26 Agustos 2011
Piyasalarda Bugun

Piyasalar

Diinya Borsalar ¢ gunlik ¢ikisin ardindan Persembe ginini FED Baskani
Bernanke’nin konugmasinin ardindan gelen kar satislari nedeniyle disisle
kapadi. Almanya’da banka hisselerinin agiga satisina yasak getiriimesi ile
ilgili olan spekilasyonlar piyasalara satis getirdi. Asya piyasalari ABD'yi takip
ederek Cuma gUnl ekside agildi. Bugiin Bernankenin konusmasinin
ardindan énimuizdeki hafta piyasalardaki satis dalgasi daha kuvvetlenebilir.

Turkiye borsalari gelen kar satislaryla Persembe giinii %0.2 puanla ekside
kapadi. Tahvil piyasasinda kar satiglarina ragmen goésterge tahvilin faizi %
7.94’e geriledi. Tark Lirasi ise uzun zamandan beri ilk kez dolar avro
sepetine karsi %1’e yakin artis gosterdi. Tirk lirasinin deger kazanmasinda
Merkez Bankasi Bagkani Basc¢i’'nin Temmuzdan itibaren cari dengede bir
dizelme bagladigini séylemesi etkili oldu.

Bugun borsanin ABD ve Asya piyasalarindaki satislara ragmen TuUrk lirasinin
deger kazanmasinin verdigi destekle yatay agiimasini bekliyoruz.
Bernanke’nin  konusmasindan O6nce islem hacimlerinin zayif olacagini
disUnlyoruz. Yabanci yatinmcilarin haftaya TUrkiye’de bayram tatili olmasi
nedeniyle yatinmlarini sinirli tutacaklarini  disiintyoruz. IMKB haftaya
Pazartesi yarim giin agik ve daha sonra Cuma glnline kadar kapall olacak.
Sabah ilk islemlerde gosterge tahvilin faizi %7.94 olurken TL dolar
karsisinda bir miktar gliclenerek 1.7506 seviyesinde islem goériyor.

MB Baskani Erdem Bas¢i’nin dis ticaret acidi ile ilgili piyasaya verdigi olumlu
sinyaller Uzerine temmuz dis ticaret verisi bugiin izlenecek en énemli bir
bashk. Yurtdigi tarafinda ise gdzler Bernanke’'nin konusmasinda olacak.
Bernanke’nin  konusmasinin Ekim 2011 kontratinin agilis fiyatinin da
belirlendigi IMKB’nin son yarim saatine denk gelmesi piyasalarda heyacani
artiracak.

Haberler & Makro Ekonomi

®*Bakan Simsek’ten Temkinli Ancak Ilimli Mesajlar
eiktisadi Yonelim Anketi Agustos 2011

Sektorel Haberler
eSok’ta hisse devri tamamlandi

eAygaz’in Totalgaz’'in tiip gaz bayi
tamamlandi - Notr

Sirket Haberleri
m MGROS TI:

s6zlegmelerinin devir iglemi

Yiiksek kambiyo gideri net zarara neden oldu

m ANELETI: Anel Elektrik 2G11°de 5 milyon net kar elde etti.

®m AKENRTI:  Hidroelektrik santralleri operasyonel tarafi olumlu etkiledi

m AKSATI:  AKSA 2G11 finansallarini agikladi...

m ULKERTI: ULKER 2G11:Hisse satigindan elde edilen finansal
gelirler kar rakamini yiikseltti.

m PNSUTTI:  Giiclii 2C11 sonuglari

m SAHOL TI: SAHOL 2C11 Sonuglan: Bir defalik gelirler marjlardaki
daralmay! saklayamaz

m ALARKTI: ALARK 2C11 Sonuglari: Enerji oyuna nihayet dahil oldu.

m KCHOL TI: KCHOL 2C11: Isinan ekonomi Koc Holding’in kar
rakamini olumlu etkiledi.

m PETUNTI: Zayif operasyonel performans, 2C11°de disiik kar

Piyasa Rakamlari Kapanis 1 Gin A 1Ay A
IMKB-100, TL 52,968 -02% -13.2%
islem Hacmi TL mn 2,107 7% -4.8%
MSCI EM Endeksi 973 -0.5% -15.3%
MSCI Tirkiye Endeksi 434 1.0% -14.7%
TRLIBOR, 3 Ay% 7.74 0.0 baz -90.6 baz
Gosterge Tahvil 794 -40baz -94baz
Eurobond -2030 571 0.0baz 0.9baz
US$/TRY 1.7700 -0.47% 2.9%
EUR/TRY 2.5561 -0.49% -0.5%
IMKB 2011T F/K 10.87

IMKB 2012T F/K 9.42

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

MSCI Sektér Endeksleri En lyi / Kotii

Enlyi5 1 Giin A En Kétii 5 1Gin A
Yari iletkenler 0.9% Perakende -1.9%
GYO 0.4% Teknik ekip. -1.4%
Saglk 0.3% Temel Tiketim -1.1%
Telekom 0.1% Donanm-Yaz. -1.1%
Teknoloji -0.2% Eneriji -0.8%

IMKB-100 En lyi / En Kétii

En iyi 5 1GinA EnKéti 5  1GinA
TSPOR 22% FENER -18%
BJKAS 9% HURGZ -5%
EKGYO 6% DYHOL -5%
GSRAY 6% GSDHO -4%
TTRAK 4% AFYON -4%

IMKB-100 islem Hacmi En Yiiksek 5 Sirket

Kodu Kapanig 1 Giin A Hac. (TL mn)

GARAN 6.16 -0.65% 358
EKGYO 222  6.22% 160
ISCTR 432 -2.26% 133
BJKAS 8.84 9.41% 107
YKBNK 329 -1.20% 56

Liitfen raporumuzun sonunda yer alan bilgilendirme notuna bakiniz.



Ajanda

Yurtici Ajanda

26/08/2011 PPK Tutanaklari-Agustos
Dis Ticaret Istatistikleri-Temmuz (s Yatirim tahmini: 8,26
milyar dolar, Piyasa medyan tahmini: 9,46 milyar dolar)
Turizm istatistikleri-Temmuz

CLEBI 2C11 mali tablo agiklamasi (Piyasa net kar beklentisi:
2 milyon TL)

THYAO 2C11 mali tablo agiklamasi (Is Yatinm net kar
beklentisi: -130 milyon TL, piyasa beklentisi: -59 milyon TL)

Yurtdisi Ajanda Tahm. Onc.
26/08/2011 JPN:Tokyo CPI YoY Saat:02:30 0,5%
JPN:Tokyo CPI-Taze Yiyecekler Hari¢ YoY 0,4%
JPN:Tokyo CPI-Gida ve Enerji Hari¢ YoY 0,3%
JPN:Ulusal CPIYoY Saat:02:30 0,2%
JPN:Ulusal CPI-Taze Yiyecekler Harig 0,4%
JPN:Ulusal CPI-Gida ve Enerji Harig YoY 0,1%
AVR:Euro Bélgesi M3 Para Tabanis.a. 3 2,2%
AVR:Euro Bélgesi M3 Para Tabani s.a. 2,1%
ING:GDP  (QoQ) Saat:11:30 0,2%
ING:Toplam Is Yatirimlari (QoQ) -3,2%
ING:Toplam Is Yatirmlari (YoY) 2,7%
ABD:GDP QoQ (yilhk) Saat:15:30 1,2% 1,3%
ABDKisisel Tiketim Saat:15:30 0,1%
ABD:GDP Fiyat Endeksi Saat:15:30 2,3% 2,3%
ABD:Cekirdek PCE QoQ Saat:15:30 2,1% 2,1%
BRZ:Net Bor¢ % GDP Saat:16:30 39,7%
BRZ:Nominal Bitce Dengesi Saat:16:30 -5,6B
BRZ:On Biitce Dengesi Saat:16:30 13,4B
ABD:Michigan Universitesi Giiven 57,0 549

Sektorel Haberler

Sok’ta hisse devri tamamlandi

Bizim Toptan ve Migros Sok’ta hisse devrinin tamamlandigini agikladilar. Sok’un yeni ortaklik yapisinda, Bizim Toptan %10
hisseye sahip olurken, Gozde Girisim Sermayesi %39, Turkish Retail Investments B.V ise %50 hisseye sahip olacak. Geriye
kalan %1 hisse ise diger ortaklara ait olacak. Yeni ortaklik yapisinin Bizim Toptan i¢in olumlu buluyoruz. Bu sekilde hali-
hazirda kar etmeyen Sok operasyonlarinin Bizim Toptan’in net kar rakamina olumsuz etkisi ortadan kalkmis olacak.

Aygaz’in Totalgaz’in tlip gaz bayi s6zlegmelerinin devir iglemi tamamlandi - N6tr

Totalgaz markasi altinda yeralan bayilik s6zlesmeleri ve bu sdzlesmeler ile ilgili markaya ait lisanslarin kullanim haklarinin
Aygaz’a devir islemi, Rekabet Kurumu izni ve EPDK onayini sonrasinda tamamlanmis olup devir bedeli 32.8 milyon TL pesin
ve nakden 6dendigini Aygaz duyurdu. TUpllG gaz pazarinda Aygaz'in ve Totalgaz'in pazar payi sirasiyla 39% ve 4.5%. Nétr




Haberler & Makro Ekonomi

Bakan Simsek’ten Temkinli Ancak llimli Mesajlar

Maliye Bakani Mehmet Simsek, katildigi bir TV programinda kiiresel ekonomiye iliskin endiselere ve Tirkiye ekonomisi
Uzerindeki olasi etkilerine dair temkinli ancak ihmli mesajlar verdi. Bakan Simsek, kiiresel ekonomide ikinci bir dip ihtimalini
kuvvetli bulmadigini ancak uzun dénemde potansiyelin altinda seyreden zayif bir blyime dénemine girildigini disindigini
belirtti.

Kiresel piyasalara dair endigeler beklenti kanall Uzerinden i¢ talebi zayiflatacaktir. Bakan Simsek, beklenti kanali izerinden
gelen karamsar havanin kredi cephesinde hem arz hem de talep Gzerinde caydirici bir etki yapacagini belirtti. Bu agidan
daha &nceden vurgulanan kredi buyimesinin yillk %25 seviyelerinde gerceklesme hedefinde 1srar etmenin dogru
olmayacagini sozlerine ekledi. Su ana kadar agikca ifade edilmese de Merkez Bankasi’'nin (MB) da bu hedefte israr
etmeyecegine inaniyoruz. Ancak bu, kredilerin sinirsiz sekilde blylmesine izin verilecegi anlamina gelmemeli. Bagsbakan
Yardimcisi Ali Babacan’in da ifade ettigi Gzere kredi blylimesinin asin seviyelere ¢ikmasina izin verilmeyecektir.

Kur cephesinde TL'nin mevcut seviyesi hakkinda yorum yapmaktan kaginan Bakan Simsek son dénemde kurda gérilen
zayifhigin kamu dis borcu Uzerinde etkisinin kisitl olacagini ancak 6zel sektér dig borcunun yakindan takip edilmesi
gerektigini belirtti.

HikUmetin cari agikla miicadele adina yapisal reformlari hayata gecirmek Uzere bir eylem plani hazirhdinda oldugu
gorlllyor. Bakan Simsek 6nimizdeki donemde 6zellikle dis ticaret agigi verdigimiz kalemlerde yerli Gretimi desteklemek
adina yeni bir tesvik sistemi getirilebilecegini belirtti. Hali hazirda devam eden yatirnmlar da olasi yeni sistemden, sartlari
yerine getirmeleri halinde, yararlanabilecek.

Oniimiizdeki yillarda biiylime performansinin potansiyel bilyiimenin altinda kalmasi, biitge icerisinde dolayli vergilerin genis
pay almasi sebebiyle gelirleri zayiflatabilir. Bakan Simsek mali cephede alt yapinin saglam oldugunu ve givenilir bir makro
cercevenin temkinli mali politika adina dnem tasidigini vurguladi. Bakan Simsek’in yorumu Eylul sonu- Ekim bagi agiklanmasi
beklenen Orta Vadeli Program’in yakindan takip edilmesi gerektigini bir kez daha gdsteriyor.

HUkOmetin 6zellestirmelerdeki kararliliginin da devam ettigi gérillyor. Ek olarak kamu alacaklarinin yeniden yapilandiriimasi
cercevesinde elde edilen gelirlerin dnemli bir kisminin tasarruf edilecek olmasi da gelirler cephesini kisa vadede
destekleyecektir.

iletisim vergilerinin disiriilmesi konusunda Bakan Simsek mevcut vergileme rejiminin adil oldugunu belirtmesine ragmen
gerekli gortlmesi halinde iletisim Gzerindeki vergi yukinlin dislrilmesi konusunda Maliye Bakanhgrnin igbirligine hazir
olabilecegini sézlerine ekledi. Ote yandan belirli bir tarih vermemesine ragmen Bakan Simsek kayit disi ekonomiyle
mucadele adina vergi tabaninin genisletiimesi konusunda yapilan ¢calismalarin 6nimiizdeki ddnemde TBMM’ye sunulacagini
belirtti.

Bakan Simsek'’in, orta vadede enflasyonun dislk tek haneli seviyelerde kalmasi adina maliye politikasinin para politikasina
verdigi destegin devam edecegi vurgulamasi son dénemde hikimet cephesinden MB’nin para politikasina durusuna verilen
destegin yinelendigini gsteriyor.




Haberler & Makro Ekonomi
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Toplam siparis
beklentilerinin Aralik
2010°dan bu yana en

diislik seviyeye
gerilemesi...

...MB’nin iktisadi
aktivitenin hiz kesmesine
dair endigelerinin
haklihigini ortaya koyuyor

Kiiresel bazda yasanan
sorunlar beklentiler
kanaliyla ic talebi
sinirlayarak...

...loplam talep
cephesindeki karamsar
havayi kortikliiyor

Mevsimsel etkilerden
arindirilmig rakamlara
baktigimizda gecen ay

%73,4 seviyesinde
bulunan KKO’nun %74,3’e
ylikseldigini gériiyoruz

Ancak dis talebin gérece
diisiik seyrettigi ve i¢
talebin de yavaslamaya
basladigi bir ortamda
KKO’nun aylik bazda
ylikselisine temkinli
yaklasiyoruz

Artan kiiresel risklerin
koriikledigi karamsarlik
nedeniyle katilimcilarin

yatirirm yapma istahlarinin
geriledigi gériiliiyor

Kiiresel piyasalara dair
endigelerin beklentiler
kanali tizerinden toplam
talebi zayiflatmasi...

...faizlerin gérece diisiik
seviyelerde
surdiirilmesini
destekleyecektir
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Sirket Haberleri

Migros

Yiiksek kambiyo gideri net zarara neden oldu

Beklentilerin altinda, Migros yilin ikinci geyreginde 199 milyon TL net zarar
acikladi. Sirket gegen yilin aynid déneminde 74 milyon TL kar rakami
aciklamisti. Ciro blylmesiyle birlikte artan karliliga ragmen gelen zarar
yuksek kambiyo giderlerinin neden oldugu finansman giderlerinden
kaynaklanmaktadir. Beklentimize paralel, sirket 2G11'de yillik bazda % 11,
ceyrek bazda%8 blyilime ile 1,369 milyon TL ciro rakami elde etti. 2G11'de
brit kar marji yillik bazda 0.3 baz puan iyilesme gdsterirken ¢eyrek bazda
0.4 baz geriledi. Faaliyet giderlerinin ciroya orani yilin ikinci ¢eyreginde
yillik bazda 0.1 baz puan, ¢eyrek bazda ise 0.2 baz puan disti. Neticede
sirket yine beklentimize paralel 85 milyon TL FAVOK rakami elde etti.
FAVOK marji ise 2G11'de %6.2 olarak gerceklesirken, gegen yilin ayni
dénemindeki %5.9 seviyesinin Uzerinde ancak bu yil ilk ceyrekteki %6.5
seviyesinin altinda kaldi. Sirket surdirlemeyen faaliyetler kalemine
kaydettigi Sok operasyonlarindan beklentimizin biraz altinda 23 milyon TL
zarar yazdi. Migros'un 2GC operasyonel performansi beklentimize paralel.
Hisse icin 25.46 TL hedef fiyatimizla AL tavsiyemizi koruyoruz.

esuner@isyatirim.com.tr

MGROS TI AL 82% Potansiyel
(TL) Gecerli Hedef
Kapanis 14.00 25.46
PD, mn 2,492 4,532
HAO PD, mn 449 816
(x) 2011T 20121
F/K 25.99 15.73
PD/DD 1.73 1.56
FD/FAVOK 12.30 10.87
(TL) 1Ay Yilici
Ort.Hac.Mn 19.8 225
End.Gor.Perf. % -8.3 -40.7

Ciro 1,369 1,231 11% 1,271
Briit Kar Marji 26.1% 25.7% 0.3pp 26.5%
Faaliyet Kan 55 44 25% 53
Faaliyet Kar Marii 4.0% 3.6% 0.4pp 4.2%
FAVOK 85 73 16% 83
FAVOK Mariji 6.2% 5.9% 0.3pp 6.5%
Finansman Gideri, net (206) 53 n.a. (147)
Net kar (199) 74 n.a. (128)
Net Kar Marji -14.5% 6.0% n.a. -10.1%

8% 2,640 2384  11%
-0.4pp 26.3%  257%  0.5pp
3% 108 91 18%
0.2pp  4.1% 3.8% 0.3pp
2% 168 149 12%
0.3pp  6.4% 6.3% 0.1pp
40% (352) 159 n.a.
55% (327) 133 n.a.

-44pp  -12.4%  5.6% n.a.




Sirket Haberleri

Anel Elektrik

Anel Elektrik 2C11°de 5 milyon net kar elde etti. Bu rakam ¢eyreklik bazda
%26’lik bir diisis gdstermesine ragmen, yillik bazda bakildiginda énceki
yilin ayni déneminde 2.9 milyon TL net zarar agiklamisti. Alti aylik toplam
kar ise yillik bazda %23’luk bir diisis gdstererek 13 milyon TL'ye ulast.
Anel Elektrik satislarini  ve operasyonel karliigini  énemli &l¢lide
arttirmasina ragmen, yukselen finansal giderler ve vergi borglari (sirket
1Y11’de 1 milyon TL ver zarar agiklamasina karsin, 1Y10’da 14 milyon TL
vergi kari agikladi) net karda daralmaya neden oldu.

Sirket 2G11°de 115 milyon TL satis geliri elde etti. Gelirler ¢ceyreklik bazda
ise %46'lik bir blyime gbésterirken, yillik bazda yaklasik ikiye katlandi. Alti
aylik toplam gelirler ise 194 milyon TL'ye ulasirken, énceki yihin ayni
dénemine kiyasla %81’lik bir blyime gésterdi. 1Y11°’de mekanik kontratlar
87 milyon TL'ye yikselerek 7 kathk bir blylme g06sterirken, elektrik
kontratlari yilhk bazda 24’luk bir buyime gdstererek 123 milyon TL’ye c¢iktl.
Onceki yilin ilk alti ayina kiyasladigimiz zaman ofis binasindaki yilksek
yerlesim orani sirketin kira gelirlerini yillik %159 arttirarak 4.4 milyon TL'ye
yUkseltti.

Anel Elektrik 2G11°de 9 milyon TL FAVOK elde etti ancak bu rakam
ceyreklik bazda %18’lik bir digisi isaret ediyor. 1G11'de %14.1 olan
FAVOK marji ise 2G11'de %8 e geriledi. Alti aylik toplam FAVOK ise
énceki yila gére 6 milyon TL’den 20 milyon TL'ye yikselitken FAVOK
marjint %5’den %10’a ¢ikardi.

Sirket yonetimi ile sonuclarin detaylari, Libya projesi ve potansiyel
projeler hakkindaki beklentileri ile ilgili yakin zamanda goriigmeyi
planliyoruz. Operasyonel marjlardaki geligsmeyi olumiu buluyoruz
ve sirket icin AL olan 6nerimizi koruyoruz.

natasoy@isyatirim.com.tr

ANELE TI AL 89% Potansiyel
(TL) Gecerli Hedef
Kapanis 1.80 3.40
PD, mn 198 374
HAO PD, mn 93 176
(x) 2011T 20121
F/K 14.12 7.20
PD/DD 0.90 0.79
FD/FAVOK 8.40 714
(TL) 1Ay Yilici
Ort.Hac.Mn 0.8 2.3
End.Gor.Perf. % 5.3 -8.1

1C11 degisim
Gelirler 115.4 51.8 122.7% 79.0 46.1% 194 107.5
Briit Kar Marji 8.8% 2.1% 18.3% 12.6% 9.6%
Faaliyet Kari 7.6 -1.6 -589.0% 10.6 -28.3% 18.3 4.9
Faaliyet Kar Mariji 6.6% -3.0% 13.5% 9.4% 4.6%
FAVOK 9.1 -1.1 -902.1% 11.1 -18.4% 20.2 5.7
FAVOK Marji 7.9% -2.2% 14.1% 10.4% 5.3%
Finansal Giderler-net -5.0 -1.1 354.5% -2.7 85.2% -7.7 -1.9
Net Kar 5.3 -2.9 -285.1% 7.2 -26.4% 12.5 16.2
Net Kar Marj 4.6% -5.5% 9.1% 6.4% 15.1%

80.7%

272.2%

255.4%

305.3%
-22.8%




Sirket Haberleri

Akenerji

Hidroelektrik santralleri operasyonel tarafi olumlu etkiledi

Akenerji 2C11 finansallarinda 2G10da acikladigi 22 milyon TL net zarara
karsilik 40 milyon TL net zarar agikladi. Bizim beklentimiz 25 milyon TL net
zarar ve CNBC-e piyasa beklentisi 14 milyon TL net zarar idi. Tahminimizin
sapmasinin asil nedenleri arasinda beklenenden daha yiiksek gerceklesen
finansal giderler ve AKCEZ katkisinin daha disik olmasi bulunuyor.
Satiglar 2G11’de yillk bazda %63 artarak 138 milyon TL'ye (bizim
beklentimiz: 138 milyon TL, CNBC-e piyasa beklentisi: TL139mn) ulasti.
Akenerji 2G11°de gegen senenin ayni déneminde Urettigi 302 milyon kWh
elekirige karsiik 665 milyon kWh elektrik Gretti. Yilin ikinci ¢eyreginde
toplam elektrik satisi 1,049 milyon kWh olarak gergeklesti. 2G10’da bu
rakam ise 611 milyon kWh idi. Akenerji'nin 2G11’de FAVOK'lO devreye
giren hidroelektrik santralleri sayesinde %30 FAVOK marji ile 42 milyon
TLye ulasti. Bizim FAVOK beklentimiz 34 milyon TL ve CNBC-e piyasa
beklentisi 29 milyon TL idi.

Akenerji AkCEZ’i 6zkaynak metoduyla konsolide ediyor ve 2C11°de bizim
beklentimiz olan 3.3 milyon TL’nin altinda 10.5 milyon TL tutarinda zarar
kaydetti. Gegen senenin ayni déneminde ise bu rakam 9 milyon zarar idi.
Sonug olarak operasyonel taraf beklentilerin Gzerinde geldi. Su an bdtin
gbzler hisse satiginda. Akenerji icin tahminlerimizin Uzerinde gecmeyi

planhyoruz ama suan igin TUT tavsiyemizi koruyoruz.

AKENR (TLmn) 2C11 2C10 Yillik Deg.
Satiglar 137.9 84.8 62.7%
Briit Kar Marji 31.7% 11.1%
Faaliyet Kari 29.7 -4.6 n.m.
Falliyet Kar Mariji 21.5% -5.2%
FVAOK 4.7 25 1550.6%
FVAOK Marii 30.2% 2.8%
Finansal Giderler (net) -63.1 -11.7 n.m.
Net Kar -39.9 -22.2 n.m.
Net Kar Mariji -28.9% -26.1%
Aksa

AKSA 2C11 finansallarini agikladi...

Aksa Akrilik yilin ikinci g¢eyredinde gecen senenin ayni déneminde
acgikladigr 18 milyon TL net kara karsilik 28 milyon TL net kar agikladi.
Satislar 2G11'de elyaf boliminden gelen satis rakaminin artmasindan
dolay! yillik bazda %21 artarak 437 milyon TL'ye ulasti. Elyaf tarafindan
gelen satiglarin artmasinin nedenleri arasinda satis hacminin ve 0riin
fiyatlarinin artmasini gosterebiliriz. Qirketin 1C11’de kapasite kullanim
orani %92 olarak gergeklesti. Gegen senenin ayni déneminde ise %89 idi.
Sirket yonetimi 2011 yili icin %90 kapasite kullanim orani ile 1 milyar dolar
ciro hedefi bulunuyor.

akumbaraci@isyatirim.com.tr

AKENR TI
(TL)
Kapanis

PD, mn
HAO PD, mn
(x)

F/K

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

1C11  Ceyr. Deg.
136.5 1.0%
18.3%
15.1 96.8%
11.0%
27.0 54.0%
19.8%
-22.8 n.m.
4.1 n.m.
3.0%

TUT 1% Potansiyel
Gecerli Hedef
3.20 3.23
1,203 1,215
301 304
2011T 2012T
-31.99 21.95
1.65 1.52
21.79 13.48
1Ay Yilici
4.8 12.2
4.2 10.5
1Y11 1Y10  Yillik Deg.
274 155.2 76.8%
25.0% 10.2%
447 -5.3 n.m.
16.3% -3.4%
68.7 9.1 658.5%
25.0% 5.8%
-86.0 -16.0 n.m.
-35.8 -29.7 n.m.
-13.0% -19.1%

akumbaraci@isyatirim.com.tr

AKSATI oY

(TL)
Kapanis

PD, mn
HAO PD, mn
(x)

F/K

PD/DD
FD/FAVOK

(TL)
Ort.Hac.Mn
End.Gor.Perf. %

Yilhk Deg.
Satiglar 436.8 361.4 20.9% 384.5 13.6%
Briit Kar Mariji 13.4% 13.2% 16.6%
Faaliyet Kari 38.2 26.5 44.3% 43.5 -12.2%
Faaliyet Kar Marji 8.7% 7.3% 11.3%
FVAOK 50.8 42.8 18.7% 55.1 -7.8%
FVAOK Marji 11.6% 11.8% 14.3%
Finansal Giderler (net) -5.4 -1.5 n.m. 8.7 n.m.
Net Kar 28.0 17.9 56.3% 425 -34.2%
Net Kar Mariji 6.4% 5.0% 11.1%

Gecerli Hedef
3.97
734
272
2011T 2012T
1Ay Yiligi
7.6 6.9
-12.0 35.9
1Y10 fulik Deg.
821 657.5 24.9%
14.9% 13.0%
81.7 46.9 74.4%
10.0% 7.1%
106.0 74.8 41.6%
12.9% 11.4%
3.3 -6.1 n.m
70.5 30.8 129.4%
8.6% 4.7%




Sirket Haberleri

Sabanci Holding

SAHOL 2C11 Sonugclari: Bir defalik gelirler marjlardaki daralmayi
saklayamaz

Aksigorta satigsindan elde edilen gelir pozitif siirpriz oldu. Sabanci
Holding 2C11°de 707mnTL net kar rakami agiklayarak, piyasa (375mnTL)
ve bizim beklentilerimizi (350mnTL) sasirtti. Yalniz, Aksigorta satisindan
elde edilen 249mnTL’lik hisse satis geliri, SASA deger disUklGgl
karsiliginin duzeltiimesi (34mnTL) ve sabit kiymet satisindan elde edilen
40mnTL'lik operasyonel olmayan rakamlar ¢ikarildiginda, net kar rakami
400mnTL civarina gelmekte. Altini gizmekte yarar var, Holding Aksigorta
satisini Temmuz sonunda bitirdigini ve nakit girisinin bu dénemde
gergeklestidini agiklamasina ragmen, bu devirden elde edilen geliri
2.ceyrek finansallarina nakit disi kar rakami olarak kaydetmis.

Sirket yine bu dénemde 5.3 milyar TL satis geliri kaydetti ki bu rakam
gecen ceyrege oranla neredeyse degismezken, gegcen senenin %12
Ustiinde kaldi. Finans segmentinden elde edilen gelirlerde ¢ceyreksel bazda
gbrilen %13 daralma, endistri segmentiden gelen %53’I0k artisla telafi
edildi. Bunun vyaninda, Akbank’in disen net faiz marjlarina diger
segmentlerden bir destek gelmeyince, holding bu dénemde 1milyarTL
FAVOK ile gecen ceyrede kiyasla %17, gegen seneye kiyasla da %9
asagida bir rakam yakalamis oldu.

Sirket igin 8.58TL'lik hedef fiyatimiz %48 getiri potansiyeline igaret ediyor
ve daralan FAVOK marjina ragmen uzunv adeli yatirimlarindan dolayi
sirket igin AL tavsiyemizi korumaya devam ediyoruz.

SAHOL (TLmn) 2C11 2C10 Yilk
Satis Gelirleri 5,321 4,754 11.9%
Faaliyet Kan 880 998 -11.8%
Faaliyet Kar Marji 16.5% 21.0%
FAVOK 1,010 1,108 -8.8%
FAVOK Marji 19.0% 23.3%
Diizeltilmis FAVOK 1,188 1,217 -2.4%
Diizeltilmis FAVOK Marii 22.3% 25.6%
Finansal Giderler (net) -71 -19 n.m.
Net Kar 707 420 n.m.
Net Kar Mariji 13.3% 8.8%

aakalin@isyatirim.com.tr

bdinckoc@isyatirim.com.tr

SAHOL TI AL 48% Potansiyel
(TL) Gecerli Hedef
Kapanis 5.78 8.58
PD, mn 11,794 17,500
HAO PD, mn 5,189 7,700
(x) 2011T 2012T
F/K 7.41 6.20
PD/DD 0.80 0.71
FD/FAVOK 22.77 20.13
(TL) 1Ay Yilici
Ort.Hac.Mn 16.9 18.9
End.Gor.Perf. % 1.0 2.0
1C11 Ceyreksel 1Y11 1Y10 Yillik
5,401 -1.5% 10,722 9,485 13.0%
1,088 -19.1% 1,968 2,233 -11.9%
20.2% 18.4% 23.5%
1,214 -16.8% 2214 2,434 -9.0%
22.5% 20.7% 25.7%
1,209 1.7% 2,396 2,651 -9.6%
22.4% 22.3% 27.9%
-55 n.m. -130 -28 n.m
397 n.m. 1,104 918 n.m.
7.4% 10.3% 9.7%




Sirket Haberleri

Pinar St

PNSUT: Giiclii 2C11 sonugclan

Hem bizim beklentimiz olan 16 milyon TL’nin hem de Bloomberg tahmini
olan 20 milyon TL'nin Gzerinde olarak, Pinar Sut 2C11’de yillik bazda %26
artisla 23 milyon TL net kar kaydetti. Yiksek ciro ve disik ¢ig sut fiyatlan
ile artan marjlarin etkisiyle gerceklesen yiliksek operasyonel performansi
net kar rakaminin artisinin ana nedeni olarak gdsterebiliriz.
Bekledigimizden disik gergceklesen finansal giderler ve vergi giderleri
bizim tahminimizin kar rakamindan sapmasinin ana nedeni oldu.
Tahminlere paralel olarak, sirketn yillik bazda %11 artigla 155 milyon TL
net kar rakami agikladi. Cirodaki artisin ana sebebi %11 oraninda artan
satis hacmi oldu.

Brit kar marji yilik bazda %12 oraninda disik olan ¢ig st fiyatlar ile
birlikte 3.1 baz puan artti. Faaliyet giderlerinin satislara orani nakliye
giderlerindeki artisla birlikte 2C10’daki %9.6’dan 2C11’de %9.9’a yikseldi.
Sonug olarak, sirket yillk bazda %42 artisla 20 milyon TL FAVOK
kaydederken, FAVOK marji 2G10’daki %10.2'den 2G11’de %13’e yikseldi.
Pinar Sat'iin 2G11 sonuglar yillik bazda operasyonel performansta
iyilesmeye isaret ederken beklentilerimize paralel gergeklest. Sirket bugiin
sonuglar Uzerinden web-cast sunumu gergeklestirecek. Sunum sonrasi
tahminlerimizin Uzerinden gegebiliriz. PNSUT hisseleri icin 19.86 hedef
fiyat ile AL tavsiyemizi koruyoruz. Hisse, 2012T 6.7x FD/FAVOK ¢arpani ile
uluslararasi benzerlerinin 12.5x ¢arpanina kiyasla ucuz iglem gérayor.

iurganci@isyatirim.com.tr

esuner@isyatirim.com.tr

PNSUT TI AL 48% Potansiyel
(TL) Gecgerli Hedef
Kapanig 13.40 19.86
PD, mn 602 893
HAO PD, mn 193 286
(x) 2011T 2012T
F/K 9.32 7.74
PD/DD 1.51 1.42
FD/FAVOK 7.53 6.73
(TL) 1Ay Yilici
Ort.Hac.Mn 0.2 0.5
End.Gér.Perf. % 2.0 21.4

PNSUT TL mn 2C11 2C10
Gelirler 155 139 1% 145 7% 299 277 8%
Brit Kar Mariji 20.6% 17.5% 3.1pp 22.7% -2.1pp 21.6% 18.0% 3.6pp
Faaliyet Kari 17 11 51% 19 -14% 36 26 39%
Faaliyet Kar Mariji 10.7% 7.8% 2.8pp 13.3% -2.6pp 11.9% 9.2% 2.7pp
FAVOK 20.2 14.2 42% 22.8 -12% 43 32 34%
FAVOK Marji 13.0% 10.2% 2.9pp 15.8% -2.7pp 14.4% 11.6% 2.8pp
‘inansal Giderler-net 0 3 -95% 0 -46% 0 5 -93%
Net Kar 23 18 26% 18 26% 41 34 22%
Net Kar Mariji 14.7% 12.9% 1.8pp 12.5% 2.2pp 13.6% 12.1% 1.6pp
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Sirket Haberleri

Ulker Biskiivi

ULKER 2C11:Hisse satisindan elde edilen finansal gelirler kar
rakamini yukseltti.

Bizim beklentimiz olan 598 milyon TL'nin ve CNBC-E tahmini olan 597
milyon TL’nin biraz altinda kalarak, Ulker 2C11°de 2C10’daki 13 milyon
TL'ye kiyasla 588 milyon TL net kar rakami agikladi. Cirodaki dlsUs ve
artan hammadde maliyetlerinin Grin fiyatlarina yansitalamasi birlikte
gerceklesen zayif operasyonel performansa ragmen, BIM hisse satisindan
elde edilnen finansal gelirler sirketin 2C11 net kar rakamini yikseltti. BIM
hisse satigindan elden edilen 610 milyon TL bir defaya mahsus finansal
geliri disersek, Ulker 2G11°de 21 milyon TL net zarar kaydetti.

Yilhk bazda %10 disUsle sirketin cirosu hem bizim beklentimiz olan 401
milyon TL hem de piyasa beklentisi olan 408 milyon TL’nin altinda kalarak,
sirket 369 milyon TL olarak gerceklesti.

Yiksek hammadde giderleri, 6zellikle seker, kakao ve bugday, 2G11’de
marjlari baskilamaya devam etti. Girdi fiyatlarindaki artisin satis fiyatlarina
yUksek rekabetten dolayi yansitilamamasi sebebiyle brit kar marji 4.7 baz
puan geriledi. Faaliyet giderlerinin satislara oraninin, reklam giderlerinin
dismesiyle birlikte artmasi brit kardaki gerilemeyi karsiladi. Sonug olarak,
beklentimiz olan 24 milyon TL'nin altinda kalarak, sirket 10 milyon TL
FAVOK kaydetti. FAVOK marji ise yillik bazda 1baz puan ve g¢eyrek bazda
3.2 baz puan gerileyerek %2.6 olarak gergeklesti.

Sonug olarak, sirketin operasyonel performansi beklentilerimizin altinda
gerceklesti. ligkili taraflardan ticari alacaklar/borglar dikkate alinarak
bakildiginda, sirketin net nakit pozisyonu BIM hisse satisi ile birlikte 761
milyon TL’ye yiUkseldi. Bu naktin operasyonlarina paralel yatirimlarda
kullanilmasi hisse icin dnemli olacaktir. Sonug olarak, ULKER hisseleri igin
12 aylik 6.58TL hedef fiyat ile AL tavsiyemizi koruyoruz. Hisse, 4.2x 2012T
FD/FAVOK carpani ile uluslararasi benzerlerine kiyasla %43 ucuz islem

g6ruyor.

ULKER (mnTL) 2C11 2C10 Deg 1C11
Gelirler 369 408 -10% 369
Briit Kar Marj 20.5% 25.1% -4.7pp 20.7%
Faaliyet Kari 2 8 -71% 14
Faaliyet Kar Mariji 0.6% 2.0% -1.3pp 3.9%
FAVOK 9.6 14.5 -34% 21.5
FAVOK Marji 2.6% 3.6% -1.0pp 5.8%
Finansal Giderler-net 622 13 na 6
Net Kar 588 10 na 16
Net Kar Marji 159.5% 2.4% 157.1pp 4.5%

iurganci@isyatirim.com.tr

esuner@isyatirim.com.tr

ULKER TI AL 25% Potansiyel
(TL) Gecerli Hedef
Kapanig 5.24 6.58
PD, mn 1,407 1,766
HAO PD, mn 338 424
(x) 2011T 2012T
F/K 212 12.96
PD/DD 0.86 0.83
FD/FAVOK 10.93 9.07
(TL) 1Ay Yiligi
Ort.Hac.Mn 1.9 4.0
End.Gor.Perf. % 13.5 19.8
Deg. 1YM 1Y10 Deg.
0% 737 815 -9%
-02pp  20.6% 24.4% -3.9pp
-84% 17 45 -63%
-33pp 2.3% 5.6% -3.3pp
-56% 31 59 -47%
-32pp 4.2% 7.2% -3.0pp
na 628 9 na
na 605 60 na
155.1pp  82.0% 7.4% 74.7pp
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Sirket Haberleri

Pinar Et ve Un

PETUN: Zayif operasyonel performans, 2C11’de dustik kar

Tahminlerin altinda kalarak (Is Yatirim: 10 milyon TL, Bloomberg: 9 milyon
TL), Petun 2G10’daki 8 milyon TL’ye kiyasla 2G11’de 5 milyon TL net kar
rakami agikladi. Net kardaki dislise ana neden olarak marjlardaki
daralmayi gésterebiliriz.

Tahminlerin altinda kalarak sirket yillik bazda %7 artigla 95 milyon TL ciro
kaydetti. Karkas et fiyatlarinin hikimetin et ithalatina disik gimrik
vergisiyle birlikte izin vermesiyle birlikte yilhk bazda %5 gerilemesine
ragmen, brat kar marji 0.7 baz puan geriled. Paketlenmis et sektdriinde
yiksek rekabetten dolay! fiyatlarin azaldigini distnlyoruz. Ek olarak,
faaliyet giderlerini pazarlama maliyetlerindeki ciddi artigla birlikte artarak
ciroya orani 2C10’daki %8.3'ten 2C11'de 11.8'e yikseldi. Sonug¢ olarak
FAVOK yillik bazda %40 gerileyerek 5.4 milyon TL olurken, FAVOK marji
4.4 baz puan diserek 5.7% oldu.

Pinar Et'in Banvit ve Tat Konserve'ye kiyasla besicilik yapmayarak ve
s6zlesmeli ciftliklerden et temin ettigi disOnlldiginde, disik et
fiyatlarindan yararlanacagi 6ngériliyordu. Fakat 2C11 sonuglarda

marjlarda gerilemeye isaret etti. Sirket bugun dizenleyecegi web-cast
sunumda 2Y11 ile ilgili tahminlerini paylasacak. Hisse ile ilgili halihazirda
hedef fiyatimiz bulunmamaktadir.

iurganci@isyatirim.com.tr

esuner@isyatirim.com.tr

PETUN TI GG Potansiyel
(TL) Gecerli Hedef
Kapanig 5.96

PD, mn 258

HAO PD, mn 85

(x) 2011T 2012T
F/K 6.47 5.85
PD/DD 0.89 0.85
FD/FAVOK 6.12 5.45
(TL) 1Ay Yilici
Ort.Hac.Mn 0.1 0.4
End.Gor.Perf. % -1.3 21.6

PETUNTL mn
Gelirler 95 89 7% 83 14% 177 172 3%
Brit Kar Mariji 15.6% 16.2% -0.7pp 17.5% -1.9pp 17.3% 16.8% 0.4pp
Faaliyet Kan 4 7 -50% 8 -55% 11 15 -24%
Faaliyet Kar Mariji 3.7% 8.0% -4.2pp 9.5% -5.8pp 6.4% 8.7% -2.3pp
FAVOK 5.4 9.0 -40% 9.8 -45% 15 19 -20%
FAVOK Marji 5.7% 10.2% -4.4pp 11.9% -6.1pp 8.6% 11.0% -2.4pp
‘inansal Giderler-net 1 1 -26% 0 na 1 2 -44%
Net Kar 5 8 -31% 9.4 -42% 15 17 -15%
Net Kar Mariji 5.8% 8.9% -3.1pp 11.4% -5.6pp 8.4% 10.1% -1.8pp
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Sirket Haberleri

Alarko Holding

bdinckoc@isyatirim.com.tr

aakalin@isyatirim.com.tr

ALARK 2C11 Sonugclan: Enerji oyuna nihayet dahil oldu. ALARK TI TUT _48% Potansiyel
(TL) Gegerli Hedef

Alarko Holding'in ikinci ceyrek net kari, piyasanin ve bizim sirasiyla 16 Kapanis 2.77 4.09

milyon TL ve 23 milyon TL olan beklentilerin (izerinde 46 milyon TL  PD, mn 619 914

seviyesinde gerceklesti. Beklentimizin, aciklanan rakamin altinda HAOPD, mn 167 247

kalmasinin sebebi enerji sektérinde FAVOK marjini daha az tahmin  (y) 2011T 2012T

etmemizden kaynaklaniyor. F/K 14.43 14.37

Sirketin satig gelirinin gecen yilin rakamina kiyasla 8 milyon TL artarak 300 II:IE))//I?,EVOK 23? ggg

milyon TL seviyesinde gergeklestigi gérillyor. Enerji alt grubunda %45’lik ’ o

artisa ragmen (2010 ikinci ceyreginde 131 milyon TL'den 2011 ilgili  (TL) 1Ay Yiligi

dénemde 191 milyon TL'ye artis kaydetti), tahattiit isleri grubunda gériilen ~ OrtHac.Mn 0.9 1.7

daralma (yillik bazda 50 milyon TL azalarak) satis gelirlerinndeki biyimeyi  End.Gor.Perf. % -3.8 -6.5

kisitladi.

Alarko Holding’in ilgili ddnemde 53 milyon TL FAVOK rakamina ulastig

gorlliyor. Gegen senenin ayni dénemde bahsi gecen rakam eksi 15

milyon TL seviyesindeydi. FAVOK rakaminin yilksek gelmesinin temel

kaynagi enerjden gelen gucli karlihk rakami. Enerji grubu ikinci ¢eyrekte

44 milyon TL FAVOK agikladi ve bu rakam %23 FAVOK marjina tekabal

ediyor; ki bu oran gegen sene negatif %16 idi. Diger alt gruplarin FAVOK’e

olan katkilari ise bu sinirli kaldi.

Holding’den gelen guzel sonuglar bugliin Alarko Holding'in  hisselerine

yukari yonli destek verebilir. Son bir ayda Alarko Holding hisseleri

piyasaya gére %4 asagida seyrediyordu. Hisse igin hedef fiyatimiz %48

getiri potansiyeli ile 4,1 TL seviyesinde bulunuyor. Ancak sirketin ener;ji

segmenti hari¢ gruplarindaki gdrece zayif performasinin devam

etmesinden dolay! tut dnerimizi koruyoruz.

ALARK (TLmn) 2C11 2C10 Yilhk 1C11 Ceyreksel 1Y11 1Y10 Yilhk

Satis Gelirleri 300.7 282.1 6.6% 239.9 25.3% 540.6 538.2 0.4%

Briit Kar Mariji 29.6% 7.5% 17.5% 24.2% 11.8%

Faaliyet Kari 43.6 -22.7 n.m. -3.5 n.m. 40.1 -21.0 n.m

Faaliyet Kar Marji 14.5% -8.1% -1.5% 7.4% -3.9%

FAVOK 52.9 -15.1 n.m. 5.7 n.m. 58.6 -5.5 n.m

FAVOK Marji 17.6% -5.4% 2.4% 10.8% -1.0%

Finansal Giderler (net) 10.9 -13.2 n.m. 7.9 n.m. 18.8 -13.7 n.m

Net Kar 46.4 -7.1 n.m. 124 n.m. 58.7 0.6 n.m.

Net Kar Marji 15.4% -2.5% 5.2% 10.9% 0.1%
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Sirket Haberleri

Koc¢ Holding

KCHOL 2C11 Sonugclari: Isinan ekonomi Koc Holding’in kar rakamini
olumlu etkiledi.

Hem piyasa beklentisi olan 481 milyon TL ve hem de bizim 475 milyon TL
tahminizin Uzerinde olarak, Koc Holding 557 milyon TL net kar rakami
acikladi. Sanayi segmentinde goriilen ciddi ciro artisi, 6zellile finans
segmentinden dolayr daralan kar marjlarina ragmen bu c¢eyrekte
operasyonel performansinin giicli gelmesini sagladi.

1Y11’de gerceklesen gugli GSMH blyimesi ile birlikte enerji, otomotiv ve
dayanikli tiketim segmentlerinde gérilen gugli satis hacmi, sirketin
konsolide cirosunu gecen senenin ayni dénemindeki 15.2 milyar TL'ye
kiyasla yillik bazda %40 artisla 18.9 milyar TL'ye ylkselmesini sagladi.

FAVOK marji ise hem yillk hem de ceyreksel bazda 2 yiizde puan
gerileyerek %8 olurken, sirket yillik bazda %20 ve ¢eyrek bazda %7 artisla
1.6 milyar TL FAVOK kaydetti. FAVOK marjindaki gerilemenin nedenlerini
ise i) Yapi Kredi'den gelen net faiz marji ii) Otomotiv segmentinde yliksek
hammadde maliyetleri iii) Argelik'in artan faaliyet giderleri iv) Eneriji
segmentinde kaydedilen stok deger kaybini siralayabiliriz.

Sonug olarak, holding’in sonuglari olumlu gelmesine ragmen, istirakler (ki
toplam net aktif degerin %95’ini olusturuyor) finansal sonuglarini daha once
acikladigi icin, bu sonuglarin hisse fiyatina yansimasinin sinirl olacagini
distnlyoruz. Holding i¢in hedef fiyatimiz olan 8.6 TL %48 getiri potansiyeli
vaadetse de, mevcut net aktif degerine oranla dusik iskontolu islem
gérmesi nedeniyle tut tavsiyemizi koruyoruz.

KCHOL (TLmn) 2C11 2C10 Yillik 1C11
Satis Gelirleri 18,914.1 13,492.0 40.2% 15,158.0
Briit Kar Marji 15.4% 18.1% 17.9%
Faaliyet Gelirleri 1,314.4 1,066.7 23.2% 1,214.0
Faaliyet Kar Mariji 7.5% 8.7% 8.8%
FAVOK 1,567.3 1,308.9 19.7% 1,460.4
FAVOK Mariji 9.0% 10.7% 10.6%
Finansal Giderler (net) -213.0 -124.3 n.m. 23.6
Net Kar 557.2 406.9 n.m. 597.2
Net Kar Marji 3.2% 3.3% 4.3%

bdinckoc@isyatirim.com.tr

aakalin@isyatirim.com.tr

KCHOL TI TUT 48% Potansiyel
(TL) Gegerli Hedef
Kapanis 5.80 8.59
PD, mn 14,008 20,746
HAO PD, mn 3,082 4,564
(x) 2011T 2012T
F/K 6.62 6.71
PD/DD 0.99 0.90
FD/FAVOK 9.17 8.54
(TL) 1Ay Yiligi
Ort.Hac.Mn 12.3 16.2
End.Gor.Perf. % -4.5 -11
Ceyreksel 1Y11 1Y10 Yillik
24.8% 34,072 24,595.8 38.5%
16.5% 18.9%
8.3% 2,528.4 1,913.5 32.1%
8.1% 8.6%
7.3% 3,027.8 2,390.3 26.7%
9.7% 10.8%
n.m. -189.4 -196.0 n.m
n.m. 1,154.4 765.7 n.m.
3.7% 3.4%
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Déviz Piyasasi

Din giin icerisinde yabancilardan TL’ye oldukga yUklU talep gérdik. Ve
6nemli 1,7600 destegini kirilldi. Bugiin Bernanke’nin aciklamalari oldukga
kritik olacak. Diun USD/TL gind 1,7760, EUR/TL 2,5670 ve TL sepet
2,1715 seviyesinde tamamladi. TL ginG Tirkiye kapanisina gére USD
karsisinda %1,66, EUR karsisinda %1,89 ve sepet karsisinda %1,78
deger kazanci ile tamamladi.

Yerel tarafta giiniin odak noktasi yayinlanacak olan son Para Politikasi
Kurulu tutanaklari ve Temmuz ayi dis ticaret istatistikleri olacak. Temmuz
ay! cari acigl hakkinda énemli bilgi tagimasi agisindan énemli olan ticaret
agI§l verisi igin i Yatinm olarak beklentimiz $8,26 milyar seviyesinde.
Uluslararasi tarafta ise piyasalar FED’den gelebilecek Uc¢lnci bir
gevseme plani sinyalini arayacagi Jackson Hole toplantisina odaklanmig
durumda. Giiniin diger veri giincellemeleri ingiltere’de GSYH ve toplam is
yatirnmlar; ABD’'de GSHY, kisisel tiketim, GDP fiyat endeksi ve Michigan
Universitesi giiven endeksi olacak.

Tahvil ve Bono Piyasasi

Haftanin geride kalan kismina benzer bir sekilde tahvil ve bono piyasasi
hacimsiz bir gini geride birakti. Din ginin 6énemli sayilabilecek bir
gelismesi kapasite kullanim orani endeksinin gegctigimiz aydan yiksek
gelmesiydi. Ekonomideki yavaslamanin telaffuz edildigi buginlerde bu
verinin iyi gelmesi piyasalar tarafindan olumlu karsilandi. A¢iklamadan
sonra gosterge kiymetin faizinde 5 baz puanlik bir gevseme gortldi. Giin
icerisinde 9-yil vadeli sabit kuponlu kiymet ve orta vadeli TUFE'ye
endeksli kiymetler géreceli olarak daha ¢ok talep gérmeye devam ettiler.
21-ay vadeli gésterge kiymet ise %7,93-%8,06 bandinda islem gérdigu
glinde kapanisi 4bp asagida %7,94 seviyesinden yapti.

Dis ticaret istatistikleri verilerinin etkili olacagi bugiin gésterge kiymet
faizinin %7,85 - %8,00 bilesik araliginda islem gérmesini bekliyoruz.

Gosterge kiymette (15/05/13) bu sabah gegen kotasyonlar 1bp yukarida
%7,86 bilesik seviyesinde bulunuyor.

TCMB'nin bugin 10 milyar TL tutarinda haftalik repo geri dénisi
bulunuyor.

Doviz Piyasasi Verileri

Degisim (%)

25/08/2011 itibariile Kapanis Giinliik Yiligi
Dolar 1.7563 1.51 -12.09
Euro 2.5241 1.82 -18.31
Euro/Dolar 1.4372 -0.30 7.65
Sepet 2.1402 1.70 18.71

Kaynak: Bloomberg

DolaraKarsi Gilinlik Performans(%)
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Eurotahvil Piyasasi

Carsamba gUni iyi agiklanan ABD dayanikli mal siparisleri Amerikan
hisse senedi endekslerinin pozitif alanda kapanmasini saglarken
gelismekte olan Ulke eurotahvilleri yeni islem giliniine yatay pozitif'e yakin
seviyelerden basladi. Ancak Avrupa’dan gelen haber akisinin piyasalarin
pozitif alana gegisi blylk Olgiide engelledigini gordik. Gin icerisinde,
Ylnanistan’a ikinci destek paketi ile ilgili muzakereler devam etti. 16
Adustos’ta ikinci pakete destek vermesi i¢in Yunanistan’dan teminat
isteyen Finlandiya taleplerini tekrar dile getirdi. Avusturya, Hollanda gibi
diger Ulkelerin de benzeri teminat isteklerinde bulunabilecegini
konusuluyor. Almanya Bagbakani Merkel teminat isteklerinin yersiz
oldugunu sdylese de piyasalar ikinci destek paketinin sekteye
ugrayacagini fiyatlandirmaya devam etti. Yinan 2 yilik bonolari diin de %
41 civarinda iglem goérdd. Yinan 10 yilliklarin ve Alman bundslarinin
spreadi ise 1,622 baz puan olan yeni tarihi zirvesine ulasti. Oglen
saatlerinde Amerika'da acgiklanan &n issizlik verileri zayif geldi ancak
zaten saticih seyri takip eden piyasalar bu haberlere fazla tepki
vermedigini gérdik. Ancak guvenilir liman olarak kabul edilen ve son
glnlerde sirekli artan talebin etkisinde daha da dislk seviyelere inen
ABD 10 yilliklari gelen verilerden sonra %2,21’e geriledi.

Tirk eurotahvil piyasasi celiskili haber akisin etkisinde giin boyunca net
bir yon bulmaktan zorlandi. Bazi orta ve uzun tahvilleri $0,30-0,50’lik
artiglarla yesil alana gegcmeyi basarirken kisa vadelerde kazanclar daha
sinirli oldu. Fiyat ve faizinde degisiklik olmayan tek kiymet olan Turkiye
2030 vadeli gésterge eurotahvil diini %5,72 bilesikten kapatirken, Tirkiye
5 yil vadeli CDS’leri de 6bp daralarak 246/249 seviyesinde islem goriyor.

ONERILERIMiz
Tahvil ve Bono Piyasasi:

15-01-2020 Sabit kuponlu kiymet: Uzun vadeli tutmak amaci ile 10-yil
vadeli kiymetlerin mevcut seviyelerde cazibesini yitirmeye basladigdi igin
“al” énerimizi “tut” a geviriyoruz .

TUFE-Endeksli Kiymetler: 2012 ve 2013 vadeli TUFE endeksli
kiymetlerin isaret ettigi breakeven enflasyon seviyeleri enflasyon
tahminlerimizin Gizerinde 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 disiniyoruz.

Eurotahvil Piyasasi:

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

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
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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 8.04 804 759 0.03 0.002 0.03
Iskontolu Tahviller
TRT150513T11  15/05/13 21m 22m 10,386 789 3,783 87.676 8.17 7.94 -4 10 778 9.06 840 165 0.038 1.32
TRT250412T11 25/04/12 8m 21m 14,781 224 955 95.063 7.80 7.90 -6 21 762 899 849 064 0.005 0.60
TRT071112T14 07/11/12 14m 22m 18,298 159 531 91.123 8.10 8.04 3 16 783 9.18 874 116 0.022 1.00
Sabit Getirili Tahviller
TRT150120T16 15/01/20 8.4y 10y 10,307 286 655 110.300 8.74 8.93 0 -19 890 998 950 567 0.000 6.27
TRT170615T16 17/06/15 3.8y 5y 8,514 22 42 105.500 8.29 8.46 -13 8.37 966 927 3.12 0.002 3.33
TRT280813T13 28/08/13 2y 5y 3,071 7 30 114.400 8.11 8.27 15 14 8.02 964 9.07 164 0.162 2.00

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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