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AKENR  Akenerji TUT
Kapanis TRY: 2.84 YTL Hedef Fiyat TL/Ylkselme Potansiyeli %: 3.10TL 9.22%  Piyasa Degeri .mn(TL): 1,067
Analist:  Asl Ozata Kumbaraci Telefon.:  +90 212 350 25 26 E-Mail: akumbaraci@isyatirim.com.tr

Tarih:  11/10/2011

Egemer Dogalgaz GCevrim Santral Projesinin finansmani en sonunda tamamlandi — Olumlu

Akenerji Hatay’da yapilacak olan 900 MW kapasiteli dogalgaz ¢evrim santrali projesi i¢in saglanan 651 milyon dolarlik 12 yil
vadeli kredi i¢in proje finansman s6zlesmesinin imzanlanmasina karar verdiklerini agikladi. Bu projenin finansmani piyasada uzun
zamandir beklendiginden dolayi haberin bugiin Akenerji hisse performansina olumlu etki etmesini bekliyoruz. Hatirlatmak
gerekirse bu projenin finansmani tamamlanmadidi igin degerlememize dahil etimemistik. Bundan ayri olarak, Akenerji Yonetim
Kurulu Akenerji aktifleri igin teklifleri degerlendirmeye devam karari aldi.

ANHYT Anadolu Hayat Emeklilik AL
Kapanig TRY: 3.18 YTL Hedef Fiyat TL/Ylkselme Potansiyeli %: 450 TL 41.61% Piyasa Degeri .mn(TL): 954

Analist:  Kutlug Doganay Telefon.:  +90 212 350 25 08 E-Mail: kdoganay@isyatirim.com.tr
Tarih:  14/10/2011

Eylil ayr prim uretimi. Anadolu Hayat Eylil ayinda 30,7 milyon TL hayat dali brit prim Uretimi gergeklestirdi. Prim tretimi gegen
yilin ayni ayina gore %2 artarken bir dnceki aya gére mevsimsel etkenler nedeniyle %24 artti. Toplam prim uretimi yil bagindan
bu yana 264 milyon TL olurken dnceki yilin ayni ddnemine gére neredeyse sabit kaldi.

ANSGR Anadolu Sigorta AL
Kapanig TRY: 0.90 YTL Hedef Fiyat TL/Ylkselme Potansiyeli %: 1.25TL 39.11% Piyasa Degeri .mn(TL): 450
Analist:  Kutlug Doganay Telefon.:  +90 212 350 25 08 E-Mail: kdoganay@isyatirim.com.tr

Tarih:  17/10/2011

EylUl ay1 prim Gretimi verisi. Anadolu Sigorta Agustos ayinda 138 milyon TL briit prim Gretimi gerceklestirdi. Prim Gretiminde
gecen yilin ayni ayina gére %57 blyume gorilirken yilbasindan bu yana toplam prim Uretimi %33 biylime ile 1.346 milyon TL
oldu. Prim Uretiminde kasko ve trafik branslarinin liderligi devam ediyor. Gériinise bakilirsa Anadolu Sigorta Eylil ayinda bu
bransglarda pazar payini artirmaya devam etti zira 6nceki yillara gore aylik performansinda belirgin artis var. Ancak bu branslarda
fiyat rekabetinin ciddi olarak devam ettigini biliyoruz. Bu nedenle biyiumenin karliliga etkisi sinirli olacaktir.

AYGAZ Aygaz TUT
Kapanis TRY: 10.00 YTL Hedef Fiyat TL/Ylkselme Potansiyeli %: 11.78 TL 17.80% Piyasa Degeri .mn(TL): 3,000
Analist:  Asl Ozata Kumbaraci Telefon.:  +90 212 350 25 26 E-Mail: akumbaraci@isyatirim.com.tr

Tarih:  10/10/2011
Kog Holding AES Entek Hisseleri’'ni devraldi.

Kog Holding, AES Entek Hisseleri’nin %24.8'ini, % 8.39 ‘unu Aygaz'dan , %3,27, Mogaz, % 8.24%, Temel Ticaret ve %4.9 Ko¢
Ailesi’nden olmak lizere 74.8mn$ karsiliginda devraldi.
Hatirlatalim, devir ile ilgili ilk resmi agiklama 3 Agusots 2011 tarihinde KAP’a yapilmisti.

DENIZ Denizbank TUT
Kapanis TRY: 15.35YTL Hedef Fiyat TL/Ylkselme Potansiyeli %: 6.05TL -60.59% Piyasa Degeri .mn(TL): 10,992
Analist: Bilent Sengondil Telefon.:  +90 212 350 25 66 E-Mail: bsengonul@isyatirim.com.tr

Tarih:  10/10/2011

Denizbank’in satisi gindemde. Fransa, Belcika ve Luksemburg Basbakanlarinin Briksel'de gerceklestirdidi toplantida
Yunanistan’daki blylk zarari nedeniyle krizin ilk magduru olan ve zora giren Dexia’yi kurtarmak i¢in uzlasmaya vardi. Bankanin
Belcika faaliyetlerini devralacak olan Hukimet 4 milyar euro 6deyecek. Dexia’nin Turkiye’'deki bankacilik ve varlik yonetimi
istiraklerini satacagina kesin gozlyle bakiliyor. Rus Sberbank basinda yer alan haberlere gére Denizbank ile ilgileniyor ve bu
yonde galisma baslatmak lzere bazi kurumlara yetki bile verdi. Hatirlanacagi gibi Dexiz Mayis 2006’da Denizabank’i 4,6x PD/DD
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carpanlariyla ¢atin almisti. Fiili dolagim orani sadece %0,15 olan Denizbank 1,5x PD/DD ¢arpaniyla islem goruyor.

DYHOL Dogan Yayin ONERIMIZ YOK
Kapanis TRY: 0.71YTL Hedef Fiyat TL/Ylkselme Potansiyeli %: Piyasa Degeri .mn(TL): 1,420
Analist: llke Takimoglu Homrig Telefon.:  +90 212 350 25 16 E-Mail: ihomris@isyatirim.com.tr

Tarih:  17/10/2011

Star TV’'nin Dogus Grubu’na satisi

Basindan bazi kaynaklarin haberine gére Dogan Yayin Star TV'yi yaklagik 300 milyon dolar karsiliginda Dogus Grubu’na satmayi
kabul etti. Dogus Grubu medya sektérinde NTV, NTVspor, CNBC-e ve Kral TV ve E1 kanallariyla varligini gésteriyor. %80’i
Dogan Yayin’a ait olan Star TV'nin TV reklam pazarindaki toplam payi %11. TV ise Turkiye toplam reklam pazarinin %52’sini
olusturuyor. Sampiyonlar Ligi’'nden kaynaklanan zarar duguldiuginde (ki bununla ilgili yayin haklari 2012’nin ortasina kadar Star
TV'de, sonra bununla ilgili olusan zarar ortadan kalkacak), Star TV'nin 2011 FAVOK’{i pozitif ve 25 milyon dolara denk geliyor, bu
da 12x FD/FAVOK’e denk geliyor. Su anda global medya sektériinde ortalama garpanin 8x FD/FAVOK oldugu disiinildiigiinde,
kontrol primi de dahil edilerek bu fiyati, eger haber dogruysa, makul seviyede olarak degerlendiriyoruz. Bdylece, s6zl gegen satis
fiyatinin beklentilerimize paralel oldugunu séyleyebiliriz. Piyasanin habere olumlu tepki gésterecegini distinliyoruz.

FINBN Finansbank TUT
Kapanig TRY: 5.18 YTL Hedef Fiyat TL/Ylkselme Potansiyeli %: 3.25TL -37.29% Piyasa Degeri .mn(TL): 12,018
Analist:  Bulent Sengondl Telefon.:  +90 212 350 25 66 E-Mail: bsengonul@isyatirim.com.tr

Tarih:  14/10/2011

Finansbank bireysel emeklilik ve hayat sirketini satacak. Bankadan yapilan agiklamaya gore Finans Emeklilik ve Hayat
hisselerinin satigi ve sigorta sirketleriyle hayat sigortasi ve elementer sigorta Urtinlerine iligkin miinhasir acentelik s6zlesmelerinin
yapilmasi igin Genel Midurlige yetki verildi. Finans Emeklilik 95 milyon TL bireysel emeklilik fon blyuklugu ile %0,7 pazar
payina ve 78 milyon TL toplam hayat dali prim uretimi ile %4,1 pazar payina sahip. Sirket bu yilin ilk alti aylik ddneminde 3,6
milyon TL net kar elde ederken defter degeri 45 milyon TL diizeyinde. Hatirlanacagi gibi gegen aylarda Metlife, Deniz Emeklilik ve
Hayat i¢in 162 milyon avro 6demisti. Bu satis islemi 3,3x Fiyat/Toplam fonlar, 2,4x PD/DD ve 13,6x F/K ¢arpanlariyla gerceklesti.

FROTO Ford Otosan AL
Kapanigs TRY: 14.50 YTL Hedef Fiyat TL/Ylkselme Potansiyeli %: 17.85TL 23.13% Piyasa Degeri .mn(TL): 5,088
Analist: Esra Suner Telefon.:  +90 212 350 25 72 E-Mail: esuner@isyatirim.com.tr

Tarih:  10/10/2011

Yeni Transit Kansas'da da Uretilecek.

Hirriyet gazetesinin haberine gore, Ford Motor Company 2013’de Gdlciik’te tretimi baslamasi planlanan yeni nesil Trasit'in yine
2013'de Kansas’ta da Uretilmesine karar verdi. Ford Otosan’in Gdélciik fabrikasi halen yeni Transit'in tretim lssi olmaya devam
edecek. Halihazirda, Ford Otosan’in Kuzey Amerika’ya yilda 35 bin adet kadar Connect ihracati bulunuyor. Amerika’ya Connect
ihracatinin 2013'de bitmesi bekleniyor. Aslina bakilirsa, yeni Transit'in Amerika’ya ihracati Ford Otosan yonetiminin planlari
arasinda yer almiyordu. Bu nedenledir ki biz degerlememizde Connect ihracatinin sona erecegi 2013 yilindan sonra Amerika'ya
herhangi bir ihracat tahminine modelimizde yer vermiyoruz. Haberin, Ford Otosan y6netiminin daha énce 2013 yilinda
Amerika’ya ihracatin sona erecegini belirtmis olmasindan dolayi piyasa igin surpriz olmayacagini dusunuyoruz.

KCHOL Kog Holding TUT
Kapanis TRY: 6.98 YTL Hedef Fiyat TL/Ylikselme Potansiyeli %: 8.59 TL 23.07% Piyasa Degeri .mn(TL): 16,858
Analist:  Alper Akalin Telefon.:  +90 212 350 25 18 E-Mail: aakalin@isyatirim.com.tr

Tarih:  10/10/2011
Kog Holding AES Entek Hisseleri’'ni devraldi.

Kog¢ Holding, AES Entek Hisseleri'nin %24.8'ini, % 8.39 ‘unu Aygaz'dan , %3,27, Mogaz, % 8.24%, Temel Ticaret ve %4.9 Kog
Ailesi'nden olmak Gzere 74.8mn$ karsiliginda devraldi.
Hatirlatalim, devir ile ilgili ilk resmi agiklama 3 Agusots 2011 tarihinde KAP’a yapiimisti.
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SNGYO Sinpas GYO AL
Kapanis TRY: 1.42YTL Hedef Fiyat TL/Ylkselme Potansiyeli %: 2.06 TL 44.72% Piyasa Degeri .mn(TL): 852
Analist:  Burak Berki Telefon.:  +90 212 350 25 80 E-Mail: bberki@isyatirim.com.tr

Tarih:  13/10/2011

Sinpas GYO 6n satis ve teslimat rakamlarini agikladi. Eylul sonu itibariyle Sinpas GYO 876 konut 6n satisi gerceklestirirken
Nisan sonu itibariyle bu rakam 484 olarak agiklanmist. ilk dokuz ayda 1.407 konut teslimati gergeklestirildi. Nisan ayinda
teslimat sayisi sadece 184 olarak gerceklesmisti. Bosphorus City projesinin teslimatlarinin hiz kazanmasi ve yaz doneminde
insanlarin konutlarini teslim almayi tercih etmesi nedeniyle teslimat sayisinda 6nemli miktarda yiikselme oldu. Sene sonunda
Sinpag’in 1.775 konu teslim etmesini ve bununla beraber 1.359 konutun 6én satisini gergeklestirmesini bekliyoruz. On satis
rakamlarinda olusan yavaslama ise yaz aylarinda konut satiglarinin ilkbahar ve sonbahara gére ¢ok daha cansiz olmasi olarak
gOsterilebilir.

Tarih:  14/10/2011

Diin basin toplantisi diizenleyen Sinpag GYO icra Kurulu Bagkani Omer Faruk Gelik sirketin aktif biiytkliginin 4 yilda %90
blylyerek 81 milyon lira net kar elde ettigini belirtti. 2011 yilinda konut teslimatlarinin hiz kazanmasiyla net karin 150 milyon
liranin Uzerine ¢ikacaginin altini gizen Celik gelecek 5 yil iginde konut satislarindan 6 milyar liralik hasilat elde etmeyi
planladiklarini séyledi. Bu surede yilda 3 bin konut Ureteceklerini bunun 1000 adedi Sinpas GYO istiraki Seven Gayrimenkul ile
orta gelir grubuna hitap edecegini belirtti. Sinpas GYO bu yil 687 milyon lira gelir ve net karin ise 150 milyon liranin biraz Gizerinde
olmasini bekliyor. 2011 satis geliri tahminimiz 692 milyon lira net karlilik tahminimiz ise 152 milyon lirayla sirket beklentileriyle
paralel.

TCELL  Turkcell AL
Kapanig TRY: 8.86 YTL Hedef Fiyat TL/Ylkselme Potansiyeli %: 10.70 TL 20.77% Piyasa Degeri .mn(TL): 19,492
Analist: llke Takimoglu Homrig Telefon.:  +90 212 350 25 16 E-Mail: ihomris@isyatirim.com.tr

Tarih:  12/10/2011

SPK’nin diin aksam yayinladigi teblige gore, IMKB-30 sirketleri kurumsal yonetim ilkelerine uymaya zorunlu tutulacak. Buna gore
yénetim kurulundaki bagimsiz tye sayisinin ikiden az olmamasi ve toplam ydnetim kurulu Gye sayisinin tgte birinin bagimsiz
Uyelerden ololusmasi gerekecek. Turkcell'in yénetim kurulunda 1 bagimsiz, 2 Cukurova, 2 Alfa ve 2 Telia Sonera’dan olmak lizere
toplam 7 uye bulunuyor. Bdylece tebilge gore, Turkcellin son 6 ayda kurulda gérev yapmamis t¢ nagimsiz Gye atamasi
gerekecek. Boyle su anki bagimsiz Gyenin de yeniden secilmesi gerekecek. Bununla birlikte, SPK tebligdeki maddelerin hemen
ylriirliige gegmesini sart kosarken, IMKB-30 sirketlerinin Genel Kurul toplanti tarihini duyurduktan sonra 1 hafta icerisinde
bagimsiz liye adaylarinin isim ve 6zgegmislerini kamuyla paylagsmasini zorunlu tutuyor. Buna gore, Habertiirk’in haberine gére
Turkcell'in buglinki Olaganiistu Genel Kurul’'u bugiin toplanamayabilir. Sirket tarafindan heniz yapilmiz bir resmi agiklama yok,
bu nedenle bu etapta bir yorum yapmaktan kaginiyoruz.

Tarih:  13/10/2011

Uzun siren toplantinin sonunda giindemdeki 5. Madde onaylanmadi ve Olaganisti Genel Kurul da sonugsuz sona erdi

“Bir veya birkac Yoénetim Kurulu Gyesinin azli ve yerlerine yenilerinin segilmesi ve ucretlerinin belirlenmesi’ni iceren 5.madde
denetgilerin SPK’nin yeni tebligine ters dustigini belirtmesi nedeniyle oylanmadi. Bagimsiz Gye ve Yénetim Kurulu Bagkani
Williams diginda diger batun Gyeleri 2010 yili faaliyet ve islemlerinden dolay! ibra edilirken, 2010 yil finansal tablolarin
onaylanmamasi nedeniyle temettii maddesi de oylanmadi.

Yeni SPK tebligine uyum igin prosedurler 1-1,5 ay igcinde tamamlanacak. Her ne kadar diink{ toplantida bir karar gikmasa da
Onimuzdeki donemde SPK tebliginin hissedar anlagsmazliklarini ¢éziimleyeceginden azinlik hissedar i¢in olumlu olacagina
inaniyoruz.

TUPRS Tupras AL
Kapanis TRY: 38.30 YTL Hedef Fiyat TL/Ylikselme Potansiyeli %: 52.23 TL 36.38% Piyasa Degeri .mn(TL): 9,591
Analist:  Asl Ozata Kumbaraci Telefon.:  +90 212 350 25 26 E-Mail: akumbaraci@isyatirim.com.tr

Tarih:  14/10/2011

Tipras fuel oil donlisiim projesi yatirrminin finansmanina yoénelik goériismeleri tamamladi- Olumlu

Tupras fuel oil ddnisum projesi yatinminin finansmanina yénelik gérismelerin tamamlandigini duyurdu. Kredinin toplam miktari
2.1 milyar dolardir. Séz konusu finansman paketi iic ana béliimden olusmakta olup, ispanyol ihracat kredi kurulusu tarafindan
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sigorta edilen kredi tutari 1.1 milyar dolardir. Kredi ilk dort yil anapara geri ddemesiz 12 yil vadelidir. Kredinin tahmini kullanim
takvimi ve ortalama vadesi dikkate alindiginda, sigorta primi ve diger butiin masraflar dahil yaklasik Libor + %3.05'dir. Italyan
ihracat kredi kurulusu tarafindan sigorta edilen kredi tutari ise 624 milyon dolardir. Kredi ilk dort yili anapara geri 6demesiz 12 yil
vadelidir. Kredinin tahmini kullanim takvimi ve ortalama vadesi dikkate alindiginda, butiin masraflar dahil yaklasik maliyeti Libor
+ %3.10’ dur. Bu kredilere bagli olarak kullanilacak olan ticari kredi tutari ise 359 milyon dolardir. Kredi ilk dort yili anapara geri
O0demesiz yedi yil vadelidir. Kredinin tahmini kullanim takvimi ve ortalama vadesi dikkate alindiginda, bitin masraflar dahil
yaklasik maliyeti Libor + %2.85 tir. Kredi paketi kapsaminda kullanimlar, yiiklenici firmaya (ispanyol Tecnicas Reunidas Grubu)
yapilacak avans ve hak edis 6demelerine paralel olarak yaklasik 3-3.5 yil iginde gergeklestirilecektir. Tlpras i¢in olan
modelimizde 2015 yili igin 115 dolar/varil olan ortalama ham petrol fiyat tahminimiz ile sirketin bu projeden 640 milyon dolar ilave
FVAOK yaratmasini bekliyoruz.

Burada yer alan bilgiler Is Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm
danigsmanligi kapsaminda degildir. Yatirim danigsmanhgi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri
arasinda imzalanacak yatirim danigsmanligi s6zlesmesi gercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede
bulunanlarin kisisel gérislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim énerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gorusler
mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; igerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tiim veriler, Is Yatirm

Menkul Degerler A.$. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullaniimasi nedeni ile ortaya gikabilecek hatalardan
Is Yatinm Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.
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