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Piyasalarda Bugun

Piyasalar

Avro bdélgesindeki borg krizi ve Amerikan ekonomisindeki zayiflama gelismis
Ulkelerde cift dipli durgunluk korkularini tetikleyerek diinya borsalarinda sert
bir satis dalgasina yol agtl. Avrupa Merkez Bankasi'nin bankacilik sistemine
verdigi finansmani artirmasi ve sorunlu tlkelerin devlet tahvillerinde yaptigi
alimlar piyasalari sakinlestirmeye yetmedi. Klresel karar vericilerin
piyasalarda istikrari saglayabilmeleri igin gerekli politik ve ekonomik glice
sahip olduguna duyulan glivenin sarsilmasi piyasalardaki satislarin daha da
sertlesmesine neden oldu.

Yiksek betaya sahip bir piyasa olarak Turkiye diinya borsalarindaki
satislardan payini fazlasiyla aldi. Merkez Bankasi’'nin politika faizlerini 50bp
indirmesi ve déviz satis ihaleleri agmaya baslamasi borsanin ve Tlrk
lirasinin atesini sGndirmeye yetmedi. MSCI Tirkiye %5 gerileyerek
gelismekte olan Ulkelerin (-%2,7’) neredeyse iki kati deger kaybetti. Tlrk

Piyasa Rakamlari Kapanis 1 Gin A 1Ay A
IMKB-100, TL 59,326 -3.2% -7.6%
islem Hacmi TL mn 3,218 28% 90.8%
MSCI EM Endeksi 1073 -2.7% -8.2%
MSCI Tirkiye Endeksi 491 -5.0% -13.5%
TRLIBOR, 3 Ay% 865 0.0baz 5.4baz
Gosterge Tahvil 8.47 -18.0baz -54 baz
Eurobond -2030 559 79baz -8.6baz
US$/TRY 1.7156  0.59% 6.3%
EUR/TRY 24439 0.23% 0.2%
IMKB 2011T F/K 11.36

IMKB 2012T F/K 10.29

MSCI GOU Endeksi $ bazinda

liras! dolar-avro sepetine karsi %1,9 deger kaybederek gectigimiz hafta 104 1
gordugu en dusik seviyelere yaklasti. Tahvil piyasasi faiz indiriminin verdigi 102
destekle yikselmeye devam etti. Gosterge tahvilin faizi 18bp diserek %8,47 100 -
seviyesinden ginu sonlandirdi. 98 -
Asya borsalarinin bu sabahki satislar ve Avrupa vadeli piyasalarindaki 96 -
gerileme piyasalardaki satis dalgasinin devam edecegini gdsteriyor. IMKB 94
vadeli piyasasindaki ilk islemler -%2.5 civarinda bir agilisa isaret ediyor. 9 |
Bankalararasi piyasada ilk islemler tahvil piyasasinin olumlu yénde
ayrismaya devam ettigini gdsteriyor. Gosterge bono faizi 8bp gerileyerek % %0 ) j j j
8,55 seviyesinde agildi. Tirk lirasi Merkez Bankasi'nin yapacagi déviz satim g g g g g
. . “ . . . q Q] Q] q A
ihalesi ve déviz munzam karsiliklarindaki 0.5 puan diisls sayesinde yatay E E E E E
seyrediyor. g g o) § Q
Bugiin Akbank’in 2C sonuglari disinda yurticinde énemli bir veri akisi yok. is ng:ggﬂ ;:;';‘(’: End.USD
Yatirim olarak piyasanin 615mn TL diizeyindeki tahmininin biraz altinda
580mn TL net kar bekliyoruz. Yatirimcilar Merkez Bankasi’nin saat 11’de .
agiklayacag: déviz satis ihalesi miktarina ve Tirk lirasini ne 8lciide stabilize | KRS SNV VI ]
edecegine odaklanacaklar. Yurtdisinda giiniin en 6nemli verisi hig =1 'V_' 5 e Kf’t“ 5 L
tartismasiz ABD tarim dis! istihdam verisi olacak. Yariiletkenler  -1.5% Enerj -3.9%
Telekom -1.5% Dayanikl Tuk. -3.4%
. Hektrik -1.8% Perakende -3.1%
Haberler & Makro Ekonomi Kamu hizm. -1.8% Teknik ekip. -3.0%
m Bakakalirrm Giden MB’nin Ardindan Donanim-Y az. -1.9% Sanayi -2.5%
m Temmuz Ay Fiyat Geligsmeleri Raporu IMKB-100 En lyi / En Kétii
m Maliye Bakanhgi forward déviz ve swap iglemlerine vergi koymak En lvi 3 1Gin A En Kotd 5 1Gin A
igin teblig hazirladi NTHOL 2% KLER 7%
) BANVT 2% TSKB 7%
Sektorel Haberler HEAA 175 [Besi=n o
» Temmuz ayinda otomotiv satiglarinda yavaslama KOZAA 1% DYHOL B
SISE 1% PTOFS -6%
Sirket Haberleri . e i
m TTRAK TI: Giiclii yurtici traktor pazan 2.ceyrekte net kari artirdi L= 00 T BN 5 2T 127 S50 £ 8 e
Kodu Kapanig 1 Giin A Hac. (TL mn)
B TOASOTI: 2C sonuclari beklentilere parallel GARAN 716  -4.79% 932
m TAVHLTI: TAV 7 aylik trafik verilerini acikladi. ISCTR 482 -3.02% 257
m EREGLTI:  Erdemir 2C11 Sonuglari: Piyasa beklentilerini agmak HALKB 11.50  -2.95% 178
aliskanlik haline geldi AKBNK 6.94 -5.45% 137
EKGYO 231 -4.94% 113
Liitfen raporumuzun sonunda yer alan bilgilendirme notuna bakiniz. 1



Ajanda

05/08/2011 AKBNK 2C11 mali tablo agiklamasi (Is Yatinm net kar beklentisi:
580 mn TL, piyasa bekentisi: 615 mn TL)

08/08/2011 Sanayi Uretimi-Haziran (Piyasa Medyan Tahmini: %8)
TCMB Beklenti Anketi (Agustos |. dénem)

05/08/2011  JPN:Coincident IndexCl Saat:08:00
JPN:Oncili Géstergeler Cl Saat:08:00
ING:PPI Input NSA (MoM) Saat:11:30
ING:PPI Input NSA (YoY) Saat:11:30
ING:PPI Qutputn.s.a.  (MoM) Saat:11:30
ING:PPI Outputn.s.a.  (YoY) Saat:11:30
ING:Cekirdek PPl OutputNSA  (MoM) Saat:11:30
ING:Cekirdek PPl Output NSA  (YoY) Saat:11:30
ALM:Sanayi Uretimi YoY (nsa wda) Saat:13:00
ALM:Sanayi Uretimi MoM (sa) Saat:13:00
BRZ:IBGE Enflasyonu IPCA (MoM) Saat:15:00
BRZ:IBGE Enflasyonu IPCA (YoY) Saat:15:00
ABD:Tarimdisi Istihdam Degisimi Saat:15:30
ABD:imalat Sektorii istihdam Degisimi Saat:15:30
ABD:issizlik Orani Saat:15:30
ABD:Tiketici Kredileri Saat:22:00

Bakakalirim Giden MB’nin Ardindan...

Dln gergeklestirilen ara Para Politikasi Kurulu'nda (PPK), Merkez Bankasi (MB) politika faizini 50 baz puan indirerek %
6,25'ten %5,75’e disirdi. Borglanma faizi %1,5'tan %5’e yUkseltilerek de politika koridoru daraltildi.

Kisa vadeli faizlerde asagr yonli oynakhgi engellemeyi hedefleyen MB, 5 Agustos’tan itibaren gerek gérilen glnlerde
piyasaya doviz satis ihalesi agacagini belirtirken repo ihaleleri igin de bazi teknik degisiklikler yapti.

Dan alinan kararlar igerisinde bizim agimizdan faiz indirimi tam bir surpriz etkisi yapti. MB’nin iktisadi faaliyet 6niinde diinya
ekonomisi kaynakli asag! yonlu riskler gérdiginu biliyorduk. Ancak sadece bir hafta 6énce agiklanan Enflasyon Raporu
icerisinde baz senaryo “yil sonuna kadar faizlerin sabit tutulmasi” olarak aciklanmigken, bu denli hizlh bir U-dénisi
gerceklestiriimesini ciddi bir iletisim kazasi olarak gériyoruz.

Kisa vadede yapilan hareketin TL (zerinde zayiflatici etkilerini gérebiliriz. MB'nin iktisadi faaliyet konusundaki endigelerinin
fazla olmasi ve “durgunluk” terimini kullanmasi Tirkiye’'nin “blylme hikayesi’ni sinirhyor.

Bu noktada dnumuzdeki donemde portfdy hareketleri cephesindeki gelismeler TL'yi zayiflatabilir. Bdyle bir ¢cercevede MB’nin
rezerv ydnetimini iki kere dislinmesinde fayda var. Ozellikle piyasaya déviz satilirken MB’nin temkinli adimlar atmasi
gerektigini disinuyoruz.

Bu senaryo i¢in kismen i¢ rahatlatici olabilecek bir nokta ise, kiiresel sorunlarin devam etmesi karsiliginda likidite sartlarinin
daha énce tahmin edilenden uzun sire canh kalabilme olasiligi. Cok fazla senaryo ve gok fazla olasilik var. Zemin kaygan.

Toplam talep cehpesinde MB’nin endiseleri oldukga belirgin. Bu noktada bir faiz indirimi icin daha sinyal verilmemis olsa da,
faiz arttinmi beklentileri oldukga uzaga 6telenecektir. Enflasyon konusunda herhangi bir endiseden bahsedilmemesi de bu
g6rusu destekliyor.

iktisadi aktivitedeki yavaslama sinyallerinin belirginlestigine katiliyoruz. Son dért aydir gerileyen sanayi iretimi ve son olarak
Temmuz ayinda bir dnceki aya gére %23 disls kaydeden yurti¢i piyasadaki otomobil satislari dikkatle takip edilmesi gereken
gbstergeler.

Ancak MB'nin “duraganlik’tan s6z etmesi bambaska bir konu. Bu yeni yaklasim ilerleyen dénemde piyasanin “biyime-
enflasyon-kur” tahminlerini ciddi sekilde degistirmesine neden olacaktir.

Bu yeni resim igerisinde MB’nin daha 6nce belirttigi %25’lik kredi blylimesi hala istenen bir seviye midir? Bu sorunun yanit
hem TL hem de yabanci para zorunlu karsilik oranlarinda bundan sonra atilacak adimlarla ilgili 5ngéri verebilir. Ancak her iki
oran igin de yén asagi yonl.




Haberler & Makro Ekonomi

MB’nin “ne yaptigi” kadar “nasil yaptig1” da 6nem tasiyor. Ekonomide ciddi bir zayiflamanin olup olmadigi ve faiz indiriminin
arzu edilen amaca (tam olarak neyse) hizmet edip etmeyecegini zaman gdsterecek. Ancak bu kararin alinig sekli ve
iletisiminin yeterli derecede verimli sekilde yapiimamasi kisa vadede MB’nin guvenilirligi, hareketlerinin dngérulebilirligi ve
basar sansi konusunda risk yaratacaktir. Kisa vadede piyasalar zor bir dénem bekliyor.

Temmuz Ayi Fiyat Gelismeleri Raporu

Temmuz ay fiyat gelismelerine iligkin raporunu ag¢iklayan Merkez Bankasi (MB) 6numdizdeki aylarda yillik enflasyonun
dismesini buna karsin ¢ekirdek gdstergelerin bir miktar yukselmesini bekliyor.

TUFE'de gectigimiz ay gérdigiimiiz aylik diistis, MB’nin enflasyon endiselerini masadan kaldirdigi bir dénemde elini
kuvvetlendiriyor. Kiiresel ekonomideki sorunlarin Tirkiye ekonomisi igin bir durgunluk riski yaratabilecegini diistinen MB,
yUkselen ¢ekirdek gdstergelere karsin enflasyon konusunda rahat.

TL’nin deger kaybi enflasyona yukari yénli geciskenlik riski yaratsa da, emtia fiyatlarindaki gerileme ve toplam talep
kosullarindaki zayiflama bu etkiyi sinirlayabilir. Kisa vadede MB’nin enflasyondan ziyade toplam talep miktari ve bilesenlerine
yogunlasacagi goriliyor.

Maliye Bakanhgi forward déviz ve swap iglemlerine vergi koymak icin teblig hazirladi.

Sabah gazetesinin haberine gére Maliye Bakanlgi, bankalarin kendi aralarinda ve 6zellikle sirketlerle yaptigi vadeli déviz
alim-satimlari, déviz ve faiz swaplarindan elde edilen getiriye Banka ve Sigorta Muameleleri Vergisi (BSMV) koymak igin bir
teblig taslagr hazirladi. Buna gére déviz yaratan islemlerin getirileri izerinden %5, TL yaratan islemlerin getirileri Gzerinden
ise %1 vergi alinmasi planlaniyor. Mevcut durumda bu islemler vergiye tabi degil. Haberde Maliye Bakanligi'nin bu
vergilendirme ile sicak para ¢ikisini caydirmayi hedefledigi belirtiliyor. Normalde Bankalar uzun vadeli kredilerini fonlamak
icin, 6zellikle konut kredileri, uzun vadeli kaynak yaratabilmek amaciyla para swap islemleri yapiyorlar. Bu islemlerden elde
edilen getiriler tabi ki faiz orani ve TL’nin degeriyle iligkili olarak farklilik gdsteriyor. Maliye Bakanhgi yetkililerinin planlanan bu
vergi uygulamasi ile spekulatif nitelikteki swap ve forward islemleri ile kisa vadeli para hareketlerini caydirmayi hedefledigini
sdyleyebiliriz.




Sektorel Haberler

Temmuz ayinda otomotiv satiglarinda yavaslama

Otomotiv Distribitdrleri Dernegi (ODD) Temmuz ayi otomotiv satis rakamlarini yayinladi. Piyasa beklentisi olan 70bin adetin
altinda kalarak, toplam yurtici otomotiv (binek ara¢ + hafif ticari arag) satiglari 2011 yili ilk yedi ay! icinde en disUk blylmeyi
gOstererek (%3) 62,907 adet olarak gergeklesti. Diger yandan, Temmuz satis rakamlari aylik bazda %23 azalmaya isaret etti.
Zorunlu rezerv oranindaki artislar ve TL'nin Euro karsisinda asiri deger kaybetmesini satislarin yavaslamasinin ana nedeni
oldugunu disiniyoruz. Béylece, Ocak-Temmuz dénemi toplam otomotiv satislar yillik bazda %43 artisla 483,950 adete
ulastl.

Temmuz ayi binek arag satiglari yillik bazda %5 artis ve aylik bazda %23 azalisla 43,518 adet olarak gergeklesirken, ilk yedi
ayhk toplam satiglari yillik bazda %46 biyime ile 333,264 adete tasidi. Hafif ticari arag satislar ise yillik bazda %3 ve aylhk
bazda %21 azalisla 19,389 adete geriledi. Béylece, 2011 yili ilk yedi ay hafif ticari ara¢ satislari yillik bazda %35 artarak
150,686 adete ulasti.

HikUmetin aldigi énlemler ile zayif TL'nin otomitiv satislan Gzerindeki negatif etkisini iceren yurtici toplam otomotiv pazari
(binek, hafif ticari ve agir vasita) icin revize 882bin ( daha 6nce :792bin adet) adet satig tahminimiz, 2011’in ikinci yarisinda
2010’un ikinci yarisina kiyasla %13 daralmaya isaret ediyor.

7A11 7A10 De gigim Temmuz Temmuz De gigim Haziran De gigim
2011 2010 2011
Binek Arag 333,264 227,704 46% 43,518 41,399 5% 56,714 -23%
Hafif TicariArag 150,686 111,896 35% 19,389 19,946 -3% 24,679 -21%
Toplam 483,950 339,600 43% 62,907 61,345 3% 81,393 -23%




Sirket Haberleri

Turk Traktor

Giicli yurtici traktor pazan 2.ceyrekte net kari artirdi

Beklentilere paralel olarak (is Yatirim & CNBC-E : 93 milyon TL) Tirk
Traktdr 2C10’da kaydettidi 45 milyon TL'nin iki katindan fazla ve 1G11’de
kaydettigi 74 milyon TL’nin lzerinde olarak 2G11’de 94 milyon TL net kar
rakami agikadi. Agiklanan kar rakami ile birlikte sirketin 2011 yili ilk yariyil
kari, gegcen senenin ayni dénemindeki 69 milyon TL'ye kiyasla ciddi bir
blylime gostererek 168 milyon TL'ye ulasti. 113 milyon TL gergeklesen
2C11 FAVOK rakami beklentilerin (Is Yatirim: 118 milyon TL & CNBC:E
120 milyon TL) altinda kalmasina ragmen, hem ciro biylimesi hem de
marjlardaki iyilesme ile yillk bazda 6nemli bir blylme kaydetti. Fakat,
artan hammadde fiyatlar, kurun negatif etkisi ve ihracatin cironun igindeki
payinin artmasl, ceyrek bazda FAVOK biylmesinin ciro biylimesinin
altinda kalmasina neden oldu. Gok guclli gergeklesen vyurtigi traktor
pazarinin 2011 ilk yarisinda sirketin net karinin yillik bazda énemli bliyime
kaydetmesinin ana sebebi olarak gdsterebiliriz.

Tahminlere paralel olarak ( is Yatinm: 500 milyon TL & CNBC-E: 508
milyon TL) sirketin cirosu yillik bazda %65 ve geyrek bazda %29 artisla
504 milyon TL olarak gergeklesti. ihracat gelirlerindeki %9 daralmaya
ragmen gUgli hacim blyUmesi ile iki katina ¢ikan yurtici satis gelirleri
2C11'de yillik bazda ylksek ciro biylimesini sagladi. Bununla paralel
olarak, yurtici satislarin toplam ciro igindeki payr 2C10’'daki %69'dan
2C11'de %83e c¢ikarken, 1G11'deki %86'nin altina geriledi. Sirket %50
Uzeri pazar payini korurken, yurtigi traktér satis hacmi yillik bazda iki kat
artarak 9,738 adete yikseldi. Ote yandan, yurtdisi traktdr ve transmisyon
(gbvde) satis hacmi sirasiyla yillik bazda %23 gerileyerek 2,099 ve %13
gerileyrek 1,338 adet oldu. Yurtdisi satis adetlerinde gerileme sirketin
ihracat pazarlarina yeni model Gretimine gegmesinden kaynaklandi.

2C11'de yurtici satiglarin payindaki artis sirketin brit kar marjininda yillk
bazda 1.6 yizde puan artarak %27.5 olmasini sagladi. Fakat, artan
hammadde maliyetleri, kurun maliyet (izerinde olumsuz etkisi ve ihracatin
toplam ciro igindeki artigi brut kar marjinin ¢eyrek bazda 1.7 ylzde puan
azalmasina neden oldu. FAVOK ise yillik bazda %80 ve ¢eyrek bazda %18
artisla 113 milyon TL olarak gergeklesti. FAVOK marji ise briit kar
marjindaki artis ve faaliyet giderlerinin satiglara oranin artan 6lgek
ekonomisi ile dismesiyle birlikte 2G10’daki 20.5%'den 2C11’de 22.4%’e
yukseldi.

Sirketin net nakit pozisyonu 150 milyon TL temettl ve bor¢ geri 6demesi
nedeniyle 2010 yil sonundaki 80 milyon TL’den Haziran 2011 itibariyle 48
milyonTL’ye geriledi. Sirketin 1Y10 itibariyle 101 milyon TL net borg
pozisyonu bulundugunu hatirlatiriz. isletme sermayesi ise yiiksek satislarla
artarak 2010 yil sonundaki 211 milyon TL'den 1Y11 itibariyle 265 milyon
TL’ye ylkselirken, satislara orani %18’den %15’e geriledi.

TTRAK hissesi igin 12 aylik hedef fiyatimizi 37.5TL’den 40.0TL'ye yukari
revize ettik. 2011 yil yurtigi traktér pazar beklentimizi 40 bin adetten 50 bin
adete yukari yonli degisiklige gitmemiz ve kur tahminlerimizdeki yukar
yonli revizyon hedef fiyatimizdaki degisiklilgin ana nedenleridir. Hisse igin
40.0TL hedef fiyatimiz, %12 temettl verimi tahminimizle birlikte toplamda
%24 getireye isaret ediyor. Yilin ilk yarisinda yurti¢i pazarda yasanan
olaganUstu trakitdr satiglarindan sonra yilin ikinci yarisinda ve 2012 de
satigslarda disus beklentimiz nedeniyle hisse igin TUT tavsiyemizi
koruyoruz.

iurganci@isyatirim.com.tr

TTRAK TI
(TL)
Kapanis

PD, mn

HAO PD, mn
(x)

F/K

PD/DD
FD/FAVOK
(TL)
Ort.Hac.Mn
End.Gor.Perf. %

TUT

Gecerli
35.60
1,900

456

2011T

7.05
2.80
5.20
1Ay
45
3.5

12% Potansiyel
Hedef
40.00
2,135

512
2012T
8.56
3.05
6.14
Yilici
5.5
84.1




Sirket Haberleri

Turk Traktor (TLmn) 2C10

Gelirler 504 305 65% 391
Briit Kar Marji 27.5% 25.8% 1.6pp 29.2%
Faaliyet Kan 110 60 82% 93
Faaliyet Kar Marj 21.8% 19.8% 2.0pp 23.7%
FAVOK 113 63 80% 95
FAVOK Marii 22.4% 20.5% 1.9pp 24.3%
Finansal Giderler-net 4 3 53% 1
Net Kar 94 45 109% 74
Net Kar Marji 18.7% 14.8% 4.0pp 18.9%

Tofas Fabrika
2C sonuglari beklentilere parallel

Beklentilerin biraz tGzerinde, Tofas 2C11’de 130 milyon TL net kar agikladi.
2G11 kar rakami yillik bazda %77, ¢eyrek bazda ise %58 blylimeye isaret
ederken, ilk yari net kar rakamini 212 milyon TLye tasidi. ikinci ¢eyrekte
glclh yurtici satislan net kardaki yillik blylmenin ana nedeni olarak gbéze
carparken, 2C10’da net finansal gider kaleminin kambiyo giderlerinin
dismesiyle 2G11°de gelire donlismesi de net kar artisina katkida bulundu.
Ceyrek bazda ise ilk geyrekteki Rekabet Kurulu cezasinin olmamasi artan
hacimlerlerle birlikte net satis karini arttirdi. Ciro beklentilere paralel, satis
adetlerindeki artis ve fiyatlardaki yiUkselisle nedeniyle yillk bazda %30
artigla 2,050 milyon TL'e ulastli. Tofas ikinci ¢eyrekte 48,073 adet yurtigi
satis (yillik bazda %28 artis), 42,779 adet (yillik bazda %3 disUs) ise
ihracat hacmi gerceklestirdi. Sirketin brit kar marji 2G11’de fiyatlardaki
artis, kapasite kullanim oranindaki iyilesme, ve yurtigi satislarin cirodaki
payindaki yUkselis nedeniyle gegen yilin ayni dénemine gére 0.4 baz puan,
bir dnceki geyrede gore ise 1.1 baz puan yikselerek %11.6’a artti. 2C11’de
FAVOK, beklentimizle ayni ancak piyasa beklentisinin (izerinde 217 milyon
TL’e ulagirken yillik bazda %26 , ¢eyrek bazda %17 blylime gergeklestirdi.
Piyasada maliyetlerdeki artisin marjlara olumusuz etki etmesi endislerine
ragmen iyi sonuglar acgiklayan Tofas’a tepkisinin olumlu olmasini
bekliyoruz. Hisse igin 10.65 TL hedef fiyatimizla AL tavsiyemizi koruyoruz.
Sirket bu sabah bir analist toplantisi dizenleyecek. Kur tahminlerimizdeki
ve 2011 vyl vyurtici otomotiv pazar biyime (tahminimiz %11)
tahminimizdeki degisiklikleri hedef fiyatimiza yansittigimizda hedef hisse
fiyatimizda biraz yukar yénli degisiklige gidebiliriz.

29% 894
-1.7pp 28.2%
19% 202
-1.9pp 22.6%
18% 208
-2.0pp 23.2%
n.a. 6
28% 168
-0.1pp 18.8%

544
24.8%
101
18.6%
105
19.4%

69
12.7%
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AL 66% Potansiyel

TOASO TI
(TL)
Kapanis

PD, mn

HAO PD, mn
(x)

F/K

PD/DD
FD/FAVOK
(TL)
Ort.Hac.Mn
End.Gor.Perf. %

Gecgerli
6.40
3,200
768
2011T
7.63
1.65
5.07
1Ay
5.0
-7.2

64%
3.5pp
100%
4.0pp

97%
3.8pp

n.a.
143%
6.1pp

Hedef
10.65
5,323
1,278
2012T
6.84
1.48
4.60
Yilici
6.2
-5.2

Tofas Fabrika (TLmn)

Ciro 2,050 1,573 30% 1,835
Briit Kar Mariji 11.6% 11.2% 0.4pp 10.5%
Faaliyet Kani 146 106 38% 115
Faaliyet Kar Marji 7.1% 6.8% 0.4pp 6.3%
FAVOK 217 172 26% 186
FAVOK Marji 10.6% 10.9% -0.3pp 10.1%
Finansman Gideri/Gelir, net 3 (10) -132% 2
Net Kar 130 73 7% 82
Net Kar Marji 6.3% 4.7% 1.7pp 4.5%

12% 3,885
1.1pp 11.1%
27% 261
0.9pp 6.7%
17% 403
0.5pp 10.4%
59% 5
58% 212
1.8pp 5.5%

3,125
10.6%
193
6.2%
323
10.4%

191
6.1%

24%
0.6pp
36%
0.6pp
25%
0.0pp
n.a.
11%
-0.7pp




Sirket Haberleri

TAV Holding
TAV 7 aylik trafik verilerini acikladi.

Toplam trafik gegcen seneye goére %10 blylyerek 29 milyon olurken dighat
trafigi %8 (6 ayhk bluylime: %9) blyumeyle 17,2 milyon, ichat trafigiyse %13
blyimeyle (6 aylik %12) 11,7 milyona ulasti. Toplam sonuglar dighat
bliylimesinde az da olsa bir yavaglama ve ighattaysa dzellikle istanbul Atatiik
Havalimani (iAAynda mevsimselligin etkisiyle artis gdsteren ighat trafik
blyimesinden kaynaklanan bir artig gérmekteyiz. IAA’da toplam trafik %13
blytyerek 20,5 milyon olurken dishat trafigi %14 artarak 13 milyon ve ighat
trafigi de %11 artarak 7,6 milyon oldu. Ankara’da &zellikle dighat trafiginde
ciddi bir yavaslama gdérmekteyiz. Bunun nedeni Haziran ayinda genel
secimden dolay! Tirkiye’ye dénen yolculardaki artis nedeniyle olusan ylksek
baz etkisi olabilir. Toplam trafik %15 biyUyerek (6 ayhk bliylime: %21) 4,93
milyon olurken dishat trafigi %12 artigla (6 aylik blyime: %50) 795,5bin ve
ichat trafigi de %15 artigla 4,14 milyon oldu. Son olarak izmirde dighat trafigi
yilin ilk yarisinda %25’ken Temmuz sonunda %21’e gerileyerek 1,34 milyon
oldu. Yurtdisi operasyonlara baktigimizda Tunus trafijinde gecen seneye
gbre -%45 oraninda gerileme devam ediyor , toplam yolcu sayisiysa 1,1
milyon. Genele baktigimizda dustsiin Haziran ayinin yarattigi yliksek baz
etkisi oldugunu sdyleyebiliriz. Agustos ayinda dishat trafiginde talep artisi
yasanmadigi takdirde Ramazan'in etkisi trafiJe de kismen olumsuz
yansiyabilir.

Eregli Demir Celik

Erdemir 2C11 Sonuglari: Piyasa beklentilerini agsmak aligkanlik haline
geldi

Erdemir gegen yila oranla %21 artisla 2G11’de 294mnTL net kar agikladi.
Bu rakam piyasanin (175mn TL) ve bizim 179mnTL beklentimizin (izerinde
geldi. Her ne kadar ikinci ceyrekte gelen 2,189mnTL’lik satis rakami
beklentilerimizle uyumlu da olsa, ayni dénemde agiklanan %25.9'luk
FAVOK marji bizim %20.8lk tahminimizin oldukga (zerinde.

Erdemir %930 yassi %7’s, uzun olmak Uzere 2G11’da 1.7mn ton celik
satisi gerceklestirdi. Uzun celik satislarinda yillik bazda %55’lik azalis olsa
da, Isdemir’in sicak Uretimine ge¢mesiyle beraber yassi Griin satislarinda
%27’lik artis gergeklesti. GUgli satis fiyatlarinin etkisiyle de bu geyrekte
toplam ciro gegen seneye oranla %35 artarak 2.2milyarTL’ye ulasti. Her ne
kadar bu geyrekte ¢elik piyasasinda sicak Urlin fiyatlarinda gegen geyrege
kiyasla %6’lik bir azalis gérilse de, Erdemir satis fiyatini arttirmayi
basarabildi. Yine benzer sekilde demir cehveri fiyatlarindaki
artisi  Erdemir’in distk maliyetli stoklari sayesinde toplam maliyetlerine
yansitmadigi ve bdylelkle FAVOK marjinin da bu dénemde %25.9'a
ulastigr géraltyor.

Sirketin net borcu ise gecen ceyrekte 2,705mnTL iken, bu dénemde
3,172mnTL’'ye ¢ikti. Net finansal giderler ise gecen sene bu ceyrek
52mnTL iken, TL'nin dolar ve euro karsisinda deger kaybetmesi yiiziinden
bu ¢ceyrekte 112mnTL’ye kadar ulasti.

Sirket hakkindaki tahmin ve degerememiz Uzerinden bugin yapilacak
analist toplantisi sonrasinda gegmeyi planliyoruz. Burada kritik konu; sene
basinda %16-18 arasi hedeflenen FAVOK marjinda yukari yénli bir
dizeltme yapilip yapilmayacagi olacak.

ihomris@isyatirim.com.tr

nokten@isyatirim.com.tr

TAVHL TI TUT
(TL) Gecgerli
Kapanis 7.98
PD, mn 2,899
HAO PD, mn 1,160
(x) 2011T
F/K 20.77
PD/DD 2.82
FD/FAVOK 10.63
(TL) 1Ay
Ort.Hac.Mn 2.6
End.Gor.Perf. % 6.3

14% Potansiyel
Hedef
9.10
3,306
1,322
2012T
13.76
2.25
9.18
Yiligi
6.2
18.7

bdinckoc@isyatirim.com.tr

EREGL TI TUT
(TL) Gecgerli
Kapanis 3.72
PD, mn 7,998
HAO PD, mn 1,760
(x) 2011T
F/K 9.96
PD/DD 1.17
FD/FAVOK 6.86
(TL) 1Ay
Ort.Hac.Mn 8.6
End.Goér.Perf. % -4.0

37% Potansiyel
Hedef
5.09
10,947
2,408
2012T
9.15
1.11
5.75
Yilici
21.8
16.9




Sirket Haberleri

EREGL (mnTL) 2C11 2G10 Yillik 1C11  Ceyreksel 1Y11 1Y10 Yillik
Satiglar 2,188.9 1,621.3 35.0% 2,027.9 7.9% 4217 3,204.4 31.6%
Briit Kar Marij 25.6% 25.7% 20.8% 23.3% 22.6%
Faaliyet Kari 493.1 374.1 31.8% 361.4 36.4% 854.5 642.9 32.9%
Faaliyet Kar Marii 22.5% 23.1% 17.8% 20.3% 20.1%
FAVOK 568.0 449.3 26.4% 439.8 29.2% 1,007.8 790.0 27.6%
FAVOK mariji 25.9% 27.7% 21.7% 23.9% 24.7%
Finansal Giderler (net) -112.1 -52.3 314.2% -23.8 n.m. -135.9 724 nm
Net Kar 294.1 2437 20.7% 260.4 12.9% 554.5 404.1 37.2%
Net Kar Marii 13.4% 15.0% 12.8% 13.1% 12.6%




Déviz Piyasasi

TCMB'nin sirpriz faiz azaltma karariyla TL'de din blyUk deger kaybi
yasandi. Yabancilardan biyUk miktarda ¢ikis goérdUk. Lokal musteriler ise
satis tarafindaydi. Bu karardan sonra TL'de orta vadede blyik bir deger
kazanci beklemiyoruz. Din USD/TL gini 1,7323, EUR/TL 2,4545 ve TL
sepet 2,0934 seviyesinde tamamladi.TL gind Tirkiye kapanisina goére
USD karsisinda %0,78 deger kaybi, EUR karsisinda %0,52 deger kaybi
ve sepet karsisinda %0,64 deger kaybi ile tamamladi.

Bugun vyerel tarafta énemli bir veri yayini bulunmamasi sebebiyle
piyasalar uluslararasi veri akisi ve haberleri yakindan takip edecek.
Avrupa tarafinda giniin baslica giindem maddesi Ingiliz gekirdek PPI
verisi ve Alman endustriyel Uretim verileri olacak. ABD tarafinda ise,
Imalat Sektérii ve Tarimdisi istihdam Degisimi, Issizlik Orani ve Tiketici
Kredileri 6ne ¢ikacak veriler arasinda.

Tahvil ve Bono Piyasasi

Din TCMB politika faiz oranini 50 bp indirerek %5,75'e c¢ekti ve
borglanma koridorunu daraltarak gecelik borglanma faizini %5 ten %1,5'e
indirdi. Borglanma koridorunun yikseltiimesini bekliyorduk ancak politika
faizinin indirilmesi piyasada sok etkisi yaratti. Gelismeler sonrasinda
TL’de ve hisse senetleri piyasasinda sert satislar gbzlense de, tahvil ve
bono piyasasi kararlar olumlu karsiladi ve faizler tim vadelerde 10 ile 24
bp arasinda gerileme kaydetti. Gosterge kiymet ginii 18 bp asagida %
8,47 seviyesinden sonlandirdi. 9 yil vadeli kiymette ylUksek kazanglar
g6zlendi ve kiymet gini 14 bp asagida %9,14 bilesik seviyesinden
sonlandirdi.

Gosterge kiymette (15/05/13) bu sabah gegen kotasyonlar bp yukarida %
8, bilesik seviyesinde bulunuyor.

TCMB'nin bugln
bulunuyor.

14 milyar TL tutarinda haftallk repo geri dénisi

Eurotahvil Piyasasi

Son iki glinde hisse senedi endekslerinde yasanan panik satislar ve buna
paralel yatinmcilarin altin ve ABD hazine tahvillere ydnlenmesi ile beraber
gelismekte olan Ulke eurotahvilleri pozitif alanda islem gérdl. Dine de
alicih taraftan baslayan eurotahvil piyasasinin gindeminde Avrupa
Merkez Bankasi ve ingiltere Merkez Bankasi faiz kararlari, Alimanya ve
ABD’de agiklanacak veriler ve ispanya bono ihaleleri vardi. Zayif
aciklanan makroekonomik veriler FED 'den gelebilecek yeni destek paketi
ile ilgili umutlan guglendirirken, ABD Hazine tahvilleri ylksek talep
gdrmeye devam ediyorlar. Onceki giinii %2,61°’den sonlandiran 10 yillik
ABD tahvilleri diin yeniden %2,60 altina geriledi ve %2,56’'dan islem
g6rdl. Sabah saatlerinde eurotahvil piyasalarinin agirhkh olarak alicil
oldugunu gdrsek de hisse senedi endekslerinde zayif baslangi¢ ve satis
baskisi ilerleyen saatlerde bonolarda da hissedildi. Avrupa’da faiz
toplantilari dncesinde lIspanya’nin gerceklestigi ihalelerde siirpriz bir
gelisme olmadi. €2,5-3,5 milyar araliginda borglanmayi hedefleyen
ispanya Hazinesi hedefledigi sekilde 2014 ve 2015 vadeli tahvillerin
satiginda toplam €3,3 milyar bor¢lanmayi basardi. 10 yillik tahvil getirisi %
6 seviyesini asan ve gectigimiz hafta yaklasik €16 milyarlhk itfa
gergeklestiren ispanya Hazinesi'nin gergeklestirdigi ihale yakindan takip
edilirken her iki vadede de bor¢lanma maliyetindeki artis dikkat ¢ekti.

04/08/2011 itibari ile Kapanis Giinliik Yiligi
Dolar 1.7303 -1.54 -10.77
Euro 2.4564 -0.81 -16.06
Euro/Dolar 1.4196 -0.73 6.34
Sepet 2.0934 -1.11 16.11

Doviz Piyasasi Verileri Degisim (%)

Kaynak: Bloomberg

DolaraKarsi Gilinlik Performans(%)
0.0%
-0.5%
-1.0%
-1.5%
-2.0%

-2.5%

-3.0%

Para Birimleri: Turkiye: TRY, Gek Cum.: CZK, Macaristan:HUF,
Kazakistan:KZT, Polonya:PLN, Romanya:RON, Rusya:RUB,
Ukrayna:UAH, G.Afrika :ZAR, Gin:CNY, Hindistan:INR, Arjantin:ARP,
Brezilya:BRL
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ONERILERIMiz

°* Hemen ardinda gelen ve tahminleri Uzerinde ag¢iklan Almanya Fabrika
Siparigleri verisi piyasalarin Uzerine fazla etki yaratmazken ABD’de
aciklanan ve beklentilerden fazla artis gdsteren Devam Eden lssizlik
Bagvurular bugiin agiklanacak Tarim Disi listihdam veri dncesinde
piyasalarca olumsuz algilandi. Avrupa Merkez Baskanin dizenledigi
toplanti ve agiklamalar da yakindan takip edildi. Bagkan Trichet bankalara
destek vermeye devam edecekleri sdyledi. Bankalara istenilen miktarda
likidite saglamayi hazir olduklari ve krizin italya ve lIspanya’ya
sigramamasi i¢in gerekli dnlemleri alacaklarini da ekledi. Asiri borg yikl
olan (Ulkelerin tahvillerinde sert satiglar borclanma maliyetlerini asin
yUksek seviyelere tasirken AMB Baskani bono alimlari yeniden giindeme
gelebilecegini de ekledi.

e Turk eurotahvil piyasasinda énceki giin gérdigumuz hizli yikselis din de
Londra seans! acilisindan sonra hizla devam etti. Ozellikle uzun vadeli
tahvillerde deger kazanglar dikkat ¢ekti. Faizleri mevcut seviyelerden
koruyan ingiltere ve Avrupa Merkez Bankalarin aksine MB’nin politika
faizini diglrmesinin ardindan Tuark eurotahvillerinde bir miktar satiglar
gorlldi. Aksam saatlerinde yasanan kayiplara ragmen Turk (lke
eurotahvilleri Londra seansini deger kazanglariyla sonlandirsa da New
York seansini ve ginu kirmizi alanda kapatti. 2030 vadeli Turkiye
gbsterge eurotahvil faizi 8 bp ylkselerek din ginl %5,59 seviyesinde
kapatirken, Kredi piyasalari ise olumsuz havaya her zaman oldugu gibi
daha sert tepki veriyor. 5 yil vadeli Tlrkiye CDS'i 16bp genisleyerek
210/212 seviyesinde islem gorlyor.

ONERILERIMiZ
Tahvil ve Bono Piyasasi:

e 15-01-2020 Sabit kuponlu kiymet: Uzun vadeli tutmak amaci ile 10-yil
vadeli kiymetlerin mevcut seviyelerde cazibesini yitirmeye basladidi icin
“al” dnerimizi “tut” a geviriyoruz .

e TUFE-Endeksli Kiymetler: 2012 ve 2013 vadeli TUFE endeksli
kiymetlerin isaret ettigi breakeven enflasyon seviyeleri enflasyon
tahminlerimizin {izerinde oldugu igin bu vadelerdeki TUFE endeksli
kiymetleri &nermiyoruz.

e Mevduat: Kisa vadeli kiymetlerin getirilerinin gerilemesi nedeni ile
mevduatin kisa vadede kalmak isteyen yatirimcilar tarafindan tercih
edilmesi gerektigini disiinlyoruz.

Eurotahvil Piyasasi:

e 2025-2036 vadeleri arasindaki kiymetlerin diger vadeli kiymetlere
nazaran daha iyi performans géstermesini bekliyoruz ve asagidaki
kiymetleri dneriyoruz:

* 7 3/8% 20-Mayis-25 USD, 11 7/8% 15 Ocak 2030 USD, 8% 14 Subat
2034 USD, 6 7/8 % 17 Mart 2036 USD

10



En Cok islem Gérenler

] N orii Dolasim. GUnlik Haftalk Sonlsl. Basit Biles. Get Get. 3ayBant  3ay PVBP
Enstruman ltfa Tarihi Vade Vade Miktar Hacim Hacim Ggren Oran Oran Fark 1g Fark Hft Dusik Yiksek Ort. Dur. Konv. | 100
(MilTL)  (MilTL)  (Mil TL) Fiyat (%) (%) (bp) (bp) (%) (%) (%)
Hazine Bonolari
TRB070911T19 07/09/11 6 m 6m 754 0 2 8.04 8.04 780 0.09 0.002 0.09
Iskontolu Tahviller
TRT150513T11  15/05/13 21m 22m 10,386 1,502 7,224 86.536 8.75 847 -18 -35 8.47 9.06 878 1.71 0.040 1.33
TRT200213T25 20/02/13 19m 22m 5,646 463 915 88.071 8.75 855 -17 -39 834 921 890 148 0.031 1.20
TRT250412T11  25/04/12 9m 21m 14,781 264 776 94.491 8.06 8.15 -28 -59 8.15 899 868 0.70 0.006 0.65
Sabit Getirili Tahviller
TRT150120T16 15/01/20 8.5y 10y 10,307 228 565 108.450 9.05 9.25 -8 -44 925 998 957 569 0.000 6.15
TRT060814T18 06/08/14 3y 5y 7,492 30 42 105.500 8.88 9.08 -8 898 954 931 243 0.000 2.68
TRT040614T12 04/06/14 2.8y 3y 5,030 16 71 98.150 8.74 9.03 -21 -32 9.03 949 933 244 0.000 247

Burada yer alan bilgiler Is Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmigtir. Yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri
yatinm danismanhigi kapsaminda degildir. Yatinm danismanhg! hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen
bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirim danigsmanhgi sézlesmesi ¢ergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler,
yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gérislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatinm aracinin alim-satim dnerisi ya da getiri vaadi olarak
yorumlanmamalidir. Bu gértigler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere

dayanarak yatirm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, is
Yatirrm Menkul Degerler A.$. tarafindan givenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya
cikabilecek hatalardan Is Yatinm Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.
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