ozsermaye karlihg! halen oldukga yiiksek siirdiiriilen ortalama ézkaynak karliligi, KOBI kredilerinde sektériin en basarili bankasi olmasi, kredi
Potansi?/eli 31% 2012 2013 T 2014 T 2012 2013T 2014 T kalitesinin ¢ok yuksek olmasi ve maliyet/gelir oraninin ortalamalardan daha dusuk olmasi gdsterilebilir.
9.5 8.6 8.1 24.8% 21.4% 19.6%
ISCTR is Bankasi’'ni (ISCTR) model portféyiimiize ekliyoruz. Banka igin mevcut durumda 8,5 TL hedef fiyat ile Endeks Ustiinde
Piyasa Halka Ort. igl. Performans tavsiyesi vermekteyiz. ilk ceyrek spnuglarl ile beklentilerin yavas yavas olusmaya basladigi stirece girdigimiz su
Degeri Agikiik Hacmi Fiyat Performansi dénemde, piyasadaki gelismelere bagli olarak Is Bankasi’'nin operasyonel performansinin oldukc¢a kuvvetli olabilecegini ve ilk
ceyrede gelecek istirak temettilerini de baz alirsak, karlihidin gayet gucli olabilecegini disinmekteyiz. Bunun yaninda,
(TLmn) Orani  (TLmn) 1ay say  YBG  4snisiim projesinin bankanin verimliligini artiracagi beklentilerimiz 1siginda, banka icin orta ve uzun vadeli olumlu gériisiimiiz
Kapanis 6.94 31,230 31% 260.30 0% 10% 15% stirmektedir.
Hedef Fiyat 9.2
Yiikselig F/K Ozsermaye karlihg
Potansiyeli 33% 2012 2013 T 2014 T 2012 2013 T 2014 T
9.4 8.5 7.8 16.3% 15.5% 14.9%
TCELL Turkcell'in hizli bliytiyen Tlrk mobil telekominikasyon sektériinde lider pozisyonda bulunmasi ve kisa vade iginde birikmis
Piyasa Halka Ort. isl. temettilerin ddenebilecegdi beklentisi sirket icin olumlu gérisimiz icin baslica nedenler olarak sayilabilir. Sirketin 2010 yilinda
Degeri Agiklik Hacmi Fiyat Performansi teklif ettigi fakat yatirrmcilara dagitamadigi hisse basina 0.6 TL nakit temetti %5.4 temettii verimine isaret etmektedir. Bu
oranin gegmis yillarin ortalamasi olan %5.8’e yakin olmasi nedeniyle Turkcell’de birikmis temettilerin 6denmesi potansiyelinin
(TLmn) Orami (TLmn) 1ay say  YBG  henizfiyatlara tam olarak yansimadigini diisiiniiyoruz.
Kapanis 11.60 25,520 25% 133.55 5% -3% 0% Turkiye'nin ilk GSM operatori olan Turkcell'in pazar payi ve karliligi diger operatérler tarafindan son zamanlarda baski
Hedef Fiyat 16.5 altindadir. Fakat kullanilan dakika basina gelirleri kiyasladigimizda aradaki farkin son zamanlarda oldukga daraldigini
goruyoruz. Avea ve Vodafone’nun son bir kag yildir eksi nakit akimiyla faliyet gdsterdigini géz 6énlinde bulundurarak
Yiikselig F/IK FD/VAFOK Onumiizdeki dénemde rekabetin azalacagini ve sektorde karliliklarin artacagini diistintyoruz. Turkcell'in yillik ortlama 22bp
Potansiyeli 42% 2012 2013T 2014 T 2012 2013T 2014T  Pazar payl kaybina ragmen kullanici sayisini orta vadede ortalama %2 oraninda arttiracagini tahmin ediyoruz. Turkcell icin
12.3 12.3 125 6.6 6.6 6.5 yapmis oldugumuz tahminler dniimuzdeki 5 yil igin ortalama %8 satis geliri biylimesine ve %9 VAFOK blylimesine isaret
etmektedir.
THYAO Guglu ilk geyrek sonuglari ve trafik verileri tahminlerinde yaptidimiz degisikliklerden sonar yukari yonlu revise ettigimiz hedef
Piyasa Halka Ort. Igl. fiyatimizla beraber THYAQO'yu Orta Vadeli Model quﬁéyﬂmﬂze ekliyoruz. 1. Ceyrekte sirketin 6zellikle operasyonel
Degeri Agiklik Hacmi Fiyat Performansi performansini begendik. 208 milyon TL gelen VAFOK beklentileri asti. Bunun yanisira yilbasindan bu yana gerceklesen trafik
verileri bizim beklentilerimizden bir hayli iyi gelmisti. Bu nedenle tahminlerimizi yukari gekerek hedef fiyatimizi 8.6 TL'den 10.0
(TLmn) Orani  (TLmn) 1 ay 3ay YBG TL'ye yiikselttik.
Kapanig 8.64 10,368 50% 117.73 18% 18% 40%
Hedef Fiyat 10.8
Yiikselis F/IK FD/VAFOK
Potansiyeli 25% 2012 2013 T 2014 T 2012 2013T 201471
9.1 7.5 4.9 8.3 5.1 3.9
TRGYO Torunlar GYO'nun gerek dinamik gayrimenkul porftdy ydnetimi , gerekse diigen faiz ortamindan faydalanabilecek bir sirket
Piyasa Halka Ort. Igl. olmasi sebebiyle orta vadeli model portféylimiize ekliyoruz. 2013 yilinda gigli net kar beklentisinin yanisira, Torun Center'da
Degeri Agiklik Hacmi Fiyat Performansi devam eden Onsatiglar, Galataport ihalesini kazanma ihtimali, ve dinamik portféy yonetimi ile (yeni arsa alimi veya elindeki
istirakleri satma ihtimali) kisa vadede hisse performansini olumlu etkileyebilecek gelismeler olarak goriyoruz. Torunlar GYO
(TLmn) Orami (TLmn) 1ay 3ay YBG igin Endeks Ustiinde Performans tavsiyemizi ve hisse bagina 5,2TL hedef fiyati koruyoruz. Torunlar GYO net aktif degerine
Kapanig 4.26 2,130 14%  4.74 3%  37%  35%  gore %25 iskontolu islem gormektedir.
Hedef Fiyat 5.3
Yiikselis F/IK FD/VAFOK
Potansiyeli 25% 2012 2013 T 2014 T 2012 2013 T 2014 T
6.3 6.7 114 21.7 7.4 115
TSKB Uzun vade fonlari ve kredileri tamamen YP cinsinden olan TSKB, kredi piyasasinda yiikselen fiyatlar nedeniyle faiz makaslarini
Piyasa Halka Ort. isl. daha da acabilecek ve karliigina olumlu katkilar olabilecektir. Banka i¢in 2013 6zkaynak karlihdi tahminimiz %18 civarinda,
Degeri Aciklik Hacmi Fiyat Performansi bankanin hedefine paraleldir. Yillik olarak énemli kar artisi kaydedebilecek nadir bankalardan bir tanesi TSKB'dir. Diger
taraftan, TCMB'nin para politikasinin dogurdugu fonlama maliyeti baskisi ve potansiyel aktif kalitesi riskine karsi en yiiksek
(TLmn) Orami (TLmn) 1ay 3ay YBG  gayanikiiliga sahip banka da TSKB'dir. Banka igin Endeks Ustiinde Performans tavsiyesi vermekteyiz.
Kapanig 2.58 2,838 39% 3.38 0% 14% 15%
Hedef Fiyat 35
Yiikselis F/K Ozsermaye karliligi
Potansiyeli 38% 2012 2013 T 2014 T 2012 2013T 201471
9.2 8.3 7.4 19.7% 18.1% 17.5%

Orta Vadeli Model Portfoyiin 2012 Basindan Bu Yana Getiri Grafigi
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e Nominal (%) = Relatif saj eksen (%)

== Nominal (%) = Relatif sagd eksen (%)

Bu belgede yer alan tiim bilgi ve veriler, giivenilir oldugu disiiniilen kaynaklardan elde edilmistir. Hisse Senedi Arastirma Bolimii burada sunulan bilgilerin dogrulugu ve biitiinligii konusunda makul 6zeni gostermekle beraber, olabilecek hatalar ve eksikliklerden sorumlu degildir. Bu
belgede yer alan analizler cesitli varsayimlar altinda yapilmistir. Degisik varsayimlar, onemli derecede farkli sonuglar ortaya koyabilir. Bu belgede yeralan goriisler ayrica bir uyariya gerek olmaksizin degisebilir ve Eczacibasi Menkul Degerler A.S.nin diger boliimlerinin gorusleri 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 gorislerini temsil etmez. Bu belgenin hazirlanmasindan sorumlu olan Hisse Senedi Arastirma Boliimi analist(ler)i, piyasa
hakkinda bilgi alabilmek, degerlendirebilmek veya yorumlayabilmek amaciyla, satis/pazarlama veya diger bolumlerle iletisim kurabilir. Bu belgede yer alan yatinmla ilgili bilgiler, yorumlar ve tavsiyeler yatinm danismanlig1 kapsaminda degildir. Bu belge sadece bilgi amacl
yayinlanmis olup, iceriginin hicbir boliimu alim-satim yoniinde yatinm tavsiyesi olarak degerlendirilemez. Burada yeralan gorisler, yatinmcimin mali durumuna veya risk ve getiri tercihlerine uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karan
verilmesi beklentilere uygun sonuclar dogurmayabilir. Tim haklar saklidir. Bu belgenin hicbir bolimi; Eczacibast Menkul Degerler A.S.'nin 6nceden yazili izni alinmaksizin cogaltilamaz, yayinlanamaz veya fotokopi, mekanik kopyalama ve elektronik ortam dahil olmak iizere hicbir
surette dagitilamaz.
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