1 Kasim 2011
Piyasalarda Bugun

Piyasa Yorumu

Avrupa kurtarma paketinin yarattigi balayi etkisi cabuk sona erdi. Bankalarin
sermaye artinmi ve kurtarma paketindeki artisin nereden saglanacagina
yonelik belirsizlikler piyasalarda sert satiglara yol agiyor. italyan tahvil
faizlerinin %6’y1 gecerek 2011 Temmuzunda gérdigu seviyelere yaklagsmasi
pakete duyulan glvenin yetersiz oldugunu gdésteriyor. Yunanistan'in Avrupa
kurtarma paketindeki son degisikliklerle ilgili referanduma gitme karar
almasi piyasalardaki gerginligi iyice artirdi.

Turkiye hisse senetlerinde kiresel risk istahindaki bozulmaya paralel sert
disUsler yasaniyor. MSCI Tlrkiye Pazartesi giini %3 diiserek gelismekte
olan Ulkeler geneline gbre (-%1.5) ¢ok daha kéti bir performans gésterdi.
Ekim ayi enflasyonunda beklenen rekor artis ve uygulanan siki para
politikasina ragmen TUrk lirasinin zayiflamaya devam etmesi borsa izerinde
baski yaratmaya devam etti.

Asya borsalarinda ve Avrupa vadeli piyasalarindaki satislar Tirkiye
piyasalarinin saticih bir giin gecirecegine isaret ediyor. IMKB-30 vadeli
islemleri borsada %1.9 civarinda gerilemeye isaret ediyor. Tahvil
piyasasinda ilk kotasyonlar gdsterge tahvilin 7bp ylkselerek %9.81’de
acilacagini gosteriyor. Dolar-avro déviz paketi sert bir hareketle Turk lirasina
karsi 2.10'dan 2.13 seviyesine ylkselmis durumda. Onemli bir veri
aciklanmayacak islem giiniinde piyasalar Merkez Bankasi'nin ekonomistlerle
istanbul’da yapacag toplantiya ve déviz piyasasina odaklanacak.

Haberler & Makro Ekonomi
eMerkez Bankas’nin Banka Ekonomistleri ile Toplantisi: Bana Bir
Masal Anlat

eMerkez Bankasi Baskan Yardimcisi Mehmet Yérikoglu Kuveyt'te
Aciklamalarda Bulundu

Sektoérel Haberler

m Yatinm mali tedarikini leasingle gerceklestiren KOBI'lere vergi
indirimi glindemde.

m Bireysel emeklilik sisteminde ilave tesvikler glindemde.

m SPK yatirim fonlarinin giinliik kesintilerini bir kez daha disurdu.

Sirket Haberleri

m ALBRKTI: [kinci ceyrek net kari beklentiler dahilinde.

m TOASOTI: Marjlarda dikkat ceken iyilesme

m UNYECTI: Unye Gimento 3G11 finansallari tahminimize paralel geldi
m PETKM TI:  Petkim’in sonuglari beklentilerin ¢ok altinda kaldi.
Ajanda

Yurtici Ajanda

01/11/2011 Merkez Bankasi Banka Ekonomistleri ile Toplant
HALKB 3C11 mali tablo agiklamasi (is Yatinm net kar
beklentisi: 497 mn TL, piyasa beklentisi: 465 mn TL)
VAKBN 3C11 mali tablo agiklamasi (I Yatinm net kar
beklentisi: 238 mn TL, piyasa beklentisi: 265 mn TL)
BIMAS 3C11 mali tablo agiklamasi (IS Yatinm Net Kar
tahmini : TL69mn, Piyasa Beklentisi:TL74mn)
CCOLA3C11 mali tablo agiklamasi (IS Yatirrm Net Kar
tahmini : TL54mn, Piyasa Beklentisi:TL64mn)

02/11/2011

Piyasa Rakamlari Kapanigs 1Gin A 1Ay A
IMKB-100, TL 56,061 -1.7% -6.1%
islem Hacmi TL mn 2,248 116% -19.9%
MSCI EM Endeksi 995 -1.5%  13.0%
MSCI Turkiye Endeksi 458 -3.0% -2.4%
TRLIBOR, 3 Ay% 10.05 1baz 235baz
Gosterge Tahvil 9.90 -5.0baz 149 baz
Eurobond -2030 5.61 -3.0baz -38.5baz
US$/TRY 1.7542 -0.33% -5.7%
EURTRY 2.4569 -0.42% -0.4%
IMKB 2011T F/K 11.56

IMKB 2012T F/K 10.24
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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
Yariiletkenler 1.1% Perakende -2.6%
Teknoloji 0.1% Eneriji -2.5%
Donanm-Yaz. -0.7% GYO -2.3%
lag&Biotek. -0.7% Dayanikl Tuk. -2.2%
Blektrik -0.7% Sanayi -1.8%

IMKB-100 En lyi / En Kétii

En iyi 5 1GinA EnKéti 5  1GinA
FENER 10% SNGYO -5%
DOHOL 8% EREGL -5%
BJKAS 7% TTRAK -4%
TSPOR 6% TOASO -4%
MNDRS 5% GOZDE -4%

IMKB-100 islem Hacmi En Yiiksek 5 Sirket

Kodu

GARAN 6.24
HALKB 10.90
ISCTR 413
DOHOL 0.65
KONYA 348.00

Kapanig 1 Giin A Hac. (TL mn)

-1.89% 378
-3.54% 109
-2.59% 85

8.33% 65
-0.85% 64

Liitfen raporumuzun sonunda yer alan bilgilendirme notuna bakiniz.



Ajanda

Yurtdigi Ajanda Tahm. Onc.
01/11/2011 GIN:PMIimalat Endeksi Saat:03:00 51,2
JPN:isci Nakit Gelirleri YoY Saat:03:30 -0,6%
ING:Natwide Konut Fiyatlari sa (MoM) 0,0% 0,1%
ING:Natwide Konut Fiyatlari nsa(YoY) 05%  -0,3%
ING:PMl imalat Endeksi Saat:11:30 50,0 51,1
ING:GDP  (QoQ) Saat:11:30 0,3% 0,1%
ING:GDP  (YoY) Saat:11:30 03%  0,6%
ING:Servis Sektdrii Endeksi (3mth/3mth) 0,9%
BRZ:FGV IPC-S Tiiketici Fiyat Endeksi 0,31%
BRZ:Sanayi Uretimi MoM (sa) Saat:13:00 -0,9% -0,2%
BRZ:Sanayi Uretimi (YoY) Saat:13:00 1,3% 1,8%
BRZ:PMl imalat Endeksi Saat:14:00 455
BRZ:Ticaret Dengesi (FOB) - Haftalik $3074M
BRZ:lhracat - US$ million Saat:15:00 $23286M
BRZ:thalat - US$ million Saat:15:00 $20212M
ABD:insaat Harcamalari MoM 0,3% 1,4%
ABD:ISMimalat Endeksi Saat:16:00 52,3 51,6
ABD:Yerli Ara¢ Satiglari Saat:23:00 10,30M 10,17M
JPN:Resmi Reserv Aktifleri  Saat: $1200,6

Sektorel Haberler

Yatinm mali tedarikini leasingle gerceklestiren KOBI'lere vergi indirimi giindemde. Maliye Bakani Mehmet Simsek,
yatinim mali tedarikini finansal kiralama ile gergeklestiren KOBI'ler igin KDV oranini %8 ila %18 diizeyinden %1’e indirilecegi-
ni sdyledi. Calismalarin yil sonuna kadar bitiriimesi 6ngérillyor. Haber tiim leasing sirketleri i¢in olumlu zira leasing islemleri-
nin %30’unu KOBT'lerin yatinm talepleri olustururken bu alandaki herhangi bir vergi indirimi tesviki hem KOBI’lerin yatirm
mallar finansmani igin leasing tercihini artirarak pazarda blyime saglayacak hem de artan spredlerle karlihga katkisi olacak.
2008 yilinda vergi avantajinin kaldiriimasiyla sektérden cekilen KOBI talebi dikkate alindiginda biiyiime potansiyeli daha net
ortaya ¢ikiyor.

Bireysel emeklilik sisteminde ilave tesvikler giindemde. Hazine Mistesarligi Sigortacilik Genel Midiri Ahmet Geng,
bireysel emeklilik sisteminde var olan tesviklerin daha etkili ve daha gérindr hale getirilmesinin amaglandigini ve bu baglam-
da Maliye Bakanhgi ile dogrudan tesvik konusunda ortak ¢alismanin strdirdldiginu séyledi. Agiklamaya gére tim katilimci-
lar icin dogrudan tesvik ile vergi indiriminden faydalananlar i¢in dogrudan tesvik konulari gérisuliyor. Sistemde dogrudan
vergi sistemine gegilirse vergi tesvigi matrah tGzerinden gelire yansitilmak yerine sistem iginde birikerek emeklilik déneminde
hak edilmesi sézkonusu olacak. Bu kounda hem sektér hem de Hazine 2008 yilindan bu yana ¢alismalarini strdiriyor. He-
saplamalarimiza gére e@er tesvik tim katilimcilar igin gegerli olursa bireysel emeklilik sirketlerinin yillik fon isletim gelirlerinde
%25 civarinda artis ve kisith olarak uygulanirsa %10 artis hesapliyoruz. Hatirlanacagi gibi sistemde vergi tesvikinden fayda-
lanan katilimci sayisi %40 dolaylarinda. Eger bu ¢alisma hayata gegirilebilirse Anadolu Hayat'i dogrudan olumlu etkilerken
Yapi Kredi Sigorta’y da bireysel emeklilik istiraki dolayisiyla olumlu etkileyecektir.

SPK yatirim fonlarinin giinliik kesintilerini bir kez daha diisiirdii. Buna gore likit fonlarin guinlik kesintileri 2011 sonuna
kadar %0,01'den (yilhk %3,65) en fazla %0,0075 dlzeyine (yillik %2,74) indirilirken 2012 yili igin %0,003 (yillik %1,10) dize-
yine indirilecek. Likit fonlar digindaki diger fonlar igin kesintiler giinlik %0,006 (yillik %2,19) dlzeyine indirildi. Bu haberin,
bankalarin Gcret ve komisyon gelirleri ile araci kurumlar igin olumsuz etkisi olacaktir.

Haberler & Makro Ekonomi
Merkez Bankas’nin Banka Ekonomistleri ile Toplantisi: Bana Bir Masal Anlat

26 Ekim’de yayinlanan yilin son Enflasyon Raporu sonrasi Merkez Bankas! (MB) bugiin ekonomistler ve yatirimcilarla saat
14:00'te istanbul’da bir araya gelecek. Bu tiir toplantilar ekonomistlerle her ay Ankara’da diizenlenmesine ragmen, bugiinki
toplanti, MB’nin bor¢ verme oranini ylkselten ve dolayisiyla TL fonlamasini daha maliyetli hale getiren kararindan sonra
gerceklesmesi nedeniyle zamanlama agisindan énemli.

MB’nin piyasaya verdigi likiditeye bagli olarak gecelik faiz %5,75 ile %12,5 araliginda belirlenebiliyor. Dolayisiyla TL fonlama
maliyetinin anahtari MB’nin elinde. Bu agidan 6niimizdeki donemde MB'nin likidite yonetimi yakindan takip edilecektir. Ote
yandan yonetilen/ydnlendirilen fiyatlarda son yapilan dizenlemeler (OTV zammi ve elektrik-petrol fiyati ayarlamalari) ve
zayiflayan kur etkisinin fiyatlara gegiskenligi, MB’'nin enflasyonist riskler adina sergiledigi durugsun devam etmesine neden
olabilir.




Haberler & Makro Ekonomi

Bugiin gerceklestirilecek toplantida verilecek mesajlar, piyasa agisindan Enflasyon Raporu’na kiyasla daha &énemli
olacaktir. MB’nin 6zellikle fiyat istikrarina olan baghhgini vurgularken fiyatlama davraniglari Gzerinde yukari yénlu baski
yapan ikincil etkileri sinirlamak ve enflasyon beklentilerinde bozulmay! engellemek adina gbérece sert bir tutum
sergileyecegini distinliyoruz.

MB (ydnetilen) dalgali kur rejimiyle birlikte enflasyon hedeflemesi yapan bir merkez bankasi olarak kurda yasanabilecek asiri
dalgalanmalardan kaynaklanabilecek risklere tepkisiz kalmayacaktir. MB’nin kur cephesindeki tutumunun kisa vadede
degismesini beklemiyoruz.

Para politikasinin sikilastigr bir ortamda MB’nin bor¢ verme oranini yukari ¢ekmesi ve likidite ydnetimini buna goére
dizenlemesi, TL fonlama maliyetini ylksek seviyelerde tutmaya devam edecektir. Para politikasi cephesinde siki durusun
devam ettirilecegini duginmemize ragmen likidite cephesinde bu sert durusun ne kadar surecedi agisindan piyasayla farkl
distincelere sahibiz. Repo piyasasinda %12-12,5'lere yaklasan TL maliyeti kisa vadede slrecektir ancak &nimuizdeki
dénemde talep kosullarina zarar vermemek adina devam ettirilmeyecektir. MB, bir ucunda enflasyon bir ucunda biyimenin
bulundugu bir degnekle ylrlyen bir akrobat gibi yol almaya devam edecek. Ancak buglnki toplantida sinyal etkisinin
belirginlestiriimesi agisindan MB'’nin fiyat istikrarini 6ne ¢ikaracagini distniyoruz.

Ekim ayr TUFE beklentimiz aylik bazda %3,5 diizeyinde, piyasanin %2,8'lik beklentisinin oldukga (izerinde. Yonetilen/
ybnlendirilen fiyatlarda yapilan diizenlemelere ek olarak gida cephesinden yukari yénli sok beklememiz, aylik TUFE
tahminimizi piyasaya kiyasla yukari tagiyor. Yillik enflasyon ve reaksiyon fonksiyonuna dair beklentilerimizi buglnkd toplanti
ve Pergembe guni agiklanacak olan Ekim ayr TUFE, UFE rakamlarindan sonra gézden gegirecegiz.

Merkez Bankasi Baskan Yardimcisi Mehmet Yoriikoglu Kuveyt'te Aciklamalarda Bulundu

Kuveyt'te bir finans konferansinda konusan Merkez Bankasi (MB) Baskan Yardimcisi Mehmet Yérikoglu 2010°'da %9'a
ulasan biyimenin bu yil %7 civarinda olmasini beklediklerini bilrdirdi. Ancak Baskan Yardimcisi Yérikoglu, bu blyimenin
saghkl olarak degerlendiriimemesi gerektigini sdzlerine ekledi. Turkiye’'nin i¢ talebi ve ihracat yaptigi pazarlar arasindaki
dengesizlie dikkat ¢eken Yoérikoglu makro ihtiyati para politikasi araglarinin bu tur dengesizlikleri gidermek adina
kullaniimaya devam edilmesi gerektigini vurguladi. Bagkan Yardimcisi Yériikoglu ayrica, MB’nin bu yil igin Cari Agik/GSYIH
beklentisinin %9 seviyesinde oldugunu belirtti.




Sirket Haberleri

Albaraka Turk

ikinci ceyrek net kari beklentiler dahilinde. Albaraka Tirk yilin (iglinci
ceyreginde 39 milyon TL solo net kar elde etti. Bankanin net kari ortalama
39 milyon TL dizeyindeki beklentilerle paralel gerceklesti. Net kar dnceki
ceyrege gore %31 artarken Onceki yilin ayni dénemine gére %19 arttl.
Bankanin geyrek bazinda karlilik performansindaki artis genisleyen net faiz
marj ile birlikte aktiflerdeki blylime ve karsilik giderlerindeki dusisten
kaynaklaniyor. Bankanin (icret ve komisyon giderlerindeki diistis de karlihgi
desteklerken takipteki kredi tahsilatlarindaki yavaslama ve faaliyet
giderlerindeki artis karlihdi olumsuz etkileyen gelismeler oldu. Albaraka
yilin G¢lincu geyreginde de piyasadaki rekabetten uzak durdu. Toplam
krediler %4 artarken toplam mevduat da %1 blylyerek sektériin oldukga
gerisinde kaldi. Albaraka asendikasyon tutarindaki artis ve Merkez
Bankasi’'nin haftalik repo fonlamasi imkaniyla Gglinci ¢eyrekte bilangosunu
blyUtebildi.

Net faiz marji 20 baz puan genisledi. Ortalama kredi fiyatlari 6nceki
ceyrege gbre 38 baz puan artarak %10,8 olurken mevduat maliyetindeki
artis 7 baz puanla sinirh kalarak %5,0’e yikseldi. Sonugta bankanin kredi-
mevduat spredindeki artis ve menkul kiymet getirilerindeki toparlanma ile
net faiz marji 6énceki ¢eyrege gére 20 baz puan artarak %5,0 oldu. Kredi
blylmesinin de etkisiyle net faiz gelirlerinde %8 artis kaydedildi. Bankanin
Ucret ve komisyon gelirleri geyrek bazinda yatay gérinimin0 korurken bir
Onceki geyrekte goérdigimuiz likidite sikisiklidi nedeniyle Yapi Kredi'den
POS gelirlerinin erken tahsil edilmesi neticesinde Ucret ve komisyon
giderlerinde artis olmustu. Bu geyrekte ise ayni durum tekrarlanmayinca
baz etkisiyle net licret ve komisyon gelirlerinde artis kaydedildi. Gegmis
yillara ait takipteki kredilerden gerceklestirilen tahsilatlardaki gerileme
beklenti dahilindeydi. Faaliyet giderlerinde ise sube agindaki genislemeyle
iliskili olarak personel ve reklam giderlerindeki artisin etkisini gériyoruz.
Bankanin Gglinci ceyrekte takipteki kredilerindeki sinirli artis nedeniyle
karsilk giderlerinde geyrek bazinda ciddi gerileme gérilirken karhliktaki
artisin énemli sebeplerinden biri oldu. Bankanin takipteki kredi orani ise
halen %2,9 dlzeyinde.

AL o6nerimizi koruyoruz. Albaraka hisseleri 2012 tahminlerimize gére 5,5x
F/K ve 0,9x PD/DD carpanlariyla takip ettigimiz banka hisseleri arasinda
cok cazip degerlemeye sahip. Oniimiizdeki dénemde karlilik artisi sektdriin
Uzerinde olurken bankanin herhangi bir aktif kalitesi problemi de
goriimiyor. Sermaye yeterliligine iliskin muhtemel sikintilarin dnimizdeki
yil icerisinde asilmasiyla birlikte Albarak hisselerinin piyasa tarafindan daha
iyi degerlendirilecegini digtnuyoruz.

bsengonul@isyatirim.com.tr

kdoganay @isyatirim.com.tr

ALBRK TI AL 44% Potansiyel
(TL) Gecerli Hedef
Kapanis 1.87 2.69
PD, mn 1,008 1,450
HAO PD, mn 181 261
(x) 2011T 2012T
F/K 6.60 5.46
PD/DD 1.02 0.86
PD/Mevduat

(TL) 1Ay Yilici
Ort.Hac.Mn 0.4 1.2
End.Gor.Perf. % 5.9 -17.5




Sirket Haberleri

Tofas Fabrika

Marijlarda dikkat ceken iyilesme

Beklentilerin Gizerinde olarak (IS Yatirrm: 93 milyon TL ve piyasa: 90 milyon
TL), Tofas yillik bazda %79 blylime ve geyrek bazda sabit olarak 3C11’de
131 milyon TL net kar rakami agikladi. Satis hacminde kismi daralma
olmasina ragmen, gucli fiyatlama ile birlikte artan ciro ve marjlarda gérulen
iyilesmeyi 3.ceyrekte net kar rakamindaki artisin nedeni olarak
gbsterebiliriz.  Diger yandan, bekledigimizden daha iyi gerceklesen
operasyonel karlilik kar tahminimizdeki sapmanin ana nedeni olarak
gobsterilenilir. Tahminlerin gok Uzerinde olarak ( Is Yatirim: 175 milyon TL,
piyasa beklentisi: 171 milyon TL), FAVOK yillk bazda %44 artis fakat
ceyrek bazda %5 dusitsle 3C11'de 207 milyon TL olarak gerceklesti.
FAVOK’ln geyrek bazda sabit kalmasina neden olarak ise, Ajustos ayinda
bakim ve onarim ¢alismalari nedeniyle Uretime ara verilmesi sonucu disen
satis hacimlerini gésterebiliriz.

Daralan satis hacmine ragmen gii¢lii ciro artisi Tahminlere paralel
olarak (Is Yatirim: 1,671 milyon TL ve piyasa beklentisi: 1,640 milyon TL),
Tofas yillik bazda %24 artis fakat ¢ceyrek bazda %19 dustsle 1,669 milyon
TL ciro kaydetti. Satis hacmindeki gerilemeye ragmen, yurtici fiyatlardaki
artis ve euro bazli yurtdisi satiglarin TL’'nin euro karsisinda deger
kaybetmesiyle olumlu etkilenmesi ciroda artisa neden oldu. Yurtigi gelirler
yilik bazda %23 artis ve g¢eyrek bazda %19 diserek 821 milyon TL
olurken, toplam ciro igerisindeki pay1 3G10 ve 2G11’e kiyasla sabit kalarak
%49 oldu. Diger yandan, yurtdisi gelirler yillik bazda %24 artis fakat ¢eyrek
bazda %18 gerileyerek 848 milyon TL olarak gergeklesti. Sirketin yurtigi
satis hacmi 29,556 ( yillik bazda %3 ve ¢eyrek bazda %39 gerileme) adet
olurken, yurtdisi satis hacmi 37,851 (yillik bazda %4 ve ¢eyrek bazda %12
gerileme) adet oldu.

Negatif kur etkisine ragmen marjlarda iyilesme Fiyatlardaki artis
sonucunda brat kar marji yillik bazda 2 baz puan ve ¢eyrek bazda 1.5 baz
puan artarak 3C11'de %13.2'ye ylkseldi. Faaliyet giderlerinin satislara
orani ise 3C10’a kiyasla sabit kalarak %5.5 olurken, 2C11'deki %4.5'e
kiyasla cirodaki disis sonucu artti. Sonug olarak, FAVOK yillik bazda %44
artis fakat ceyrek bazda %5 gerileme ile 3G11’de ciddi buylyerek 207
milyon TL oldu. FAVOK marji ise kurun hammadde maliyetlerindeki
olumsuz etkisine ragmen, 3G11’de 3C10’daki %10.7 ve 2G11’deki %10.6’a
kiyasla %12.4’e yikseldi. Tofas’in Gretim maliyetlerinin %50’sinin euro
bazli, geriye kalaninin ise TL bazli oldugunu hatirlatmak isteriz.

Net finansal gelirler faiz gelirlerindeki artis sonucu 3G10’daki 7 milyon
TL'ye kiyasla 3G11’de 8 milyon TL oldu. Net bor¢ pozisyonu (tlketici
finansman operasyonlarn alacaklar dahil) Euro bazli banka borglar ve 3.
ceyrekteki 105 milyon TL yatinm harcamalarn sonucunda Haziran
2011’deki 15 milyon TL’'den Eylil 2011 sonu itibariyle 190 milyon TL'ye
yukseldi.

Tofas’in 3.¢ceyrek marjlarindaki surpriz iyilesmenin piyasa tarafinda olumlu
karsilanacagini dustniyoruz. Hisse icin 9.82TL hedef fiyatimiz ile AL
tavsiyemizi koruyoruz. Hedef fiyatimiz %44 yukari potansiyele isaret

ediyor. Sirket buglin analist toplantisi dlzenliyor, sonrasinda
tahminlerimizin Gzerinden gecebiliriz.

esuner@isyatirim.com.tr

TOASOTI
(TL)
Kapanis

PD, mn

HAO PD, mn
(x)

F/K

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

AL 44% Potansiyel

Gecgerli

6.84

3,420

821

2011T

8.30
1.99
5.81
1Ay
3.5
9.7

Hedef
9.82
4912
1,179
2012T
8.34
1.83
5.50
Yilici
5.7
7.2




Sirket Haberleri

Tofas Fabrika (TLmn)

Ciro 1,669 1,347 24% 2,050
Brit Kar Mariji 13.2% 11.2% 2.0pp 11.6%
Faaliyet Kan 129 77 68% 146
Faaliyet Kar Mariji 7.7% 5.7% 2.0pp 71%
FAVOK 207 144 44% 217
FAVOK Marji 12.4% 10.7% 1.7pp 10.6%
Finansman Geliri 8 7 16% 3
Net Kar 131 73 79% 130
Net Kar Mariji 7.9% 5.4% 2.4pp 6.3%
Petkim

Petkim’in sonuclari beklentilerin ¢cok altinda kaldi.

Petkim 2011 yilinin 3. ¢eyreginde hem bizim hem de piyasanin
beklentisinin ¢ok altinda 35mn TL net kar elde etti. Bizim 3. Geyrek igin kar
beklentimiz 67mn TL seviyesinde iken piyasa beklentisi 62 mn TI
seviyesindeydi. Artan nafta maliyetlerinin fiyatlara yansitilamamis
olmasinin sirketin karliligina olumsuz yansidigini disinlyoruz. 9 ayhk
dénemde ise sirket 143mn TL net kar yaratti. Her ne kadar kar gegen yilin
ayni dénemine gore artis géstermis olsa da bunda sirketin varlik satigindan
yarattigi tek seferlik 61mn TL karin etkisi blyik. Kar bundan arindirdigimiz
zaman gecen yila gore %13’lUk bir disls gériyoruz.

Petkim’in hacim bazinda satislari gecen yil 3. ceyrege gore %3 artis
gOsterdi ve 433 bin ton seviyesine yikseldi. Bu da sirketin artan fiyarlarin
da etkisiyle gecen yilin %33 lzerinde 983 mn TL satis geliri elde etmesine
neden oldu. 9 ayhk dénemde ise sirketin gelirleri gecen yilin ayni dénemine
gore %37 ylkselerek 2,917 mn TL seviyesinde gergeklesti. Sirketin
kapasite kullanim orani planh bakim durusu nedeniyle ilk dokuz aylik
dénemde %86.5 olarak gergeklesti. Gegen yil 9 aylik dénemde ise sirketin
kapasite kullanim orani %97.7 seviyesindeydi.

Uriin fiyat karlilklarindaki diisiislere, stok zararlarina ve artan faaliyet
giderlerine parallel olarak Petkim’in 3. geyrekte yarattigi FAVOK 14 mn TL
oldu. Bu da gegen yilin ayni dénemine gore %59’luk bir gerilemeye isaret
ediyor. Her ne kadar ilk dokuz aylik dénemdeki FAVOK hala gegen yila
gore %25'lik bir artisa isaret etse de, bunun 2. geyrekteki yiksek karliliktan
kaynaklandigini hatirlatmakta fayda var.

Beklentilerin ¢ok altinda gelen Petkim'’in finansallarinin bugiin hissenin

performansina olumsuz yansiyabilecegini disinuyoruz.

-19% 5,554 4,472 24%
1.5pp 11.7% 10.7% 1.0pp
-12% 390 269 45%
0.6pp 7.0% 6.0% 1.0pp
-5% 610 467 31%
1.8pp 11.0% 10.4% 0.5pp
n.a. 13 (1) n.a.
1% 343 265 30%
1.5pp 6.2% 5.9% 0.3pp
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PETKMTI AL 27% Potansiyel
(TL) Gecerli Hedef
Kapanis 242 3.08
PD, mn 2,420 3,084
HAO PD, mn 750 956
(x) 2011T 2012T
FK 8.85 10.01
PD/DD 1.29 1.29
FD/FAVOK 7.74 6.09
(TL) 1Ay Yilici
Ort.Hac.Mn 7.8 18.7
End.Gor.Perf. % 74 19.7

Gelirler 983.0 740.5 32.8% 989.6 -0.7% 2,917 2,136.3 36.6%
Briit Kar marji 2.6% 5.3% 7.9% 7.6% 7.6%
Faaliyet Kan -1.5 19.1 -108% 46.6 -103% 131.9 98.2 34.4%
Faaliyet Marji -0.2% 2.6% 4.7% 4.5% 4.6%
FAVOK 14.0 33.9 -58.7% 62.0 -77.4% 177.9 142.5 24.9%
FAVOK Marji 1.4% 4.6% 6.3% 6.1% 6.7%
Finansal Giderler-net -18.1 17.8 n.m. -3.7 n.m -15.7 10.0 n.m.
Net Kar 34.7 29.1 19.1% 30.8 12.4% 142.7 94.5 51.1%
Net Marj 3.5% 3.9% 3.1% 4.9% 4.4%




Sirket Haberleri

Unye Cimento

Unye Cimento 3C11 finansallar tahminimize paralel geldi

Unye Cimento beklentimize paralel 13.9 milyon lira net kar acikladi. Bu
sonuglarla birlikte karlilik yilhk %3 ¢eyreklik bazda %20 daraldi. Toplam 9
aylik net kar 39.6 milyon liraya ylkselirken 9M10’da bu rakam 28 milyon
lira seviyesindeydi. Operasyonel karliligin gegen seneye gore iyiye
gitmesinin yani sira net kardaki azalma finansal giderlerin artmasindan
dolayi oldu.

Satis gelirleri yillik %14 artarken ¢eyreklik bazda %9 dusis goéstererek 57
milyon liraya yUkseldi. Dokuz aylik toplam gelirler yilik %23 artarak 165
milyon liraya yukseldi. Yurti¢i tarafta sirket gelirlerini %40 arttirdi ve 54
milyon lira satis geliri elde etti. Yurtdisi satis gelirleri ise yilhk %70 disUs
gbsterdi. Sirket satiglarini daha karli olan yurtici piyasaya yonlendiriyor.
Satislarin maliyetine gbre daha ¢ok artis gdsteren gimento fiyatlar sirketin
operasyonel anlamda daha iyi bir performans géstermesini sagliyor. Unye
icin AL tavsiyemizi koruyoruz.
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UNYEC TI

(TL)
Kapanis
PD, mn

HAO PD, mn

(x)
F/K
PD/DD

FD/FAVOK

(TL)

Ort.Hac.Mn

Gecerli

End.Gor.Perf. %

4.19
518
47
2011T
9.90
1.98
7.01
1Ay
0.1
5.7

AL 36% Potansiyel

Hedef
5.71
706
64
2012T
8.68
1.90
6.26
Yiligi
04
21.8

degisgim 2C11
Gelirler 57,5 50,5 13,7% 63,1
Brit Kar Marij 38,8% 36,8% 38,2%
Faaliyet Kari 18,3 14,4 27,5% 19,6
Faaliyet Kar Marji 31,9% 28,5% 31,0%
FAVOK 21,9 17,7 24,3% 23,1
FAVOK Marji 38,2% 34,9% 36,7%
Finansal Giderler-net -1,0 3,2 n.m. 1,7
Net Kar 13,9 14,3 -3,0% 17,4
Net Kar Mariji 241% 28,3% 27,6%

de gisim
-8,9%

-6,2%

-5,1%

n.m.
-20,4%

164,5
37,0%
46,6
28,3%
57,2
34,7%
3,8
39,6
24,1%

9A10
133,4
34,6%
31,7
23,8%
41,3
31,0%
5,8
28,2
21,2%

23,4%

47,1%

38,4%

n.m.
40,3%




Déviz Piyasasi

Avrupa bédlgesinden gelen Yunanistan'in yeni kemer sikma planini
referanduma gobturebilecegini agiklamasi ve ABD’deki bir finans
kurulusunun iflas korumasina basvurmasi global piyasalardaki olumiu
havanin kaybolmasina neden oldu. Diin déviz piyasasinda karisik flowlar
g6rdik ve USDTL 1,7500-1,7620 gibi bir bandda hareket etmisti. Ancak
EURUSD paritesindeki sert diislisiin etkisiyle USDTL'de 6nemli seviye
olarak gérilen 1,7700 seviyesinin lzerinde gline basliyoruz. Ancak sepet
bazinda baktigimizda TL'de ©&nemli bir deder kaybi gérmedik.
Yurtdisindaki risk istahinin yiksek oldugu glnlerde sepet seviyesi olarak
2,1000 ‘On altina inememistik. Yurtdisindaki havanin bozulmasiyla
2.1250’lere dogru bir hareket gorebiliriz. Merkez Bankasi ddviz ihalelerini
kesti ve ddviz Gzerindeki etkisini TL piyasasindaki para arzi ile kontrol
etme yoluna gidiyor. Bugln Merkez Bankasi'nin agicadi repo ihalesi
piyasada etkili olacaktir. Ayrica yurtdisindan gelecek agiklamalar ve
veriler piyasalarin yéninU belirleyecektir. USDTL'de 1,7500 ve 1,7850
seviyelerine dikkat edilmeli. EURTL i¢in ise gln igerisinde 2,4350-2,4750
bandinda hareket bekliyoruz. Sepette 2,1250-2,1300 o6nemli direng
olacaktir. Asagida ise 2,1000 altina inmekte oldukga zorlaniyoruz.

Yerel tarafta Merkez Bankasr’nin ekonomistlerle toplantisindan ¢ikacak
yorumlar &nemli olacak. Uluslararasi tarafta ingiltere’de PMI imalat
endeksi, konut fiyatlari ve GDP; ABD’de ise insaat harcamalari ve ISM
imalat endeksi verileri agiklanacak.

Tahvil ve Bono Piyasasi

Piyasada yodnlU etkileyebilecek bir veri agiklamasinin olmadigi gilinde
tahviller giine yatay seviyelerden basladi. Merkez Bankasi 14 milyar TL’lik
haftalik repo geri doniisiine karsihk 29 milyar TL yeni iki-haftalik repo
ihalesi agtl. Bu hamleyi ay sonu vergi ve maas 6demelerinin yaninda
Kurban Bayrami nedeniyle éniimizdeki hafta piyasalarin kapali olmasi
gibi teknik detaylar yuzinden likiditeye sikisan bankalari gegici olarak
rahatlatmak amaciyla yapilmis bir hamle olarak  yorumluyoruz. Bu
sebeple IMKB’de gecelik faizler biraz gevsese de ortalama faiz orani yine
de ylksek %10,6 seviyesinde gergeklesti. Gdsterge kiymet %9,72 - %
9,84 bilesik bandinda hareket ettikten sonra gini 2bp asagida %10,07
basit (%9,74 bilesik) seviyesinden kapatt.

Hazine 2012 yili Finansman Programi’ni agikladi. 93,6 milyar TL anapara
ve 47,6 milyar TL faiz olmak Uzere toplam 141,2 milyar TL (2011’de 150,5
milyar TL) tutarinda bor¢ servisi gergeklestiriimesi éngérilmektedir. 2012
yitlinda 101,9 milyar TL (2011'de 114 milyar TL) tutarinda i¢ borglanma
yapilmasi ve toplam i¢ bor¢ ¢evirme oraninin yliizde 83,5 olmasi (2011°de
gerceklesmesi beklenen %86) bekleniliyor. i¢ borclanmada genel strateii
amaglarinda bir degisiklik gérinmuyor. Genel strateji kalan vadenin ve
sabit faizli kiymetlerin bor¢ stoku icindeki payinin artiriimasi, likidite
ybénetiminin iyilestiriimesi ve nakit rezervlerin artirlmasi konulari
gOzetilerek en iyi maliyetle finansman saglamak olarak ayni kalmis
durumda. Ancak gbze carpan énemli bir nokta, artik “gdsterge tahvil'in” 21
ay vadeli iskontolu kiymet yerine 2 yil vadeli sabit kuponlu kiymet olacak
olmasi. Bu yil ihalelerde disik talep gelen 3 yil vadeli sabit kuponlu
kiymetin ihracindan bahsedilmeyen programda 5 ve 10 yil vadeli sabit
kuponlu kiymetlerin ihracina agirlik verilecegi anlasiliyoric borg geri
O6demelerindeki azalma ve bor¢ ¢evirme oranlarinda disis hedeflenen
programi olumlu buldugumuzu belirtmekte fayda géruyoruz.

Doviz Piyasasi Verileri
31/10/2011 itibari ile Kapanis Giinliik
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Gosterge kiymette (17/07/13) bu sabah gegen kotasyonlar 7bp yukarida
%9,81 bilesik seviyesinde bulunuyor.

Eurotahvil Piyasasi

Gectigimiz hafta AB Liderler Zirvesi'nden sonra piyasalara hakim olan
pozitif havanin, planin detaylari ve ne sekilde uygulamaya gecirilecegi
yoéniindeki belirsizliklerle yerini satislara biraktigi gézlendi. Avrupa'nin en
blyik bor¢c stojuna sahip (lkelerinden biri olan italya'nin tahvil
getirilerinde yUkselis diin de devam ederken ECB'nin yaptidi alimlarin
getirilerdeki yiikselisin dniine gegmekte yetersiz kaldigini gordik. italyan
10 yillik tahvil getirileri Pazartesi glnini de %6 seviyesinin Uzerinden
sonlandirdi. AB'nin destek almayi planladigi Cin'den haftasonu gelen
Avrupa Ulkelerine destek verecekleri ama bu yardimin kosulsuz
olmayacagi yénindeki agiklamalar da piyasadaki tedirginligi artirdi. Ayrica
ABD'de agilisindan sonra gectigimiz haftadan bu yana sermaye destegine
ihtiyag duydugu yoéniinde haberler ¢cikan MF Global'in iflas basvurunda
bulunmasi endekslere satis getirirken, ABD Hazine tahvil getirilerinin de
geri ¢gekilmesine sebep oldu. Gegctidimiz hafta %2,40'lara kadar yikselen
10 yillk ABD Hazine tahvil getirileri %2,12'lere geriledi. Yine ABD
seansinda Yunanistan Bagbakani Papandreu gectigimiz hafta yapilan AB
Zirvesi'nden ¢ikan yardim planini referanduma sunma karari aldiklarini
acikladi. Son dénemde yapilan diizenlemelerden, biitge kesintilerinden
rahatsiz olan Yunan halkinin plana sicak bakmamasi g6z 6nlnde
bulunduruldugunda 6nimizdeki giinlerde belirsizlik ortammin devam
edebilecegini sdyleyebiliriz.

Turk eurotahvilleri global piyasalar takiben gliine yatay bir baslangic
yaptilar. Guln icerisinde Avrupa borg¢ krizi ¢6zim planindaki belirsizliklerin
konusulmaya baslanmasiyla kirmizi alanda islem gdérmeye baslandi.
Sonug¢ olarak, kisa vadelerde faizler 6-10 baz puan arahginda
yukselirken, orta ve uzun vadelerde kiymeteler giini ortalamada yatay
seviyelerden kapattilar. Turkiye 2030 vadeli gésterge eurotahvil faizi 3bp
diserek %5,61 bilesik seviyesinden kapanigi yaparken, 5 yil vadeli
Turkiye CDS’i ise 11bp genisleyerek 233/237bp seviyesinde.

ONERILERIMiz

Tahvil ve Bono Piyasasi:

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

17-07-2013 Gdsterge kiymet: Gisterge 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

) Dolagim. Gunlik Haftalk Sonlsl. Basit Biles. Get Get. 3 ay Bant 3ay PVEP

Enstruman tfa Tarihi Vade Mktar Hacim Hacim Gc.)ren Oran Oran Fark 1g Fark Hft Diisiik Yilksek Ort. Dur. Konv. | 100
(MIITL)  (MilTL) (Ml TL) Fiyat (%) (%) (bp) (bp) (%) (%) (%)

kontolu Tahviller
TRT250112T14 25/01/12 3 m 11,715 209 732 97.800 9.66 10.02 99 728 10.05 7.81 0.22 0.029 0.23
TRT071112T14 07/11/12 12m 18,298 50 647 90.751 10.00 9.99 -10 31 779 1053 841 097 0.011 0.84
TRT150513T11 15/05/13 18 m 10,386 44 887 86.562 10.10 9.84 -18 34 7.73 1017 8.42 1.47 0.024 1.15
1bit Getirili Tahviller
TRT150120T16 15/01/20 8.2y 10,307 12 339 105.600 9.50 9.73 -3 -13 8.83 10.07 9.40 539 0.000 5.84
TRT100413T17 10/04/13 17 m 7,903 5 69 100.500 9.62 9.97 15 22 794 1030 853 1.30 0.109 1.34
TRT170615T16 17/06/15 3.6y 8,514 1 2 101.500 9.50 9.73 8.16 9.89 881 290 0.000 3.05

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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