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TL dolar kargisinda 1.75 destedinde, sepet bazinda 2.1 dlzeyi asadi yonde
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ABD 10 yillik tahvil faizleri %2.25 seviyesine yiikselmis durumda, 30 yil vadeli
Tirk eurotahvili ise yatay seyirle %6.2 getiri ile islem gérmekte. Asya'da CDS
risk primleri dusUste.

Emtialarda yikselis devam ediyor, euro bélgesinden atilacak adimlarile para
arzinda genisleme beklentileri hareketi desteklemekte. Altin 1715-1730 $/ons
bandinda, petrol ise arza iliskin kaygilar ile artista, 90-95 $/varil band Ust
yonde zorlanabilir.

Vadeliislemler

Ekim vade endeks kontratinda 66.825 seviyesindeki uzlagma fiyatinin ardindan
gline 700-800 puan yikselisle baslangic beklenebilir. Dolar kontratlarinda ise
1.7550 seviyesine yakin agilis gorebiliriz.

Telefon: 0212 310 62 00

* TL bazinda, Ata Yatinm lzleme Listesine gbre hesaplanmugtir (~ IMKB PD'nin %82)
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Glindem ve Haber Basliklari

Merkez Bankasi din 5 maddelik eylem planini agiklad:... Turist sayisinda artig...2011 yili  Ocak-Eylil déneminde
Plana goére enflasyonun orta vadeli hedeften sapmasina izin Turkiye'yi ziyaret eden yabanci sayisi gegen yilin ayni dénemine
verilmeyecek. Fonlama yoluyla gecelik faiz %5,75-12,5 arasinda gore yuzde 10.76 artig gosterdi. Eylul ayindaki ziyaretci sayisi da
tutulacak. TL zorunluluk karsiliklarin % 40" kadar olan kismi yuzde 12.54'lik bir artis gostererek 3 milyon 923 bin 546 oldu.
doéviz, % 10'a kadar kismi altin olarak tutulabilecek. Agustos Ulkemize Ocak-Eylil déneminde turist goénderen iilkeler
2009-Temmuz 2011 arasinda alinan 26 milyar dolarlik déviz ile arasinda Almanya birinci olurken, Rusya ikinci, ingiltere ticiincii
piyasaya dogrudan mudahale edilebilecek. Faiz koridoru sirada yer aldI.

araciligi ile etkin likidite ydnetimi devam edecek. Agustos 2009-

Temmuz 2011 dénemlerinde 26 milyar dolarlik déviz satin

alindigini ifade eden Basci, ihtiyag olmasi halinde bu miktarin

satilabilecegini soéyledi. Dolarin atesini disiirmek amaciyla bu

kapsamda simdiye kadar 8,5 milyar dolarlik satis gerceklesti.

Zorunlu karsilik politikasi hakkinda bilgi veren Basgi, AB liderler

zirvesinden c¢ikacak sonuca ve bunun dig piyasalarda

algilanmasina bagdl olarak gerekmesi halinde Turk Lirasi

zorunlu karsilik oranlarinda sinirli bir indirime gidebileceklerini,

buna ilave olarak Tirk Lirasi zorunlu karsiliklarin %40'a kadar

olan  kisminin  doéviz olarak tutulabilmesine de izin

verebileceklerini kaydetti.

Sirket Haberleri

Arcelik ENDEKS UZERi GETIRI Hisse Fiyati: TL 6.88
ARCLK F/K: 8.5x Hedef Fiyat: TL 8.7
Dayanikli Tik. FD/FAVOK:  6.2x Prim Potansiyeli:  27%

Argelik <ARCLK TI> 3C11 sonuglarini bugdin acikliyor...

Guglt yurtici talep ve TL karsisinda gi¢li duran €'nun ihracat gelirlerini desteklemesiyle Argelik’in
3C11'de gegen yilin ayni déneminin %19, bir dnceki ¢ceyregin %8 tzerinde 2.190 mn TL ciro
aciklayacagini tahmin ediyoruz (piyasa beklentisi: 2.187 mn TL). Operasyonel tarafta ise ayni
dénemde %11,5 FAVOK marjiile 252 mn TL FAVOK elde edilmesini (yillik %11, ceyreksel %14 artis)
bekliyoruz. Sirketin tasidigi kisa déviz pozisyonunun 29 mn TL olmasi (tirev Grlinleri dahil) bu ceyrekte
énemli bir kur fark zarari yazilmasini énlerken, biz 154 mn TL kar agiklanacagini tahmin ediyoruz.

Eregli Demir Celik ENDEKS UZERi GETIRI Hisse Fiyati: TL 3.65
EREGL F/K: 8.9x Hedef Fiyat: TL 4.58
Demir&Celik FD/FAVOK:  6.3x Prim Potansiyeli:  25%

Erdemir <EREGL TI> 3C 11 Sonuglari: “Beklentilerin oldukga lzerinde...”

Erdemir 3C11'de 278 mn TL kar aciklarken, bu rakam hem bizim 97 mn TL'lik tahminimizin hem de
piyasa beklentisi olan 106 mn TL'nin oldukga Gzerinde yer aldi. Ardaki fark sirketin operasyonel tarafta
%28,3 FAVOK marji ile beklentilerin (Ata: %18; Piyasa: %19) oldukga lzerinde bir performans
gostermesi 6nemli rol oynadi.

mn TL 3C11 3C10  Dedg. 2C11  Ded.
Net Satiglar 2,448 1,509 2% 2,189 12%
FAVOK 693 316  119% 568  22%
Net Kar 278 224 24% 294 5%
Marjlar

FAVOK Marji 28.3%  20.9% 25.9%

Net Mari 17.4%  14.8% 13.4%
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Ford Otosan ENDEKS UZERi GETIRI Hisse Fiyati: TL 13.85
FROTO F/K: 7.5x Hedef Fiyat: TL 18.6
Otomotiv Ana San. FD/FAVOK: 5.5x Prim Potansiyeli:  34%

Ford Otosan <FROTO TI> 217 mn TL"ik nakit temetti dagrtim: bugdin yapiliyor...

Ford Otosan 217 mn TL'lik nakit temettl dagitimini (hisse basina 0,619 TL) bugiin yaparken, temettl
verimliligi %4,47 olarak olusuyor. Referans fiyat 13,20 TL olacak.

Koza Altin ENDEKS UZERi GETIRI Hisse Fiyati: TL 23.75
KOZAL F/K: 9x Hedef Fiyat: TL 29.09
Madencilik FD/FAVOK: 5.7x Prim Potansiyeli:  22%

Koza Altin <KOZAL TI> 211 sonuglarini bugdin agikliyor...

Koza Altin'in 3C11'de karini gegen yilin ayni dénemine gére %42 dnceki ceyrege gbre %40 artirarak
186 mn TL'ye ¢ikaracagini tahmin ediyoruz. Bunu altin fiyatlarindaki artisa ve ABD$'in TL karsisindaki
gug¢li konumuna bagliyoruz.

Tav Havalimanlari ENDEKS UZERi GETIRI Hisse Fiyati: TL 8.22
TAVHL F/K: 16.5x Hedef Fiyat: TL 9.6
Ulastirma&Serv. FD/FAVOK: 8.3x Prim Potansiyeli:  17%

TAV Havalimanlari <TAVHL TI> 3¢C11 sonuglarini bugiin agikliyor...

TAV Havalimanlari'nin 3C11'de karini gegen yilin ayni dénemine gére %38 artirarak 651 mn TL'ye
tasimasini bekliyoruz. Kardaki bu biyiimeyi yolcu sayisindaki artisa (6zellikle sirketin bayrak gemisi
istanbul Atatiirk Havalimani’'ndaki %21'lik artisa) ve sirketin gelirlerini elde ettigi ddvizlerin TL
karsisinda deger kazanmasina dayandiriyoruz.

Boyner ENDEKS ALTI GETIRI Hisse Fiyati: TL 2.97
BOYNR F/K: 13.1x Hedef Fiyat: TL 3.96
Perakende Tic. FD/FAVOK: 5.3x Prim Potansiyeli:  33%

Boyner <BOYNR TI> 3C11 sonuglari: Piyasa beklentileriyle paralel...

Piyasa beklentisi olan 2,8 mn TL'ye paralel sekilde Boyner 3C11 karini 2,7 mn TL aciklarken dnceki yila
gore karini ayni seviyede tutmus oldu. Diger yandan dnceki ceyrekteki 7,7 mn TL'ye gore karliliktaki
duslsten dolayr daha distk gergeklesti. Bu da sirketin 9A11 karini gegen yilin %14 Gizerinde 11,5 mn

TL'ye tasidI.

Dogan Holding ENDEKSE PARALEL GETIRI Hisse Fiyati: TL 0.59
DOHOL F/K: 13.2x Hedef Fiyat: TL 1.19
Holding FD/FAVOK: 4.1x Prim Potansiyeli:  101%

Dogan Holding <DOHOL TI> Dogan Enerji Yatirimlari sermaye artirrmina katiljyor...

Dogan Holding Dogan Enerji Yatirmlarinin 6denmis sermaye artirimina %99,99 payi oraninda katilma
karari aldi. Buna gore, Sirket sermayesi 150 mn TL'den 405 mn TL'ye ¢ikarken, Dogan Holding sirkete
255 mn TL nakit aktaracak.
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is G.M.Y.O. ENDEKS UZERi GETIRI Hisse Fiyati: TL 1.16
ISGYO F/K: 11.9x Hedef Fiyat: TL 1.65
GYO FD/FAVOK:  6.3x Prim Potansiyeli:  42%

Is GYO <SISE TI> Tuzla konut projesinde talep toplama ve én satislara diin itibariyle bagsladl...

is GYO KAP'a yapmis oldugu aciklamada toplam 476 konuttan olusacak, 58,000 m2 satilabilir alana
sahip projesi icin 6n satis islemlerine din itibariyle basladigini belirtti. Toplam proje gelistirme
maliyetinin, arsa dahil 117 mn TL olmasi bekleniyor. Projenin baslayacak olmasinin bilinmesi sebebiyle
haberin hisse fiyati Gzerindeki etkisinin sinirli kalmasini bekliyoruz.

Yapi Kredi Bank ENDEKSE PARALEL GETIRI Hisse Fiyati: TL 3.27
YKBNK F/K: 7.4x Hedef Fiyat: TL 5.4
Banka F/DD: 1.4x Prim Potansiyeli: 65%

Yap: Kredi <YKBNK TI> 2012 planlarini agikladl...

Diinya gazetesinin haberine gore, Yapi Kredi Bankasi dniimizdeki yil igin 2 milyon yeni kredi karti ve 1
milyon tiketici kredisi vermeyi planliyor. Yapi Kredi Perakende Bankaciliktan Sorumlu Genel Mudir
Yardimcisi Nazan Somer, 2012'de toplam mevduat pazarinin % 15, kredilerin % 25, yatirm fonlarinin ise
% 10 blyuyebilecegini tahmin ettigini acikladi. Turkiye ekonomisinin dnimdzdeki yil % 3-4
blylyecegini kaydeden Somer, sektérde kredilerin % 20, mevduatin % 16 blyiyecegini kaydetti. 2012
yilinda cografi agidan da biiyiimeye devam edeceklerini anlatan Somer, sube sayilarinin 900 oldugunu,
bunun 300'Gnin perakende bankacilikta hizmet verdigini kaydetti. Ayrica Somer her yil yaklasik 50-60
sube agacaklarini sézlerine ekledi.

ENDEKSE PARALEL

ekerban iR isse Fiyati: .
kerbank GETIRI Hisse Fiyati: TL 0.99
SKBNK TI P/E: 8.7x Hedef Fiyat: TL 1.43
Banka P/B: 0.7x Prim Potansiyeli: 44%

Yuksek provizyonlarla Sekerbank beklentilerin altinda kaldi...

Sekerbank, bizim tahminimiz olan 35 milyon TL ve piyasa beklentisi olan 27 milyon TL'nin oldukca altinda
kalarak 3C icin 18 milyon TL net kar agikladi. Zayif kalan 2C sonrasi net kar rakami ceyrek bazinda %140
artmisg goziikse de gegen yilin 9 aylik kariyla karsilastinldiginda %46'lik gerileme oldugu gérilmektedir.
Tahminlerimizden sapma gdésteren temel kalemler, beklentinin tzerinde gelen 6zel kredi karsiliklari ve
beklentinin altinda kalan diger gelirler oldu. Diger taraftan operasyonel giderler beklentilerimizin bir
miktar altinda geldi.

TL kredilerin ortalaminin Gzerinde %9 biyudigu (yilbasindan bu gline %25), YP kredilerin ise 3C'de %8
(0,3%) kuguldtugu gorilmektedir. Mevduat tarafinda ise TL mevduatta %7 (yilbasindan bu giine %26) ve
YP mevduatta %18(yilbasindan bu gline -1%) biylime gerceklesti. Yilbasindan bugiine biyime
rakamlarina doviz etkisinden arindiriimis olarak baktigimizda sirasiyla kredilerde %21 ve mevduatta %19
blylime gergeklestigini goriyoruz.

Bilanco 3C11 2C11 ¢/ 9A11 ybb
Krediler 8,587 8014 7% 7,006 23%
Menkul Kiymetler 4,098 4,090 0% 3,097 32%
Toplam Aktifler 14,988 14,128 6% 11,369 32%
Mevduatlar 9,395 8,453  711% 7,699 22%
Ozkaynak 1,394 1,379 1% 1,400 0%

Gelir Tablosu 3C11 2C11 ¢/ 9AN ybb
Net Faiz Geliri 134 126 6% 366 -8%
Net Ucret Geliri 43 49 -12% 129 73%
Net Kar 18 8 140% 56 -46%
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Ata Yatinm Menkul Kiymetler A.$

Emirhan Cad. No: 109 Atakule Kat: 11
34349 Balmumcu /Istanbul
Tel-PBX: 90-212-310 62 00
www.atayatirim.com.tr

Merkez Sube (212) 310 63 00 Denizli Sube (258) 295 20 00

Yildiz Duba Sube Mudur Vekili Mijdat Doluorman Sube Muduru
Ozgiir Kadayifci Sube Mudur Yard. Vesile Urhan Sube Mudir Yard.
Elif Simer Sube Mudur Yard. Osman Bozdogan Sube Mudir Yard.

Abdulkadir Cakir

Sube Miudur Yard.

Asuman Toktas

Sube Mudir Yard.

Bostanci Sube (216) 571 69 69 jzmir Sube (232) 455 35 35
Ulki Guveli Sube Mudurd Mustafa Yiksel Sube Muduru
Yesim Kazdal Sube Mudur Yard. Murat Doyranli Sube Mudur Yard.
Sermin Ates Sube Mudur Yard.

Ankara Sube (312) 459 69 00 Ata Borsa Merkezi (212) 31063 00
Bulent Calak Sube Mudurd Cem Kaya Mudir

ipek Kivancli Sube Mudur Yard. Songul Kiling Mudir Yardimcisi
Ayse Yice Sube Mudur Yard. Fuat Tarkan Gul Mudur Yardimcisi
Zehra Yaman Sube Mudur Yard. Emre Secen Mudir Yardimcisi

Ata Online Menkul Kiymetler A.S.
Emirhan Cad. No: 109 Atakule Kat:12
34349 Balmumcu/istanbul
Tel :(212)310 60 60
Fax:(212)310 63 63
www.ataonline.com.tr / wap.ataonline.com.tr

Ata Online Yatinnm Merkezi

eposta : elestiri@ataonline.com.tr
Ata Islem (IVR) : (212) 310 60 60
Nimet Atesin - Mudur

Ata Portfdy Yonetimi A.S.
Emirhan Cad. No: 109

Atakule Kat: 11 34349 Balmumcu/istanbul
Tel :(212)310 63 60

Bu biltende yer alan bilgiler Ata Yatirim tarafindan bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir. Yatirm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi
kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri
arasinda imzalanacak yatinm danismanhgr soézlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede
bulunanlarin kisisel géruslerine dayanmaktadir. Bu goruslere iliskin bilgiler giivenilirligine inanilan kaynaklardan elde edilmis olup, Ata Yatirim
bu bilgilerin dogrulugu hakkinda garanti vermemektedir. Bu gorisler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihinize uygun olmayabilir. Bu
nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu durumda,
ortaya cikabilecek sonuglardan dolayi Ata Yatinm sorumluluk kabul etmez. Ata Yatinm, hicbir sekil ve surette 6n ihbara ve /veya ihtara gerek
kalmaksizin s6z konusu bilgileri, tavsiyeleri degistirebilir, ortadan kaldirabilir. Ata Yatirim, mesajin ve bilgilerinin size, degisiklige ugrayarak, ge¢
ulagsmasindan, butinlik ve gizliliginin korunamamasindan, virlis icermesinden ve bilgisayar sisteminize verebilecedi herhangi bir zarardan
sorumlu tutulamaz. Bu e-postanin viriis icermemesi icin alinmasi gereken tedbirler alinmistir. isbu e-posta ve eklerinin kullanimdan kaynakli zarar
veya kayiplardan sorumlu olmadigimiz i¢in kullanmadan 6nce virls kontrol programlarinizi uygulamanizi tavsiye ederiz.





