3 Kasim 2011
Piyasalarda Bugun

Piyasalar

Yunanistan hikimetinin referanduma gitme kararina Avrupa Yunanistan
destek paketinin 6. dilimini dondurarak cevap verdi. Yunanistan
parlamentosu ve halki sadece yeni kurtarma paketini degil ayni zamanda
Avrupa Birliginde kalip kalmamayi oylayacak. Beklentilerden hafif disik
gelen Avrupa PMI verileri piyasalardaki tepki alslarina engel olamadi. PMI
verileri 6zellikle ispanya ve italya ekonomilerinde beklenenden daha sert bir
yavaslama oldugunu gésteriyor. Din yapilan FOMC toplantisindan piyasalar
icin surpriz bir karar ¢ikmadi. FED ABD ekonomisi i¢in blylime ve istihdam
tahminlerini asagi yonli gincelledi. FED genisleyici para politikasi durusunu
korudu. Bugiin yapilacak Avrupa Merkez Bankasi’'nin toplantisinda faiz
indirimi  beklenmiyor. Ancak  &nUimUlzdeki dénemde para politikasinin
gevsetilebilecegine yonelik bir sinyal olup olmayacag merak ediliyor.

TuUrkiye piyasalarinin Asya borsalarinda ve Avrupa vadeli piyasalarindaki
kayiplar izleyerek saticili bir aciis yapmasini bekliyoruz. Cuma ginu
yapilacak Yunanistan glven oyu &ncesinde piyasalarda saticili seyrin
surmesini bekliyoruz. Tahvil piyasasinda ilk kotasyonlar gésterge tahvilin %
9.95 ile yatay seyrettigini gésteriyor. Turk lirasi ise gelismekte olan (lke
paralarindaki satislari izleyerek dolar-avro sepetine karsi 2.126 seviyesinde
islem goriyor.

Yurtiginde gdzler Ekim ayi enflasyon verilerinde olacak. Is Yatirm olarak %
3.5 ile piyasa beklentisi olan %2.7’nin Uzerinde bir beklentimiz var. Son
aciklanan ITO verileri enflasyonun piyasa tahminine daha yakin
¢ikabilecegini gosteriyor. Sirket tarafinda Garanti ve Yapi Kredi'nin karlari
gundn en énemli verileri.

Sirket Haberleri

m TCELLTI: 3C rakamlar piyasa beklentisinin lizerinde

m BIMASTI:  Giicli biiyiime 3C11°de de devam etti.

m CCOLATI: Artan hammade maliyetleri marjlar (izerinde baski
yaratmaya devam ediyor

m CIMSATI: Operasyonel karhlik iyiye gidiyor

m VAKBNTI: Net kar tahminlerin ¢ok lizerinde geldi.

Ajanda

Yurtici Ajanda

03/11/2011 TUFE ve UFE-Ekim (Is Yatinm beklentisi TUFE: %3,5, UFE:
%0,9, Piyasa medyan beklentisi TUFE: %2,76, UFE: %1,2)
GARAN 3C11 mali tablo aciklamasi (is Yatirnm net kar
beklentisi: 488 mn TL, piyasa beklentisi: 485 mn TL)
TCELL 3G11 Sonugclari Hakkinda Telekonferans (Saat:
17.30)
TSKB 3C11 mali tablo agiklamasi (is Yatirim net kar
beklentisi: 61 mn TL, piyasa beklentisi: 55 mn TL)
HURGZ 3G11 Mali Tablo Agiklamasi (Is Yatinm Net Kar
Beklentisi: -42.3 milyon TL)
AEFES 3G 11 mali tablo agiklamasi (IS Yatirnm Net Kar
tahmini : TL151mn, Piyasa Beklentisi:TL161mn)
YKBNK 3C11 mali tablo agiklamasi (is Yatinm netkar
beklentisi: 387 mn TL, piyasa beklentisi: 420 mn TL)

Yurtdisi Ajanda Tahm. Onc.
03/11/2011 ABD:ICSC Zincir Magaza Satislari (yillik) 5,5%
BRZ:FIPE Tiketici Fiyat Endeksi - Aylik 0,33% 0,25%

ING:PMI Servis Sektdrii Endeksi 52,0 52,9
ABD:Tarimdigi Verimlilik Saat:14:30 2,5% -0,7%

ABD:Birim Isglicli Maliyeti Saat:14:30 -0,4% 3,3%

AVR:ECB FaizKarari Saat:14:45 1,50% 1,50%
ABD:ISMimalat Dig1 Bilesik Endeksi 54,0 53,0

_ ABD:Fabrika Siparigleri Saat:16:00 -0,1% -0,2%

Liitfen raporumuzun sonunda yer alan bilgilendirme notuna bakiniz.

Piyasa Rakamlari Kapanis 1 Gin A 1Ay A
IMKB-100, TL 55,721 1.6% -6.7%
islem Hacmi TL mn 2,033 -11% -27.6%
MSCI EM Endeksi 977 0.9% 11.0%
MSCI Tirkiye Endeksi 454 3.3% -3.1%
TRLIBOR, 3 Ay% 10.09 4baz 239 baz
Gosterge Tahvil 9.95 -14.0baz 154 baz
Eurobond -2030 5.71 -2.5baz -28.9 baz
US$/TRY 1.7799 -0.83% -4.3%
EUR/TRY 24541 -0.11% -0.1%
IMKB 2011T F/K 11.50
IMKB 2012T F/K 10.16
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Kodu Kapanig 1 Giin A Hac. (TL mn)
GARAN 6.34  3.59% 385
ISCTR 414  2.48% 112
HALKB 1120 4.19% 78
VAKBN 3.07 5.14% 66
YKBNK 337 4.01% 51
1
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Turkcell

Turkcell’in 3C11 sonuglari beklentilerin lizerinde geldi. Konsolide
gelirleri yillik %9 buyuyerek 2,5 milyar TL'ye ulasirken (is yatirim beklentisi:
2,47 milyar TL, piyasa beklentisi: 2,46 milyar TL), FVAOK yillik sabit
kalarak (ceyrek bazda %21 bilyliime) 871 milyon TL (is yatinm beklentisi:
817 milyon TL, piyasa beklentisi: 823 milyon TL) olarak agiklanirken, net
kar yillik %3 azalarak 537 milyon TL (is yatinm beklentisi: 389 milyon TL,
konsensus beklentisi. 407 milyon TL) olarak agiklandi. 3G11'de %34,5
aclklanan FVAOK marji, 3G10’da %37,2 ve 2G11'de %31,6 olarak
acgiklanmigtl. Yeni abone sayisi 368.000 artarak 34,43 milyona ¢ikti ki bu
34,35 milyon olan bizim beklentimizden ve 34,2 milyon olan piyasa
beklentisinden daha ylUksek. Faturalilarin toplam abone igindeki payr %
32'ye yikseldi, 6nddemeli abonelerde son 3 yildir ilk defa bir artis gézlendi.
Abone basina aylik ortalama gelir (ARPU) beklentilerin Ustlinde 21,1 TL
olarak agiklanirken, faturali hatlardaki ARPU son 4 ¢eyregin en ylksek
seviyesi olan 40,4 TL’ye ulastl.

Yikselen mobil internet gelirleri ve faturali hat abone tabaniyla, Turkcell’in
Turkiye gelirleri %5 artarak 2,2 milyar TL’ye yikseldi. Mobil internet gelirleri
yilhk %72 blylyerek 207 milyon TL'ye ulasip, Turkcellin Turkiyedeki
gelirleri igindeki orani %24,3'e yikseldi. istiraklerden gelen toplam gelir ve
FVAOK iyileserek sirasiyla %40 ve %47 artarak 353 milyon TL ve 118
milyon TL’ye ulasirken, Turkcell'in toplam gelirlerine olan katkilar yillik %
11’den %14’e ve FVAOK’e olan katkilar yillk %9dan %14’e yikseldi.
Superonline(SoL) gelirlerini yillik %36’lik arttirarak 124 milyon TL'ye,
FVAOK marjini %18%e yiikseltti. 3G11 sonu itibariyle, SoL’nin toplam fiber
kablo agi blaydkliga 28.000 km’ye ulasirken, abone sayisi 831 bine ¢ikti.
3C11'de Sol’da grup disi gelirlerin payr %60’a c¢iktl. Astelit'in gelirleri,
blylyen musteri sayisi ve ARPU’nun artmasiyla, yillik %23 artarak (geyrek
bazda %18) 104 milyon dolara yikselirken, FVAOK marji %26 ya ¢iktl.
Abone sayisi 0,7 milyon artarak 7,1 milyona ¢ikarken ARPU yillik %19
artarak 5,1 dolara ¢ikti. Finturun gelirlerindeki blylime yillk %12 olarak
gerceklesip 514 milyon dolara ylkselirken, Turkcellin net karina olan
katkisi yillik ve ceyreklik bazda sabit kalarak 43,4 milyon dolar olarak
gerceklesti.

Turkcell 3C11 mobil penetrasyon oranin %86’'da kalmasi 6ngériyor.
Turkcell'in toplam agindaki akilli telefon sayisi 3G11 itibariyle yillk iki
katina ¢ikarak 3,4 milyona ulasti. 2011 yilsonu igin Turkcell verdigi
rakamlari koruyarak toplam gelirlerini 9,3-9,6 milyar TL bandinin alt
tarafinda ve 2,9-3,05 bandinda bir FVAOK bekliyor. 4G11’de, sirket
gelirlerinde ve FVAOK rakaminda nominal bazda daha iyi bir performans
beklerken, FVAOK marjinin sabit kalmasini 6ngériiyor. Belarus'tan dolay!
sene sonu kar beklentimizi asagiya ¢ekebiliriz.

Turkcell'in 6zellikle operasyonel taraftaki perfomansini olumlu buluyoruz.
Ancak, sirketin 2011 yili sonu beklentilerini sabit tutmasi 4C11 sonuglarina
karsi temkinli yaklasmamiza sebep olurken, 3C11 sonuglar olumlu
buluyoruz. Bize gore Olaganistli Genel Kurulda gerceklesecek gelismeler
sirket icin kritik olacak.

ihomris@isyatirim.com.tr

TCELL TI AL 23% Potansiyel
(TL) Gecerli Hedef
Kapanis 8.70 10.70
PD, mn 19,140 23,540
HAO PD, mn 6,316 7,768
(x) 2011T 20121
F/K 16.51 15.31
PD/DD 1.84 1.77
FD/FAVOK 6.09 5.59
(TL) 1Ay Yilici
Ort.Hac.Mn 14.9 15.7
End.Gor.Perf. % 8.9 -2.3
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konsolide

Gelirler

FVAOK (TL mn)
FVAOK marji

Net kar (TL mn)

Abone (000)
fatural
6nddemeli
ARPU - abone basina a
fatural
6nddemeli
Kullanim (dakika)

3C11  3C11 bizim

2,527

871
34.5%
537

34,426
11,026
23,400
211
40.4
12.2
222

2,474
817
33.0%
389

34,358
11,338
23,020
20.4
38.6
11.7
250

3C11

piyasa
gerceklesen beklentimiz beklentisi

2,463
823
33.4%
407

34,200
11,000
23,200
20.7
39.9
11.8
232

2,279
721

31.6%
(21)

34,058
10,715
23,343
19.6
38.2
11.2
220

3C10
2,332
867
37.2%
556

33,872
9,872
24,000
20.4
41.0
12.0
197

2010

9,004
2,948
32.7%
1,764

33,470
10,134
23,336
19.5
40.0
11.4
179

2011 bizim
beklentimiz

9,300
2,945
31.7%
1,154

34,458
11,750
22,707
19.8
38.4
10.9
215

2011
piyasa
beklentisi

9,247
2,895
31.3%
1,171

34,200
11,100
23,100
19.7
38.6
10.9
215
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Bim Birlesik Magazalar A.$

Giucli buyime 3C11°de de devam etti.

Beklentilerin Gzerinde olarak (Is Yatirim: 69 milyon TL, piyasa beklentisi:74
milyon TL), BIMAS yillik bazda %22 ve ¢eyrek bazda %25 artigla 3C11°de
78 milyon TL net kar agikladi. Yillik bazda marjlarda gerileme goérilmesine
ragmen, gugli ciro artisi ve yilksek finansal ve diger gelirler net kar
rakaminin artmasini saglayanan ana nedenler oldu. Diger taraftan,
beklentilerden daha iyi gerceklesen marjlari kar rakaminin bizim
beklentimizin lzerinde gergceklesmesinin ana nedeni olarak gdsterebiliriz.

Tahminlerin ¢ok az (izerinde olarak (Is Yatirim: 2,053 milyon TL , piyasa:
2,089 milyon TL), BIM yillik bazda %26 ve geyrek bazda %12 blyime ile
3G11'de 2,160 milyon TL ciro kaydetti. Ramazan ayinin olumlu etkisi
geyrek bazda cironun artmasini saglayan temel etken oldu. Eylil sonu
itibariyle, sirketin toplam magaza sayisi Turkiye'de 3,227 ve Morocco’da
64’e ulasti. Brat kar marji, sirketin fiyatlara yatinm yapma stratejisine
paralel olarak yillik bazda 0.9 baz puan gerileyerek %15.9 olurken, ¢eyrek
bazda 0.1 baz puan artti. Cirodaki gugli artis sonucunda, faaliyet
giderlerinin satiglara orani 3G10’daki %12.4 ve 2C11’deki %12.2'ye kiyasa
3C11'de %11.7’ye gerileyerek karlihgi destekledi. Sonu¢ olarak,
beklentilerin biraz Gizerinde kalarak (Is Yatirim: 100 milyon TL, piyasa: 105
milyon TL) sirket yillik bazda %17 ve g¢eyrek bazda %23 blyime ile110
milyon TL FAVOK kaydetti. FAVOK marji ise 3G10’daki %5.5'in altinda
fakat 2C11’'deki 4.6%'in lzerinde olarak 3C11'de %5.1 olarak gergeklesti.
Sirket 2011 yilinda orta vadedki %5-%5.5 FAVOK marji hedefinin alt
sinirina yakin bir FAVOK marji hedefliyor.

Net bor¢ pozisyonu Eylil 2010’a kiyasla sabit kalarak Eylil 2011 sonu
itibariyle 242 milyon TL gerceklesti. Sirket 9A10°’daki 106 milyon TL'ye
kiyasla temel olarak yeni magaza acilislan i¢in 9A11’de 139 milyon TL
yatirrm harcamasi gergeklestirdi. Finansal net gerlirler, 3G10’daki 2 milyon
TL’ye kiyasla kambiyo gelirleri ile birlikte 3G11°de 5 milyon TL’ye ylkseldi.
Diger gelirler ise 3G10’daki 1 milyon TL’den 3C11’de 3 milyon TL'ye
artarak net kar rakaminin artmasina katki sagladi. Negatif isletme
sermayesi 9A11 déneminde de korundu. ( 9A11: 297 milyon TL, 9A10: 291
milyon TL)

Beklentilerden ylksek gerceklesen 3.¢eyrek sonuglarinin piyasa tarafindan
olumlu kargilanacagini dusiinidyoruz. Hisse igin %10 sinirh yukarn
potansiyeli ve cazip olmayan carpanlari nedeniyle 58.25TL hedef fiyat ile
TUT tavsiyemizi koruyoruz. Hisse 2012T 16.3x FD/FAVOK ve 25.3x F/K
orani ile Rusya’daki benzerlerinin medyani olan 8.3x ve 17.2x’e kiyasla
primli islem gd&ruyor.Olas! bir yeni uluslararasi bdlgenin operasyonlara
eklenmesinin hisse performansini olumlu etkileyecegini distinliyoruz.

BIMAS (TLmn) 3Q11 3Q10 Change 2Q11
Revenues 2,160 1,720 26% 1,936
Gross Margin 15.9% 16.8% -0.9pp 15.8%
Operating Profit 90 77 17% 71
Operating Margin 4.2% 4.5% -0.3pp 3.6%
EBITDA 110 94 17% 90
EBITDA Margin 5.1% 5.5% -0.4pp 4.6%
Financial Income, net 5 2 128% 6
Net Income 78 64 22% 62
Net Margin 3.6% 3.7% -0.1pp 3.2%

esuner@isyatirim.com.tr

BIMAS TI TUT 10% Potansiyel
(TL) Gegerli Hedef
Kapanis 52.75 58.25
PD, mn 8,007 8,842
HAO PD, mn 5,205 5,747
(x) 2011T 2012T
F/K 28.73 25.29
PD/DD 13.74 11.84
FD/FAVOK 19.35 16.31
(TL) 1Ay Yilici
Ort.Hac.Mn 6.9 9.0
End.Gor.Perf. % 9.7 21.8

Change 9M11 9M10 Change

12% 5,974 4,850 23%

0.1pp 16.1% 16.7% -0.6pp

28% 254 208 23%

0.5pp 4.3% 4.3% 0.0pp

23% 311 208 50%

0.5pp 5.2% 4.3% 0.9pp

-14% 16 7 116%

25% 220 175 25%

0.4pp 3.7% 3.6% 0.1pp
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Coca-Cola icecek A.S

Artan hammade maliyetleri marjlar Gzerinde baski yaratmaya devam
ediyor

Piyasa beklentisine parallel (64 milyon TL), bizim bekletimizin (54 milyon
TL) Gzerinde, CCOLA yilhn Gg¢lincl ¢eyreginde 65 milyon TL kar rakami
acikladi. 3C11 kar rakami ylksek kur farki gideri nedeniyle artan
finansman giderleri netciesinde gecgen yilin ayni dénemine kiyasla %59
disls gosterdi. Buna ek olarak, yiksek hacim blylmesi sayesinde artan
ciroya ragmen, artan hammade fiyatlan marjlar lizerinde baski yaratarak
3C11 FAVOK rakaminin bir 8nceki yilin ayni dénemine gére ayni kalmasini
sagladi. Tahminlerimizin operasyonel anlamda gergeklesen rakamlara
paralel olmasina ragmen, beklentimizin altinda gelen finansman giderleri
net kar tahminimizde sapmaya neden oldu.

3G11 konsolide ciro beklentilere paralel (Is Yatirm: 1,224 milyon TL;
piyasa :1,165 milyon TL), hacim blylmesi ve fiyat artiglari sayesinde yillik
ve ceyrek bazda %22 artis géstererek 1,182 milyon TL’e ulasti. Konsolide
satis hacmi ise 3G11’de yillk bazda %14 blylime ile 265 milyon (nite
kasaya ulasti. Yurtdigi operasyonlarinin toplam hacimdeki pay! gecen yilki
%22.3 seviyesinden 3C11’'de %?28.6’ye yikseldi. Sirketin hammade
maliyetlerindeki artisi satis fiyatlarina tam olarak yasitamamasi ile birlikte
artan dagitim maliyetleri ve pazarlama kampanyalari neticesinde marjlarda
gerileme goriyoruz. FAVOK beklentiler paralel 3G11’de 205 milyon TL
olarak gerceklesirken yilin bir énceki dénemine goére c¢ok fazla degisiklik
gOstermedi. Net bor¢ pozisyonu Eylil, 2010'daki 695 milyon TL
seviyesinden Eylll, 2011°de 1,240 milyon TL’e yUkseldi. Bunun nedenleri
olarak TL’nin dolar karsisindaki ciddi deger kaybi ile birlikte yatirim
harcamalarindaki artigi gdsterebiliriz.

Coca Cola Igecekin 3C11 finansal sonuclari operasyonel anlamda
beklentilerimize parallel gergeklesti. Hacim blylimesi sirket ydnetiminin
yillin basinda verdigi hedefe parallel artis gdsteriyor. Ancak, sirketin 2011
yili igin ciroya parallel FAVOK artis beklentisine ulasmasi zor gériiniiyor.
Sirket yénetimi de beklentisine revize ederek, 2011 yili igin FAVOK
marjinda 1.5 baz puan ve 2 baz puan gerileme 6ngoriiyor. CCOLA hissesi
icin hedef fiyatimizi asan cari hisse fiyati ve yurtdisi benzerlerine kiyasla
pahali carpanlari nedeniyle SAT tavsiyemizi koruyoruz.

Coca Cola Icecek (TLmn)

Satis Hacmi (mn Unite ) 265 232 14% 219
Ciro 1,183 968 22% 967
Briit Kar Mariji 37.3% 39.5% -2.2pp 38.2%
Faaliyet Kari 164 164 -1% 121
Faaliyet Kar Mariji 13.9% 17.0% -3.1pp 12.5%
FAVOK 205 201 1% 160
FAVOK Marji 17.3% 20.8% -3.5pp 16.5%
Finansman Gideri (85) 35 -343% (35)
Net Kar 65 157 -59% 67
Net Kar Mariji 5.5% 16.2% 10.7pp 7.0%
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CCOLATI SAT -16% Potansiyel
(TL) Gecgerli Hedef
Kapanis 23.95 20.20
PD, mn 6,092 5,139
HAO PD, mn 1,523 1,285
(x) 2011T 2012T
F/K 35.56 19.95
PD/DD 4.05 3.22
FD/FAVOK 14.14 11.86
(TL) 1Ay Yiligi
Ort.Hac.Mn 0.6 14
End.Gor.Perf. % 1.4 40.9

21% 621
22% 2,738
-0.9pp 36.8%
34% 307
1.4pp 11.2%
27% 423
0.8pp 15.5%
146% (126)
-4% 146
-1.5pp 5.3%

535
2,224
38.3%
293
13.2%
407
18.3%
17
239

10.8%

16%
23%
-1.5pp
5%
-2.0pp
4%
-2.8pp
n.a.
-39%

-5.4pp
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(TL mn)

Satis Hacmi (mn (nite ) 450 399 13% 191 174 10% 154 138 11%
Ciro 2,026 1,722 18% 845 752 12% 720 616 17%
Unite basina ciro 4.50 4.32 4% 4.43 4.33 2% 4.7 4.5 5%
Briit Kar 795 690 15% 338 310 9% 293 249 17%
Briit Kar Marji 392%  40.1%  -0.8pp  40.0%  412%  -1.2pp 40.6%  40.5% 0.1pp
FAVOK 311 314 -1% 138 154 -10% 118 111 6%
FAVOK Marji 15.3% 182%  -2.9pp 16.3%  205%  -4.1pp 16.3% 18.1%  -1.8pp

106
461
4.4
165
35.8%
55
11.9%

88
354
4.0
131
36.9%
48
13.6%

21%
30%
8%
26%
-1.2pp
13%
-1.7pp

Satig Hacmi (mn (nite ) 171 136 26% 74 59 26%
Ciro 737 504 46% 340 217 56%
Unite basina ciro 4.30 3.70 16% 4.61 3.7 25%
Briit Kar 212 162 31% 103 73 42%
Briit Kar Mariji 28.8% 32.2% -3.4pp 30.3% 33.4% -3.1pp
FAVOK 111 91 22% 65 46 39%
FAVOK Marji 15.1% 18.0% -2.9pp 19.0% 21.3% -2.3pp
Vakifbank

Net kar tahminlerin c¢ok (izerinde oldu. Vakifoank yilin Gglnci
¢eyreginde 316 milyon TL net kar elde etti. Onceki ¢ceyrede ggre 32 ve
gecen yilin ayni dénemine gére %41 net kar blyimesi goérdik. Ortalama
piyasa beklentisi 265 milyon TL diizeyinde ve bizim beklentimiz 238 milyon
TL dizeyindeydi. Ge¢mis yillara ait karsilik giderlerinin geri yazilmasi ve
takipteki krediler nakit karsiligi oranindaki gerileme net kar tahminimizdeki
sapmanin temel nedenleri oldu. Ozetle, banka kredi-mevduat
spredlerindeki artis ve TL cinsi menkul kiymetlerin getirilerindeki yikselme
ile net faiz marjini %3,9 dizeyinde korurken kredi blylimesi %4 ile sektbr
ortalamasinin gerisine kaldi. Banka tiiketici, konut ve KOBI kredileri lehine
toplam kredi portféylinii sekillendirmeye devam ediyor. Sonugta net faiz
gelirleri %9 artti. Ucret ve komisyon gelirleri bir dnceki ddnemde kaydedilen
mevsimsel hesap isletim Ucetleri nedeniyle Gglincl geyrekte %7 gerilerken
kredi ve diger bankacilik iglemlerinden elde edilen Ucret ve komisyon
gelirlerindeki artis devam etti. ilgili ddnemde kaydedilen 198 milyon TL
karsilik iptalleri dnceki déneme gbére %22 daha ylksek gerceklesirken kar
tahminindeki sapmanin temel nedenlerinden biri oldu. Biz karsilik
iptallerinde gerileme bekliyorduk. Bankanin net kredi riski Gst Gste doért
dénemdir negatif olarak gergeklesirken aktif kalitesini ve karlilig
desteklemeye devam etti. Takipteki krediler orani 26 baz puan iyileserek %
3,6 oldu. nakit karsilik oraninin %99'dan %97’ye inmesiyle yaklasik 50
milyon TL gibi bir karsilik giderinden muaf kalan bankanin faaliyet
giderlerindeki artis %0,5 ile sinirh kaldi. Burada &nceki c¢eyrekte
g6rdigimiiz Genel Mudirligln istanbul’a taginma masraflarinin yiiksek
baz olusturdugunu belirtelim.

Banka yo6netiminin 2012’ye iligkin beklentileri olumlu. Vakifbank
yOénetimi mali sonuglarin agiklandigi tele konferansta 2012 beklentilerine
dair bilgi verdi. Buna gére énimuzdeki yil bankanin kredilerinde %15-16
artis gorulirken bireysel segmentlere egilim devam edecek. Net faiz
marjinin %4 civarinda olmasi bekleniyor. Net Uicret ve komisyon gelirlerinin
%15-20 gibi artacagi planlaniyor. Aktif kalitesindeki hizli iyilesme normalize
olurken net kredi riski 75 baz puan ve yilsonu takipteki krediler orani %3,5
olarak &ngo6ruliyor. 2012 tahmnilerimize gére 5,6x F/K ve 0,7x PD/DD
¢arpanlaryla islem géren Vakifbank hisseleri i¢in AL dnerimizi koruyoruz.

66 53 25%
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VAKBN TI AL 50% Potansiyel

(TL)
Kapanis

PD, mn
HAO PD, mn
(x)

F/K

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

Gegerli

3.07
7,675
1,919

2011T

6.17

0.80

0.13

1Ay

35.9

-11.8

Hedef
4.62
11,545
2,886
2012T
5.54
0.72
0.12
Yilici
424
-6.8



Sirket Haberleri

Cimsa

Operasyonel karlilik iyiye gidiyor

Tahminimiz olan 28 milyon ve piyasa tahmini olan 35 milyondan ¢ok daha
iyi olarak Cimsa 47 milyon lira net kar agikladi. Bu sonuglarla yillik bazda %
9 geyreklik bazda %51 artisi isaret ediyor ve 9 aylk toplam kari 105 milyon
liraya tasiyor. Yurtici ve yurtdisi satiglardaki artis ve operasyonel anlamda
karliligin artmasi sirketin net karini arttiran 6nemli etkenler oldu.

Cimsa GOguncu ceyrekte satis gelirlerini yillik %25 arttirarak 227 milyon
liraya yUkseltti. Sirketin dokuz aylk toplam satis geliri ise 610 milyon lira
oldu. Yurtigi tarafta Cimsa satislarini yillik %22 yikselterek 175 milyon lira
olurken yurtdisi satislar da %39 artarak 68 milyon liraya cikti.

FAVOK (iciincli geyrekte 71 milyon lira oldu. FAVOK marji 3C11°de %31’e
genislerken 3C10°'da %28 2C11’de bu %27 seviyelerindeydi.

Cimsa icin AL tavsiyemizi koruyoruz sirket igin hedef degerimiz hisse
basina 11.3 lira.

bberki@isyatirim.com.tr

CIMSATI

(TL) Gecerli
Kapanis 7.64
PD, mn 1,032
HAO PD, mn 310
(x) 2011T
F/K 8.89
PD/DD 1.14
FD/FAVOK 6.80
(TL) 1Ay
Ort.Hac.Mn 0.7
End.Gor.Perf. % 8.8

AL 48% Potansiyel

Hedef

1
1

1.30
,526
458

2012T

7.40
1.06
5.84
Yiligi
14
-3.0

Gelirler 227,0 182,3 24,5% 234,2
Briit Kar Marij 31,0% 26,7% 26,9%
Faaliyet Kari 61,2 40,5 51,1% 53,4
Faaliyet Kar Mariji 26,9% 22,2% 22,8%
FAVOK 70,8 51,6 37,3% 62,9
FAVOK Marji 31,2%  28,3% 26,8%
Finansal Giderler-net -4,0 -0,6 n.m. 2,2
Net Kar 47,0 31,2 50,5% 43,1
Net Kar Marji 20,7% 17,1% 18,4%

-3,0% 610,1 526,1
27,4% 26,5%

14,6% 138,7 111,6
22,7% 21,2%

12,6% 167,2 140,1
27,4% 26,6%

n.m. -1,7 -5,7
9,0% 105,3 85,6
17,3% 16,3%

16,0%

24,3%

19,4%

n.m.
23,0%




Déviz Piyasasi

Yunanistan’in referandum kararindan sonra ¢ékis yasayan piyasalar diin
bir miktar toparladi. Global yiikselisin etkisi ve TCMB’nin tekrar 50 milyon
USD tutarinda déviz satis ihalesi gerceklestirmesiyle, TL az da olsa deger
kazandi. Din USD/TL guni 1,7710, EUR/TL 2,4438 ve TL sepet 2,1074
seviyesinde tamamladi. TL gund Tarkiye kapanigina gére USD karsisinda
%0,88 deger kazanci, EUR karsisinda %0,48 deger kazanci ve sepet
karsisinda %0,69 deger kazanci ile tamamladi.

FED’in diin aksam ekonomiye gerekirse daha fazla destek verecegini
aciklamas! piyasalardaki Avrupa kaynakli panik ortaminin bir miktar
toparlanmasina neden oldu. Ancak Yunanistan'daki referandum ve Cuma
gind yapilacak glven oylamasi halen piyasalarda ¢ok blyik belirsizlik
yaratmaya devam ediyor. EURUSD paritesinde olan distse bagh olarak
USDTL'de 1,8000 seviyesine dogru bir hareket oldu ancak yurtdigindaki
toparlamalarla bu seviyelerden satislar gérdik. Bugin saat 10:00°da
aciklanacak olan enflasyon verisi piyasa i¢in 6nemli olacaktir. Gin boyu
enflasyon verisinin yanisira Avrupa bélgesinden gelecek agiklamalar ve
gelismeler dikkatle izlenecektir. USDTL'de 1,7500 seviyesi ilk destek
seviyesi olacakken, 1,8000 oldukgca kritik bir diren¢ olarak gdze c¢arpiyor.
EURTL'de 2,4350-2,4750 6nemli seviyeler olacaktir. Sepette ise 2,1300
seviyesi ilk asamada kirilamadi, bugin de bu seviye dnemini koruyor.
Asagida ise 2,1000 uzun zaman kirllamadi, kisa vadede bu seviyenin
altina gelmesi kolay gézikmdyor.

Yerel tarafta giiniin giindem maddesi Ekim ay! TUFE ve UFE verisi olacak
(is Yatinm beklentisi TUFE: %3,5, UFE: %0,9, Piyasa medyan beklentisi
TUFE: %2,76, UFE: %1,2). Uluslararas! tarafta ise bugiin bizi yogun bir
gln bekliyor. Avrupa cephesinde, Avrupa Merkez Bankasi’'nin faiz karari
6nemli olacak. Piyasa beklentisi faizlerin %1,5 seviyesinde sabit tutulacag:
ybéniinde olsa da, yeni baskan Dragi'nin ilk toplantisi olmasi ve yapilacak
aciklamalar yakindan takip edilecek. Ayrica bugiin Cannes’da G-20 zirvesi
baslyor. Buradan gelecek aciklamalar da piyasalarca yakindan takip
edilecektir. ABD tarafinda ise Tarimdisi Verimlilik, Birim isglici Maliyeti,
Haftalik igsizlik Bagvurulari ve devam Eden Basvurular, ISM imalat Digi
Bilesik Endeksi ve Fabrika Siparigleri dnemli olacak.

Tahvil ve Bono Piyasasi

Dun tahvil ve bono piyasasinda bir 6nceki glinki satis baskisinin ardindan
bir diizeltme hareketi gdzlendi. Merkez Bankasr’nin tekrar déviz satim
ihalesi acmasi ve repo piyasasinda faizlerin gerilemesi etkili oldu.
Uluslararasi tarafta ise, risk istahindaki artis ve G-20 zirvesi éncesinde
olusan olumlu beklentiler etkiliydi. Repo piyasasinda, faizlerin
normallesmeye devam ettidini ve % 8,43 seviyesine indigi gérdik. Sinirli
islem gegen giinde baslica hacim egrinin ortalarinda gézlendi. Gdsterge
kiymet %9,95 - %10,09 bilesik bandinda hareket ettikten sonra giini 14bp
asagida ginln en dislk seviyesi olan %9,95 bilesik seviyesinden kapatt.
8 yil vadeli kiymetin getirisi ise gini 6 bp asagida 9,86 bilesik
seviyesinden kapatt.

TCMB’nin buglin 8 milyar TL repo geri dénlisl bulunuyor.

Gosterge kiymette (17/07/13) bu sabah gegen kotasyonlar 5bp asagida %
9,90 bilesik seviyesinde bulunuyor.

Doviz Piyasasi Verileri Degisim (%)

02/11/2011 itibari ile Kapanis Giinliik Yiligi

Dolar

Euro

Euro/Dolar
Sepet

Kaynak: Bloomberg

1.7812 0.72 -13.32
2.4489 0.65 -15.80
1.3749 0.06 2.99
2.1151 0.68 17.32

DolaraKarsi Gilinlik Performans(%)
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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

Hafta basinda Yunanistan'in referanduma gitmesi olasiligiyla deger
kayiplar yasayan eruotahvil piyasasi giine yine 50 cent'e varan deger
kayiplariyla basladi. Her ne kadar Yunanistan tarafinda belirsizlik artsa da
diin yapilan FOMC toplantisi éncesinde deger kayiplari bir édnceki giine
gbre sinirh kaldi. FOMC toplantisi ile ilgili FED’in blyimeyi desteklemek
icin kiymet alimlari yoluyla yeniden bir plan hazirigr icinde oldugu
beklentisi Avrupa’da yasanan olumsuzlugun etkisini bir miktar azaltti.
ABD’de Cuma guni agiklanacak tarim digi istihdam rakami &ncesinde
din agiklanan ADP &zel sektér istihdaminin beklentilerin (zerinde
aciklanmasi ABD’nin zayif tarafi olan istihdam tarafinda hafif dizelme
Umitlerini arttirdi. Dider taraftan Avrupa’da sorunlu Ulkelerin tahvil faizleri
ylksek seviyelerde islem gdrmeye devam etti. Din Papandreou,
referandum konusundaki planlarina sadik kalacagini agiklarken Merkel ve
Sarkozy ile gérismek igin Fransa’ya gitti. Olasi referandum gunlerinin 4
Aralk ya da 11 Aralik olabilecegi belirtildi. italya’nin zayif PMI
aciklamasinin ardindan, Fransa’nin Ekim ay1 PMI'I da énceki agiklamanin
altina revize edildi. italya basininda Bank of ltaly'nin italya tahvil
piyasasina acil miidahale plani yaptigi haberleri konugulurken, italya 10
yillik tahvilleri %6 seviyesinin altina, %5.96 seviyesine geriledi. Almanya-
Fransa tahvil spreadi énceki giin 120 bps seviyesine kadar yiikseldikten
sonra bugln 102 bps seviyesine geriledi.

GUn icinde hafif bir toparlanma gbzlense de, uzun vadeli Tlrk
eurotahvillerinde din yaklasik $1°lik deder kaybi gergeklesti. 2030 vadeli
eurotahvil $1 deger kaybiyla $168 seviyesinden islem gordd. 5 yillik
Turkiye CDS'i 8 bps’lik daralmayla 243/247 seviyesinden islem goérd.

ONERILERIiMiz

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 yatirnmcilar tarafindan tercih
edilmesi gerektigini distndyoruz.

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

_ Dolasm. Ginlok Haftalk Sonlsl. Basit Bies. Get  Get. 3ayBant  3ay PVBP

Enstruman tfa Tarihi Vade Mktar Hacim Hacim G9ren Oran Oran Fark 1g Fark Hft Disik Yiksek Ort. Dur. Konv. 100
MilTL)  (MilTL) (Ml TL) Fiyat (%) (%) (bp) (bp) (%) (%) (%)

kontolu Tahviller
TRT080812T26 08/08/12 9m 13,412 190 398 92.780 10.18 10.30 1 -32 771 1062 8.43 0.73 0.003 0.66
TRT150513T11  15/05/13 18 m 10,386 97 1,044 86.318 10.35 10.08 -14 -4 773 1022 8.47 146 0.023 1.14
TRT250412T11  25/04/12 6m 14,781 74 315 95.385 10.15 1042 -16 -46 762 10.88 823 0.46 0.000 0.44
1bit Getirili Tahviller
TRT150120T16 15/01/20 8.2y 10,307 62 268 104.850 9.63 9.86 -6 8 8.83 10.07 9.41 537 0.000 5.78
TRT100413T17 10/04/13 17 m 7,903 10 37 100.000 10.00 10.38 32 8 794 1038 857 129 0.109 1.33
TRT090113T13 09/01/13 14 m 14,197 0 1 100.150 9.86 10.23 19 -15 789 10.38 851 1.08 0.069 1.11

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.

10



