10 Kasim 2011

Piyasalarda Bugun

Berlusconi hikimetinin kamuoyu baskisina dayanamayarak dismesi diinya
piyasalarinda yeni bir satis dalgasi baslatti. Milli gelirinin %120’sine ulasan
1.9 trilyon avroluk borg stokuyla Avrupa’nin ikinci diinyanin dérdinc blyik
kamu borglanma piyasasi olan lItalya’da faizlerin %7'nin (izerine g¢ikmasi
piyasalarda 2009 yilindan bu yana gérilen en sert satis dalgalarindan birini
baslatti.

Avro bélgesi liderleri Italya’da teknokrat bir hilkiimetin basa gecmesini ve
piyasalara giiven verecek bir reform paketini ivedlikle uygulamaya sokmasini
istiyor. Bagbakan Berlusconi ise 2012 bltg¢esini meclisten gegirdikten sonra
istifa edecegini agikladi ve erken segime gidilecedi sinyalini verdi. Avrupa
Merkez Bankas! ve Avro bélgesi Finansal Istikrar Fonu reform siireci ile ilgili
belirsizlikler nedeniyle Italya’ya yardimci olamiyor.

Son yillarda elde edilen kazanimlara ragmen ylksek cari agigi ve finansman
ihtiyaci nedeniyle Turkiye ekonomisi ve piyasalari digsal soklara karsi halen
duyarll konumda. Ihracatimizin %6’si ile dérdiincii blyik dis ticaret
ortagimiz konumunda olan Italyan ekonomisindeki olumsuz gelismelerden
kacinmamiz ¢ok zor.

TuUrkiye piyasalarinin bayram tatili sonrasinda dinya borsalarina paralel
saticili bir seyir izlemesi bekleniyor. Bankalararasi piyasada ilk islemler dolar
-avro ddviz sepetinin Cuma giink(i 2.08 seviyesinde 2.12'nin tzerine ¢iktigini
gOsteriyor. IMKB vadeli islemler piyasasinda %2 civarinda kayipla glne
bagladi. Avrupa Merkez Bankasi’'ndan veya Avro Istikrar Fonundan sert bir
midahale gelmedidi middetce piyasalardaki satiglarin devam etmesini
bekliyoruz.
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¢ Aylik Fiyat Gelismeleri Raporu-Ekim

® Merkez Bankasi Eylem Plani Tamamlandi

e Yabanci yatinmcilar Ekim ayinda IMKB’de saticiydi.
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m TUPRS TI: TUPRS: Veniis gibi parliyor

m AKSATI: AKSA 3C11 finansallarini agikladi...-Olumlu

m AKENRTI: Operasyonal olarak beklentilere parallel gelmesine
ragmen yiiksek gerceklesen finansal giderler ve AKCEZ
katkisinin diisiik olmasi net kari olumsuz etkiledi.

m SODATE:  Soda 3C11 sonuclari beklentilerin iizerinde

m TRKCM TI: Trakya Cam 3. ¢eyrek sonuglar beklentiler dahilinde

m ANACMTI: Anadolu Cam 3C11 sonuglar: Faaliyet karliig: beklentiler
dahilinde

m SISETI:  gige Cam 3C11 sonuclari

m ENKAITI:  Enka ingaat 3G11 Sonuglan

m GUBRFTI: Gubretas 3C11 sonuglari: Bekletimizin lizerinde

m ISANTI:  Spredlerdeki daralma karliligi olumsuz etkiledi.

m AKBNKTI: Akbank yilin ligiincii ceyreginde 460 milyon TL solo net
kar elde etti.

m PETUNTI: 3.ceyrek kar marjlari beklentilerin iizerinde gerceklesti.

m AYGAZTI: Operasyonel sonuglar beklentilere parallel gerceklesti-
Notr

m ULKERTI: Kur farki zararlari ve zayif operasyon marji 3.C net karin
asag cekti

m RYSAS TI: 3C Sonuclari beklentilerin altinda

Piyasa Rakamlari Kapanis 1 Gin A 1Ay A
IMKB-100, TL 56,180 -0.6% -1.8%
islem Hacmi TL mn 1,799 -27%  -34.7%
MSCI EM Endeksi 980 -1.1% 9.1%
MSCI Tirkiye Endeksi 454 -1.0% -1.7%
TRLIBOR, 3 Ay% 10.05 Obaz 235baz
Gosterge Tahvil 996 5.0baz 140 baz
Eurobond -2030 5.62 -2.3baz -48.1 baz
US$/TRY 1.7526  -1.35% -7.6%
EUR/TRY 24219 -0.99% -1.0%
IMKB 2011T F/K 11.58

IMKB 2012T F/K 10.24
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MSCI GOU Tiirkiye End.USD

10/10/2011 7
17/10/2011 7
24/10/2011 7

31/10/2011 7

MSCI GOU Endeksi

MSCI Sektér Endeksleri En lyi / Kotii

Enlyi5
Yariiletkenler
Teknoloji
Sanayi
Teknik ekip.
Dayanikli TUk.

1 Giin A En Kétii 5
4.6% Saglk
3.3% Temel Tuketim
2.6% Telekom
2.6% Perakende
2.3% Kamu hizm.

1Gin A
-0.2%
0.0%
0.4%
0.5%
0.6%

IMKB-100 En lyi / En Kétii

En iyi 5
BRISA

ASYAB
BRSAN

1 Giin A En Koétii 5
4% ISYHO
4% AEFES
3% AKENR
3% SKBNK
3% SASA

1Gln A

IMKB-100 islem Hacmi En Yiiksek 5 Sirket

Kapanig 1 Giin A Hac. (TL mn)

Kodu
GARAN
ISCTR
YKBNK
VAKBN
TUPRS

6.44 0.31%
414 -1.43%
3.28 -1.80%
3.05 -2.24%
4150 2.22%

314

Liitfen raporumuzun sonunda yer alan bilgilendirme notuna bakiniz.



Ajanda

Yurtici Ajanda

11/11/2011 TCMB Beklenti Anketi (Kasim I. dénem)
Sanayi Uretimi-Eylil (is Yatinm beklentisi: %7,4, Piyasa
medyan beklentisi: %6,4)
THYAO 3C11 Mali Tablo Aciklamasi (Is Yatirm net kar
beklentisi: -10 mn TL, piyasa beklentisi: -84 mn TL)
TKFEN 3C11 Mali Tablo Aciklamasi (Is Yatirm net kar
beklentisi: 40 mn TL, piyasa beklentisi: 36 mn TL)

Yurtdigi Ajanda Tahm. Onc.
10/11/2011 GiN:Ticaret Dengesi (USD) Saat: $14,51B
CiN:ihracat (YoY%) Saat: 17,1%
CiN:thalat(YoY%) Saat: 20,9%
JPN:Japonya Para Stogu M2 YoY 2,7%
JPN:Japonya Para Stogu M3 YoY 2,3%
JPN:Makine Siparisleri (MoM) Saat:01:50 11,0%
JPN:Makine Siparisleri (YOY%) 2,1%
JPN:isletme Makinalari Siparigleri (YoY) 20,1%
FRN:CPI - EU Harmonised  (MoM) 0,0%
FRN:CPI - EU Harmonised  (YoY) 2,4%
FRN:Tuketici Fiyat Endeksi (YoY) 2,2%
FRN:CPI Ex Tobacco Index Saat:08:30 122,49
ALM:TUketici Fiyat Endeksi  (MoM) 0,0%
ALM:TUketici Fiyat Endeksi (YoY) 2,5%
ALM:CPI - EU Harmonised (MoM) 0,0%
ALM:CPI - EU Harmonised (YoY) 2,8%
FRN:Sanayi Uretimi (MoM) Saat:09:45 0,5%
FRN:Sanayi Uretimi (YoY) Saat:09:45 4.4%
FRN:Imalat Uretimi (MoM) Saat:09:45 51%
ABD:ithalat Fiyat Endeksi (aylik) 0,3%
ABD:ithalat Fiyat Endeksi (yillik) 13,4%
ABD:Ticaret Dengesi Saat:15:30 -$45,6B
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Merkez Bankasi Eylem Plani Tamamlandi

Merkez Bankasi (MB) 10 Kasim 2011 itibariyle bankalararasi déviz piyasasinda déviz likiditesinin dolasimini desteklemek
adina déviz depo piyasasi aracilik roliine yeniden baslayacagini duyurdu. MB'nin déviz depo islemlerine baslamasiyla son
Enflasyon Raporu ile birlikte aciklanan (bkz. Odak Noktasi 1158 Enflasyon Raporu: “Balay Bitti”) Eylem Plani’nda yer alan
doviz piyasasina iligkin tedbirlerin son maddesi de hayata gegirilmis oldu.

Bu kararla birlikte bankalar, déviz depo piyasasinda, MB’nin araciliginda, alim satim islemleri yapabilecekler. MB’nin déviz
depo piyasasinda aracilik roline yeniden baslamasi, bankalarin kisa vadeli ddviz ihtiyacini karsilamada ve kurda
yukari yénll dalgalanmayi sinirlamada bir arag olarak kabul edilebilir. Karar olumlu karsiliyoruz ancak kur Gzerinde kisa
vadede ciddi bir etki yaratacagini disinmiyoruz.

Yabanci yatinmcilar Ekim ayinda IMKB’de saticiydi. IMKB’nin acikladigi resmi verilere gére yabanci yatirimcilar Ekim
ayinda nette 601 milyon dolar hisse senetleri satisi gerceklestirdi. Yilbasindan bu yana yabanci yatirimcilarin nette 1.925
milyon dolar hisse senetleri sattigini gériyoruz. Ekim ayinda yabanci yatirmcilarin en ¢ok aldiklari hisse senetleri Eregli
Demir Celik, Enka Insaat ve Emlak GYO olurken Garanti Bankasi, Is Bankasi ve Yapi Kredi Bankasi en ¢ok sattiklari hisse
senetleri oldu. Yabanci yatirmcilarin TSKB hisseleri diginda bankacilik sektéri hisselerinde satici oldugunu gériyoruz.
IMKB’deki yabanci pay! Ekim ayinda énceki ayin sonuna gére 82 baz puan gerileyerek %61,92 olurken en glincel veriye gére
cari durumda yabanci pay! %62,18 diizeyinde.

Yabancilarin Net Alis Islemleri (mil USD) Yabancilarin Net Satis islemleri (mil USD)

Ekim 2011 2011 Ekim 2011 2011
EREGL 30.6 KOZAL 252.6 GARAN (275.4) THYAO (451.1)
ENKAI 16.3 BIMAS 240.3 ISCTR (86.9) MGROS (374.1)
EKGYO 15.0 SISE 70.4 YKBNK (68.7) ISCTR (264.7)
KOZAL 10.5 PETKM 46.3 VAKBN (68.3) SAHOL (236.1)
TAVHL 10.4 KOZAA 44.8 HALKB (64.8) GARAN (181.3)
MGROS 8.7 KRDMD 43.7 TTKOM (21.5) YKBNK (161.7)
TKFEN 8.3 EREGL 34.8 KCHOL (20.6) AFYON (90.1)
TOASO 7.3 AYGAZ 28.9 THYAO (18.3) HALKB (87.9)
FROTO 6.6 IHLAS 23.9 AKBNK (15.0) AKBNK (74.9)
TSKB 6.0 CCOLA 23.8 SAHOL (12.2) SNGYO (67.3)
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Aylik Fiyat
Gelismeleri
Raporu-Ekim

Enflasyonun “Ama’si Olmaz Demeye Devam Ediyoruz

Merkez Bankasi (MB) Ekim ayi enflasyon rakamlarina iligkin olarak agikladigi Aylik Fiyat
Gelismeleri Raporu’'nda, ay iginde kuvvetli sekilde yikselen tiiketici fiyatlar icin ydnetilen/
ybnlendirilen fiyatlar cephesinden gelen baskilari 6n plana ¢ikartmaya devam ediyor.

Zayif TL’'den kaynaklanan gegciskenlik ve aylik bazda artan gida grubu fiyatlar da 6n
plana gikartilan diger baski unsurlari.

MB, enflasyonun islenmemis gida fiyatlarindaki baz etkisine bagl olarak kisa vadede
yikselmeye devam edecegi ve yil sonunda Ekim Enflasyon Raporu’nda dngérilen %7,8-
8,8 bandinda gergeklesecegini disiinmeye devam ediyor.

Enerji ve gida grubundaki fiyat artiglar hizmetler grubundaki enflasyonu yukari ¢ekse de,
MB mevsimsellikten arindirildiginda hizmet grubu genelinde fiyat artiglarinin
yavagsladigina dikkat ¢ekiyor.

Uretici fiyatlarinin yiiksek seyrinin tiketiciye yansiyacadi uyarilarini uzun siredir
yapiyorduk. Nitekim dayanikh tiketim mallarinda, Gretici fiyatlarindaki artis kaynakli
ylkselisler sasirtici degil.

Kasim ayi igin bir de ipucu veren MB, titln Grlnlerindeki fiyat artisinin etkisinin devam
edecegi ve yaratacagi baskinin 0,2 puan olacagini belirtiyor.

MB’nin gecmise yodnelik degerlendirmeleri piyasanin farkinda olmadigi, yeni birsey
sOylemiyor. Gelecege donik 6ngéri ise hem kisa vadeli hem de 6rnegin enflasyon
tahmininde oldugu gibi oldukga genis bir bant igerisinde.

MB’nin enflasyona iligkin riskleri son ana kadar gdzardi eden ve ardindan enflasyon
yUkseldiginde sert tepki veren yaklasimini eksik buluyoruz. Her ne kadar enflasyon
Uzerindeki ikincil riskleri énlemek icin parasal tepki gerekli olsa da, gercekgi bir iletisim
beklentileri sekillendirmek adina daha etkili olabilirdi.

Geldigimiz noktada MB’nin iletisimini iyilestirmesi sart. Ancak bu gergeklesene kadar
MB’nin mevcut politika durusunu devam ettirecegini distinliyoruz.

Aylik Degisim Y ik Degisim
% Degisim 10-11 10-10 10-11 10-10
TUFE 3.27 1.83 7.66 8.62
1. Mallar 4.26 2.36 8.04 10.37
Eneriji 3.61 0.20 14.05 8.08
Gida ve Alkolsiiz icecekler 4.04 4.52 1.76 17.08
Islenmemis Gida 7.56 7.96 -5.34 31.28
Taze Meyve- Sebze 18.06 16.99 -19.62 63.22
Diger 2.01 1.92 5.80 14.64
islenmis Gida 1.17 1.19 9.05 5.04
Ekmek ve Tahillar 0.37 1.21 8.05 2.13
Diger 1.61 1.18 9.61 6.76
Enerji ve Islenmemis Gida Digl 4.75 1.41 11.09 5.63
Temel Mallar 3.13 2.06 8.77 1.25
Dayanikli Mallar 0.80 -0.18 14.09 1.97
Altin Hari¢ Dayanikli Mallar 1.48 -0.31 10.89 0.06
Y ari Dayanikl Mallar 14.11 -1.10 15.05 23.77
Dayanksiz Mallar -5.86 1.37 59.04 24.91
2. Hizmetler 0.56 0.30 6.63 3.73
Kira 0.52 0.40 4.60 4.01
Lokanta ve Oteller 1.00 1.08 8.28 9.61
Ulastirma Hizmetleri 1.12 0.41 9.77 6.81
Haberlesme Hizmetleri 0.00 -0.49 3.32 -4.99
Diger Hizmetler 0.26 0.02 7.00 2.86
3. Temel Gostergeler
islenmemis Gida ve Titin Harig TUFE 1.92 1.00 9.51 417
OKTG-H 1.70 1.17 7.98 3.02
OKTG-I 1.81 1.15 7.67 2.50

Kaynak: TUK, TCMB
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Tupras

TUPRS: Venls gibi parliyor

Tipras 3C11’de bizim tahminimiz olan 215 milyon TL'nin ve CNBC-e
piyasa beklentisi olan 265 milyon TL'nin ¢ok Uzerinde 355 milyon TL net
kar agikladi. Bu agiklanan rakam ceyreksel bazda %37.5 artmasina
ragmen yillik bazda neredeyse sabit kaldigina isaret ediyor. Bizim
tahminimiz ile agiklanan rakam arasindaki fark tahminimizden daha iyi
aclklanan rafineri marji ve bekledigimizden daha iyi gergeklesen OPET’in
performansindan kaynaklaniyor.

Sirket 3G11'de gecen senenin ayni déneminde agikladigi 5.02 dolar/varil
net rafineri marjina karsilik 8.2 dolar/varil net rafineri marji agikladi. Ayni
dénemde Akdeniz kompleks rafineri marji ise 1.20 dolar/varil seviyesinde
kaldi. Tupras 3GC11’de 40.4 milyon dolari ham petrolden ve 43.4 milyon
dolari Grinden olmak Uzere toplam 83.8 milyon dolar stok kari kaydetti.
Gecen senenin ayni déneminde ise 1 milyon dolari ham petrolden ve 11.7
milyon dolari Urlinden olmak Uzere toplam 12.7 milyon dolar stok zarari
aclklamisti. Sirketin 3G11’de brit rafineri marji bizim tahminimiz olan 13.85
dolar/varilin Gzerinde 14.36 dolar/varil olarak gerceklesti.

Tuprag'in EylUl'11 itibari ile net nakit pozisyonu Haziran’11 sonu ile ayni
kalarak 577 milyon TL seviyesinde gergeklesti. Sirketin EylilI'11 itibari ile
3.67 milyar TL acik pozisyonu bulunuyor. Sirket yénetimi 4C11’de %75
KKO ile 11-12 dolar/varil brit rafineri marji bekliyor. Sonuglar sonrasinda
tahminlerimizin (zerinden gegecegiz ama Tulpras igin AL tavsiyemizi
koruyoruz.

TUPRS (TLmn) 3C11 3C10 Yillik Deg. 2C11
Satiglar 12,062.8 7,059.1 70.9% 10,454.2
Briit Kar

farji 7.7% 7.2% 5.3%
Faaliyet Kan 731.6 330.3 121.5% 369.9
Faaliyet Kar Marji 6.1% 4.7% 3.5%
FVAOK 794.6 388.0 104.8% 429.5
FVAOK Marji 6.6% 5.5% 4.1%
Finansal Giderler (net) -288.1 86.7 n.m. -139.2
Net Kar 354.7 349.2 1.6% 258.1
Net Kar Mariji 2.9% 4.9% 2.5%
Aksa

AKSA 3C11 finansallarini a¢ikladi...-Olumlu

Aksa Akrilik yilin G¢lncu ¢eyredinde gegen senenin ayni déneminde
acikladigr 3 milyon TL net zarara karsilik 18 milyon TL net kar agiklad!.
Satislar 3C11'de elyaf bdliminden gelen satis rakaminin artmasindan
dolay! yillik bazda %47 artarak 412 milyon TL’'ye ulasti. Elyaf tarafindan
gelen satislarin artmasinin nedenleri arasinda satis hacminin ve Urlin
fiyatlarinin artmasini gdsterebiliriz. Sirketin yilin ilk dokuz ayinda kapasite
kullanim orani %92 olarak gergeklesti. Gegen senenin ayni déneminde ise
%89 idi. Sirket yénetimi 2011 yili igin %90 kapasite kullanim orani ile 1
milyar dolar ciro hedefi bulunuyor.

akumbaraci@isyatirim.com.tr

TUPRS TI
(TL)
Kapanis

PD, mn
HAO PD, mn
(x)

F/K

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

Ceyreksel Deg.
15.4%
97.8%
85.0%

107.0%
37.5%

AL 26% Potansiyel

Gecerli Hedef
41.50 52.23
10,392 13,080
5,092 6,409
2011T 20121
10.35 12.18
2.53 2.53
6.67 8.46
1Ay Yilici
21.7 19.6
14.8 35.0
Yilik
9A11 9A10 Deg.
18,774
30,271 8 61.2%
6.6% 7.0%
1,477.0 812.3 81.8%
4.9% 4.3%
1,659.9 975.1 70.2%
5.5% 5.2%
-395.3 7.2 n.m.
919.1 672.5 36.7%
3.0% 3.6%

akumbaraci@isyatirim.com.tr

AKSATI oY

(TL)
Kapanis

PD, mn
HAO PD, mn
(x)

F/K

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

Gecgerli Hedef
4.38
810
308

2011T 201271

1Ay Yiligi

3.1 6.4

-5.1 414
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(TLmn) 3Ci11 Yillik Deg.

Satislar 412,4 280,9 46,9% 436,8 -5,6%
Brut Kar Marji 13,8% 6,9% 13,4%
Faaliyet Kan 37,3 4,6 713,5% 38,2 -2,3%
Faaliyet Kar Marji 9,0% 1,6% 8,7%
FVAOK 50,4 20,4 147,2% 50,8 -0,9%
FVAOK Mariji 12,2% 7,3% 11,6%
Finansal Giderler (net) -16,5 -9,2 n.m. -5,4 n.m
Net Kar 17,7 -2,8 -739,5% 28,0 -36,8%
Net Kar Marji 4,3%  -1,0% 6,4%

Akenerji

Operasyonal olarak beklentilere parallel gelmesine ragmen ylksek
gerceklesen finansal giderler ve AKCEZ katkisinin diisik olmasi net kari
olumsuz etkiledi.

Akenerji 3G11 finansallarinda 3G10°'da agikladigi 27 milyon TL net kara
karsilik 135 milyon TL net zarar agikladi. Bizim beklentimiz 87 milyon TL
net zarar ve CNBC-E piyasa beklentisi 83 milyon TL net zarar idi.
Tahminimizin sapmasinin asil nedenleri arasinda beklenenden daha
yiuksek gergeklesen finansal giderler ve AKCEZ katkisinin daha dusik
olmasi bulunuyor.

Satiglar 3G11'de yulik bazda %25 artarak 150 milyon TL'ye (bizim ve
CNBC-e piyasa beklentisi: 148 milyon TL) ulasti. Akenerji 3G11°de gegen
senenin ayni déneminde urettigi 551 milyon kWh elektrige karsilik 676
milyon kWh elektrik Gretti. 3Q11’de toplam elektrik satisi 1,023 milyon kWh
olarak gergeklesti. Gegen senenin ayni déneminde ise bu rakam 803
milyon kWh idi. Akenerji'nin 3C11'de FVAOK’G 19% FVAOK marji ile 29
milyon TL olarak gergeklesti. Bizim FVAOK beklentimiz 30 milyon TL ve
CNBC-e piyasa beklentisi 32 milyon TL idi.

Akenerji AKCEZ'i 6zkaynak metoduyla konsolide ediyor ve 3C11’de bizim
beklentimiz olan 10 milyon TL zararinda altinda 37 milyon TL tutarinda
zarar kaydetti. Gegen senenin ayni déneminde ise bu rakam 10 milyon TL
kar idi.

3G11'de sirket gegen senenin ayni déneminde acikladigi 17 milyon TL net
finansal gelire karsilik 141 milyon TL tutarinda net finansal gider kaydetti.
Sonug olarak operasyonel taraf beklentilere dahilinde geldi. Bitiin piyasa
hala hisse satisi ile ilgili haberleri bekliyor. Akenerji igin tahminlerimizin
Uzerinden gectik ve Egemer dogdalgaz santral projesini modelimize dahil
ettik. Onun da etkisiyle birlikte Akenerji igin 12 aylik hisse hedef fiyatimiz
3.11TL'den 4TL'ye revize ederken TUT olan tavsiyemizi AL olarak revize
ettik.

(TLmn) 3C11 Yillik Ded.2C11

Deg.
1.234 938,4 31,5%
14,5% 11,2%

119,0 51,5 131,4%
9,6% 5,5%

156,4 95,2 64,2%
12,7% 10,1%

-13,2 -15,3 n.m.
88,3 28,0 215,4%
7,2% 3,0%

akumbaraci@isyatirim.com.tr

AKENR TI TUT 53% Potansiyel
(TL) Gecerli Hedef
Kapanis 2.62 4.00
PD, mn 985 1,504
HAO PD, mn 246 376
(x) 2011T 2012T
F/K -11.23 15.42
PD/DD 1.45 1.30
FD/FAVOK 21.03 16.10
(TL) 1Ay Yilici
Ort.Hac.Mn 4.6 10.7
End.Gor.Perf. % -7.7 -14.7

9A10  Yillik Deg.

Satiglar 150,2 120,6  24,5% 137,9 8,9%
Briit Kar Marji 19,4% 10,7% 31,7%

Faaliyet Kan 17,1 2,5 594,7% 29,7 -42,5%
Faaliyet Kar Mariji 11,4% 2,0% 21,5%

FVAOK 28,7 7,3 294,2% 417 -31,1%
FVAOK Marji 19,1% 6,0% 30,2%

Finansal Giderler (net) -140,5 16,8 n.m. -63,1 n.m
Net Kar -135,4 27,2 -597,7% -39,9  239,5%
Net Kar Mariji -90,1% 22,5% -28,9%

425 275,8 53,9%
23,0% 10,4%

61,8 -2,9 -2236,8%
14,5% -1,0%

97,4 16,3 496,2%
22,9% 5,9%

-226,5 0,7 n.m.
1711 2,5 6767,2%
-40,3% -0,9%
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Soda Sanayii

52mn TL2lik beklentimizin Gzerinde Soda 2011 yilinin 3. ¢eyredinde 57mn
Tl net kar elde etti. Sirket'in gegen yil ayni dénemdeki net kari 6mn TL
seviyesindeydi. Artan soda kulG fiyatlari ve satis hacmi sirketin gelirlerini
ve operasyonel karliligini yukari ¢gekerek net kari da arttirdi. Bu dénemde
ABD dolarinin TL karsisinda deger kazanmasi da, ddviz uzun pozisyonu
bulunan sirketin finansal gelirlerini yukari ¢ekerek net karina olumlu
yansidi. Soda’nin gelirleri 2011 yili 3. geyregdinde gegen yila gére %37’lik
artis gosterirken, 9 aylik gelirlerdeki artis %28 seviyesinde gergeklesti ve
sirket ilk dokuz aylik ddnemi 639mn TL2lik ciro ile kapatti. FAVOK gegen
yil ayni dénemi ikiye katlayarak 3. Ceyrekte 59mn TL seviyesinde
gerceklesti. Bu da sirkete gegen yilin 9 puan Uzerinde %27’lik bir marj
sagladi. Hedef degerimize gdre %35 ylkselme potansiyeli olan Soda
hisseleri i¢in énerimiz AL yénlnde.

natasoy@isyatirim.com.tr

Gelirler 224 164 36.5% 221
Briit Kar Marji 29.8% 23.8% 29.6%
Faaliyet Kan 45 18 151.7% 44
Faaliyet Kar Marji 20.2% 11.0% 19.8%
FAVOK 59 30 97.5% 57
FAVOK Mariji 26.5% 18.3% 25.8%
Finansal Giderler-net 23 -12 n.m. 12
Net Kar 57 6 930.9% 46
Net Kar Mariji 25.3% 3.4% 20.8%
Trakya Cam

Trakya Cam 2011 yili 3. geyreginde gegen yilin altinda, bir énceki geyregin
ise %18 Uzerinde 75 mn TL net kar elde etti. Sirket icin bizim kar
tahminimiz de, piyasanin kar tahmini de agiklanan rakama paralel 74 mn
TL seviyesindeydi. Hizmet verilen pazarlarda talebin iyi gitmesine bagh
olarak artan satis hacmi ve fiyatlar, diisen birim maliyetler ile birlesince
sirketin nette olumlu sonuglar agiklamasina neden oldu. 9 aylik dénemde
ise net kar gegen yilin %14 (zerinde 182mn TI olarak gergeklesti. 3.
Ceyrekte gelirler gegen yilin ayni dénemine gbre %19’luk artis gostererek
309 mn TL seviyesine ulasti. ilk dokuz aylik dénem ise 918 mn TL'lik ciro
ile tamamlandi. FAVOK’te gérilen artis maliyetlerde goriilen olumlu seyir
nedeniyle daha yiiksek %30 seviyesinde oldu ve sirket 3. Ceyrekte
beklentimize paralel 95mn TL FAVOK elde etti. FAVOK mariji ise bir dnceki
yilin ayni dénemine gbére 3 puanlk bir artis gosterdi ve %31 oldu. Hedef
fiyatimiza gbre %65 getiri potansiyeli olan Trakya Cam hisseleri igin
6nerimiz AL.

SODATI AL 35% Potansiyel
(TL) Gecerli Hedef
Kapanis 3.30 4.47
PD, mn 839 1,135
HAO PD, mn 126 170
(x) 2011T 2012T
F/K 5.87 6.11
PD/DD 1.14 0.98
FD/FAVOK 4.45 4.59
(TL) 1Ay Yilici
Ort.Hac.Mn 1.0 1.1
End.Gor.Perf. % 10.2 73.9
9A11 9A10
1.3% 639 499 28.0%
28.9% 24.5%
3.3% 121 58 108.2%
19.0% 11.7%
4.0% 161 92 74.9%
25.3% 18.5%
100.4% 37 -12 n.m.
23.4% 130 41 215.4%
20.4% 8.3%

natasoy@isyatirim.com.tr

TRKCMTI AL 65% Potansiyel

(TL) Gecerli Hedef
Kapanis 2.81 4.64
PD, mn 1,695 2,798
HAO PD, mn 492 811
(x) 2011T 2012T
F/K 8.10 8.50
PD/DD 0.97 0.87
FD/FAVOK 3.89 3.83
(TL) 1Ay VYiligi
Ort.Hac.Mn 1.6 23
End.Gor.Perf. % -1.0 6.1

de gisim 2C11
Gelirler 309 260 18.9% 326
Briit Kar Mariji 37.5% 29.2% 40.7%
Faaliyet Kari 65 43 50.0% 70
Faaliyet Kar Mariji 20.9% 16.5% 21.5%
FAVOK 95 73 30.4% 102
FAVOK Mariji 30.7% 28.0% 31.4%
Finansal Giderler-net 30 31 -3.0% 11
Net Kar 75 77 -3.0% 64
Net Kar Marji 24.2% 29.6% 19.5%

de gisim 9A11 9A10

-5.1% 918 800 14.7%
37.6% 33.6%

7.8% 186 131 42.2%
20.2% 16.3%

-6.9% 280 224 25.1%
30.5% 28.0%

179.2% 42 52 -19.0%

17.5% 182 159 14.3%
19.8% 19.9%
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Anadolu Cam

Anadolu Cam 2011 yih 3. Ceyreginde bizim beklentimiz olan 19 mn TL'nin
cok Uzerinde 40mn Tl net kar elde etti. Sirketin net kar gegen yilin ayni
dénemine gbre %65 artis gdsterirken, bir dnceki ceyrege gbre artan
finansal giderler nedeniyle dislis gosterdi. 9 aylhik dénemde ise net kar
gecgen yilin %49 Gzerinde 121 mn Tl oldu. Sirketin satis hacminde gérilen
artig, fiyat artisi ve disen birim maliyetlerle birlesince net kara olumlu
yansidi. 3 ceyrekte gelirler gegen yilin ayni dénemine gbére %11 artis
gosetererek 358 mn Tl oldu. 9 aylik dénemde gelirler %12 artti ve 969 mn
TL seviyesine ulasti. FAVOK 3C11°de yillik bazda %20 artti ve beklentimiz
olan 102mn TL'’ye paralel 103mn TL olarak gerceklesti. FAVOK marji ise 2
puanlik bir yilkselis gdsterdi ve %29 oldu. ilk dokuz aylik dénemi 275 mn
TL FAVOK ile kapatan Anadolu Cam’in bu dénemde FAVOK marji %28
oldu. Sirketin finansallarinda gérdigimiz en olumlu gelisme Rusya
operasyonlarinda faaliyet karliliginin artmasi oldu. Hedef fiyatimiza gére %
471’lik bir getiri potansiyeli olan Anadolu Cam hisseleri icin AL &nerisi
veriyoruz.

natasoy@isyatirim.com.tr

ANACMTI AL 41% Potansiyel
(TL) Gecerli Hedef
Kapanis 3.24 4.58
PD, mn 1,122 1,585
HAO PD, mn 236 333
(x) 2011T 2012T
F/K 7.21 5.19
PD/DD 1.21 1.01
FD/FAVOK 5.40 419
(TL) 1Ay Yilici
Ort.Hac.Mn 0.2 0.5
End.Gor.Perf. % 54 17.5

2C11 degigim

Gelirler 358 324 10.5% 354 1.3% 969 865 12.0%
Briit Kar Marji 293%  27.2% 32.7% 304%  26.1%

Faaliyet Kar 61 52 17.2% 69 -10.7% 158 117 34.9%
Faaliyet Kar Marj; 171%  16.1% 19.4% 16.3%  135%

FAVOK 103 86 19.9% 108 -4.8% 275 218 26.0%
FAVOK Marji 28.8%  26.5% 30.6% 284%  25.2%

Finansal Giderler-net -26 -18 49.1% 0 nm 17 -10 69.4%
Net Kar 40 24 65.4% 54 -25.7% 121 81 49.3%
Net Kar Marj 11.2% 7.5% 15.2% 12.5% 9.4%

Sise Cam natasoy@isyatirim.com.tr

Sise Cam 2011 yili 3. Geyreginde piyasa beklentisi olan 184mn TL'ye
parallel 182mn TL net kar elde etti. Sirketin net kari gecen yilin ayni
dénemine gore %163’luk bir artis gbsterdi. Bir énceki ¢ceyrege gore ise net
kar %3’luk bir daralma gdsterdi. Tum iskollarinda artan gelirlere parallel
olark Sise Cam’in 3. Geyrekte gelirleri gegen yilin ayni dénemine gore %31
artti. 9 ayhk dénemde ise gelirler %19 artarak 3,688mn TL oldu. FAVOK
ise gecgen yila gore %41 arth ve 356mn TL seviyesine yikseldi. Bu da
sirkete gegen yilin 4 puan lzerinde %28'lik bir marj sagladi. 9 aylk
dénemde FAVOK %37’lik bir yikselme gésterdi ve 1,031mn TL seviyesine
geldi. Sise Cam hisseleri hedef dederimize gore %35 getiri potansiyeli

SISE TI AL 35% Potansiyel

sunarken, hedef Net Aktif Degerine gore %34 iskontolu islem goriyor.

2C11
Gelirler 1,291 1,063 21.4% 1,304
Brit Kar Marji 33.0% 28.5% 37.0%
Faaliyet Kari 225 138 63.3% 254
Faaliyet Kar Marji 17.5% 13.0% 19.5%
FAVOK 356 252 41.4% 384
FAVOK Marji 27.6% 23.7% 29.4%
Finansal Giderler-net 36 -59 n.m. 26
Net Kar 182 69 163.3% 187
Net Kar Marji 14.1% 6.5% 14.3%

(TL) Gegerli Hedef
Kapanis 3.23 4.36
PD, mn 4,199 5,667
HAO PD, mn 1,302 1,757
(x) 2011T 2012T
F/K 7.62 7.06
PD/DD 1.02 0.91
FD/FAVOK 3.78 3.34
(TL) 1Ay Yilici
Ort.Hac.Mn 4.2 6.5
End.Gér.Perf. % -8.6 60.1
de gisim 9A11 9A10
-1.0% 3,688 3,105 18.8%
34.4% 28.9%
-11.4% 642 398 61.3%
17.4% 12.8%
-7.2% 1,031 754 36.7%
28.0% 24.3%
38.9% 69 -11 n.m.
-2.6% 492 268 84.0%
13.3% 8.6%
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Enka insaat

Enka Insaat 3. Ceyrekte hem bizim hem de piyasanin beklentisinin ¢ok
altinda 166mn TL net kar elde etti. Faaliyet karliidi beklentilere parallel
olmasina ragmen vergi giderlerinin ve finansal giderlerin beklentilerin
Uzerinde gerceklesmesi net karda gerilemeye neden oldu. 9 aylik dénemde
ise net kar bir énceki yilin ayni ddnemine gore %4 geriledi ve 586mn TL
oldu. Sirketin gelirleri gegen yil 3. geyrede gore %33'lUk artis gOstererek
2,282mn TL olarak gergeklesti, bu da 9 aylik gelirleri 6,024mn TL
seviyesine tasidi. Holding’in her iskolunda gelirlerde artis goérullrken,
dolarin TL karsisinda deger kazanmasi da gelirlerin artigina &nemli
yansidi. FAVOK 3. geyrekte gegen yilin %39 lizerinde 341mn TL oldu. Bu
da holdinge %151k kar marji sagladi. Enerji ve gayrimenkul
segmentlerinde kar marjinda gerileme olmasina ragmen, insaat is kolunda
marjlarin yikselmesi holdingin konsolide sonuglarina olumlu yansidi. Enka
ingaat cari piyasa degeri ile hedef Net Aktif Degeri'ne gore %27 iskontolu
islem goOrUrken, hedef fiyatimiza gore de %35’lik bir getiri potansiyeli

tagiyor.

natasoy@isyatirim.com.tr

ENKAITI AL 35% Potansiyel
(TL) Gecerli Hedef
Kapanig 4.40 5.96
PD, mn 11,000 14,892
HAO PD, mn 1,320 1,787
(x) 2011T 2012T
F/K 13.61 14.08
PD/DD 1.36 1.25
FD/FAVOK 8.47 8.64
(TL) 1Ay Yilici
Ort.Hac.Mn 4.2 71
End.Gor.Perf. % 8.8 3.2

9A10

2C11
Gelirler 2,282 1,718 33% 1,929
Briit Kar Mariji 17% 14% 19%
Faaliyet Kari 294 170 74% 286
Faaliyet Kar Marji 13% 10% 15%
FAVOK 341 245 39% 336
FAVOK Marji 15% 14% 17%
Finansal Giderler-net -35 74 -147% 75
Net Kar 166 229 -28% 200

Net Kar Marji

7%

13%

10%

Giubre Fabrikalan

Glbretas 2011 yilinin 3. Ceyreginde hem bizim 30 mn TI2lik beklentimizin,
hem de piyasanin 21 mn TL'lik beklentisinin ¢ok Gizerinde 55mn TL net kar
elde etti. Eur bazl borglar nedeniyle agik pozisyonu bulunmasi ve bundan
dolay! kambiyo zarari yazmasina ragmen, artan gibre fiyatlari bu ¢eyrekte
sirketin karliigina olumlu yansidi. ilk dokuz aylik dénemde net kar 197 mn
Tl olurken, gecgen yilin ayni déneminde sirket 231 mn TL net kar elde
etmisti. Artan glbre fiyatlari ve satis hacmi sirketin gelirlerini bu ¢eyrekte
gecgen yilin ayni dénemine gore %76 arttirmasini sagladi ve sirket 566mn
TL ciro elde etti. iI_!( dokuz aylik dénemde ise gelirler %57 yikseldi 1,521
mn TL oldu. FAVOK gegen yila gore neredeyse 3 kat artarak 168mn TI
olurken FAVOK marji da 3 puanlik artisla %30 seviyesine ylUkseldi. Yine de
9 aylik 6dnemde Razi'nin kullandigi doglagazin maliyetinin artmasi
nedeniyle FAVOK marjinda gegen yila gore 6 puanlik daralma oldu ve
kimulatif marj %27 oldu. Gulbretas igin tahminlerimizin Uzerinden gegip
yeni bir hedef deger belirleyecegiz.

Gubre Fabrikalari

degisim

2C11

degisim
18% 6,024
17%
3% 807
13%
1% 953
16%
-53% -79
-17% 586

10%

5,291
18%
727
14%
898
17%
-26
613
12%

natasoy@isyatirim.com.tr

14%

1%

6%

210%
-4%

GUBRF TI AL 68% Potansiyel

(TL) Gecerli
Kapanig 12.00
PD, mn 1,002
HAO PD, mn 220
(x) 2011T
F/K 14.97
PD/DD 1.16
FD/FAVOK 2.85
(TL) 1Ay
Ort.Hac.Mn 1.4

End.Gor.Perf. %

4.9

9A10

Hedef
20.21
1,688
371
2012T
470
0.88
2.28
Yilici
5.2
-17.8

Gelirler 566 322 75.9% 433
Brit Kar Mariji 33.6% 30.0% 28.1%
Faaliyet Kari 143 70 106.1% 92
Faaliyet Kar Marji 25.3% 21.6% 21.4%
FAVOK 168 86 94.8% 117
FAVOK Marji 29.6% 26.7% 27.0%
Finansal Giderler-net -84 9 n.m. -34
Net Kar 55 66 -17.1% 21
Net Kar Marji 9.7% 20.6% 14.1%

degisim 9A11
30.8% 1,521
29.7%

55.3% 334
22.0%

43.5% 403
26.5%

n.m. -150
157.3% 197
12.9%

966
35.1%
264
27.4%
317
32.8%

231
23.9%

57.4%

26.4%

27.0%

n.m.
-14.9%
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Ulker Biskiivi

Kur farki zararlan ve zayif operasyon marji 3.C net karini agsagi cekti

Ulker 3.C’'de beklentilerin altinda 6mn TL net zarar acikladi. Rakamin
piyasa tahmini olan TL 40mn ve bizim tahminimiz olan 20 mn TL'nin altinda
gelmesinin temel sebebi sirketin Godiva hisse satisindan kaynaklanan kari
Ozsermeye altinda katdedip gelir tablosuna yansitmamasindan
kaynaklandi. Sirketin d6viz cinsinden satin alinan hammadde fiyatlarindaki
artisi UrGin fiyatlarina yansitamamasi FAVOK’de gegen yilin ayni dénemine
gbre gdzlenen %30’luk dislisiin temel sebebi.

Reysas Tasimacilik

3C Sonuglar beklentilerin altinda

Reysas 3C ‘de beklentilerin altinda 7 mn TL net zarar agikladi (s Yatirim
tahmini : TL 5mn net kar) . Sirket gegen yilin ayni déneminde 2 mn TL net
zarar acgiklamisti. Ciro’daki daralma, artan yakit fiyatlarindan dolayi
marjlardaki baski ve kur farki zararlar net karliliktaki kétilesmede etkili
oldu.

is Finansal Kiralama

Spredlerdeki daralma karlihg1 olumsuz etkiledi. is Leasing yilin iclincil
ceyreginde 11,6 milyon TL konsolide net kar elde etti. Sirketin net kari
Onceki doneme gore %42 gerilerken gegen yilin ayni dénemine gore %14
distl. Leasing sektdrinde islem hacmi yilin Uglncl ¢eyreginde %17
gerilerken is Leasing’in hacminde énceki ddneme gdre %48 disiisle pazar
payinda gerileme gorlyoruz. Portféye yeni dahil olan leasing islemlerindeki
dislk spredler ortalama getirileri asagi ¢ekmeye devam ediyor. is
Leasing’in ortalama portfdy getirisi 6nceki déneme gbére 74 baz puan
disUsle %8,2 olurken fonlama maliyeti 57 baz puan artisla %5.0 oldu.
Sonugta sirketin ortalama spredi 6nceki déneme goére 131 baz puan
gerileyerek %3,2 oldu. Faktéring faaliyetlerinin konsolide net kara katkisi
artmaya devam ediyor. Ceyrek bazinda islem hacminde gerileme gorilse
de artan fiyatlar faktdring iginin faaliyet karliigini olumlu etkiledi. is Leasing
TL'deki deder kaybindan olumlu etkilenmeye devam ederken etkin vergi
oranindaki artig net kardaki gerilemenin bir diger nedeni oldu. Onimizdeki
déneme baktigimizda marjlarin  dérdiincii ceyrekte de baski altinda
kaldigini goriyoruz. Yatinm tesviklerinden saglanacak vergi avantaji ile
birlikte son geyrekte karlilik performansinda artis gorebiliriz.

iurganci@isyatirim.com.tr

esuner@isyatirim.com.tr

ULKER TI AL 26% Potansiyel
(TL) Gecgerli Hedef
Kapanig 5.44 6.86
PD, mn 1,461 1,843
HAO PD, mn 336 424
(x) 2011T 2012T
F/K 2.87 14.04
PD/DD 1.15 1.07
FD/FAVOK 25.25 11.65
(TL) 1Ay Yiligi
Ort.Hac.Mn 0.9 3.4
End.Gor.Perf. % 1.5 17.3

iurganci@isyatirim.com.tr

RYSAS TI AL 55% Potansiyel
(TL) Gegerli Hedef
Kapanig 1.01 1.57
PD, mn 111 173
HAO PD, mn 69 107
(x) 2011T 2012T
F/K 7.69 5.90
PD/DD 0.52 0.48
FD/FAVOK 517 444
(TL) 1Ay Yilici
Ort.Hac.Mn 1.1 1.0
End.Gor.Perf. % -1.1 -42.7

bsengonul@isyatirim.com.tr

kdoganay@isyatirim.com.tr

ISFIN TI AL 52% Potansiyel
(TL) Gecerli Hedef
Kapanis 1.12 1.70
PD, mn 380 577
HAO PD, mn 137 208
(x) 2011T 2012T
F/K 5.95 5.31
PD/DD 0.72 0.64
FD/FAVOK

(TL) 1Ay Yilici
Ort.Hac.Mn 1.5 2.6
End.Gor.Perf. % 12.9 8.7
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Akbank

Akbank yilin Gi¢lincii ceyreginde 460 milyon TL solo net kar elde etti.
Bankanin net kar énceki ceyrege gbre %28 gerilerken 519 milyon TL
dizeyindeki ortalama piyasa beklentisinin ve bizim 587 milyon TL
tahminimizin gerisinde kaldi. Sonuglara baktigimizda bankanin esas
faaliyet gelirleri beklentimizle birebir uyumlu ancak diger yandan
tahminimizden daha diisik gelen serbest kalan kredi karsiliklari ve ylksek
karsilik giderleri nedeniyle bankanin net kar tahmininde sapma oldu.
Akbank ilgili dénemde kredi piyasasindaki rekabet¢i ortamdan uzak
dururken hem TL hem de YP kredi fiyatlarinda artig géruldi. Diger taraftan
bankanin TL mevduatta piyasanin (zerinde blylyerek pazar payi aldigini
gorlyoruz. Ancak bu blyime maliyetli oldu ve TL cinsi mevduat
maliyetlerindeki artis kredi-mevduat spredlerinde daralmaya neden olarak
bankanin net faiz marjini olumsuz etkiledi. TL cinsi menkul kiymet
getirilerindeki artigin destegiyle bankanin net faiz marji Ggilinci ¢eyrekte 7
baz puanhk sinirli bir artigla %3,3 duzeyinde gerceklesti. Aktif buyimesiyle
birlikte net faiz gelirlerinde %8 artis olurken dénemsel hesap isetim
Ucretlerinin yoklugunda net Ucret ve komisyon gelirleri dnceki déneme gére
%15 geriledi. yilin son geyreginde yiiksek enflasyon nedeniyle bankanin
net faiz marji TUFE’ye endeksli menkul kiymetlerin getirilerindeki artistan
olumlu etkilenecek. Dider gelir ve gider kalemlerine baktigimizda ge¢mis
yillardan tahil edilen takipteki kredilerin sektdére paralel yavasladigini
goriyoruz. BDDK’nin genel karsiliklarla ilgili degisiklikleri de sektérde
gbruldigl gibi bankanin karsilik giderlerini artirdi. Aktif kalitesindeki
iyilesme bu dénem de devam etti. Takipteki krediler orani %1,7 dizeyine
geriledi. 2012 tahminlerimize gére 9,0x F/K ve 1,3x PD/DD c¢arpanlariyla
islem gdren Akbank hisseleri igin SAT dnerimizi koruyoruz.

bsengonul@isyatirim.com.tr

kdoganay@isyatirim.com.tr
SAT 23% Potansiyel

AKBNK TI

(TL) Gecgerli
Kapanis 6.56
PD, mn 26,240
HAO PD, mn 8,397
(x) 2011T
F/K 9.67
PD/DD 1.42
PD/Mevduat 0.35
(TL) 1Ay
Ort.Hac.Mn 324
End.Gor.Perf. % -1.2

Hedef
8.08
32,304
10,337
2012T
8.99
1.26
0.31
Yilici
445
-8.5
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Pinar Et ve Un

PETUN: 3.ceyrek kar marjlan beklentilerin lizerinde gerceklesti.

Beklentimiz olan 6 milyon TL’'nin (izerinde olarak, PETUN 3C11°de yillik %5
disUsle 12 milyon TL net kar rakami agikladi. 3.ceyrek sonuclart yillik
bazda operasyonel performansta iyilesmeye isaret etse de, azinlk
gelirlerinin 5.3 milyon TL'den 3.8 milyon TL'ye diismesi net kar rakaminin
bir énceki yila kiyasla diisik gerceklesmesine neden oldu. Fakat 3C11 net
kar rakami 2.ceyrege kiyasla reklam giderlerinin dismesi ( 3C11: 2.1
milyon TL, 2G11: 5.4 milyon TL) ve ylksek ciro ile birlikte iki kattan fazla
artti. Beklenenden daha iyi gergeklesen marjlari net kar rakaminin
beklentimizin Gzerinden gelmesine ana sebep olarak gésterebiliriz.

Fiyat artisindan ziyade satis hacminin yillik bazda %14 ve ¢eyrek bazda %
21 artmas! sonucunda, ciro yillik bazda %13 ve ¢eyrek bazda %18 artarak
112 milyon TL'ye ulasti. Brit kar marji yillik bazda 0.2 baz puan gerileyerek
%15.6 olurken, geyrek bazda sabit oldu. Sirket ylksek ciro sonucunda yillik
bazda %12 artigla 3G11’de 11 milyon TL FAVOK kaydetti. Ayrica, faaliyet
giderlerinin ¢eyrek bazda %32 dismesi FAVOK’un ¢eyrek bazda artmasini
sagladi. Sonug olarak, FAVOK marji yilik bazda ayni kalirken, geyrek
bazda 3.2 baz puan artarak 3C11’de %9.8’e yikseldi. Sirketin net borg
pozisyonu ise 9A10’'daki 12 milyon TL'den 9A11’de 21 milyon TL'ye
yUkseldi.

PETUNTL mn 3C11 3C10 Deg 2C11 Deg.
Gelirler 112 99 13% 95 18%
Briit Kar Marij 15.6% 15.8% -0.2pp 15.6% 0.0pp
Faaliyet Kari 10 8 19% 4 178%
Faaliyet Kar Mariji 8.8% 8.4% 0.4pp 3.7% 5.0pp
FAVOK 11 10 12% 6.2 75%
FAVOK Marji 9.8% 9.9% -0.1pp 6.6% 3.2pp
Finansal Giderler-

net 1 1 -47% 1 -15%
Net Kar 12 13 -5% 5 127%
Net Kar Marj 11.1% 13.3% -2.2pp 5.8% 5.3pp

iurganci@isyatirim.com.tr

esuner@isyatirim.com.tr

PETUN TI AL 48% Potansiyel
(TL) Gecerli Hedef
Kapanig 5.94 8.79
PD, mn 257 381
HAO PD, mn 85 126
(x) 2011T 2012T
F/K 8.85 7.99
PD/DD 0.92 0.89
FD/FAVOK 8.36 7.57
(TL) 1Ay Yiligi
Ort.Hac.Mn 04 0.4
End.Gor.Perf. % 5.4 14.2
9A11 9A10 Deg.
289 270 7%
16.7% 16.4% 0.2pp
21 23 -8%
7.4% 8.6% -1.2pp
27 29 7%
9.4% 10.8% -1.4pp
2 3 -45%
27 31 -11%
9.4% 11.3% -1.9pp
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Sirket Haberleri

Aygaz akumbaraci@isyatirim.com.tr
bdinckoc@isyatirim.com.tr
Operasyonel sonuglar beklentilere parallel gerceklesti- Notr AYGAZ TI TUT 22% Potansiyel
(TL) Gegerli Hedef
Aygaz 3C11’'de 3G10'da agikladigi 115 milyon TL net kara karsilik 41  Kapanig 9.68 11.78
milyon TL net kar agikladi. Bu agiklanan net kar bizim beklentimiz olan 17 pp mn 2,904 3,534
milyon ve CNBC-e piyasa beklentisi olan 30 milyon TL’nin Ustlinde HAO PD, mn 697 848
gergeklesti. Bizim tahminimizin sapmasinin asil nedenleri arasinda
beklentimizden disik gelen finansal giderler ve Enerji Yatirmlarindan (x) 20117 20127
gelen karin beklentiden yilksek gelmesi bulunuyor. Sirket gaz tarafinda FIK 6.67 10.52
artan fiyatlarin etkisiyle ve dolarin deger kazanmasi sonucu 1.5 milyar TL  PD/DD 1.40 1.35
satis geliri kaydederek gegcen sene bu dénem yakaladigi rakamin %22 FD/FAVOK 9.08 8.11
ustline ¢ikti. Aygaz 3C11°de bizim tahminimiz olan 74 milyon TL ve CNBG-  (TL) 1Ay Yilici
e piyasa beklentisi olan 69 milyon TL'ye paralel 73 milyon TL'lik bir FVAOK ot Hac.Mn 12 20
rakami agikladi. Bu rakam bir dnceki ceyrege gére %27’lik bir artisa End.Gor.Perf. % 6.0 429

ragmen gegen senenin ayni geyregine gore %21’lik bir disilse tekabiil
ediyor. Tlpras’'in %51 hissesine sahip olan ve Aygaz’'in da %20 payi
oldugu Enerji Yatirimlar’'ndan gelen sermaye zarari ise bu ceyrekte 3
milyon TL olarak gergeklesti. Gegen senenin ayni déneminde ise 56 milyon
TL kar idi. Sirketin EylalI'11 itibariyle 242 milyon TL net nakit pozisyonu
bulunuyor. Aygaz i¢in tahminlerimizi revise edecegiz fakat hisse i¢in TUT
tavisyemizi koruyoruz.

Satislar 1,501.7 1,227.1 22.4% 1,240.9 21.0% 3,995 3,354.3 19.1%
Brit Kar

farji 9.0% 10.9% 9.3% 8.9% 10.3%
Faaliyet Kani 51.9 68.6 -24.3% 375 38.4% 129.1 160.4 -19.5%
Faaliyet Kar Marji 3.5% 5.6% 3.0% 3.2% 4.8%
FVAOK 731 92.5 -21.0% 57.7 26.5% 187.8 228.3 -17.7%
FVAOK Marji 4.9% 7.5% 4.7% 4.7% 6.8%
Finansal Giderler (net) -2.0 4.5 n.m. -1.0 114.6% -5.1 13.3 n.m.
Net Kar 411 115.3 -64.3% 42.3 -2.7% 328.8 210.6 56.1%
Net Kar Marji 2.7% 9.4% 3.4% 8.2% 6.3%

Bugiin aciklanan Sermaye Artirimlari/Azaltimlari ve Temettii Odemeleri

Kodu Bedelli (%) Bedelsiz(%) Bdsz.Tem.%) Brit Nakit Temettii(%) Ser. Azaltimi
MYZYO 900% 80%
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Déviz Piyasasi

Euro Bélgesi'nin 3. bilylk ekonomisi olan ve 1,9 trilyon Euro borg stoku
bulunan italya’da Bagbakan Silvio Berlusconinin tasarruf &nlemlerini
iceren bltceyi meclisten gegirdikten sonra istifa edeceginin duyurulmasi
piyasalarda tedirginlikle karsilandi. Bozulan risk istahiyla birlikte
gelismekte olan Ulke para birimleri USD karsisinda deger kaybina maruz
kaldi. Cek CZK %3,8 ile USD karsisinda en g¢ok deger kaybeden para
birimi oldu.

Cuma gln0 uzun bayram tatili 6ncesi TL piyasasinda sakin bir glin gegti.
USDTL 1,7525-1,7650 gibi oldukga dar bir bantta EURUSD paritesine
paralel hareket etti. USDTL ginl 1,7620, EURTL 2,4194 ve TL sepet
2,0907 seviyesinde tamamladi.TL gUni Tirkiye kapanigina gére USD
karsisinda %0,69 deger kaybi, EUR karsisinda %0,11 degder kaybi ve
sepet karsisinda %0,37 deger kaybi ile tamamladi.

TL Persembe gininli kiresel risk istahindaki dislse paralel kirmizi
alanda acgti. Cuma kapanisa goére USDTL %2 deger kaybiyla 1,8045,
EURTL % 0,1 deg@er kaybiyla 2,4337 ve Sepet %,9 deger kaybiyla 2,1191
seviyesinden islem goriyor.

Yerel tarafta &nemli bir veri acgiklamasi bulunmuyor. ltalya ve
Yunanistan’daki politik gelismelerin énemli olacagi glinde Almanya’da
Ekim ayr TUFE rakami ve Fransada Eylil sanayi Uretimi verisi
agiklanacak. ingiltere Merkez Bankasi’nin faiz karari da yarin takip
edilecek aciklamalar arasinda bulunuyor, faiz oraninda degisiklik
beklenmiyor.

Tahvil ve Bono Piyasasi

Gectigimiz Cuma gini, Gg ginlik bayram tatili 6ncesinde tahvil ve bono
piyasasinda hafif dalgal bir seyir hakimdi. Ginin ilk kisminda, tahvil ve
bono piyasasinda deger kazanclari gézlenirken ginin geri kalaninda
TL'deki deger kaybina paralel ve USDTL'nin 1,7650 seviyelerine
yaklasmasiyla birlikte, tahvil ve bono piyasasinda deger kayiplar
gb6zlendi. Gosterge kiymet gln icerisinde % 10,00-10,30% basit (9,67-
9,96) bandinda hareket etti ve gini 5 bp yukarida %9,66 bilesik
seviyesinden kapatt.

Piyasada bugiin hacimsiz bir seyir beklemekle beraber, gbésterge kiymet
bilesik faizi icin bandimiz %9,85-%10,05 seviyeleri arasinda bulunuyor.

TCMB'nin repo geri dénlist bulunmuyor.

Gosterge kiymette (17/07/13) bu sabah gegen kotasyonlar 5bp asagida %
9,91 bilesik seviyesinde bulunuyor.

Doviz Piyasasi Verileri Degisim (%)

04/11/2011 itibari ile Kapanis Giinliik Yiligi
Dolar 1.7642 -0.72 -12.48
Euro 2.4328 -0.37 -15.24
Euro/Dolar 1.3790 -0.35 3.29
Sepet 2.0985 -0.52 16.40

Kaynak: Bloomberg

DolaraKarsi Glinlik Performans(%)

0.4% oNY

0.2% INR
0.0%
-0.2%
-0.4%
-0.6%
-0.8%
-1.0%
1.2%

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

MilTL ~ Gunluk Hacim

0.2 17/07* oFRN BKuponlu
0.2 mKuponsuz BBono
0.1
Sl ||/ -
0.0 -
0-2
<+ yi —> +“— 25—

Ugursel Onder
uonder@isyatirim.com.tr

Ugur N. Kiiciik, PhD
ukucuk@isyatirim.com.tr
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Eurotahvil Piyasasi

Euro Bolgesi’'nin 3. blyilk ekonomisi olan 1,9 trilyon Euro borg stoku
bulunan italyada Bagbakan Silvio Berlusconi’nin tasarruf &nlemlerini
iceren bltgeyi meclisten gegirdikten sonra istifa edeceginin duyurulmasi
piyasalarda tedirginlikle karsiland. italyan 10 yilliklari %7,25 seviyelerinin
Uzerine ¢ikarken, piyasalarda glvenli limanlara kagis hareketi hiz
kazandi. Berlusconi’'nin istifasinin piyasalar yatistirmak icin ¢ok geg
geldigini ve ayni zamanda gidisinden sonra italya’da politik istikrarin
saglanmasinin distk bir ihtimal oldugunu belirtmekte fayda gériyoruz.
Cumhurbaskani Napolitano tarafindan atanacak bir hikimetin Ulkeyi
erken segime gotirmesi blyUk bir olasilik ancak segimleri bir partinin
veya partiler birliginin blylk bir cogunlukla kazanmasi c¢ok olasi
g6rinmiyor. Bu da kisa vadede global piyasalarda volatilitenin yiksek
seyredecegdi anlamina geliyor.

Guvenli limanlara kagisin strdiiga ortamda, ABD 10 yillik tahvillerinde
faizler %1,98 seviyelerine kadar gerilemis durumda. 2030 vadeli gdsterge
eurotahvil bilesik faizi %5,69 seviyesinde seyrederken, Turkiye CDS’i 20
bp genisleyerek 255/259 seviyesinde islem gérlyor.

ONERILERIMiz

Tahvil ve Bono Piyasasi:

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

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 yatinnmcilar tarafindan tercih
edilmesi gerektigini disiinlyoruz.

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 &neriyoruz.

Eurotahvil Piyasasi:

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

7 3/8% 20-Mayis-25 USD, 11 7/8% 15 Ocak 2030 USD, 8% 14 Subat
2034 USD, 6 7/8 % 17 Mart 2036 USD
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En Cok islem Gérenler

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

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

kontolu Tahviller
TRT080812T26 08/08/12 9m 13,412 205 603 93.028 9.84 995 -37 -46 7.71 1062 848 0.73 0.003 0.66
TRT200213T25 20/02/13 16 m 5,646 128 404 88.405 10.10 9.96 -18 -8 779 1033 854 124 0.017 1.01
TRT150513T11  15/05/13 18 m 10,386 93 910 86.625 10.10 9.85 -14 -17 7.73 1022 851 146 0.023 1.15
1bit Getirili Tahviller
TRT150120T16 15/01/20 8.2y 10,307 74 373 106.300 9.38 9.60 -9 -16 8.83 10.07 942 539 0.000 5.88
TRT170615T16 17/06/15 3.6y 8,514 47 52 101.800 9.40 9.62 -38 8.16 10.00 8.88 2.89 0.000 3.05
TRT100413T17 10/04/13 17 m 7,903 12 28 100.700 9.47 9.81 -49 -1 794 1038 860 129 0.108 1.34

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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