31 Ekim 2011
Piyasalarda Bugun

Piyasa Yorumu

Yurtdisi piyasalarda hafta boyunca yasanan c¢ikisin ardindan, Avrupa’da
kurtarma planinin detaylari beklenirken, Cuma gini kar realizasyonlar
g6zlendi. Avrupa Merkez Bankasi’'nin alimlarina ragmen Italya’nin
borglanma faizlerinin %6'nin Gzerine ¢ilkmasi da piyasalardaki olumsuz
havayl destekledi. Asya piyasalari da bugiin haftaya disls ile bagsladi.
IMKB’nin buglin yurtdisi piyasalardaki kayiplari takiben asagida agiimasini
bekliyoruz. Bu sabah itibari ile gésterge bono faizleri 7 baz puan yukarida
seyrediyor. Bugln iceride 6nemli bir haber akisi bulunmuyor. Petkim ve
Tofas Fabrika’nin bugin 3C kar rakamlari agiklanacak. Her iki sirketin de
gecen yilin ayni déneminin Gzerinde kar rakamlari agiklamalari bekleniyor.

Sektorel Haberler
¢ Ekim ayi1 oto satiglari 64 bine kosuyor
e BOTAS’ NG import contract of 6bcm will be privatized

Sirket Haberleri

m ANHYT TI: Net kar beklentilerin altinda kaldi.
m ANSGRTI: Uciincii ceyrek net kari hayal kirikligi yaratt

m EKGYOTI: Emlak GYO 3C11 finansallari: Sonuclar sirketin
performansina gosterge olusturmuyor

m BOLUCTI: Bolu Cimento 3C11 finansallari: Operasyonel marjlarda
artig var

m MRDINTI: Mardin 3C11 finansallari beklentimize paralel geldi
m TAVHLTI: TAV konsorsiyum ortaklari ile Medine Havalimani Yap-

islet-Devret modeli icin Suudi Arabistan Sivil Havacilik
Dairesi’yle s6zlegsme imzaladi.

m PRKMETI: Park Elektrik 2011 ilk 9 ayinda toplam 84 milyon lira net
kar aciklayarak gecen sene aciklanan 19 milyonun ¢cok
tizerinde bir performans sergiledi

Piyasa Rakamlari Kapanigs 1Gin A 1Ay A

IMKB-100, TL 57,042 0.8% -3.3%
islem Hacmi TL mn 1,041 -59% -65.3%
MSCI EM Endeksi 1010 1.6% 13.4%
MSCI Turkiye Endeksi 472 1.3% 1.5%
TRLIBOR, 3 Ay% 10.04 Obaz 234baz
Gosterge Tahvil 9.90 -5.0baz 151 baz
Eurobond -2030 5.64 -2.5baz -41.8 baz
US$/TRY 1.7600  0.00% -4.7%
EUR/TRY 24673  0.00% 0.0%
IMKB 2011T F/K 11.71
IMKB 2012T F/K 10.37
125 1
120 A
115 -
110 4
105 o
100 o
95 A
90 A
85 A
80
S 8 & 8§ 8§
g £ £ £ £
€ 8 ¢ = 3

MSCI GOU Tiirkiye End.USD MSCI GOU Endeksi

MSCI Sektoér Endeksleri En lyi / Kétii

Enlyi5 1 Gin A En Kot 5 1Gin A
GYO 3.7% Telekom 0.5%
Finansal 2.2% Temel Tuketim 0.9%
Yari iletkenler 2.2% Teknik ekip. 0.9%
Sanayi 1.9% Hektrik 1.2%
Perakende 1.9% Kamu hizm. 1.2%
Enliyi5 1 Gin A En Koti 5 1Gun A
AKGRT 6% HLAS -3%
TUPRS 4% TEKST -3%
AKSEN 4% KOZAL -2%
ANSGR 4% TSKB -2%
ADNAC 3% ASYAB -2%

IMKB-100 islem Hacmi En Yiiksek 5 Sirket

Kodu
GARAN
ISCTR
VAKBN
TUPRS
HALKB

6.36
4.24
3.12
41.10
11.30

0.00%
0.71%
0.32%
3.79%
0.44%

Kapanig 1 Giin A Hac. (TL mn)
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Liitfen raporumuzun sonunda yer alan bilgilendirme notuna bakiniz.



Ajanda

Yurtici Ajanda

31/10/2011 ALBRK 3C11 mali tablo agiklamasi (Is Yatirm net kar

01/11/2011
02/11/2011

beklentisi: 38 mn TL, piyasa beklentisi: 40 mn TL)

TOASO 3G11 mali tablo agiklamasi (IS Yatirnm Net Kar

tahmini : TL93mn, Piyasa Beklentisi:TL90mn)
Merkez Bankasi Banka Ekonomistleri ile Toplanti

BIMAS 3C11 mali tablo agiklamasi (IS Yatirrm Net Kar

tahmini : TL69mn, Piyasa Beklentisi:TL74mn)

CCOLA3GC11 mali tablo agiklamasi (IS Yatirrm Net Kar

tahmini : TL54mn, Piyasa Beklentisi:TL64mn)

VAKBN 3C11 mali tablo agiklamasi (Is Yatinm net kar

beklentisi: 238 mn TL, piyasa beklentisi: 265 mn TL)

Yurtdigi Ajanda Tahm.

31/10/2011

JPN:Konut Baglangiclar YoY 7,6%
FRN:Uretici Fiyatlari (MoM) Saat:09:45
FRN:Uretici Fiyatlar (YoY) Saat:09:45

ING:Net Tiiketici Kredileri Saat:11:30 0,4B
ING:Konut Teminatlh Net Borglanma 0,5B
ING:Mortgage Onaylari Saat:11:30 50,5K
ING:M4 Para Arz (YoY) Saat:11:30

AVR:Euro Boélgesi CPI Tahmini 2,8%
AVR:Euro Bélgesi issizlik Orani 10,0%

BRZ:Nominal Bitce Dengesi Saat:14:30
BRZ:On Biitce Dengesi Saat:14:30
ABD:Dallas FED Imalat Aktivitesi -2,5

Sektorel Haberler

Ekim ayi oto satiglari 64 bine kosuyor

Vatan gazetesinde yer alan habere gére, Ekim ayinde yurtigi binek ve hafif ticari arag satislarinin 58 — 60 bin olan bir dnceki
piyasa bekletisinin lizerine ¢ikarak 64 bin (is Yatinm : 63 bin) seviyesine ulasacag! tahmin ediliyor. Haberde tiiketicilerin
1.6¢c lizeri motor hacimli araglara da OTV artisi gelebilir beklentisiyle taleplerini 6ne gektigi belirtiliyor.

BOTAS’In 6 milyar m3’liikk dogalgaz alim anlasmasi 6zellesiyor

BOTAS'In Gazprom ile 6 milyar m3’lik dogalgaz alim anlasmasini sona erdirmesi karari (izerine bu kontratin 6zellestiriimesi
glindeme geldi. Son teklif verme giinii 23 Kasim. ihaleyi kazanan 2012 ve 2014 yillari arasinda 4 milyar m3, 2015 ylindan 5
milyar m3 ve 2016 ve sonrasi i¢cin 6 milyar m3 dogalgazi thal etme hakki kazanacak. Aygaz ve Turcas ilgili sirketler arasinda

bulunuyor.

Onc.
14,0%
0,0%
6,3%
0,5B
0,6B
52,4K
-0,6%
3,0%
10,0%
-17,1B
4.6B
144




Sirket Haberleri

Anadolu Hayat

Net kar beklentilerin altinda kaldi. Anadolu Hayat ilin Gglincl ¢geyreginde
16 milyon TL solo net kar elde etti. Ortalama piyasa beklentisi ve bizim
beklentimiz 19 milyon TL net kar dizeyindeyken sirketin bir 6nceki
ceyrekteki net kari 22 milyon TL olmustu. Beklentimizdeki farkhlik temel
olarak yatinm gelirlerinin tahminimizden disiik kalmasi olurken ana faaliyet
alanlari olan bireysel emeklilik ve hayat sigortaciligi bras karlarindaki artis
beklenti dahilindeydi.

Bireysel emeklilik teknik kari artista. Anadolu Hayat 3 milyar TL fon
blyUkIigl ve %21,4 oraninda pazar payi ile bireysel emeklilik sektériinde
liderligini koruyor. Diger yandan finansal piyasalardaki ¢alkantili dénem ile
toplam fon bUyUkligindeki ceyreksel artis 95 milyon TL ile 6nceki ¢eyregin
%20 gerisinde kaldi. Ancak toplam fonlardaki daha disik hizda artisa
karsin artan fon ydnetim gelirleri ve disen satis-pazarlama giderleri ile
bélim teknik karhhgi iyilesme kaydetti. Bu yil gecerli olan faaliyet giderleri
dagitim anahtarindaki degisiklik ayn tutuldugunda sirketin bireysel emeklilik
teknik kar tglnct ceyrekte 6,3 milyon TL olurken bir énceki ddnemde 4,4
milyon TL dizeyindeydi.

Vadeli hayat policelerdeki artis karlihgr olumlu etkiliyor. Ydnetimin
hayat sigortasi bransinda vefat teminatli Grinlerde bilylime stratejisi
karliliga artan katki saglamayi sUrdlrGyor. Yilik hayat ve gelir
sigortalarindaki gerileme ile geyrek bazinda hayat dali toplam prim Gretimi
%16 dusisle 79 milyon TL olurken prim Gretiminin %45’'i vefat teminath
policelerden kaynaklandi. Faaliyet giderlerinin kontroli de segment
karliligini olumlu etkiledi. Sonugta hayt brangi teknik kari Giglincli ¢eyrekte
5,9 milyon TL olarak gerceklesti.

Yatirnm gelirlerindeki diligiis beklentimizin lizerinde. Anadolu Hayat yilin
U¢lincl geyreginde yalniz 8 milyon TL net yatinm geliri elde etti. Sirketin bir
Onceki ceyrekte elde ettigi net yatirrm geliri 24 milyon TL iken bunun 3
milyon TL’si istiraklerin bedelsiz sermaye artislarindan kaynaklandi.
Sonugta yatinm gelirleri bizim 12 milyon TL dizeyindeki beklentimizin
gerisinde kald1. }

AL énerimizi koruyoruz. Uglincl g¢eyrek sonuglarinin ardindan Anadolu
Hayat ile ilgili tahminlerimizi gézden gecirdik ve 74 milyon TL olan 2011 yil
sonu net kar beklentimizi 71 milyon TL’ye ¢ektik. Anadolu Hayat hisseleri
icin hedef fiyatimizi 4,50 TL dizeyinde koruyoruz. 2012 tahminlerimize
gore hisseler 10,7x F/K ve 1,6x PD/DD carpanlariyla iglem goériyor.
Uclincli ceyrek net kari beklentilerin gerisinde kalsa da ana faaliyet
alanlarindaki karlilik artisi piyasa tepkisini dengeleyecek diye distinlyoruz.

kdoganay@isyatirim.com.tr

ANHYT TI AL 45% Potansiyel
(TL) Gecerli Hedef
Kapanis 3.10 4.50
PD, mn 930 1,351
HAO PD, mn 158 230
(x) 2011T 2012T
F/K 13.10 10.65
PD/DD 1.75 1.60
PD/Kaz.Prim.

(TL) 1Ay Yilici
Ort.Hac.Mn 0.5 1.2
End.Gor.Perf. % 7.6 -17.2

ANHYT  (milyon TL)

Hayat brangi prim Gretimi 75,0 88,9 (15,6%) 80,1
Hayat teknik kari 9,6 7,5 27,6% 1,1
faaliyet giderleri diizeltildiginde 5,9 3,6 62,3% 1,1
Bireysel emeklilik fon blyukligu 3.003 2.909 3,3% 2.450
Bireysel emeklilik teknik kari 2,5 0,4 495,7% 4,3
faaliyet giderleri diizeltildiginde 6,3 4,4 44,4% 4.3
Net kar 16,0 21,9 (26,7%) 18,0
Ozsermaye 433 421 2,7% 434
) (5,9puan
Ozsermaye karliligi 15,0% 21,0% ) 17,2%

(6,4%)
787%
443%
22,6%
(40,6%)
46,7%

(10,7%)

(0,3%)
(2,2puan
)




Sirket Haberleri

Anadolu Sigorta

Uciincii ceyrek net kari hayal kirikligi yaratti. Anadolu Sigorta yilin
Uclncl ceyreginde 6,2 milyon TL net zarar elde etti. Ortalama piyasa
beklentisi sirketin 11 milyon TL net kar elde edecegdi ydnlindeyken bizim
beklentimiz piyasanin gerisinde 7 milyon TL net kar dlizeyindeydi.
Hatirlanacagi gibi sirket bir énceki dénemde 7,6 milyon TL net kar elde
etmisti ancak ayni dénemde istiraklerden elde edilen 10 milyon TL bedelsiz
sermaye gelirleri dikkate alindiginda yine 3 milyon TL gibi bir zarar s6z
konusuydu.

Teknik gelirler negatife dondi. Uglincii ceyrekte briit prim Gretimi %7
diserken sirket pazar payi kaybetmedi. Ceyreksel hasar prim orani 100
baz puan bozularak %80 oldu. Bunda yeni uygulamayla SGK’ya transfer
edilen trafik bransi primleri de etkili oldu. Faaliyet giderleri prim Uretimiyle
uyumlu olarak komisyon masraflarindaki diistsle %7 gerilerken sirketin
kombine hasar prim orani %109,2 diizeyinden Uglnci ceyrekte %107,6
dizeyine geriledi. Ancak yine de bizim %105 beklentimizin oldukga
Uzerindeydi. Yatirim gelirlerinden teknik tarafa aktarilan 20 milyon TL gelir
bir dnceki dénemde 33 milyon TL dizeyindeydi. Sonugta sirket Gglincl
ceyrekte 4,5 milyon TL teknik zarar elde ederken énceki dénemde 4 milyon
TL teknik kar elde etmisti.

Onerimizi TUT olarak degistiriyoruz. Anadolu Sigorta’nin yakin dénemde
6zsermaye karliiginda artis 6ngdérmiyoruz. Teknik karlilik bir stre daha
sorun olacak ve yatirim gelirleri diistik kalmayi stirdiirecek. Ugiincli geyrek
sonuglarinin ardindan 2011 ve 2012 yili net kar beklentilerimizi sirasiyla %
50 ve %11 asagi yénde revize ederek 14 milyon TL ve 39 milyon TL olarak
degistirdik. Yeni beklentilerimize gére Anadolu Sigorta hisseleri 0,5x PD/
DD ve 11,3x F/K c¢arpanlariyla islem gérlyor. Hedef fiyatimizi da %6 asagi
cekerek 1,18 TL olarak revize ettik. Sonugta 6nerimizi AL’'dan TUTa
cekiyoruz.

ANSGR  (milyon TL) 3C11 2C11  Degisim 3C10
Prim Uretimi pazar payi 12,7% 12,3% 36bp 11,7%
Briit prim Gretimi 437,7 472,5 (7,3%) 301,9
Teknik kar (24,0) (29,0) a.d. (47,2)
Kombine hasar/prim orani 108% 109% (167bp) 118%
Net kar (6,2) 7,6 a.d. (14,3)
Ozsermaye karliligi (3,2%) 3,7% (694bp) (7,2%)

* Yatinm gelirlerinden aktarilan tutar
hari¢

kdoganay @isyatirim.com.tr

ANSGR TI
(TL)
Kapanis

PD, mn
HAO PD, mn
(x)

F/K

PD/DD

PD/Kaz.Prim.

(TL)
Ort.Hac.Mn

End.Gor.Perf. %

Degisim
101bp
45,0%

a.d.
(1.020bp
)

a.d.
a.d.

TUT 34% Potansiyel

Gecerli
0.88
440
180
2011T
31.43
0.55

1Ay
1.6
2.3

Hedef
1.18
590
242
2012T
11.28
0.53

Yiligi
2.1
240




Sirket Haberleri

Bolu Cimento

Bolu Cimento 3C11 finansallari: Operasyonel marjlarda artis var

Beklentimiz olan 8 milyon liranin ¢ok az altinda 7.2 milyon lira net kar
aciklayan Bolu Cimento yillik bazda karini %61 arttirdi. Dokuz aylk toplam
karini ise yillik %77.5 oraninda arttirdi. Bélgede satis hacimlerinin artmasi
ve artan ¢imento fiyatlar satis gelirlerinin ylikselmesine neden oldu.

Bolu Gimento Gglincl geyrekte 52.5 milyon lira satis geliri elde ederek yillik
gelirlerini %54 ¢eyreklik ise %4 arttirdi. Bu sonuglarla toplam 9 aylik toplam
satis geliri 133 milyon liraya yikseldi.

FAVOK marji %23’e yilkseldi. Gegen sene 3G10°da %11.9, 2G11°da ise %
283.2 seviyelerindeydi. Sirketin operasyonel anlamda iyiye gidisinin ardinda
yurtici satislarinda olan yiksek miktarda artis etkili oldu.

2C11 gibi 3G11 sonuglar olumlu geldi. Operasyonel anlamda toparlanma
icinde olan Bolu igin ilerde olusabilecek tek handikap yurti¢i ¢imento
talebinin azalmasi olacaktir. Sirket i¢in tavsiyemiz TUT ydninde.

bberki@isyatirim.com.tr

ekalkandelen@isyatirim.com.tr

degisim degisim
Gelirler 52.5 34.2 53.6% 50.6 3.8%
Brit Kar Marji 27.0% 17.7% 27.5%
Faaliyet Kari 10.0 22 345.7% 9.5 5.2%
Faaliyet Kar Marji 19.1% 6.6% 18.8%
FAVOK 12.2 4.1 201.0% 11.7 4.2%
FAVOK Marii 23.3% 11.9% 23.2%
Finansal Giderler-net -1.3 3.2 n.m. 0.7 n.m.
Net Kar 7.2 4.5 61.1% 8.1 -11.3%
Net Kar Mariji 13.7% 13.1% 16.0%

Emlak Konut GYO

Emlak GYO 3C11 finansallar:
gosterge olusturmuyor

Sonuglar sirketin performansina

Emlak GYO 9.9 milyon lira net zarar agiklayarak 9 aylk toplam kari 93
milyon lira seviyelerine geldi. (Gegen sene 201 milyon lira). Arsa satisi ve
gelir paylasimi yéntemiyle ihale edilen arsalardan gelen gelirlerin bu
ceyrekte olmamasi agiklanan zararda etkili oldu. Bu sonuglar sirketin
performasini yansitmamakla beraber satis gelirlerinden gelen 67 milyon lira
konut teslimatlarindan olustu. Su anki piyasa degerinde Emlak GYO
hisseleri NAV’e gbre %9 primli iglem gorlyor, sektdriin ortalamasi

iskontosu ise %24 seviyelerinde.

BOLUC TI TUT 2% Potansiyel
(TL) Gecerli Hedef
Kapanis 1.44 1.47
PD, mn 206 210
HAO PD, mn 60 61
(x) 2011T 20121
F/K 13.47 10.13
PD/DD 1.05 1.00
FD/FAVOK 10.38 9.22
(TL) 1Ay Yilici
Ort.Hac.Mn 0.1 04
End.Gor.Perf. % 10.3 8.2
degisim
133.0 100.8 31.9%
24.3% 18.3%
19.1 6.0 2171%
14.4% 6.0%
25.9 114 126.5%
19.5% 11.3%
-0.1 4.4 n.m.
15.3 8.6 77.5%
11.5% 8.5%
bberki@isyatirim.com.tr
(TL) Gegerli Hedef
Kapanis 2.47 3.33
PD, mn 6,175 8,324
HAO PD, mn 1,297 1,748
(x) 2011T 2012T
F/K 14.93 13.31
PD/DD 1.58 1.47
FD/FAVOK 13.61 12.64
(TL) 1Ay Yilici
Ort.Hac.Mn 30.7 76.4
End.Gor.Perf. % 9.6 48.1

degisim
Gelirler 67.3 118.3 -43.1% 191.1
Briit Kar Marji 13.3% 37.2% 17.5%
Faaliyet Kari -1.9 27.0 -106.9% 21.2
Faaliyet Kar Marji -2.8% 22.8% 11.1%
FAVOK 0.8 29.1 -97.1% 23.8
FAVOK Mariji 1.2% 24.6% 12.5%
Finansal Giderler-net -8.2 -46.7 n.m. 10.5
Net Kar -9.9 -25 302.4% 29.3
Net Kar Mariji -14.8% -21% 15.3%

degisim legisim

-64.8% 429.5 5682  -23.0%
27.8% 59.6%

-108.8% 81.3 293.0 -72.3%
18.9% 52.5%

-96.5% 89.2 300.1 -70.3%
20.8% 53.8%

n.m. 16.6 -121.8 n.m.

-133.9% 92.6 201.3  -54.0%
21.6% 36.1%




Sirket Haberleri

TAV Holding

TAV konsorsiyum ortaklari ile Medine Havalimani Yap-islet-Devret
modeli icin Suudi Arabistan Sivil Havacilik Dairesi’yle s6zlesme
imzalad.

TAV, Saudi Oger ve Al-Rajhi den olusan konsorsiyum, Medine Havalimani
terminal insaati ve blylUmesinden olusan projeye 2012’nin ilk yarisinda
baslayarak 2015’in ilk yarisinda bitirmeyi planhyor. Medine Havalimanr’nda
gelen ve giden dis hat yolcu servis Ucreti 80 riyal (22 dolar) civarinda
olmasi bekleniyor, ayrica s6zlesme kapsaminda konsorsiyum yillik gelirinin
%54.5’ini ruhsat bedeli olarak Suudi Arabistan Sivil Havacilik Dairesi'ne
O6deyecek. Toplam proje yatirrmi énceden de belirtildigi gibi 1-1,5 milyar
dolar arasinda olmasi bekleniyor. Konsorsiyum havalimanini Yap-islet-
Devlet modeline gére 2037 yilina kadar isletecek ve su anda 3,3 milyon
olan toplam yolcu sayisi, havalimani insaati tamamlandiginda 8 milyona,
kontrat bitim tarihinde ise 16 milyona ulagsmis olmasi bekleniyor. Bu
bakimdan, Medine havalimani projesini 2010 yilinda toplam 8 milyon yolcu
kapasiteli Ankara Esenboga ile kiyaslayabiliriz. Su anki degerlememize
Medine Havalimani’'ndan herhangi bir katki gelmemesine ragmen
modelimizi projenin ileriki asamalarinda gelecek katkilara gére gézden
gecirecegiz.

Mardin Cimento

Mardin 3C11 finansallari beklentimize paralel geldi

Beklentimiz olan 20 milyon liraya paralel olarak Mardin 19.4 milyon lira net
kar aciklayarak 9 aylk toplam net karini yillik %11 arttirarak 58 milyon
liraya gikardi. Satis gelirlerinde %2.5’luk artis olmasina ragmen satislarin
maliyetinin sabit kalmasi sirketin karliligini olumlu yénde etkiledi.

Satis gelirleri yillik %2.5 artarak 61.5 milyon liraya yUkseldi. Bu sonuglarla
9 ayhk toplam satis gelirleri 186 milyon liraya yikseldi. (Gegen sene 9 aylk
173 milyon lira). Yurtici satiglar yillik %15 artarak 32 milyon lira olurken
yurtdisi satislar dismeye devam etti ve yillik bazda karsilastirdigimizda %6
daralarak 32 milyon liraya geriledi. llisu baraj projesi, havaalani ve bélgede
¢ok sayida bulunan alt yapi projeleri ¢imento talebinin ylksek olmasini
saghyor.

FAVOK marji 3G11'de %41.8 seviyesine geldi. 3C10'da 38.2%, 2G11'de
37.7% seviyelerinde olan FAVOK marji genisleyerek %41.8 oldu.

Mardin Gimento ¢imento Ureticileri arasinda yurtdisi satiglarinin toplam
satiglara oraninin en fazla oldugu Ureticilerden birisi. 2009 yilinda yurtdigi
satiglarinda toplam satiglara orani %63 seviyesindeyken bu oran %53
seviyelerine geriledi. Ayrica satislarin maliyetinin sabit kalmasida marjlarin
artmasina yardimci oldu. Mardin i¢in AL tavsiyemizi koruyoruz.

ihomris@isyatirim.com.tr

nokten@isyatirim.com.tr

TAVHL TI AL 8% Potansiyel
(TL) Gegerli Hedef
Kapanis 8.40 9.10
PD, mn 3,052 3,306
HAO PD, mn 1,221 1,322
(x) 2011T 2012T
F/K 21.86 14.49
PD/DD 2.97 2.37
FD/FAVOK 11.20 9.67
(TL) 1Ay Yilici
Ort.Hac.Mn 59 5.7
End.Gor.Perf. % 22.4 30.0

bberki@isyatirim.com.tr

MRDIN TI AL 20% Potansiyel

(TL) Gegerli Hedef
Kapanis 6.44 7.72
PD, mn 705 845
HAO PD, mn 247 296
(x) 2011T 2012T
F/K 10.35 9.64
PD/DD 2.80 2.64
FD/FAVOK 8.22 7.48
(TL) 1Ay Yilici
Ort.Hac.Mn 0.3 0.5
End.Gor.Perf. % 6.1 6.2

Mardin mn TL 3C11 3C10 egisim egisim

Gelirler 61.5 60.1 2.5% 714 -13.8% 186.2
Briit Kar Mariji 46.0% 43.5% 43.5% 44.3%
Faaliyet Kari 23.0 20.8 10.4% 24.2 -5.0% 64.9
Faaliyet Kar Marji 37.4%  34.7% 33.9% 34.9%
FAVOK 257 229 122% 269 -4.4% 72.8
FAVOK Marii 41.8% 38.2% 37.7% 39.1%
Finansal Giderler-n¢ 1.7 0.9 n.m. 15 n.m. 8.0
Net Kar 194 17.0  14.2% 19.7 -1.7% 58.4
Net Kar Mariji 31.5% 28.3% 27.7% 31.4%

Bugiin aciklanan Sermaye Artirimlari/Azaltimlari ve Temettii Odemeleri

Kodu Bedelli (%) Bedelsiz(%) Bdsz.Tem.%) Brit Nakit Temettii(%)

9A10 egisim
172.7 7.8%
43.7%
583 11.3%
33.8%
65.4 11.4%
37.9%
7.5 n.m.
525 11.4%
30.4%

Hisse Basina

Tarih Baz Fiyat Temettll Temettt Verimi

FINBN 5.01% 0.15%

31/10/2011

4.63 TL




Sirket Haberleri

Park Elek. Madencilik

Park Elektrik 2011 ilk 9 ayinda toplam 84 milyon lira net kar
aciklayarak gecen sene aciklanan 19 milyonun cok lizerinde bir
performans sergiledi. 3C11 sonuglar ¢ok iyi gelen sirket gegen sene 5
milyon lira satis geliri elde ederken bu sene satis gelirlerini 61 milyon liraya
ylkseltti. Satiglardaki artis net kar tarafina yansidi ve sirket 3C11'de 40
milyon lira net kar elde etti Bakir fiyatlarinda bir miktar disis
yasanmasina ragmen satis hacimlerinde artis olmasi sonuglara olumlu
yansidi.

bberki@isyatirim.com.tr

PRKME TI oY

(TL) Gecerli Hedef
Kapanig 3.65

PD, mn 543

HAO PD, mn 163

(x) 2011T 2012T
F/K

PD/DD

FD/FAVOK

(TL) 1Ay Yilici
Ort.Hac.Mn 7.6 7.5
End.Gor.Perf. % 30.6 7.5




Déviz Piyasasi

Cuma guni yanim ginlik is giiniinde piyasada oldukga sakin ve hacimsiz
bir giin gecirdik. Piyasalarda genel olarak Avrupa bélgesi kaynakli olumiu
hava devam etti. USD/TL gini 1,7502, EUR/TL 2,4818 ve TL sepet
2,1160 seviyesinde tamamladi. TL gini USD karsisinda %0,17, EUR
karsisinda %0,39 ve sepet karsisinda ise %0,28 asagida kapattl.

Gecgen haftayr kapattigimiz seviyelere ¢ok yakin bir sekilde glne
basliyoruz. Sepette 2.10 seviyesi TL'nin sert deder kazanci hareketinin
simdilik tabani olmus gibi gbziklyor. Avrupa bdlgesinden gelen haberler
piyasa tarafindan olumlu karsilandi ve global risk istahinda artis
gbriyoruz. Doviz piyasasinda Merkez Bankasrnin actigi TL repo
miktarlarina dikkat edilen bir gésterge haline geldi. Su anki gérintide
dévizde yukarn hareket, en azindan su anki yUksek risk istahinin oldugu
ortamda sinirh gézikiyor. Ancak Avrupa tarafindan beklenenden koéti
gelismeler olmasi durumunda bu durum degisebilir. USDTL 1,7350
seviyesi ilk agsamada ilk hedef olarak gbze carpiyor. Yukar ise 1,7700
seviyesi diren¢ olacaktir. EURTL'de gln i¢i bandimiz 2,4400-2,4750
olacaktir. Sepette 2,1000 su ana kadar kirllamadi, bu seviyenin kirilmasi
Onemli olacaktir. Diger 6nemli dikkat edilmesi gereken seviyeler 2,0700 ve
2,1250 olacaktir.

Yerel tarafta énemli bir veri agiklamasi bulunmuyor. Uluslararas tarafta
Euro Bolgesi'nde CPI tahmini ve igsizlik orani; Fransa’da Uretici fiyatlari;
ingiltere’de tiiketici kredileri, mortgage onaylari ve M4 para arzi ve ABD’de
Dallas FED imalat aktivitesi verileri bekleniyor.

Tahvil ve Bono Piyasasi

Cuma gini Merkez Bankasi (MB) 11 milyar TL'lik haftalik repo geri
dénusiine karsilik 25 milyar TL yeni haftalik repo ihalesi acarak hafta
basindan beri ¢ektigi likiditeyi geri verdi. Ancak bu durum MB’nin yeni bir
U-déniist yaptigi seklinde yorumlanmamali. Gecelik repo geri dénUsleri
ve ay sonu vergi 6demeleri gibi teknik detaylar ylziinden likiditeye sikisan
bankalari gegici olarak rahatlatmak amaciyla yapilmis bir hamle olarak
yorumlamak daha dogru olacaktir. Kaldi ki piyasa yapici bankalar %
12’den gecelik repo yoluyla MB’den 11 milyar TL ek fonlama yaptilar.
Cumhuriyet Bayrami 6ncesinde yarim giin islem goéren giinde kisa ve orta
vadeler ikinci ginde de normallesme hareketine devam ettiler ve faizler 15
-20 baz puan araliginda gevsedi. Gosterge kiymet %9,76 - %9,79 bilesik
bandinda hareket ettikten sonra glini 14bp asagida %10,10 basit (%9,76
bilesik) seviyesinden kapatti. MB sunumu 6ncesinde verdigimiz tavsiyeye
uygun olarak, 8 yillk tahvil faizi ise 6bp diserek %9,53 basit (%9,76
bilesik) seviyesinden kapanisi yapti.

Gosterge kiymette (17/07/13) bu sabah gegen kotasyonlar 7bp yukarida
%9,83 bilesik seviyesinde bulunuyor.

Merkez Bankasi'nin 14 milyar TL'si haftalik ve 11 milyar TL’si gecelik
olmak tzere toplam 25 milyar TL repo geri dénlsu bulunuyor.

Doviz Piyasasi Verileri Degisim (%)

28/10/2011 itibari ile Kapanis Giinliik Yiligi
Dolar 1.7437 0.13 -11.45
Euro 2.4696 0.30 -16.50
Euro/Dolar 1.4163 -0.17 6.09
Sepet 2.1067 023 16.85

Kaynak: Bloomberg

DolaraKarsi Glinlik Performans(%)

BRL
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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

AB Liderler Zirvesi'nden piyasay! bir sireligine de tatmin edebilecek
acgiklamalar ¢ikmasiyla Persemebe ginl eurotahvil piyasalarinda
gb6zlemlenen ylkselisler Cuma giinii de devam etti. Gelismekte olan Ulke
CDS ve tahvil getirilerinde yén yine asagi olurken, 6gleden sonra Fitch'ten
gelen Yunan tahvillerinde %50'lik kesintinin iflas olarak degerlendirilecegi
yéniindeki agiklamalr piyasay! baski altinda tuttu. italyan Hazinesi'nin 10
yillik tahvil ihracinda %6,06 seviyesinden borglanmasi gdézleri yeniden
italya'ya gevirdi. ECB'nin litalyan tahvillerinden alim yapti§i yéniinde
haberler giksa da 10 yillik italyan tahvilleri giinii %6 seviyesinin Gizerinde
sonlandirdi.

Global piyasalardaki seyre paralel haftanin son iglem giiniine pozitif
seviyelerden baslayan Turk eurotahvilleri 6gleden sonra kar satislariyla
kazanglarin bir kismini geri verseler de guni yesil alanda kapatmayi
basardilar. Kisa vadelerde faizler 8-13bp diserken, orta ve uzun
vadelerde faizler 2-4bp araliginda gevsedi. Turkiye 2030 vadeli gésterge
eurotahvil faizi 3bp dlserek %5,64 bilesik seviyesinden kapanigi
yaparken, 5 yil vadeli Tirkiye CDS’i ise yatay 222/226 bp seviyesinde
islem gériyor.

ONERILERIMiz

Tahvil ve Bono Piyasasi:

15-01-2020 Sabit kuponlu kiymet: Gectigimiz haftadaki satis dalgasiyla
faizleri ylkselen 8-yil vadeli kiymette mevcut seviyelerde alim firsati
oldugunu disiniyoruz.

17-07-2013 Gésterge kiymet: Gosterge kiymette mevcut seviyelerden
uzun pozisyon dneriyoruz.

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

TUFE-Endeksli Kiymetler: 2014 ve 2015 vadeli TUFE endeksli
kiymetlerin isaret ettigi basa-bas (breakeven) enflasyon seviyeleri ve
enflasyon risk primleri kiymetlerde alim firsati olusturuyor. Bu vadelerdeki
TUFE endeksli kiymetleri dneriyoruz.

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




En Cok islem Gérenler

) Dolasim. Ginlik Haftalk Sonlsl. Basit Biles. Get Get. 3ayBant  3ay PVBP

Enstruman ltfa Tarihi Vade Miktar Hacim Hacim G9ren Oran Oran Fark 1g Fark Hft Diglik Yiksek Ort. Dur. Konv. | 100
(MIITL)  (MilTL) (Ml TL) Fiyat (%) (%) (bp) (bp) (%) (%) (%)

kontolu Tahviller
TRT150513T11  15/05/13 19m 10,386 203 958 86.260 10.29 10.02 -8 29 773 1017 8.41 147 0.024 1.15
TRT200213T25 20/02/13 16 m 5,646 56 530 88.151 10.20 10.04 -20 20 7.79 1033 845 1.26 0.018 1.02
TRT071112T14 07/11/12 12m 18,298 51 697 90.576 10.10 10.09 -34 26 779 1053 840 0.98 0.011 0.85
1bit Getirili Tahviller
TRT100413T17 10/04/13 17 m 7,903 10 64 100.690 9.48 9.82 -8 3 794 1030 852 1.31 0.109 1.35
TRT150120T16 15/01/20 8.2y 10,307 10 418 105.400 9.53 9.76 -6 -31 8.83 10.07 9.40 5.39 0.000 5.82
TRT090113T13 09/01/13 14 m 14,197 0 36 789 10.38 846 1.09 0.070 1.13

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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