12 Agustos 2011
Piyasalarda Bugun

Piyasa Yorumu

Agdustos basindan beri %15’ yakin deger kaybeden diinya borsalari
Pergembe giinii tepki alimlariyla %3 civarinda toparlandi. Issizlik bagvurusu
verilerindeki beklenmeyen gerileme ve tahminlerin (izerinde gelen sirket
karlari piyasalardaki yukselisi destekledi. Agiga satisi yasaklayan diizenleme
beklentisiyle Fransiz bankalarinda gérllen alimlar piyasalardaki ylkseligin
hizlanmasini sagladi.

Kiresel satis dalgasiinda en gok deger kaybeden piyasalardan olan IMKB
dinya borsalarindaki yulkselise gigli bir sekilde katildi. MSCI Tarkiye
endeksi %2.7 yikselerek gelismekte olan Ulkelere gére daha iyi performans
gbsterdi. Baskan Basg¢r'nin enflasyon tehdidinin azaldigi  yénindeki
aciklamalari faizlerde sert bir dislUse yol agarak borsadaki yukselisi
destekledi.

Bugiin IMKB’de yatay bir acilis bekliyoruz. ABD borsasinda biz kapandiktan
sonra yukselisin devam etmesi ve Asya hisse senetlerindeki artis borsadaki
cikisin devam etmesini destekliyor. Buna kargi ABD vadeli piyasalarindaki
satiglar ve Turk lirasindaki deger kaybinin siirmesi piyasalarda dalgali seyrin
surecegi konusunda bizleri uyariyor. Bu sabah gésterge tahvil faizi 6bp
gerileyerek %8.1 seviyesinde islem g6rtyor. Turk lirasi ise dolar-avro
sepetine karsl %0.6 asagida islem gériyor.

Haberler & Makro Ekonomi
*Merkez Bankasi Bagkani Erdem Bas¢i Temkinli Durusunu Sirdiiriyor
eHiikiimet Cephesinden Temkinli Sinyaller

Sektorel Haberler
*iGDAS’In dzellestirmesi ileri bir tarihe ertelendi

Sirket Haberleri

m ISFANTI: ikinci ceyrek net kar beklentimizden daha vyiiksek
gerceklesti

m EKGYOTI: Emlak GYO 2C11 finansallari

m PETKMTI: Sonuclar bizim tahminlerimizin (izerinde ancak piyas
beklentisinin altinda — negatif

m VAKBNTI: Vakifbank’in ikinci ceyrek solo net kari beklentilerin
gerisinde kaldi.

m TEBNKTI: Net kar yiiksek faaliyet giderleri ve ticari zararlardan
dolayi diistii.

m PINSUTI: Zayif ((Jiperasyonel performansla 2C11°de net zarar rakami
acikladi.

m TCELLTE:  Tyrkcellin Olaganiistii Genel Kurul toplantisinda yine

Ajanda karar cikmadi

Yurtici Ajanda

12/08/2011 ISCTR 2C11 mali tablo agiklamasi (Piyasa beklentisi: 704
mn TL)
AKGRT 2C11 mali tablo agiklamasi (Is Yatirim net kar
beklentisi: 4,6 mn TL, piyasa beklentisi: 5,9 mn TL)
ANSGR 2C11 mali tablo aciklamasi (is Yatirim netkar
beklentisi: 8,4 mn TL, piyasa beklentisi: 10,4 mn TL)
ANHYT 2C11 mali tablo agiklamasi (Is Yatirim net kar
beklentisi: 15,8 mn TL, piyasa beklentisi: 14,9 mn TL)

15/08/2011
TUPRS 2C11 yilsonu mail tablo aciklamasi (is Yatinm net kar
tahmini: 265 milyon TL, Piyasa beklentisi: 230 milyon TL)
AYGAZ 2C11 mail tablo agiklamasi (is Yatinm net kar
tahmini: 57 milyon TL, Piyasa beklentisi: 43 milyon TL)
Merkezi Yonetim Bltgesi-Temmuz

Hanehalki isgiicli Anketi-Mayis

Piyasa Rakamlari Kapanigs 1Gin A 1Ay A
IMKB-100, TL 52,017 34% -17.3%
islem Hacmi TL mn 3,189 -9% 109.9%
MSCI EM Endeksi 990 0.9% -13.4%
MSCI Turkiye Endeksi 423 2.7% -22.5%
TRLIBOR, 3 Ay% 7.86 -38.7 baz -73.7 baz
Gosterge Tahvil 8.10 -6.0baz -90baz
Eurobond -2030 5.87 -3.1baz 7.9baz
US$/TRY 1.7754  1.49% 8.1%
EUR/TRY 25214  0.32% 0.3%
IMKB 2011T F/K 10.56

IMKB 2012T F/K 9.33

MSCI GOU Endeksi $ bazinda
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MSCI GOU Tiirkiye End.USD
MSCI GOU Endeksi

MSCI Sektoér Endeksleri En lyi / Kétii

Eniyi 5 1 Giin A En Kétii 5 1Giin A
Telekom 2.1% Donanim-Yaz. -1.7%
Perakende 1.6% GYO -0.7%
Dayanikl TUk. 1.5% Teknoloji -0.5%
Temel Tuketim 1.5% Teknik ekip. -0.4%
Ener;ji 1.3% Sanayi -0.1%

IMKB-100 En lyi / En Kétii

En iyi 5 1GinA EnKéti 5  1GinA
FENER 15% NTHOL -2%
DOHOL 14% ENKAI 1%
TTRAK 14% TAVHL 1%
EGGUB 12% KCHOL 1%
SAHOL 11% SASA 1%

IMKB-100 islem Hacmi En Yiiksek 5 Sirket

Kodu Kapanig 1 Giin A Hac. (TL mn)

GARAN 6.04 -0.66% 983
ISCTR 413 5.36% 296
EKGYO 2.06 9.57% 116
YKBNK 3.08 2.33% 116
HALKB 9.68 4.09% 109

Liitfen raporumuzun sonunda yer alan bilgilendirme notuna bakiniz.



Ajanda

Yurtdisi Ajanda Tahm. Onc.
12/08/2011 JPN:Sanayi Uretimi (MoM) Saat:07:30 3,9%
JPN:Endiistriyel Uretim (YoY%) -1,6%
JPN:Kapasite Kullanimi (MoM) 12,8%
FRN:CPI - EU Harmonised (MoM) 0,1%
FRN:CPI - EU Harmonised  (YoY) 2,3%
FRN:TUketici Fiyat Endeksi  (MoM) 0,1%
FRN:TUketici Fiyat Endeksi (YoY) 2,1%
FRN:CPI Ex Tobacco Index Saat:08:30 122,49
FRN:Tarimdisi istihdam Degisimi 0,4%
FRN:Ucretler (QoQ) Saat:09:45 1,0%
AVR:Euro Bélgesi Sanayi Uretimi. wda 4.2% 4,0%
AVR:Euro Bélgesi Sanayi Uretimi sa 0,1% 0,1%
ABD:Perakende Satiglar Saat:15:30 0,5% 0,1%
ABD:Otomotiv Harig Perakende Satislar 0,2% 0,0%
ABD:Perakende Satiglar- Otomotiv & Gaz 0,3% 0,2%
ABD:Michigan Universitesi Giiven 63,2 63,7
ABD:is Stoklari Saat:17:00 0,6% 1,0%

Haberler & Makro Ekonomi

Merkez Bankasi Bagkani Erdem Bas¢i Temkinli Durusunu Sirdiriyor

Bloomberg’e agiklamalarda bulunan Merkez Bankasi (MB) Baskani Erdem Bagg¢l MB’nin cari agiktaki iyilesmenin yilin ikinci
yarisinda gorilecegine dair gérusini yineledi. Bas¢l, Temmuz ayi cari agiginin 5 milyar dolar seviyesinde yilin ikinci
yarisindaki toplam cari agiginda 27 milyar dolar seviyesinde gerceklesebilecegini sdzlerine ekledi.

Kiresel ekonomideki risklere degdinen Basgi, merkez bankalarinin éniimizdeki dénemde kiiresel ekonomideki olasi bir
yavaglamaya karsin esgudim igerisinde karar aldiklarini fiyat istikrari agisindan deflasyon risklerinin enflasyon risklerine
kiyasla kuvvetlenebilecegini belirtti.

Ote yandan ihracat cephesinde Erdem Basc! temkinli bir durus sergiliyor. Baskan Basc, Tirk ihracatgilari agisindan asagi
yonll risklerin cogalmaya basladigina dikkat gekti. Son dénemde zayiflayan TL'nin ihracatgilarimiza asagi yonli risklerden
kaginmak adina yeterli destegi saglayip saglayamayacagi konusunda emin degiliz.

Hiikimet Cephesinden Temkinli Sinyaller

Bir TV kanalinda katildigi réportajda Basbakan Yardimcisi Ali Babacan ekonomiye dair sorulara yanit verdi. Bakan
Babacan’in Merkez Bankasi (MB) baskani Erdem Bas¢i’nin gérUsleriyle uyumlu bicimde kiiresel ekonomiye dair temkinli bir
durus sergiledigini gériiyoruz. Cari agik cephesinde, Bakan Babacan cari agigin yil sonuna dogru bir miktar iyilesme
gbstererek 70 milyar dolar seviyesine ulagsmasini beklediklerini belirtti. HUkimet kanadinin cari agik beklentisi bizim
tahminimizle de uyumlu.

Tirkiye'nin gérece gliclii borg dinamiklerine dikkat geken Basbakan Yardimcisi Babacan, Bor¢/GSYIH oraninin 2011 yilinda
%40 seviyesinin altina inmesini beklediklerini belirtirken Eylil ayinin sonunda agiklanmasi beklenen Orta Vadeli Program’da
bu rakamin éniimizdeki yillarda %30’'lu seviyelere yakinsayacagdina dair tahminlere yer vereceklerini sézlerine ekledi.

Basbakan Yardimcisi Babacan, 2011 yili blyime rakaminin %6-7 seviyelerinde gergeklesebilecegini belirtirken hikimetin
ana hedefinin biylimenin hizli kosmasi yerine istikrarli bir egilim srdirmesi oldugunun altini gizdi. Cari agiktaki genislemenin
sinirlanmasinin 6ncelikli hedefler arasinda yer aldigini s6zlerine ekleyen Bakan Babacan, énimuzdeki dénemde maliye
politikasinin bu yénde sekillenecegini belirtti.

Ote yandan Basbakan Yardimcisi Babacan 6zellestirmelere hiz kazandirmak adina 6zellestirme takvimini yenileyeceklerinin
altini gizdi. Onimizdeki dénemde 6zellestirmelerin hiz kazanmasi bitge gelirlerini arttirabilir.

Hikimet kanadinin iktisadi gériintime iliskin temkinli durusu MB’nin gériisleriyle uyumlu. Ote yandan kurdaki zayifligin
yapisal bir sorundan kaynaklanmadigini diisiinen Bagbakan Yardimcisi Babacan'in zayiflayan TL'ye iligskin endise tasimadigi
anlasiliyor. Klresel piyasalarda yasanan belirsizligi éne g¢ikaran Babacan, Adustos basindan beri toplamda 1-1,5 milyar
dolarin (net rakam 200-300 milyon dolar) ¢ikis yaptigini sézlerine ekledi.

Sektorel Haberler
IGDAS’In 6zellestirmesi ileri bir tarihe ertelendi
Biiyiiksehir Belediyesi Istirakler Daire Bagkanh@ tarafindan yapilan aciklamaya gére global piyasalardaki dalgalanmalar ve

iptal olan Bagkent Gaz'in satisinda siirecin devam etmesi nedeniyle IGDAS 6zellestirmesi belirsiz bir tarihe ertelendi. Socar
ve Ko¢ Holding yilin ikinci yarisinda yapilmasi planlanan ihale ile ilgilenen yatirimcilar arasindaydilar.




Sirket Haberleri

is Finansal Kiralama

ikinci ceyrek net kar beklentimizden daha yiiksek gerceklesti. Is
Leasing yilin ikinci geyreginde 20 milyon TL konsolide net kar elde etti.
Onceki ceyrege gbre net kar %27 artarken ilk yaridaki toplam net kar
gecen yilin ayni dénemine gére %13 geriledi. Sirketin leasing islerinden
elde ettigi spredini ikinci geyrekte korudugunu gériyoruz. Dider yandan
faktoring kisminin karliliga katkisinda artig var. Aktif kalitesinde iyilesme
devam ederken karsilik giderleri dedismedi. Personel giderlerindeki artis
nedeniyle faaliyet giderlerinde bir miktar artis géze carpiyor. Sirketin net
karindaki biiylime genel olarak swap pozisyonlarindan elde edilen kambiyo
gelirlerinden olusuyor. Bu gelisme bizim beklentilerimizin 6tesindeydi. Bu
nedenle 57 milyon TL diizeyindeki 2011 net kar tahminimizi muhtemelen
60-70 milyon TL diizeyine dogru revize edecegiz. Diger yandan faaliyet
karliligr tahminlerimizle tamamen uyumlu devam ettigi icin 2011 sonrasi
dénemlere iliskin tahminlerimizi koruyoruz. Is Leasing hisseleri 2012
tahminlerimize gore 5,0x F/K ve 0,7x PD/DD c¢arpanlariyla islem géroyur.

Petkim

PETKM: Sonuclar bizim tahminlerimizin Uzerinde ancak piyasa
beklentisinin altinda — negatif

Bizim beklentimiz olan 14mn TL’nin Gzerinde ancak piyasa beklentisi olan
40mn TL'nin altinda olmak Uzere Petkim 2G11’de 31mn TL net kar
acikladi. Tahminlerimizle gerceklesen rakamlar arasinda en énemli fark
beklentimizden daha iyi olugan Uriin marjlaridir. Bu rakam 6nceki senenin
ayni dénemine gbére %31, Onceki gceyrege gbre ise %60 disuse isaret
etmektedir. Kimulatif olarak baktigimizda ise sirket 2011’in ilk alti ayinda
Onceki yilin %65 lzerine 108mn TL net kar acikladi.

Bakim calismalari nedeni le kapasite kullanim oranlarindaki dislse
ragmen sirket 2C11’de 6nceki yilin ayni déneminin %5 Uzerinde 406 bin
ton Grln satigl gergeklestirdi. Sirket 2G11’de artan Uriin fiyatlar sayesinde
Onceki yilin %38 uzerinde ve dnceki ¢eyregin %5 lzerinde satis geliri elde
etti. Ancak artan nafta fiyatlarinin maliyetlerde olusturdugu baski nedeniyle
brit kar marji 2G11’de %7.9’a geriledi.

VAFOK 2C11’de dnceki yilin %7 &nceki ¢eyregdin %39 altinda 62mn TL
olarak gergeklesti. ilk geyrekteki olumlu performasin arkasinda stok
gelirlerinin  de &nemli bir payinin oldugunu belitmek gerektigini
distndyoruz. Ayrica geyrek bazda %47 ve yillk bazda %109 artis
gosteren satis ve pazarlama giderlerinin de ikinci geyrek VAFOK’UnU
olumsuz etkiledigini belirtelim.

Petkim 2G11'de 4mn TL net finansman gideri yazdi, 6nceki ¢eyrekte 6mn
TL net finansman geliri elde etmisti. Sirketin Haziran sonu itibari ile 122 mn
TL agik ddviz pozisyonu bulunmaktadir ki 2010 yil sonu itibari ile bu rakam
13 mn TL olarak gerceklesmistir. Sirketin net bor¢ pozisyonu ve igletme
sermayesinde bu c¢eyrekte gorilen artisin en énemli nedenleri yapilan
201mn TL nafta 6demesi ve bu édeme ve Urin ticaretinin finansmani igin
saglanan kisa vadeli finansman olarak ag¢iklandi.

Sonuglar piyasa beklentisinin altinda kaldigi igin bugiin hisse fiyatinin
olumsuz etkilenebilecegini dustniyoruz. Sirketin buglin dizenleyecedi
analist toplantisinin ardindan tahminlerimizi ve degerlememizi yeniden

gbzden gegirecegiz.

bsengonul@isyatirim.com.tr

kdoganay @isyatirim.com.tr

ISFIN TI AL 102% Potansiyel
(TL) Gecerli Hedef
Kapanis 0.93 1.88
PD, mn 315 637
HAO PD, mn 113 229
(x) 2011T 2012T
F/K 5.52 4.80
PD/DD 0.61 0.55
FD/FAVOK

(TL) 1Ay Yilici
Ort.Hac.Mn 0.9 3.2
End.Gor.Perf. % -11.4 -25

akumbaraci@isyatirim.com.tr

PETKMTI AL 41% Potansiyel

(TL) Gegerli Hedef
Kapanis 2.22 3.14
PD, mn 2,220 3,140
HAO PD, mn 777 1,099
(x) 2011T 2012T
F/K 12.23 11.70
PD/DD 1.25 1.22
FD/FAVOK 7.87 6.83
(TL) 1Ay Yilici
Ort.Hac.Mn 12.1 22.0
End.Gor.Perf. % 8.7 18.4




Sirket Haberleri

Emlak Konut GYO

Emlak GYO 2011 ikinci ¢eyreginde net kan yillik karsilastirildiginda %45
diserek 29 milyon lira net kar agikladi. Bu sonuclarla ilk 6 ay toplam net
karini 103 milyon liraya tasidi. Gegen seneye gére azalan karlilktaki neden
ise gelir paylasimi ydontemi ile projelendirilen arsalarin satiglarindaki disus
oldu.

Sirket 191 milyon lira satis geliri elde ederken bunun 98 milyon lirasi konut
ve ticari unite satisindan, 93 milyon lirasi arsa satigi ve gelir paylasimi
ybéntemiyle projelendirilen arsa satiglarindan gelen satis geliri oldu. Su an ki
piyasa degerinde Emlak GYO hisseleri en son agiklanan net aktif degerine
godre %9 iskontolu islem goriyor. Emlak GYO igin AL tavsiyemizi koruyoruz
ve hedef degerimiz hisse basina 3.32 lira.

EKGYO 2C11 2¢10 Yillik 1C11
Gelirler 1911 2255 -15.2% 171.1
Briit Marj 17.5% 61.2% 44.9%
Faaliyet Kari 211 123.7 -82.9% 62.1
Faaliyet Mariji 11.1% 54.9% 36.3%
Finansal Giderler (net) 10.5 -48.0 n.m. 14.4
Net Kar 29.3 53.3 -45.1% 73.3
Net Marj 15.3% 36.1% 42.8%
TEB

Net kar yliksek faaliyet giderleri ve ticari zararlardan dolayi diisti.
TEB yilin ikinci ¢ceyreginde 31 milyon TL net kar agikladi. Bu rakam, gegen
ceyrekte agiklanan rakamin %63 gerisinde. Karlilikta yasanan kaybin en
6nemli nedenini yiksek gelen faaliyet giderleri ve ticari zararlar olusturdu.
ilk ceyrekte gelen 18 milyon TL'lik temettll gelirini hari¢ tuttugumuza,
ceyreksel bazda yasanan kar kaybi %55’e tekabiil ediyor. Net faiz marjinda
104 baz puanhk disltse ragmen net faiz gelirleri glgli kredi biylimesi
sayesinde ceyreksel bazda %8 artti. Ortalama kredi getirisi %10.4 ile sabit
kalirken, menkul kiymet getirilerindeki keskin disis ve ortalama mevduat
maliyetlerinde gortlen 57 baz puanhk artis ikinci ceyrekte aciklanan %
4.1’lik net faiz marji Gzerinde bir baski olusturdu. Toplam krediler ¢ceyreksel
bazda %16 artarken, toplam mevduatlarda bu oran ayni dénemde %4 oldu.
Bdylelikle bankanin kerdi-mevduat orani da %135’e gelmis oldu. Net Ucret
ve komisyon gelirleri, tlketici kredilerine odaklanma stratejisi nedeniyle
gecen ceyrege oranla %19 artti. Bunun yaninda menkul kiymet
islemlerinden kaynaklanan 8 milyon TL'lik ticari zarar gegen dénemde
kaydedilen 35milyon TL'lik kar performansina kiyasla oldukca zayif kaldi.
Bu dénem karsilik giderlerinden 67 milyon TL serbest kalarak ikinci geyrek
karhihdini olumlu yénde etkiledi. Bankanin birlesme islemlerinden kaynakli
maliyetleri nedeniyle faaliyet giderlerinde ¢eyreksel bazda %30’luk bir artis
s6z konusu. Takipteki brit krediler bu ceyrekte %0.5 artarken, takipteki
kredilerin toplam kredilere orani kredilerdeki gugli bliylime sayesinde 43
baz puan gerileyerek %2.8’'e geldi. Tum bu gelismelerin sonucunda
bankanin ortalama &zkaynak karlihgi ikinci ¢eyrekte %3’e geriledi ki bu
rakam gecgen geyrekte %11 seviyesindeydi.

bberki@isyatirim.com.tr

EKGYO TI AL 61% Potansiyel
(TL) Gecerli Hedef
Kapanis 2.06 3.32
PD, mn 5,150 8,311
HAO PD, mn 1,082 1,745
(x) 2011T 2012T
F/K 12.45 11.11
PD/DD 1.31 1.23
FD/FAVOK 10.96 10.19
(TL) 1Ay Yilici
Ort.Hac.Mn 48.3 89.7
End.Gor.Perf. % -8.1 35.4
seyreklik 1Y11 1Y10 Yilhik
11.7% 362 439.8 -17.6%
30.5% 65.6%
-66.0% 83.2 265.9 -68.7%
23.0% 60.5%
-26.9% 249 -75.1 n.m.
-60.1% 102.6 203.7 -49.6%
28.3% 46.3%

bsengonul@isyatirim.com.tr

kdoganay@isyatirim.com.tr

TEBNK TI SAT 11% Potansiyel
(TL) Gecgerli Hedef
Kapanis 1.84 2.03
PD, mn 4,056 4,485
HAO PD, mn 162 179
(x) 2011T 2012T
F/K 17.41 16.17
PD/DD 0.99 0.94
PD/Mevduat 0.31 0.26
(TL) 1Ay Yiligi
Ort.Hac.Mn 0.3 5.4
End.Gor.Perf. % 9.6 4.7




Sirket Haberleri

Vakifbank

Vakifbank’in ikinci ceyrek solo net kari beklentilerin gerisinde kaldi.
Vakifbank yilin ikinci ¢eyreginde 240 milyon TL solo net kar elde etti.
Ortalama piyasa beklentisi 273 milyon TL ve bizim beklentimiz 319 milyon
TL dizeyindeydi. Bankanin ikinci ceyrek net kari 6nceki geyrege gére %31
gerilerken gecen yilin ayni dénemine gére %2 arttl. ilk ceyrekteki 44 milyon
TL temettl geliri hari¢ tutuldugunda net kardaki disls %36 oldu. yine de
Vakifbank'in ilk yari net kari gegen yilin ayni dénemine gére %20 artti. Net
faiz gelirleri beklentilerimizle uyumlu gerceklesirken tahminimizdeki sapma
beklentimizden ylUksek gerceklesen Kkarsihk giderleri ve faaliyet
giderlerinden kaynaklandi. Toplam krediler ¢ceyrek bazinda %12 ve toplam
mevduat %9 buylrken her iki alanda da bankanin pazar pay! kazandigini
goriiyoruz. Banka kredilerde genel olarak tilketici ve KOBI segmentlerinde
blyiyerek faiz marjini korumayi amagladi. GUgli kredi blyumesine kargin
kredi fiyatlarinin korunmasi olumlu. Diger yandan mevduat maliyetlerindeki
artis net faiz marjindaki 42 baz puan daralmanin temel nedeni oldu. net faiz
marjl %3,8 dizeyine geriledi. glgli kredi blylimesi marj etkisini telafi
edemeyince net faiz gelirleri de dnceki ceyrege gore %6 geriledi. Ucret ve
komisyon gelirleri tlketici segmenti odakh kredi blyumesi sayesinde
beklentimizin Gzerinde %30 buyldi. Bankanin tahsilat performansi ilk
ceyrekteki gibi glgliydi. Menkul kiymet ticari karlar ve varlik satisindan
elde edilen gelirler tahmin edildigi gibi bu ¢geyrekte yoktu. Takipteki krediler
%3 gerilerken takipteki kredilerin toplam kredilere orani %3,9 dizeyine
geriledi. Diger yandan tiketici kredilerindeki blylime BDDK’nin yeni
yonetmelidi geregi genel karsilik giderlerinin 6nceki déneme gbre %169
artmasina neden oldu. Bununla birlikte bankanin Genel Mudirligidni
istanbul’'a tagimasina iligkin giderler ve sube a@indaki biyimeyle ilgili
masraflar diger faaliyet giderlerinin tahminimizin (zerinde artmasina neden
oldu. Vakifbank yoénetimi 2011 yilinda %25 kredi blylimesi hedefini
koruyor. Banka kredi mevduat oraninin iyice sikismasi nedeniyle alternatif
fonlama kaynaklarina ydnelecek. Yilin ilk ceyredinde ybénetim %19
6zsermaye karliliginint  yihn  geri kalaninda da korunabilecegini
disUnuyordu ancak bu tahminlerini %15 dizeyine cektiler. Net faiz marij
daralmasi ise 40-45 baz puan olacak ve marj %3,8 dlzeyinde korunacak.
Bunda kredilerin yukari yénde fiyatlanmasi ve mevduat maliyetinin yilin
ikinci yarisinda azalan rekabet ile gevsemesi beklentileri etkili. Faaliyet
giderleri yilin ilk geyredinde %14 buylr diye tahmin ediliyorken 2011 yih
icin tahmini artis %17 olarak revize edildi. Banka aktif kalitesinde
iyilesmenin devam etmesini bekliyor. 2012 tahminlerimize gére 5,0x F/K ve
0,7x PD/DD ¢arpanlariyla igslem géren Vakifbank hisseleri icin AL énerimizi
koruyoruz.

bsengonul@isyatirim.com.tr

kdoganay @isyatirim.com.tr

VAKBN TI
(TL)
Kapanis

PD, mn
HAO PD, mn
(x)

F/K

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

AL

Gecerli

2.94

7,350
1,838
2011T

5.52
0.78
0.13
1Ay
27.4
-3.9

57% Potansiyel
Hedef
4.62
11,545
2,886
2012T
4.95
0.69
0.11
VYiligi
46.1
-4.4




Sirket Haberleri

Pinar Su

PINSU: Zayif operasyonel performansla 2C11’de net zarar rakami
acikladi.

Pinar Su 2011’in 2.¢ceyreginde 2G10 ve 1G11’deki 1.4 milyon TL net kar
rakamina kiyasla 0.6 milyon TL net zarar rakami acikladi. Ag¢iklanan net
zarar rakami sgirketin 2011 ilk yarnyll karini gegen senenin ayni
dénemindeki 3.0 milyon TL’den 0.8 milyon TL'ye disurd.

Ciro 2G11’de satis hacminin %11 ve ortalama satis fiyatlarinin %1
artmasiyla yillik bazda %12 artti. Toplam satis hacmi 2C10’daki 103bin
adetten 2GC11'de 113bin adete yiikseldi. Ayrica, ¢eyrek bazda ciro satis
hacminin %24 ve ortalama satis fiyatlarin %3 artmasiyla %27 artti.

Brit kar marji ylksek hammadde maliyetlerinin satig fiyatlarina
yansitalamamasi sonucu yillk bazda 8.1baz puan geriledi. Faaliyet

giderlerinin/satiglara orani nakliye ve reklam giderlerinin artmasi sonucu
2G10'daki %45.4'ten 2C11°de %52.1°e yikseldi. Sonug olarak, 2G10’daki
2.2 milyon TL FAVOK rakami 2G11°de negative 0.8milyon TL'ye ddndi.
Sonug olarak, 2G11 finansal sonuclari operasyonel performansta hem yillik
hem de ¢eyrek bazda zayiflamaya isaret etti. Hisse ile ilgili hedef fiyatimiz
bulunmamaktadir.

iurganci@isyatirim.com.tr

esuner@isyatirim.com.tr

PINSU TI G.G Potansiyel
(TL) Gecerli Hedef
Kapanis 3.38

PD, mn 43

HAO PD, mn 13

(x) 2011T 2012T
FK 12.87 9.56
PD/DD 0.59 0.58
FD/FAVOK 6.06 4.89
(TL) 1Ay Yilici
Ort.Hac.Mn 0.3 0.7
End.Gor.Perf. % -14.5 -7.0

Gelirler 21.3 19.0 12% 16.7
Briit Kar Mariji 42.6% 50.8% -8.1pp 46.9%
Faaliyet Kari -2.0 1.0 -0.1
Faaliyet Kar Marji -9.4% 5.4% -14.8pp -0.8%
FAVOK -0.8 22 1.0
FAVOK Mariji -3.7% 11.7% -15.4pp 6.0%
Finansal Giderler-net 0.3 0.5 0.1
Net Kar -0.6 1.4 1.4
Net Kar Marji -2.8% 7.3% -10.0pp 8.3%
Turkcell

Turkcell’in Olaganiistii Genel Kurul toplantisinda yine karar ¢ikmadi
Turkcell'in diin yapilan OlaganUsti Genel Kurul toplantisinda yine anlasma
saglanmadi ve bdylece temettl karari alinamadi. Buna karsilik bir yilligina
iki denetcinin secilmesine karar verildi. Ancak Zaman gazetesinin haberine
g6re denetcilerin yeni bir genel kurul toplantisi icin teklif gétirme hakki
bulunuyor. Bununla birlikte habere gére secilen denetciler yabanci ortaklar
tarafindan énerilirken Altimo ve Gukurova Holding'in arasindaki anlagsmaya
gbre denetgilerin segiminde ortak bir karar alinmasi gerekiyor. Bu sebeple
haber, Cukurova’nin denet¢i kararinin iptali icin mahkemeye
basvurabilecegini belirtiyor. Toplantida sonu¢ alinamama ihtimali piyasalar
tarafindan bekleniyordu dolayisiyla haberin ¢ok olumsuz bir tepki
yaratmasini beklemiyoruz. Turkcell diin Amerikan borsasinda ADS basina
11,24 ABD dolari ya da hisse bagina 7,98TL’den kapandi, IMKB'de ise
ginli 8,04TL seviyesinde sonlandirmisti. Buna karsilik, hissedarlar
arasinda ¢6zllmeyen anlagsmazliklar ve temetti kararindaki belirsizlidin
hisse lizerinde bir siire daha baski yaratacagini disiinliyoruz.

27% 38.0 34.7 10%
-4.2pp 445%  496%  -5.1pp
-2.0 11
-8.6pp -52%  33%  -8.5pp
0.4 3.4
-9.7pp 1.0% 9.9%
0.4 11 -61%
0.8 3.0 -73%
-11.0pp 2.1% 86%  -6.5pp

ihomris@isyatirim.com.tr

TCELLTI TUT #### Potansiyel

(TL) Gegerli Hedef
Kapanis 8.04 1084.84
PD, mn 17,688 2,386,651
HAO PD, mn 4,245 572,796
(x) 2011T 20127
F/K 12.27 9.76
PD/DD 1.79 1.54
FD/FAVOK 5.28 4.81
(TL) 1Ay Yiligi
Ort.Hac.Mn 10.9 16.8
End.Gér.Perf. % 12.5 =33




Déviz Piyasasi

Fransiz hikimeti ve blylk bankalarindan birinin (zerine yapilan
spekulasyonlar ABD piyasalarinin acilisina kadar gegen zamanda kiresel
risk istahini distrd(. Bu durum EURUSD paritesinin giin icinde 1.4104
seviyesine kadar gerilemesine sebep oldu. ABD agilisindan sonra Fransa
Uzerine yapilan iddialarin bosa c¢ikmasi, Cin otoritelerinin  Avrupa
tahvillerine yatinmlarini strdureceklerini agiklamalari ve iyi gelen ABD
haftalik issizlik verileriyle piyasalar tekrar toparlanirken paritede de tekrar
yukari yonli bir hareket goérildi. EURUSD sabah saatlerinde 1.4191
seviyesinden iglem gériyor.

Fransa hakkindaki dedikodularin etkisini kaybetmesi dogu Avrupa
gelismekte olan para birimlerine yaradi. HUF giniin en iyi performans
gbsteren para birimi olurken, TL ginin en k6t performansini gésterdi.
TL'yi takiben INR, BRL ve KZT de USD ve Euro karsisinda deger
kaybeden gelismekte olan (ilke para birimleri oldular.

Din TL gelismekte olan para birimlerine gére USD karsisinda %0,7 ve
Euro kargisinda %0,6 daha kotu performans goésterdi. TL gini ABD
kapanisina gére USD karsisinda %0.5 deger kaybi, EUR karsisinda %
0.6 deger kaybi ve sepet karsisinda %0.56 deger kaybi ile tamamladi.

Bugln yerel veri akigi acisindan sakin bir giin bizi bekliyor. Uluslararasi
tarafta Euro Bélgesi'nde Sanayi Uretimi; Fransa’da GSYH, TUFE, tarim-
digi Ucretler ve Ucretler ve ABD’de perakende satislar, Michigan
Universitesi giiven endeksi ve is stoklari verileri izlenecek.

Tahvil ve Bono Piyasasi

Din glniin baglica giindem maddeleri Haziran ay1 6demeler dengesi ve
haftalik tiketici kredisi verilerinin agiklanmasiydi. Merkez Bankasi'nin
(MB) acikladigi verilere gbre aylk cari agik beklentiler dahilinde $7,55
milyar olarak gerceklesti. Diger taraftan tiketici kredi blyime hizi Agustos
ayinin ilk haftasinda %0,3 olurken, yihn geri kalaninda gerceklesen
ortalama blylme hizina gére yavaglamaya devam etti. Beklentiler
dahilinde gelen cari acik ve yavaslama egilimine devam eden tiketici
kredileri MB’nin dustk politika faizi ve yuksek likidite politikasina destek
veriyor. Kisa vadede aciklanacak verilerin de benzer geklinde gelmesi
MB’nin politika faizini bir kez daha distrme ihtimalini glg¢lendirecektir.
Ginan sonunda kisa vadeli kiymet faizleri 10-20 bp araliginda diiserken,
uzun vadelerde faizler 2-5 bp aralijinda gevsedi. Gosterge kiymet diin
glnl 6bp asagida %8,10 bilesik seviyesinden kapatti.

Yerel tarafta énemli bir agiklamanin olmadigi giinde gésterge kiymetin %
7,95 - %8,15 bilesik araliginda islem gérmesini bekliyoruz.

Gosterge kiymette (15/05/13) bu sabah gecen kotasyonlar 4bp asagida
%8,06 bilesik seviyesinde bulunuyor.

TCMB'nin bugln
bulunuyor.

18 milyar TL tutarinda haftallk repo geri dénisi

Doviz Piyasasi Verileri

Degisim (%)

11/08/2011 itibari ile Kapanis Giinliik Yiligi
Dolar 1.7809 -0.49 -13.30
Euro 2.5310 -0.62 -18.53
Euro/Dolar 1.4212 0.14 6.46
Sepet 2.1560 -0.57 19.59

Kaynak: Bloomberg

DolaraKarsi Gilinlik Performans(%)

1.5%
HUF

1.0% A

0.5% A

0.0%

-0.5%

TRY

-1.0% -

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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Eurotahvil Piyasasi

Fransiz bankalarina yénelik ¢ikan olumsuz haberler ve Fransa'nin Ulke
notunun indirilebilecedi y&nlindeki soylentilerin etkisinde GCarsamba
gunini sert disUslerle sonlandiran hisse senedi piyasalarinin ardindan
gelismekte olan Ulke eurotahvil piyasalari da giine negatif alanda basladi.
Societe Generale CEO’sundan gelen bankanin herhangi bir likidite
sikintisi yagsamadigi agiklamasina ek olarak Fransa’nin AAA olan llke
notunun kredi derecelendirme kuruluslarn tarafindan teyit edilmesi
piyasadaki tedirginligin bir nebze de dagilmasina yardimci oldu. ilerleyen
saatlerde Fransiz Bankasi BNP Paribas’nin  Yunan tahvilleri
sebebiyle  $713 milyara kadar zarar yazabilecedi soylentileri, baz
bankalarin Fransiz bankalarina kredi limitlerini kapattigi yénindeki
haberler, genislemeye devam eden EURIBOR-OIS spreadi ve Avrupa
bankalarindan ECB’ye gelen gecelik kredi talebinin ciddi sekilde
yUkselmesi piyasalara yeniden satis getirdi. Bankacilik hisseleri basta
olmak Uzere hisse senedi piyasalarina gelen satis gelismekte olan (lke
eurotahvillerine de olumsuz yansirken kredi spradlerinde de hizh
ylUkseligler yasandi. Volatilitenin oldukca yiksek oldugu giinde ABD acilisi
6ncesinde beklentilerden iyi gelen haftalik istihdam verileri, Gin Merkez
Bankasr'nin  Avrupa tahvillerine yatirm yapmaya devam edecegi
aciklamalari ve ECB’nin yeniden ikinci piyasadan ispanya ve italya
tahvillerinde alim yaptigi yénindeki haberlerle Avrupa tahvil spreadleri
daralirken gelismekte olan Ulke eurotahvilleri de gun igerisindeki
kayiplarinin bir kismini geri aldi. Garsamba gini %2,03 seviyesine kadar
gerileyen ABD 10 yillik Hazine tahvil getirileri ABD agilindan sonra
endekslere hakim olan pozitif havayla %2,24 seviyesine yiikseldi.

Global piyasalardaki seyre paralel giine deger kayiplariyla baglayan Tirk
eurotahvilleri ABD algindan sonra piyasada esen pozitif havayla deger
kayiplarini geri alarak din ginl0 pozitif alanda kapatti. Kisa vadeli
kiymetlerin faizleri 7-10 baz puan aralijinda duserken uzun vadelerde
faizler 4-6 baz puan araliginda gevsedi. 2030 vadeli gdsterge eurotahvil
faizi 3bp diserek din ginu %5,87 bilesik seviyesinden kapatirken, 5 yil
vadeli USD Tirkiye CDS’i 14 baz puan yikselisle 264/266 baz puan
seviyesinden islem goériyor.

ONERILERIMiz
Tahvil ve Bono Piyasasi:

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 .

TUFE-Endeksli Kiymetler: 2012 ve 2013 vadeli TUFE endeksli
kiymetlerin isaret ettigi breakeven enflasyon seviyeleri enflasyon
tahminlerimizin tizerinde oldugdu igin bu vadelerdeki TUFE endeksli
kiymetleri nermiyoruz.

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

Eurotahvil Piyasasi:

2025-2036 vadeleri arasindaki kiymetlerin diger vadeli kiymetlere
nazaran daha iyi performans gdstermesini 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




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 9 20 8.04 8.04 774 0.07 0.002 0.07
Iskontolu Tahviller
TRT150513T11  15/05/13 21m 22m 10,386 2,147 8,369 87.074 8.44 8.19 3 -39 8.10 9.06 863 1.69 0.039 1.33
TRT200213T25 20/02/13 18 m 22m 5,646 384 1,446 88.704 8.33 8.16 -4 -52 8.16 921 889 147 0.030 1.20
TRT250412T11 25/04/12 8m 21m 14,781 365 1,817 94921 760 7.68 4 -61 764 899 863 068 0.005 0.63
Sabit Getirili Tahviller
TRT150120T16 15/01/20 8.4y 10y 10,307 176 531 108.245 9.08 9.29 0 -9 925 998 956 568 0.000 6.13
TRT100413T17 10/04/13 20m 3y 7,903 51 314 102.950 8.09 8.34 0 -46 8.34 947 9.07 149 0.125 1.57
TRT260912T15 26/09/12 14 m 5y 5,646 24 94 8.12 922 892 1.00 0.075 1.12

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.




