Seker %Yatlrlm

Global piyasalar Ocak ayinda
yukselise dondu.

S&P’nin not indirimleri
sonrasinda Avrupa borg¢
krizinde en kotinun
gorualdugu dusuncesinin
global piyasalarda risk
istahini artirmasi, hisse
senedi piyasalarinda
yukselise neden oldu...

Yurticinde, 2012 ilk
haftasindan itibaren para ve
dOviz piyasalarinda yasanan
iyilesmenin desteginde IMKB
Ocak ayinda yukseldi...

IMKB’nin Subat ayinda da
yurt disinin yaninda para ve
doviz piyasalarindaki
gelismeleri takip etmeye
devam edecegini
dusunuyoruz...

Bu ayin sirket analizleri:
Aksa Enerji ve Selcuk Ecza




icindekiler Subat 2012

Ajanda

2012 yih Subat ayinda yatirimcilarin giindeminde olacak, piyasalarin seyrini etkilemesi
muhtemel dnemli basliklar...

Strateji

ECB'nin gigclu likidite destedi ve basta ABD olmak Uizere global capta hafif toparlanma
gosteren makro verilerin etkisinde yila baslayan global piyasalarda Ocak ayi boyunca
Avrupa’daki borc krizi ve bunun 2012'ye yansimalari goz ardi edildi. Subat ayi ile birlikte,
Ozellikle Yunanistan konusunda bir ¢oziimsizligin 6ne cikmasi ve bunun yaratacagi risk
algilamasi, 2011 yili boyunca etkili olan volatilitenin tekrar geri dénmesine neden olabilir.

Makro Ekonomi

e Aralik ayinda tiketici fiyatlari énceki aya gore %0,58 yiikselerken yillik enflasyon
Ekim’'deki %9,48'den %10,45’e yukseldi.

Merkez Bankasi duzenli déviz satim ihalelerine 25 Ocak itibariyle son verdi.

Kapasite kullanim orani Aralik’'ta glicli ekonomik aktiviteye isaret ediyor.

Birikimli cari acik Ekim 2009’dan bu yana ilk defa geriledi.

Aralik ayinda yatirim harcamalari ve cari transferlerin etkisi ile ylksek bitce acigi.

Portfoy Onerileri

Portfoyimuzdeki %60 hazine bonosu, %30 hisse senedi ve %10 ddviz agirhgini Subat
ayinda da koruyoruz.

Sirket Raporlari

Aksa Eneriji Yeni santrallerini devreye almasi ile birlikte 2011 yilinda
kapasitesini 1.511 MW seviyesinden 2.036 MW seviyesine
¢clkaran sirketin artan kapasitesinin 2012 yilinda sirket
marjlarina olumlu yansimasi olacagini dustiniiyoruz. Aksa
Enerji icin 3.92 TL hedef hisse fiyatimizla AL Onerisini

koruyoruz.

Selcuk Ecza Deposu INA analizine gore hedef hisse fiyatini 1.90 TL
hesapladiimiz Selcuk Ecza Deposu icin TUT 0&nerisi
veriyoruz.

Sube ve Acenteler

Kinye
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eksikliklerden ve bu bilgilerin ticari amacl operasyonlarda kullaniimasindan dogabilecek zararlardan Seker Yatirim
Menkul Degerler A.S. hichir sekilde sorumlu tutulamaz.
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AYLIK GUNDEM

Ana Basliklar;

® Euro Bolgesi borg krizi, yurtdis piyasalarin seyri ve yurt disi kaynakli ekonomi verileri izlenecek,

® Cari aglk ve TL likiditesindeki gelismeler izlenecek,

® Kur ve faizlerdeki hareketler izlenecek.

Subat 2012

01 Subat Car
*CNBC-e, Ocak ay! tiiketici gliven endeksi
*TO, Ocak ay! istanbul enflasyonu.
*TiM, Ocak ay! ihracat verileri.
*ABD, Ocak ay! ADP issizlik raporu.
*ABD, Aralik ay! ingaat harcamalari ve Ocak
ay! ISM verisi.

02 Subat Per
*ABD, haftalik issizlik basvurulari

03 Subat Cum
*ABD, Aralik ayi fabrika siparisleri.
*Euro Bolgesi, Ocak ay! hizmet sektorii PMI.
*TUIK, Ocak ay! enflasyon verileri.
*ABD, Ocak ay! issizlik verileri.
*ABD, Ocak ay! ISM hizmet sektori.

04 Subat Cmt 05 Subat Paz 06 Subat Pzt 07 Subat Sal 08 Subat Car 09 Subat Per 10 Subat Cum
*TCMB, Ocak ay fiyat gelismeleri raporu. *TUIK, Aralik ayi sanayi tretimi verileri. *Avrupa Merkez Bankasi faiz karari. *ABD, Subat ay! 1. Michigan Tiketici Glveni.
*TCMB, Subat ayi 1. beklenti anketi. *Ingiltere Merkez Bankasi faiz karar. *ABD, Aralik ay! uluslararasi ticaret verisi.
*Hazine, 0.4 milyar TL i¢ borg 6demesi. *ABD, haftalik issizlik basvurulari
11 Subat Cmt 12 Subat Paz 13 Subat Pzt 14 Subat Sal 15 Subat Car 16 Subat Per 17 Subat Cum

*TCMB, Aralik ay! 6édemeler dengesi.
*Hazine, 13 ay vadeli kuponsuz ve 4 yil
vadeli sabit kuponlu devlet tahvilinin
yeniden ihracini gergeklestirecek.

*Euro Bolgesi, Aralik ayl sanayi Uretimi.
*Almanya, ZEW anketi.

*ABD, Ocak ay! perakende satis verisi.
*Japonya Merkez Bankasi faiz karari.
*Hazine, 2 yil vadeli sabit kuponlu, 9 yil
vadeli TUFE'ye endeksli ve 10 yil vadeli
sabit kuponlu devlet tahvilinin yeniden
ihracini gergeklestirecek.

*Hazine, 12.5 milyar TL i¢ bor¢ ddemesi.
*Euro Bolgesi, 4. geyrek buyiime.

*TUIK, Kasim ay! issizlik verileri.

*Maliye Bakanhgi Ocak ay1 Merkezi Yonetim
biitge gerceklesmeleri.

*ABD, Ocak ayI sanayi Uretimi verileri.

*FED, toplanti tutanaklari.

*TCMB-TUIK, Ocak ay! Tiketici Gliven End.
*ABD, Subat ay! Philadelphia FED anketi.
*ABD, haftalik issizlik basvurulari

*ABD, Ocak ay! konut baslangiclari.

*ABD, Ocak ay! UFE verileri.

*ABD, Ocak ay! TUFE verileri.

18 Subat Cmt

19 Subat Paz

20 Subat Pzt
*ABD'de piyasalar kapali.
*TCMB, Aralik ayi uluslararasi yatirm
pozisyonu verileri.
*Hazine, Ocak ayI Merkezi Yonetim Borg
Stogu verileri.

21 Subat Sal
*TCMB, PPK faiz karari.
*Hazine, 6 yil vadeli degisken faizli devlet
tahvilini yeniden ihrag edecek.

22 Subat Car
*ABD, Ocak ayi ikinci el konut satislari.
*TCMB, Subat ayi 2. beklenti anketi.
*Hazine, 1.4 milyar TL i¢ bor¢ 6demesi.

23 Subat Per
*ABD, haftalik issizlik basvurulari
*Almanya, IFO anketi.
*TCMB, Subat ay1 KKO verisi.

24 Subat Cum
*ABD, Subat ayi 2. Michigan Tiketici Guveni.
*ABD, Ocak ay! yeni ev satislari.

25 Subat Cmt

26 Subat Paz

27 Subat Pzt
*ABD, Aralik ay1 bekleyen ev satislari.
*ABD, Subat ay Dallas FED anketi.

28 Subat Sal
*TCMB, PPK toplanti 6zeti.
*Euro Bolgesi, Subat ayr ekonomik gériinim
endeksi.
*ABD, Subat ay1 Conference Board Tketici
Giveni.
*ABD, Ocak ay! dayanikli mal siparisleri.

29 Subat Car
*ABD, 2011 son geyrek biylime verisi.
*TUIK, Ocak ay! dis ticaret verileri.
*Hazine, Mart-Mayis i¢ bor¢lanma programi.
*Hazine, 1 milyar TL i¢ bor¢ édemesi.

01 Mart Per

02 Mart Cum

Kaynak: TUIK, TCMB, Bloomberg, Seker Yatirim



Strateji

Strategy

Avrupa not
indirimlerine
bagisikhk
kazandi...

Europe became
immune to rate
cuts...

Merkez Bankasi
esnekligini
koruyor...

MPC maintains
flexibility...

Piyasalar 2012
cabalariyla girdi...

yilina  toparlanma

2011 yilini Avrupa’daki borg krizine yonelik
endiselerle tamamlayan global piyasalarda
yeni yilin ilk ayinda da gindemi Avrupa
belirlemeye devam etti. Aralik ayl sonunda
Avrupa Merkez Bankasi’'nin (ECB) g yillik
repo ihalesiyle bankalara dusik faizli 489
milyar euro’luk likidite destegi ile toparlanan
hisse senedi piyasalarinda Ocak ayi
boyunca riskler g6z ardi edilerek olumlu
gelismeler fiyatlanmaya cahsildi.  Kredi
derecelendirme kurulusu S&P'nin,
aralarinda Fransa, ispanya ve italya'nin da
bulundugu 9 Avrupa Birligi Ulkesinin
notlarini indirmesi de beklentiler dahilinde
bir gelisme olarak algilanip piyasalardaki
yukari yonli hareketin éniinde 6nemli bir
engel olusturmadi. Yeni yilla birlikte risk

alma istahinin  artigtr  bu  sirecte
Yunanistan, borclarinin  bir  kisminin
silinmesi ve yeniden yapilandirmasi

tartismalariyla piyasalarin éntinde yeni bir
risk unsuru olarak tekrar yerini almaya
basladi. Yurtdisindaki bu goérece iyimser
hava, kur ve faiz cephesindeki rahatlamanin
destegiyle IMKB cephesinde de belli éigiide
karsilik buldu.

Para Politikasi Kurulu (PPK) gecen ay
gerceklestirdigi aylik olagan toplantisinda
%5,75 seviyesindeki politika faizi ile gecelik
bor¢lanma (%5,00) ve borg verme (%12,50)
faizlerinde degisiklik yapmazken, karar
piyasa beklentisi ve tahminimize paralel
aciklandi. Para Politikasi Kurulu i¢ talepteki
dengelenmenin 6ngoérildigu sekilde devam
ettigini belirtirken, enflasyon gériniminin
orta vadeli hedeflerle uyumlu olmasi igin
para politikasindaki siki durusun bir middet
daha surdirtlmesi gerektigini ifade etti.
Kurul ayrica kiresel ekonomiye dair
belirsizliklerin devam etmesi nedeniyle para
politikasinda  esnekligin ~ korunmasinin
uygun olacagini yineledi.

Financial markets started 2012 with

recovery efforts...

After completing the year 2011 with the
concerns regarding the European debt crisis,
global markets agenda still dominated by
Europe. As stock markets recovered with the
European Central Bank (ECB)’s 489 billion
Euros of liquidity support to the banks with
low interest rates in three years maturity at
the end of December, risks continued to be
ignored during the month of January and
positive developments have priced in. Credit
rating agency S&P’s downgrading of nine
European Union countries including France,
Spain and lItaly, regarded as an expected
move and did not pose a significant obstacle
to the upward movement in the markets.
Although risk appetite increased with the new
year, Greece is again taking a place as a risk
factor with the debates regarding the deletion
and restructuring of its debt. This relative
optimism abroad, together with the positive
mood in foreign exchange and interest rate
front, supported ISE index at some extend.

The Monetary Policy Committee (MPC) kept
the policy rate (one-week repo rate)
unchanged at 5.75%. The walls of the interest
rate corridor, O/N lending and borrowing rate,
were also maintained at 5.00% and 12.50%
respectively. According to the CBRT
Rebalancing in the economy continues and
the current account deficit will continue to
decline gradually. The CBRT reiterated that
tight monetary conditions will prevail for a
while in order to keep the inflation outlook in
line with medium-term targets. On the other
hand, the CBRT preserves its flexibility of
adjusting the amount of funding provided
through one-week repo funding due to the
uncertainties with regard to the global
economy.
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Strategy

Merkez Bankasi
diuzenli déviz
satim ihalelerine
son verdi...

CBRT removes
regular FX selling
auctions...

IMKB de
toparlanma
cabalarina

katildi...

ISE followed the
global markets’
recover efforts...

Subat ayinda
portféy
dagilimimiz...

Our portfolio
recommendations
for February 2012

Merkez BankasI Para Politikasi Kurulu
gerceklestirdigi  toplantida beklendigi gibi
faiz oranlarinda herhangi bir degisiklik

yapmazken, cari denge dinamiklerinde
dizelme egilimi gérmesi ve kiresel
kosullardaki ani  degisimler nedeniyle

dizenli doviz satim ihalelerine 25 Ocak’tan
gecerli olmak (zere son verdigini agikladi.
Banka 50 milyon $ tutarinda satis yapilan
gln ici doviz satim ihalelerine gerekli
gobrilen  ginlerde  devam  edecegini
aciklarken, giin icerisinde satilabilecek en
yuksek tutari 500 milyon $ olarak ac¢ikladi.

Yeni yilla birlikte gdrece artan risk istahi
paralelinde toparlanma c¢abalarinin 6ne
¢iktigi global piyasalarin desteginin yani
sira  Merkez Bankasi'nin mudahaleleriyle
birlikte kur ve faiz cephesinde yasanan
rahatlamanin da destegini alan IMKB'de
Ocak ayi boyunca toparlanma egilimi 6n
plandaydi. S6z konusu toparlanmanin ne
Olciide devam edecegdi, icerde Merkez
Bankasi'nin izledigi politikalarinin etksinin
yanisira daha c¢ok yurtdisi ve 0&zellikle
Avrupa cephesinden gelecek haber akisina
gore sekilleniyor olacak.

ECB'nin gliclu likidite destegi ve basta ABD
olmak Uzere global capta hafif toparlanma
gOsteren makro verilerin etkisinde yila
baslayan global piyasalarda Ocak ayi
boyunca Avrupa’daki bor¢ krizi ve bunun
2012'ye yansimalari goz ardi edildi. Subat
ayl ile birlikte, 6zellikle Yunanistan
konusunda bir ¢éziimsizlugun éne ¢ikmasi
ve bunun yaratcadi risk algilamasi, 2011
yilh boyunca etkili olan volatilitenin tekrar
geri dénmesine neden olabilir. Bu paralelde
yatirimcilarin,  6zellikle hisse senedi
piyasalarinda son donemde yasanan hizli
primleri de dikkate alarak temkinli
duruslarini korumalarini 6éneriyoruz.

Bu beklentilerin 1si§inda portféyimuzi
%60 tahvil, %10 doviz ve %30 hisse
olarak koruyoruz.

CBRT halted regular FX selling auctions, in
which it sells USD 50mn. The CBRT removed
regular FX selling auctions starting 25"
January, thanks to improvement in the
current account balances and sudden
changes in global conditions (increased risk
appetite in our words). Instead of regular
auctions, the bank will continue to use
intraday FX selling auctions if needed, in
which the bank will sell USD 50mn in each
auction and a maximum daily amount of USD
500mn until the next MPC meeting (February
21st).

Thanks to the recovery efforts in global
markets stemming from increased risk
appetite with new year combining with the
relief in domestic FX and bond markets
supported the ISE in January. The
continuation of the recovery depends on the
policies that will be followed by the CBRT as
well as the news flow from abroad, mainly
regarding the measures to be taken in order
to overcome the European debt crisis.

The global markets preferred to ignore the
the risks of ongoing debt crisis and its
implications in the beginning of the new year
thanks to the ECB'’s strong liquidity support to
the Eurozone bank and relatively strong
macro data, mainly in US. But we believe that
volatility which prevailed in most of 2011, may
return to the financial markets once the
market participants turn their attention
towards ongoing concerns over contagion
and the Eurozone debt crisis again. In this
context, we advise our investors to keep their
cautious stance, particularly in the stock
market.

We maintain our portfolio coverage of 60%
in government securities, 10% in FX and
30% in equities.




Makro Gordnim

Macro Outlook

Gida fiyatlarindaki
artis Aralik’ta bir kez
daha enflasyonda
belirleyici oldu...

Jump in food prices
determined the
course of inflation in
December...

Tiiketici
enflasyonunun yil
%6,7 seviyesinde
bitirmesini tahmin
ediyoruz...

We forecast 6.7%
year-end inflation...

Enflasyon: Aralik 2011

iki haneli enflasyon parasal sikilagtirmanin
devamini gerektiriyor

Tlketici fiyatlan Aralikta %0,58 artarken,
gerceklesme,her ikisi de %0,38 seviyesinde
bulunan tahminimiz ve piyasa beklentisinin
Uzerinde geldi. Yillk enflasyon bdylece
Kasim'daki %9,48den %10,45'e ylkselmis
oldu.

Onceki aya gére %1,97 yikselen gida grubu
fiyatlar 0,53 puan ile enflasyona en ylksek
katkly! yaparken, mevsimsel indirimler etkisi ile
%2,17 dusen giyim fiyatlari ise enflasyonun
0,16 puan dismesine neden oldu.

Yillik ¢ekirdek enflasyon gdstergeleri ise Aralik
ayinda bir miktar duruma gésterdi. Gida,
alkolsiiz icecekler, eneriji, alkollll icecekler, tutin
ve altini disarida birakan ve Merkez Bankasi
tarafindan yakindan takip edilen | endeksi yillik

enflasyonu  Aralik'ta %8,18'den %8,12'ye
diserken, bu endekse gére islenmis giday! da
iceren H endeksi enflasyonu %8,48'den

%8,54’e yukseldi.

Enflasyonun yilin ilkk G¢ ¢eyreginde ana olarak
baz etkisi nedeniyle %9-11 bandinda kaldiktan
sonra yilin son ceyreginde, gegen yil son
ceyrekte gergeklestirilen fiyat ayarlamalarinin
yarattigi baz etkisi nedeniyle hizli bir sekilde
gerileyerek seneyi %6,7’de bitirecegini tahmin
ediyoruz.

Double digit inflation necessitates continued
tightening

Inflation was above consensus in December.
Consumer prices rose 0.58% MoM in
December, more than the market consensus
and our forecast (both at 0.38%). This monthly
figure brought 12-month inflation to 10.45%
from 9.48% in November.

The food group was the main contributor to
monthly inflation. Prices in this group rose
1.97% MoM, and was the main contributor to
monthly inflation with 53 bps. Meanwhile,
clothing prices declining 2.17% MoM on the
back of seasonal discounts and erased 16 bps
from monthly inflation. While housing group
prices were up 0.53% MoM mainly due to coal
and firewood price hikes, transportation price
inflation was moderate at 0.18% MoM as
automotive companies did not reflect the
currency weakness on automobile prices in
December due to it being the traditional
campaign period.

Annual core inflation indicators displayed some
stabilization in December as | index inflation,
which excludes food, non-alcoholic beverages,
energy, alcoholic beverages, tobacco and gold
edged down to 8.12% from 8.18%.

We see inflation remaining between 9-11% until
the last quarter this year before sharply
declining to 6.7% due to the strong base in the
last quarter of 2011.

Summary Inflation Data: December 2011

(yuzde) (in percent)
Aylik 12-aylkk Monthly 12-month

Ara11 Ara10 Ara11 Kas 11 Dec 11 Dec 10 Dec11 Nov 11
TUFE 058 -0.30 1045 948 CPI 0.58 -0.30 1045  9.48
Yiyecek ve AlkolsiizIgecek 197 -2.66 12.21 7.11 Food and Beverages 197 -2.66 12.21 7.11
Tatn ve Alkolldi igecek -0.01  0.04 1850 18.56 Tobacco and Liquor -0.01  0.04 1850 18.56
Giyim ve Ayakkabi 217 177 798  8.41 Clothing and Footwear 217 177 798  8.41
Konut 053  1.17 820 888 Housing 053  1.17 820 8.88
sak: Kira 027 0.20 4.71 4.64 o/w: Rent 0.27  0.20 4.71 4.64
EvEsyasi 029 033 11.04  11.09 Houseware 029 0.33 11.04  11.09
Saglk -0.09  0.04 034 046 Health -0.09 0.04 034 046
Ulastirma 018  1.07 1222 13.22 Transportation 0.18  1.07 1222 13.22
sak: Kigisel Ulagtirma Arag. isle 053  4.36 1102 1525 o/w: Maintenance 0.53  4.36 1102 1525
iletigim 035 265 248  4.83 Communication 035 265 248  4.83
Eglence ve Kultir 0.79 0.25 6.49 5.92 Entertainment and Culture 0.79 0.25 6.49 5.92
Egitim -0.09 0.5 647  6.62 Education -0.09  0.05 647  6.62
Lokanta ve Oteller 051 0.33 8.20 8.01 Hotels, Cafes and Restaurants 0.51 0.33 8.20 8.01
Cesitli Mal ve Hizmetler 032 2.03 1714 19.14 Miscellaneous goods and service (.32 2.03 1714 19.14
UFE 100 131 1333 1367 PP 100 131 1333 1367
Tanm 318 -1.76 1054 525 Agriculture 318 -1.76 1054  5.25
Sanayi 057  2.00 1392 1554 Industry 057  2.00 1392 1554
sak: Maden ve tagocakeiligi 013  1.80 1977 2177 o/w: Mining and Quarrying 0.13  1.80 19.77 21.77
imalat Sanayi 037 1.96 1459 16.41 Manufacturing Industry 037 1.96 1459 16.41
Elektrik, Gaz ve Su 251 2.41 6.38 6.28 Electricity, Gas and Water 251 241 6.38 6.28

Kaynak: TUIK Source: TURKSTAT
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Merkez Bankasi TL
fonlamasini
gerektiginde asagi
veya yukari yonli
ayarlayabilecegini
yineledi...

CBRT will adjust the
amount of one-week
repo funding when
necessary...

Risk istahinda
6nemli bir bozulma
olmadikca Merkez
Bankasi normal glin
konseptine bir siire
daha devam
edecektir...

CBRT likely to
continue its policy of
‘normal days’ for a
while barring a major
deterioration in the
risk appetite...

Ocak’ta gerceklestirdigi toplantida beklendigi
gibi faiz oranlarinda herhangi bir degisiklik
yapmazken, cari denge dinamiklerinde diizelme
egilimi gdérmesi ve kiresel kosullardaki ani
degisimler nedeniyle dizenli déviz satim
ihalelerine 25 Ocak’tan gecerli olmak Uzere son
verdigini agikladi. Banka 50 milyon $ tutarinda
satis yapilan gun i¢i ddviz satim ihalelerine
gerekli gorllen glnlerde devam edecegini
aciklarken, glin igerisinde satilabilecek en
yiksek tutar1 500 milyon $ olarak agikladi. Diger
yandan banka bir sonraki toplantinin yapilacagi
21 Subat tarihine kadar normal ginlerde
haftalik repo ihalesi (miktar ihalesi) tutarinin 3-7
milyar TL arasinda kalmaya devam edecegini,
fakat aylik repo ihalelerinde her hafta verilecek
tutar icin belirlenen Ust limitin 3 milyar TL’den 5
milyar TL'ye yukseltildigini acikladi.

Para Politikasi Kurulu ic  talepteki
dengelenmenin  dngo6rildigu  sekilde devam
ettigini belirtirken, enflasyon gérinimuinin orta
vadeli hedeflerle uyumlu olmasi igin para
politikasindaki siki durusun bir middet daha
surdlrdlmesi gerektigini ifade etti. Kurul ayrica
kiresel ekonomiye dair belirsizliklerin devam
etmesi nedeniyle para politikasinda esnekligin
korunmasinin uygun olacagini yineledi.

Merkez Bankasi’'nin rekabet¢ci aylik repo
fonlamasi tutarini yikselterek 3 milyar TL'den 5
milyar TL'ye cikartmasi durumunda Merkez
Bankasi’'ndan TL fonlama maliyetinin su anki
%7.310  seviyelerden  %8,0'a  c¢ikacagini
hesapliyoruz. Bunu Merkez Bankas’nin TL
likiditesi konusunda énumdzdeki ginlerde hafif
bir miktar daha siki davranabilecegi seklinde
yorumluyoruz. Duzenli déviz satim ihalelerin de
sona erdiriimesi nedeniyle TL ve tahvil
tarafindaki potansiyel kazanglarin en azindan
kisa bir slre icin daha sinirl olabilecegi
gorusindeyiz.
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Kaynak: TUIK Source: TurkStat
Merkez Bankasi diizenli déviz satim CBRT may be at the peak of the ‘normal’ day
ihalelerine 25 Ocak itibariyle son verdi concept
As expected, the Monetary Policy Committee
(MPC) kept the policy rate (one-week repo rate)
Merkez Bankasi Para Poliikasi Kurulu 23 unchanged at 5.75% in January. The walls of

the interest rate corridor, O/N lending and
borrowing rate, were also maintained at 5.00%
and 12.50% respectively, as is the case in the
O/N lending rate for primary dealers (12.00%).

Rebalancing in the economy continues and the
current account deficit will continue to decline
gradually, according to the CBRT. The bank
expects a moderate course for domestic
demand growth, which will limit the secondary
effects of temporary price movements, and
accelerate the decline in inflation in the last
quarter of the year thanks to base effects. The
CBRT reiterated that tight monetary conditions
will prevail for a while in order to keep the
inflation outlook in line with medium-term
targets. On the other hand, the CBRT
preserved its flexibility of adjusting the amount
of funding provided through one-week repo
auctions due to the uncertainties with regard to
the global economy. The CBRT is likely to
continue its policy of ‘normal days’ for a while
barring a major deterioration in the risk appetite.
However, removal of the regular FX selling
auctions and increasing the limits of one-month
repo funding point to the fact that we may be at
a dip for funding costs and for the currency
basket for now.

CBRT halted regular FX selling auctions in
which it sells USD 50mn as of January 25"
thanks to improvement in the current account
balances and sudden changes in global
conditions (increased risk appetite in our
words). Instead of regular auctions, the bank
will continue to use intraday FX selling auctions
if needed, in which the bank will sell USD 50mn
in each auction and a maximum daily amount of
USD 500mn until the next MPC meeting
(February 215'). As for lira liquidity, the bank will
continue to open one-week repo auctions of
TRY 3 — 7bn at 5.75% in normal days, when it
opens an auction until February 21*. On the
other hand, the upper limit provided in one-
month repo auctions increased to TRY 5bn from
TRY 3bn).
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Ekonomik aktivite4.
Ceyrekte kuvvetli
kalmis goriiniiyor...

Economic activity
remained strong in
the last quarter...

2012 biiyiime
tahminimiz %0,8
seviyesinde
bulunuyor...

Our growth forecast
for 2012 stands at
0.8%...

Kapasite kullanim Orani Aralik’ta gucli
ekonomik aktiviteye isaret ediyor

Aralik ayinda gegen yilin ayni ayina gére 0,1
puan gerileyen kapasite kullanim orani %75,5
olarak aciklandi. Diger yandan, mevsim
etkilerinden arindiriimis verilere gére kapasite
kullanim orani Kasim ayina gére 1,0 puan
ylUkselerek %76,6 olarak gerceklesti. Bu acidan
bakildiginda kapasite kullanim orani yilin son
geyreginde 3. Ceyrege goére 1,5 puan artis
gostererek ekonomik aktivitenin - yilin - son
ceyreginde de gUglu kaldigina isaret etti.

Diger yandan Merkez Bankasi tarafindan
aciklanan reel kesim glven endeksi Aralik
ayinda 97,2 degeri ile 2009 Aralik’tan bu yana
ilk defa imalat sanayinde genisleme ve daralma
beklentilerini ayiran kritik 100 seviyesinin altina
geriledi. Gelecek U¢ aya dair ihracat siparigleri
ve Uretim hacmine dair alt endeksler
6nimuizdeki dbénemde imalat sanayinde
yavaglama gorllecegdine isaret etti.

Economic activity remains strong as of Q4

At 75.5%, capacity utilization came in above our
74.7%  forecast in  December. Capacity
utilization declined 0.1 pp over December last
year. On the other hand, the seasonally
adjusted capacity utilization figures point to the
continuation of strong manufacturing activity in
the last quarter. Adjusted for calendar effects,
capacity utilization increased 1.0 pp MoM to
76.6% on top of the 2.1 pp increase since
August. On average, seasonally adjusted
capacity utilization increased 1.5 pp in Q4 over
Q3. Capacity utilization in intermediate and
consumption goods accelerated in December,
supporting strong economic activity in the last
quarter. According to our calculations, the SA
capacity utilization rate for intermediate goods
rose 0.6 pp MoM to 79.3% in December,
following a stable CUR in November. On the
other hand, capacity utilization in investment
goods jumped 2.8 pp to 78.1%, proving the
strong investment appetite of the private sector.
The release support our thesis that economic
activity remained strong in the last quarter,
which translates to 8.2% annual growth this
year to be followed by some 1% next year.
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Kaynak: TUIK, TCMB Source: Turkstat, CBRT
Birikimli cari acik Ekim 2009°’dan bu yana ilk  Adjustment in non-energy CAD continues
defa geriledi
November's monthly current account deficit
Kasim ayi cari acigi 5,2 milyar $ ile tahminimize  came in at USD 5.2bn, in line with our in-house
(5,2 milyar $) ve piyasa beklentisine (5,3 milyar forecast (USD 5.2bn) and slightly lower than the
12- aviik birikimli $) paralel agiklandi. Aylik cari agigin gegen yilin - market consensus of USD 5.3bn. The 12-month
cari ayglkt a diisiis ayni ayindaki 6,0 milyar $'in altinda kalmasi ile  rolling CAD declined to USD 77.8bn from USD

basladi...

Decline in the
cumulative current
account deficit has

begun...

12-aylik birikimli cari acik 78,6 milyar $’dan 77,8
milyar $'a gerilerken, bu diists Ekim 2009’dan
bu yana godzlenen ilk gerileme oldu. Bununla
birlikte birikimli enerji-disi cari agiktaki diizelme
Kasim ayinda da sirdd. 12-aylik birikimli enerji-
disi cari agik Kasim’da 1,9 milyar $ gerileyerek
31,2 miyar $'a disti. Bu dislslin devam
etmesini bekliyoruz.

78.6bn registered in October as the monthly
deficit compares favorably with the USD 6.0bn
registered in November 2010. Meanwhile, the
adjustment in non-energy CAD continued in
November in 12-month rolling terms. It declined
by USD 1.9 billion to USD 31.2 billion , following
the USD 0.4bn improvement in October. We
expect the narrowing in the non-energy CAD to
continue in the upcoming period mainly due to
the slowdown in non-energy imports.
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Finansman tarafinda ise, net dogrudan yabanci  On the financing side of the equation, we see
yatinm 0,2 milyar $ ile zayif kalirken, portfdy net FDI remaining weak at USD 0.2bn in
enstrimanlarina 1,9 milyar $ giris gerceklesti. /November. There were USD 1.9bn in inflows to
Yabanc! yatinmeilar Kasim'da hisse portfolio instruments, as foreign investors sold
senetlerinde 0,3 milyar $ net satis yaparken, ic USD 0.3bn in equities over the ISE, and debt
borclanma senetlerine 1,5 milyar $ giris Securities saw an inflow of ,USD 2.2b(1 (USD
gerceklesti. Yurtigindeki bankalarin 1.5bn' ‘was to government's domestic debt
yurtdisindaki hesaplarindan getirdigi 2,8 milyar ~securities). USD 2.8bn in asset drawdown by
$ mevduat da Kasim ayinda o6nemli bir local banks from abroad were another
finansman kalemi oldu. Diger yandan Merkez significant financing item in November. On tﬁe
Bankasi rezervleri zorunlu karsilik other hand, official reserves rose USD 1.9bn in
uygulamalarinda yapilan degisilikler nedeniyle November thanks to the increase of the ratio of
Kasim ayinda 1,9 milyar $ artis gosterdi. Net FX that can be held as required reserves for
hata ve noksan kalemi altindan 0,7 miyar $ TRY liabilities to 40% from 20% in late October.
Decline inthe doviz ~ girisi  gereklesirken, Ocak-Kasim Meanwhile, there was an inflow of USD 0.7bn
cumulative current doneminde girisler 12,9 milyar $ oldu. ur;ﬁe}; get 9;””3 and Zm’si’,ons n No‘fmbﬁf’
account deficit will be  Cari agigin 2011’i 78,0 milyar $ (GSYiH'nin y;/e,ls to [j?gug 11‘2}./55[:0_ ate financing under this
limited this year...  %,10,3'0) seviyesinde bitirmesi sonrasinda bu .
yil 66 milyar $ (GSYiHnin %8,9'u) olarak We forecast a CAD of USD 78bn (10.3% of

Birikimli cari
aciktaki daralma bu
yil sinirh kalacak...

gerceklesmesini tahmin ediyoruz. GDP) for 2011 before the deficit narrows
marginally to USD 66bn (8.9% of GDP) this
year.
Cari Denge Current Account Developments
(milyon $) (in millions of US$)
Kas 12-Aylik Toplam Nov 12-month rolling
2011 2010 Kas Eki 2011 2010 Nov Oct
Cari agik -5,188 -5,975 -77.820 -78,607  Current Account -5,188 -5,975 -77.820 -78,607
Enerji Dig1 1/ -805 -2,658 -31,219 -33,072 o/w: Non-Energy 1/ -805 -2,658 -31,219 -33,072
Dis Ticaret Dengesi -6,255 -6,517 -90,002 -90,264 Trade Balance -6,255 -6,517 -90,002 -90,264
Ihracat 11,788 9,927 142,660 140,799 Exports 11,788 9,927 142,660 140,799
% 19 4 240 225 % 19 4 240 225
ithalat -18,043 -16,444 -232,662 -231,063 Imports -18,043 -16,444 -232,662 -231,063
% 10 36 437 463 % 10 36 437 463
Hizmetler (net) 1,310 894 18,604 18,188 Services (net) 1,310 894 18,604 18,188
Turizm (net) 1,226 1,012 18,663 18,449 o/w: Tourism (net) 1,226 1,012 18,663 18,449
% 21 -3 238 214 % 21 -3 238 214
Gelir (net) -351 -452 -7,940 -8,041 Income (net) -351 -452 -7,940 -8,041
FaizHarcamalari -334 -310 -5,116 -5,092 o/w: Interest Expenditu -334 -310 -5,116 -5,092
Cari Transfer 108 100 1,518 1,510 Current Transfers 108 100 1,518 1,510
Memo 2/ Memorandum ltems: 2/
Dis Ticaret Dengesi -7.533 -7.752 -106.467 -106.686 Trade Balance -7,533 -7,752 -106.467 -106.686
Enerii 3/ -4,383 -3,317 -46,601 -45,535 Energy 3/ -4,383 -3,317 -46,601 -45,535
Enerji Dis1 -3,150 -4,436 -59,866 -61,151 Non-Energy -3,150 -4,436 -59,866 -61,151
1/ Current account less energy deficit by TURKSTAT definition, i.e. energy imports
1/ Enerji agigi (TURKSTAT taniml) harig cari agik including cost-insurance-freight.
2/ TUK tanimi 2/ TURKSTAT definitions.
3/ STIC tanimli; ham petrol, petrol Grinleri ve dogalgaz igerir. 3/ STIC definition; including crude oil, petroleum products and natural gas.
Kaynak: TCMB Source: CBRT
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Aralik ayinda
yliksek yatirm
harcamalari ve cari
transferlerin etkisi
ile yiksek butce
acigi...

Heightened
investment
expenditures as well
as current transfers
caused the budget
deficit to surge in
December...

Biitce aciginin
GSYiH’nin %2,1’i ve
faiz-digi fazlanin ise

%1,5’i seviyesinde
gerceklesecegini
tahmin ediyoruz...

Budget deficit and
primary surplus will
end the year at 2.1%
and 1.5% of GDP

Aralik ayinda yatirnm harcamalari ve cari
transferlerin etkisi ile yiiksek biitce acigi

Merkezi yoénetim bitcesi Aralik ayinda yiksek
yatirim harcamalari ve cari transferlerin etkisi ile
Onceki aylara gére oldukga yiksek bir agik
verdi. Bununla birlikte yatirm harcamalarinin
yine yuksek oldugu Aralk 2010 rakamlar ile
karsilastirma yapmak daha dogru gériiniyor.
Butce Aralik ayinda 17,9 milyar TL butce agigi
vel6,7 milyar TL faiz-disi agik verirken, 2010
Aralik ayinda bu rakamlar sirasiyla 16,1 ve 14,3
milyar TL seviyesindeydi.

Faiz-disi harcamalar Aralik'ta yillk bazda
%10,3 yikselerek 39,7 milyar TL olurken,
Temmuz-Kasim déneminde ortalamada 22,1
milyar TL idi. Bu yUkselis ana olarak, 9,1 milyar
TL ilave yatirm harcamasi kaynaginin
tamaminin kullanmasindan kaynaklandi. Aralik
2010’daki yUksek baza ragmen sermaye
harcamalar Aralik 2011’de yillik olarak %19,1
yUkseldi ve 9,9 milyar TL olarak gergeklesti.
Bunun disinda, cari transferler %47 yUkselerek
13,2 milyar TL olarak gerceklesirken, bu kalem
altindaki  artisgin  yansi  KiTlerin  gérev
zararlarinin karsilanmasindan kaynaklandi.

Aralik’ta merkezi yénetim gelirleri yillik bazda
sadece %6,2 yukselerek 23,1 milyar TL olarak
gerceklesirken, vergi gelirleri %9,5 artigla 19,7
milyar TL oldu. Yeniden yapilandirmanin
gelirlere etkisi Kasim‘daki 1,4 milyar TL'ye
nazaran 6nemli 6lclide yavaslayarak 0,2 milyar
TL'ye geriledi. Yurtici ekonomik aktivitedeki
yavaglama da mal ve hizmetlerden alinan
vergilerin yillk bazda sadece %2,1 yukselerek
8,1 milyar TL olarak gerceklesmesi ile bultce
Uzerindeki etkisini gdsterdi.

2011 yilinda bitce bdylece 17,4 milyar TL acik
(GSYiHnin 1,4'0) ve 24,8 milyar TL faiz-digi
fazla (GSYIiH'nin 1,9'u) verirken,
gerceklesmeler revize bitce hedeflerine gore

Deterioration in monthly budget not
confined to capital expenditures

The central government’'s monthly budget
balances deteriorated significantly in December
compared to previous months due to
heightened investment expenditures as well as
current transfers. However, the central
government’s budget deficit of TRY 17.9bn and
primary deficit of TRY 16.7bn does not seem so
drastic compared to December 2010. The surge
in primary expenditures was similar to the
situation seen in December 2010, when the
budget registered a deficit of TRY 16.1bn and a
primary deficit of TRY 14.3bn.

Primary expenditures surged to TRY 39.7bn (up
10.3% YoY) in December, compared to an
average of TRY 22.1bn in July—-November, as
the government depleted almost the entire TRY
9.1bn additional appropriations for investment
expenditures. Capital expenditures rose 19.1%
YoY to TRY 9.9bn, despite the elevated
expenditure base in December 2010. In
addition, current transfers jumped by 47% YoY
in December to TRY 13.2bn, and half of the
deterioration came from financing duty losses of
state economic enterprises. On the revenue
side, revenues rose only by 6.2% to TRY
23.1bn, while tax revenues rose 9.5% YoY to
TRY 19.7bn.

Looking at the full year figures, budget balances
compare favorably to the revised budget targets
for 2011. The budget deficit and primary surplus
for 2011 were TRY 17.4bn (-1.4% of GDP) and
TRY 24.8bn (1.9% of GDP), comparing
favorably with both the revised targets (-1.7% of
GDP and 1.6% of GDP respectively). Strong
economic  activity and revenues from
restructuring were the main factors behind the
forecasted improvement of some 1% of GDP in
the primary surplus in 2011. We forecast the

respectively daha olumlu agiklandi. Bu yil icin butge agiginin - budget balance and primary surplus at -2.1% of
according to our GSYIH’nin %2,1i ile %1,5lk hedefin biraz GDP and 1.5% of GDP respectively,
forecasts... Uzerinde gerceklesmesini tahmin ediyoruz. unfavorable compared to the targets of a -1.5%
budget balance and 2.0% primary surplus.
60 60
55 1 Merkezi Yonetim Faiz Digi Dengesi (Maliye 55 - Central Government Primary Balance (MoF
50 | Tanimli; 12-aylik toplam; milyar YTL) 50 - Definition; 12-month rolling; TL billion)
45 1 === Merkezi Yonetim Faiz Digi Dengesi (IMF 45 1 === Central Government Primary Balance (IMF
40 - Tanimli; 12-aylik toplam; milyar YTL) 40 Definition; 12-month rolling; TL billion)
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Kaynak: Maliye Bakanlig Source: Ministry of Finance
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Euro borg krizi gtindemin ilk sirasinda olmaya devam ediyor...

Yurt disinda Euro borg krizine yonelik artan endiseler yurt icinde ise Dolar kurunun
yukselmesinin yarattigi terdirginlik ile Ocak ayina saticili bir seyirle baslayan piyasalar
ayin ilk haftasinda 50.000 seviyeleri altina sarkti. Ancak, bu seviyelerde toplarlanan
Endeks, Yunanistan'a iliskin bor¢ sorunlarinin diger Euro bélgesi ulkelere
sicrayabilecegi kaygilari ve S&P'nin basta kredi not gérinmii AAA olan Fransa olmak
lizere italya, Ispanya, Avusturya, Portekiz, Malta, Kibris Rum Kesimi, Slovakya ve
Slovenya’'nin kredi notlarini indirmesi sonrasi yurt disinda yasanan satiglara ragmen
yurt disindan pozitif yonde ayrisarak yukselisini surdirmeye calisti. Ay iginde

Aralik Ocak : Avrupa'da gergeklesen tahvil ihalelerinin basarili gecmesi, IMF'in kredi kaynaginin
e O R Kapanis Kapanis Aylik Getiri ~ AVlik IMKB  aryirjjacadi haberleri, ve ABD'de agiklanan verilerin beklentilerin tizerinde gelmesi yurt
Hi=sE Sl il (IL) Relatif Setirl, g5 borsalarda toparlanmaya destek olurken iceride alternative piyasalardaki gevseme
;‘:;2?”( gi; ;’éi igg;: 1?;02 IMKB'de vyiikselisi destekledi ve Endeksin de 55.000 seviyelerine yiikselmesini
Aksa Akrilik 4’42 4’40 _0'5% _6’9% sagladi. Subat ayinda da Euro porg krizine yonelik atilacak adimlarin ve bu yi)'n(je:
BiM 52.50 55.75 6.200 069 9¢clen haber akisinin gindemin en 6n sirasinda  olmaya devam edecegini
Halkbank 9,90 10.80 91% 219, distiniyoruz. Yurt icinde ise alternatif piyasalarin seyri ve aciklanmaya baglanacak
Aksa Enerji 2,80 3,11 11,1% 3,99 4Cl1l sirket karlarinin piyasalarin seyri Uzerinde etkili olmasini bekliyoruz. Bu
Tav Havalimanlar Holding 8,06 7.94 -1,5% -7.8% beklentilerin isiginda portfoyiimiizde %60 hazine bonosu agirligl, %30 hisse senedi ve
TSKB 1,83 1,87 2,29% _4,4% %10 doviz agirh@i dagilimini koruyoruz. Ote yandan portféyiimiizde bulunan Halkbank
Endeks (iMKB-100) 51.267 54.791 6,9% ~ hissesinin hedef hisse fiyatimiza yaklasmasi nedeniyle portfdyimizden c¢ikariyor
Hisse Senetlerinin Relatif Getiri 1,12% Yerine Vakifbank hissesini dahil ediyoruz.
Doviz Sepeti -3,61%
Hazine Bonosu 0,92%
Aylik Portfoy Getirisi 0,53%
O6t B : - 4,4TL/ 2,42 Dolar
w0000 iMKB —— AKSA \ Ozet Bilanco (Bin TL) 2010/09  2011/09 Aksa Akrilik ( AKSA.| S) 4 4
70000 6 || T Donen Varliklar 664.328  769.981
60:000 : T. Duran Varliklar 694574 824718 Halen 308_ pi_n ton/yil akrilik Gretim kg_pasitesi ile diinyanin tek ¢ati altinda en bl’J_yUk akril!k
4 . elyaf Ureticisi olan Aksa, diinya akrilik elyaf pazarinda %13.2 pazar payi ile lider akrilik
50.000 4 || Toplam Akifer 1358.902 159469 gyyaf ireticisi konumunda bulunmaktadir. Diger yandan sirket 1.500 ton/yil karbon elyaf
40.000 3 || Kisa Vadeli Borglar 308730 516744 Uretim kapasitesine sahip olurken, diinya pazar payi ise %3.8 seviyesindedir. Sirket 1.500
30.000 3 ton kapasiteli birinci karbon elyaf tretim hattinin kapasitesinin 300 ton artiriimasi ve 1.700
20,000 2§ Uzun Vadeli Borclar 184407 236756 ton kapaisteli ikinci tretim hattinin kurulmasi igin yatirmlarini siirdiirmektedir. Aksa bu
10,000 4 i 1.0z Sermaye 775765 841199 Yatrimin tamamlamasi ile kapasitesini 2012 yili sonunda 3.500 ton seviyesine ¢ikarmay!
25.11.10 28.02.11 03.06.11 06.09.11 10.12.11 planlamaktadir. Sirket 5 yil iginde pazar payini %5'e, on yil icinde ise %10'a cikarmayi
Toplam Pasifler 1358902 1594699 hedeflemektedir. Aksa Karbon Elyaf ile ilgili olarak karbon elyaf isletmesini kurulacak olan
Performans 1 Aylik 3 Aylik 12 Aylik Aksa Karbon Elyaf Sanayi'ye devretme karari almis ayrica bu sirketinin %50 hissesini
Degisim TL (%) -0,7% 3,7% 18,4% || BinTL 2010009 201109 %Deg. !<_|srr_1en hisse devri klsmen de sermaye arl|§|__yoluyla Dow Europe Holding B.V.ye devrine
Degisim $ (%) 2,5% 2.5% 3.0% || sagar WAl 178709 315% iliskin _Ortakllk Anla§ma5|szal_e\m|§_1|r.“S()n“donemFie artan karbon elyaf talgbln_ln yani sira
Relatif IMKB (%6) -5.8% 1.1% 36.8% ) Dow ile ):apllar] 9r1§kl|lg|n §|r_ketln _gnmumzdekl yllla_\_rda _net s_at_|§ _gg_llrlerlne olumlu
Satislarin Maliyeti(- 833453 1054395 265% yansiyacagini disiiniyoruz. Sirket diger yandan enerji maliyetlerini diisirmek amaciyla
JL Usd 2008 yilinda baslamis oldugu 100 MW termik santralini bu sene icinde agmayi
12 Aylik En Yuksek 5,68 354 | Biitka 104948 179314 0% pjanjamaktadir. Sirketin bu santralin devreye alinmasi ile birlikte kurulu giicii 170 MW
12 Aylik En Dusiik 3,35 2,10 | Faaliyet Giderleri() 53499 60273 127% seviyesine ulasacaktir. Santrallerin tamamlamnmasi ile birlikte enerji maliyetlerinin
kademeli olarak %40 azaltmay planlayan sirketin bu durum kar marjlarini 6ntimizdeki
Rasyolar 201100 souy | FedletKan (Zar) L4 1ML 1LM% gsnemde olumlu etkileyecektir. Sonug olarak, énimiizdeki yillarda planladigi yatirmlari
FIK 6,96 7.24 | Net Diger GelGid 1483 5125 55% sonrasi Aksa’'nin diinya karbon elyaf tretiminde énemli bir konuma gelecegini diigiinmemiz
PD/Ciro 051 0,50 L ve artan elektrik tretim kapasitesinin maliyetleri diistrerek sirket marjlari ve karlilijina
FD/Ciro 067 0,66 || Fnensman Gidefer ) A5 B2 B8 pogitif katki saglayacak olmasnini sirketi 5nermemizin ana nedenleri olarak siralayabiliriz.
PD/DD 0,98 0,92 || Vergi OncesiKar e 109 1947% Sonug olarak hedef hisse fiyatimizi INA analizine gore 5.70 TL seviyesinde hesapladigimiz
FD/FAVOK 538 5,31 g} 5% 85 28 Aksa Akrilik icin AL 6nerisi vermekteyiz.
Marjlar 2010/09  2011/09 2011T
Briit Kar Marji 11,2% 14,5% 14,6% { Net Donem Kar 31681 90.117 1844%
Operasyonel Kar Marj: 55% 5% 5% N parlk Paylan KariZaran I8 1665 9%
FAVOK Marji 10,1% 12,7% 12,4%
Net Kar Marji 0,4% 0,2% 6,8% || AnaOrtakiik Paylar Kar/Zaran 21983 88.252 2154%
e ——tons0 Gret Bilanco (Bin TL) muR W8 TOEAS (TOASO.IS) 7,28 TL/ 4,01 Dolar
80000 ;0 T. Donen Varlilar 2772360 3382727
;Zzzz j T. Duran Varlklar 2511775 2656702 Global pUyUmeye_ t_iair_endi§eler ve Euro Bdlges?'nde bprg krizinin ¢ézimlenemesi
<0000 & | Toplem Awtter 5084135 6039.429 9t0m0b|l sektort igin risk unsuru olse_l da, seukt0|_' |g|ndek| §|rl§etler arasinda To"fa§ n
s ) ode ya da al anlagmalari sayesinde (Uretimin %62.5’luk kapsiyor) kiiresel
40000 4 || Kisa Vadeli Borgiar 2005947 2483383 durgunluga karsl daha dayanikli olacagini diisiiniiyoruz. Tofas'in Opel'le yaptigi
30.000 3 || Uzun Vadeli Borglar 152313 1978630 anlasma gercevesinde 2012 yilindan itibaren 40,000 ek arag lretecek olmasi da
20‘03?3,11.10 28.02.11 03.06.11 06.09.11 101211 z T.0z Sermaye 1705875 1617.456 p.numUZdEkl il .I(;.m sirket g%“rlennef Gllvly yan5|yap§Kt|r. .$Irk9t Xemmn &
itibariyle Opel i¢in tasarladigi yeni Combo modelininin ilk aracini Bursa
T TR SRR TN Toplam Pasifler 5284135 6039429 fabrikasinda tretti. Tofas, Fiat Doblo platformunda tasarlanan ve 150 milyon euro
Degisim TL (%) 23.8% 3.4% 10.0% | BAl 0 0 0, yatinmla ortaya 9|I'<an Combo_mo_del_! aragtan yilda 40 pln adet uretme;n planhyor.
Tofas, yilin 3C11'de beklentilerin tzerinde 131.1 milyon TL net kar aciklad.
Degisim $ (%) 27,7% 47% 22,5% || silr 441220 SSSAT U Tofagin gelirleri yilin tigiincii geyreginde toplam satis hacmindeki %3.5'luk diisiise
Relatif IMKB (%) 17.4% 6.2% 2,8% 1as in gellriert yi cuncu ceyreg P s \ . Sl
= T Satigarn Maliyet() 4015561 4987932 0% ragmen bir onceki yila gore %23.9 artarak 1.67 milyar TL'ye ¢ikti. Tofas'in yurt ici
Brilt Kar 480.351 652203 358% satis hacmi 3C10 dénemine gore %3 azalarak 3C11 doneminde 29,556 adete
12 Aylik En Yksek 882 584 F— sos aige g 9€rilerken, ihracat hacmi ise 3G10 donemine gore %3.9 diiserek 37,851 oldu.
12 Aylik En Distik 5,40 3,05 § ™ : =2 Sirket yilsonunda yurtici satis hacminin 145,000 adet, ihracat hacminin ise 195,000
o el Rt BoMT I U adete ulasmasini bekliyor. Tofas'in briit kari 3. Geyrekte %46.4 artisla 220 milyon
—&F,K 787 o3 || et Dier GellGid 549 1753 28% TL olurken, brit kar marji %11.2’den %13.2'ye yikseldi. FAVOK rakami ise bir
PDICiro 0,49 0,50 || OekYenDef. Vat KaZararianndaki Pay. AD, bncek! yila gére %44.1 art|§la_ 207 m||_y0n TLV’ye ulasti. EBITDA marji ise hem bir
FDICiro 0,64 066 || Fransman Geetr () 9% D8 AD onceki yila (%10.7) hem de bir 6nceki ceyrege (%10.6) gore artarak %12.4 oldu.
PDIDD 225 101 ) Sirketin faaliyet giderleri, pazarlama, satis ve dagitim giderlerindeki artisin etkisiyle
FDIFAVOK 596 paq | VoUOmesika %2916 N2 4% pir onceki yila gore %23.5 artarak 91.2 milyon TL'ye cikti. Benzer sirket
Marjlar 2010009  2011/09 20117 | Versi) -L746 424% AD. carpanlarini ve indirgenmis nakit akimlarini kullanarak yaptigimiz degerleme
Briit Kar marji 10,7% 11,7% 11.9% [ Net Donem Kan 260722 WA 206% sonucunda, Tofas icin 8.80 TL hedef hisse fiyati belirlerken, sirketin icin “AL”
Operasyonel Kar Marji 6,0% 7,0% 6,4% ' onerimizi koruyoruz.
FAVOK Marj 10,4% 11,0% 10.2% Azinlik Paylan Kani/Zarar AD.
Net Kar Marji 5,9% 6,2% 5,5% Ana Ortakik Paylari Kar/Zarari 264.722 343207 296%







AKSA ENERJi (AKSEN.IS)

Arastirma ve Kurumsal Finans Departmani ONERI: AL
e Usd [ Finansal Veriler (Bin TL) 2010009  2011/09 2010/12 20117 20127
Piyasa Degeri (mn TL, mn $) 1796 og9 [ Savs Gelileri 687.802  767.553 911.279 1181116  1.584.610
- Briit Esas Faaliyet Kar/Zarari 90.828 122165 138.284 205823 280338
Hedef Deger (mn TL, mn $) 2.270 1.251 \ v
Faaliyet Kar/Zarar 75.145 108.387 118.359 184.327 254.192
Kapanis 311 171 W Favok 123115 168995  189.627 250609  363.668
Ort. Islem Hacmi (Bin Lot) 213.396 Finansal Gelir/Gider 23985 225338 -46.771 -268.152  -109.942
— Net Dénem Kari/Zarari 88546  -162.138 59.647 142388 96.938
Firma Bilgileri ——————————————————— |
Sektdr Enerji

® Yeni santrallerini devreye almasi ile birlikte 2011 yilinda kapasitesini 1.511 MW

lfaallyetl Alan Elektrk Uretimi seviyesinden 2.036 MW seviyesine ¢ikaran sirketin artan kapasitesinin 2012 yilinda

Odenmis Sermaye (mn TL) 5715 sirket marjlarina olumlu yansimasi olacagini diisiinilyoruz.

Ortaklik Yapisi Pay(%) ® iNA analizine gore hedef hisse fiyatini 3.92 TL hesapladigimiz Aksa Enerji igin AL

Kazancr Holding %45 onerisi veriyoruz.

Halka Agk Kism 55 ® Elektrik Uretim kapasitesi su anda 2.036 MW seviyesinde- Devam eden dogalgaz
hidro elektrik ve rizgar santrallerinin yatirimlarin isletmeye alinmasi ile 2011 yilinda
toplam 525 MW'lik kapasite artisi saglayan sirket 2011 yili basinda 1.511 MW olan
(1Y11:1.544 MW) kurulu kapasitesini 2011 yilh sonu itibariyle 2.036 MW seviyesine

IMKB REL AKSEN cikarmistir. Sirketin 2011 yili sonu itibariyle kurulu giictiniin %80'i dogalgaz, %11'i fuel oil

geri kalan kismi ise riizgar enerjisi santrallerinden olusmaktadir. 2012 yilinda devreye
120 1 6,00 alacagi santralleri sonrasinda toplam kurulu kapasitesini 2.636 MW seviyesine ¢ikarmayi
100 | 1 500 planlayan sirket, 2014 yilinda ise kurulu guciind, alinan lisanslarin yatirrma doniismesi ile
' toplam 4.200 MW seviyesine ulastirmayi hedeflenmektedir. Sirketin 2014 yilinda
80 - - 4,00 yatirimlarinin tamamlanmasi sonrasi toplam uretim kapsitesinin %65'i dogalgaz, %21
hidroelektrik, %8 riizgar ve %6 fuel oil olmasi amaclanmaktadir.

60 - r 3,00
0 | 1 200 ® Artan kapasitesi 2012 yilinda marjlarina olumlu yansiyacak - Sirketin 6zellikle
' 2011 yihnin ikinci yarisinda devreye almis oldugu yeni santrallerinin pozitif katkisinin
20 - + 1,00 2012 yilinda mali tablolar tizerinde etkili olacagini diistiniiyoruz. 2011 yilini 1.181 mn TL
net satis geliri ile tamamladigini disiindiigiimiz sirketin 2012 yilinda net satis gelirlerinin
0 ‘ ‘ 0,00 artan kapasite ve elektrik fiyatlarindaki artislarinda etkisiyle 1.585 milyon TL seviyesine
25.11.10 13.04.11 05.09.11 20.01.12 yiikselecegini tahmin ediyoruz. 2011 yilinda 260 milyon TL FAVOK rakami agiklamasini

bekledigimiz sirketin FAVOK rakaminin 2012 yilinda ise 364 milyon TL seviyesinde
] olacagini, bu bajlamda FAVOK marjinin da 2011 yilindaki %22 seviyesinden 2012
yilinda %23 seviyesine ulasacagini 6ngériyoruz.

Performans 1 Aylik 3 Aylik 12 Ayhik - | | | | r -
o ® 2011 yihinda olumlu operasyonel sonuclara ragmen artan finansman giderleri
Degisim TL (%) 10,3% -9,6% ~39,0% sirketin net zarar agiklamasina neden gldu- Aksa Enerji 2011 yilinda olumlu
Degisim $ (%) 13,8% -8,4% -47,4% operasyonel sonuglara ragmen 9A11 itibariyle net zarari 162 milyon TL seviyesine
IMKB Relatif (%6) 4,6% -7,2% -29,1% yukselmistir. Sirketin halihazirda devam eden yatirimlarina bagh olarak almis oldugu
krediler neticesinde toplam 1.48 milyon TL net finansman borcu bulunmaktadir. 2011
TL ABDS$ - : o A X
yilinda dolarin TL karsisinda deger kazanmasi sonrasi artan finanman giderleri sirketin
12 Aylik En Yuksek 5,28 3,42 net karliligini baski altina almis ve sirketin yiiksek zarar agiklamasina neden olmustur.
12 Ayhk En Dusuk 2,52 1,44 Ancak, 2012 yilinda TL'nin dolar karsisinda deder kazanmasini beklememiz dahilinde
sirketin 2012 yilinda finansman giderinin 2011 yilina gore azalacagini ve bunun da
sirketin net kar rakamina pozitif katki saglayabilecegini distnuyoruz. 2011 yilini 142
Piyasa Gostergeleri 5011/09 2011T milyon TL net zarar ile tamgmladlglnl tghmin_gtti@imi_z_Aksa Enerji‘nin 2012 yilinda artan
net satis geliri ve azalan finansman giderlerinin etkisinde 97 milyon TL net kar rakami
FIK . AD. A.D aciklamasini bekliyoruz.
PD/Ciro 1,81 1,52
FDICiro 3,30 2,77 ® 2012 yihnin 2011 yilindan daha iyi olacagini dusuntuyoruz - Aksa Enerji'nin ana
PD/DD 271 201 ortagl Kazanci HoIding,_ tahsi ettigi 192 milyon dolar tutarindaki Kopri Kredisi iIe‘_ilg‘iIi
EDIEAVOK 13,90 12,61 olarak Goldman Sachs ile 2011 yilinda anlasmaya varmistir. Buna gére, Aksa Enerji'nin

cikarilmis sermayenin yaklasik %9,86'sina tekabul eden paylari, mevcut pay sahiplerinin
richan haklarinin kisittanmasi suretiyle, primli olarak ihrac edilerek Goldman Sachs'a
Marjlar 2010/09 2011/09 2011T 175 milyon dolar karsihdinda tahsis edilecektir. Tahsisli sermaye artiriminin
tamamlanmasina paralel olarak, Goldman Sachs, Kazanci Holding mulkiyetinde bulunan

Briit Kar 13,2% 15,9% 17,4% Aksa Enerji'nin sermayesinin yaklasik %5,24'Unu temsil eden paylari yaklasik 93 milyon
EFK 10,9% 14,1% 15,6% dolar karsiliginda satin alacaktir. Boylece tahsisli sermaye artirimi ve pay devri
A o 0 0 islemlerinin basarili bir sekilde gerceklestirimesi neticesinde, Goldman Sachs, Aksa
FAVOK 17,9% 22,0% 22,0% Enerji'nin sermayesinin yaklasik %15,10'unu 268 milyon dolar karsiliginda satin almis
Net Kar 12,8% -21,1% -12,1% olacaktir. Bu isleme gore sirketin piyasa degeri toplam 1.775 milyon dolara denk
gelmektedir ki bu deg@er sirketin halihazirda 989 milyon dolar olan piyasa de@erine gore
%79 prim potansiyeline isaret etmektedir. Bu islem ile birlikte Aksa Enerji'ye 175 milyon
dolar tutarinda bir ek kaynak saglanmasi planlanirken, bu kaynaginin sirketin mevcut
Ozet Bilanco (Bin TL) 2010/12 2011/09 bor¢ pozisiyonu veya yatirimlarinin finansmanlarinda kullanilacak olmasinin sirket icin
olumlu olacagini disunuyoruz. Sirket bu islemleri 2012 yili icinde tamamlamayi
Donen Varliklar 953.474 967.439 planlamaktadir. Dolayisiyla sirkete ek kaynak girisinin, artan kapasitesinin ve TL'nin
Duran Varliklar 1.431.126 1.642 526 deger kazanmasinin sirketi 2012 yilinda 6ne ¢ikaracagini disiuntyoruz.
Toplam Varliklar 2.384.600 2.609.965 e Onerimiz "AL" - Bu beklentimiz paralelinde sirketin hedef hisse fiyatini 3,92 TL
U U seviyesinde hesapliyoruz. Cari hisse fiyati 3,11 seviyesinde bulunan Aksa Enerji'nin
Kisa Vadeli Yukumlaltkler 642.882 887.663 mevcut cari hisse fiyatina gore %26 prim potansiyeli tasimasi nedeniyle sirket icin AL
Onermizi strdurtyoruz.
Uzun Vadeli Yukumlultkler 917.819 1.061.306 i
Ozkaynaklar 823.900 660.995
Toplam Kaynaklar 2.384.600 2.609.965




SELCUK ECZA DEPOSU (SELEC.IS)

Arastirma ve Kurumsal Finans Departmani ONERI: TUT
TL Usd [ Finansal Veriler (Bin TL) 201009 2011/09 2010/12 20117 20121
Piyasa Degeri (mn TL, mn $) 981 541 Satis Gelirleri 3.632.078  3.850.424 4.902.236 5.059.107 4.932.630
< Brit Esas Faaliyet Kari/Z; 284.991 281.922 382.772 365.329 344.461
Hedef Deger (mn TL, mn $) 1.195 g5g [ o' =S realyetRanicaran
Faaliyet Kar/Zarar 128.448 103.419 172.811 137.670 117.560
Kapanis 1,58 0.87 W Favok 134225 110248 180727 146714 128.248
Ort. Islem Hacmi (Bin Lot) 167.644 Finansal Gelir/Gider 42.787 29517 52.498 35.420 38.962
! —_— Net Dénem Kari/Zarari 139.491 109.281 183.931 143.739 131.012
Firma Bilgileri ——————————————————— |
Sektor ilag . - . — —
Faaliyet Alani lag Depolama ve Dajitim ° _Sekt_orde |Iagvf|yatlar|n|n du5urulnjesm|_n ”20”12 yilinda Selguk Ecza’nin satis
) gelirleri ve karlihgina baski olusturacagini dustniyoruz.
Odenmis Sermaye (mn TL) 621,0
e INA analizine gore hedef hisse fiyatini 1.90 TL hesapladigimiz Selcuk Ecza
Ortaklik Yapist Pay(%) Deposu icin TUT Onerisi veriyoruz.
Selcuk Ecza Holding A.S. 773
Nazmiye qugen 18 e ilag dagitim sektériinde pazar payl %35.9 seviyesinde — Tiirkiye ilag sektorinin
M.Sonay Girgen 09 6nde gelen sirketlerinden birisi olan Selguk Ecza Deposu, bugiin itibariyle 27 ana
Halka Agik 20,0 depo ve 89 bolgesel sube olmak Uzere 116 deposu ile 24 binden fazla eczaneye ilag
satisi gerceklestirmektedir. Turkiye ila¢ dagitim sektériinde bugun itibariyle sektdriin
e IMKB REL. a—SELEC yaklasik %85'ini Hedef-Alliance, Selguk Ecza Deposu ve Nevzat Ecza Deposu elinde
120 - 300 tutmaktadir. Bunlardan Hedef-Alliance Grubu ve Selguk Ecza Deposu’'nun toplam pazar
' pay! yaklasik olarak %70 seviyesinde bulunurken, Nevzat llag deposunun pazar payi
100 - + 2,50 %15 seviyelerinde bulunmaktadir. Geri kalan kisim ise artan rekabet sonucu azalan
kooperatifler ve yerel dagitim sirketleri tarafindan saglanirken bunlarin sektordeki paylari
80 1 o 2,00 ise oldukca dusiik seviyelerde bulunmaktadir. Sirketin 2011 itibariyle pazar payi TL
60 A 150 bazinda %35.83, kutu bazinda ise %36.52 seviyesinde bulunmaktadir.
40 - + 1,00 o ) o )
e Dusen ilac fiyatlari nedeniyle sirketin kar marjlarinin 2012 yilinda baski altina
20 - 1050 alinacagini dustiniiyoruz — Hatilanacagi tizere Hiikiimet ilag harcamalarindaki artisi
0 ‘ ‘ 000 engellemek adina 2011 Kasim ayinda iskonto oranlarini azaltmis dolayisiyla bu
25.11.10 13.04.11 05.09.11 20.01.12’ durum ila¢ fiyatalarinda %7’lik disise neden olmustur. ilag fiyatlarindaki disuse

Performans 1 Aylik 3 Aylik 12 Ayhk
Degisim TL (%) 12,9% -5,4% -32,4%
Degisim $ (%) 16,4% -4,2% -41,7%
IMKB Relatif (%) 7,0% -2,9% -21,3%
TL ABDS$
12 Aylik En Yuksek 2,80 1,79
12 Aylik En Dusuk 1,28 0,70
Piyasa Gostergeleri 2011/09 gl
F/K 6,38 6,83
PD/Ciro 0,19 0,19
FDICiro 0,16 0,16
PD/DD 0,83 0,8
FD/FAVOK 5,13 55
Marijlar 2010/09 2011/09 2011T
Briit Kar 7,8% 7,3% 7,2%
EFK 3,5% 2,1% 2,1%
FAVOK 3, 7% 2,9% 2,9%
Net Kar 3,8% 2,8% 2,8%
Ozet Bilanco (Bin TL) 2010/12 2011/09
Doénen Varliklar 3.996.688 2.410.108
Duran Varliklar 175.315 205.237
Toplam Varliklar 4.172.003 2.615.345
Kisa Vadeli Yakumlulukler 3.039.233 1.403.785
Uzun Vadeli Yukumlultkler 20.689 27.458
Ozkaynaklar 1.112.081 1.184.102
Toplam Kaynaklar 4.172.003 2.615.345

bagh olarak sirketin net satis gelirlerinin 2012 yilinda 2011 yilina gére olumsuz bir
etkisi olabilecegini dusunuyoruz. 2011 yilini 5.05 milyar TL net satis geliri ile
tamamlamasini bekledigimiz Selcuk Ecza Deposu’nun 2012 yilinda net satis
gelirlerinin  %2,5 daralma ile 4.93 milyar TL seviyesinde gerceklesecegini
ongoriyoruz. 2011 yihnda akaryakit giderlerindeki artis ve promosyon giderleri
sirketin marjlarinin daralmasina neden olmustu. 2012 yilinda da gerek satis
gelirlerindeki hafif gerileminin ve gerekse yine akaryakit ve promosyon giderlerinin
sirketin marjlarinda baski yaratmaya devam edecegini dusiinilyoruz. 2011 yilini %7.2
ve %2.9 briit ve FAVOK marji ile tamamlamasini bekledigimiz sirketin brut ve FAVOK
marjinin 2012 yilinda %7.0 ve %2.6 seviyelerinde gerceklesecegini tahmin ediyoruz.

® Sirket 6nmuzdeki donemlerde banyo Urlnlerinin toplam satis gelirleri
icindeki payini artirmayi amagcliyor - Sirket 2009 yilinin ortasindan itibaren banyo
ardinleri (kisisel bakim, kozmetik vb) dagitimina da baslamistir. Toplam satis gelirleri
icinde %5 paya sahip olan bu Urlinelerden sirket yaklasik olarak 260 milyon TL net
satis geliri kaydetmektedir. lla¢ Urlnlerinin brat kar marjin %7-8 seviyesinde
bulunurken, bu Grunlerin brit kar marjlari ilag Urtnlerin marjlarinin izerinde %12-13
seviyesinde bulunmaktadir. Su andan Turkiye’de 10 milyar dolar pazar buyukligine
sahip olan bu Uriinlerin eczanelere diisen pay! yaklasik olarak 750-800 milyon dolar
seviyesinde bulunmaktadir. Selcuk Ecza Deposu 2012 yilinda bu drinlerin
satisindan 300 milyon TL net satis geliri kaydetmeyi planlarken, orta vadede bunun
500 milyon dolar seviyesine ¢ikarmayl amaglamaktadir. Kar marjlarinin ilaga gére
yiksek olmasi nedeniyle bu Uriin satiglarinin sirket kar marjlarina hafif de olsa
onumuzdeki donemlerde pozitif katki saglayabilecegini diistiniiyoruz.

e Onerimiz "TUT" - Bu beklentilerimiz dahilinde Selguk Ecza Deposu igin hedef
hisse fiyatimizi 1.90 TL seviyesinde belirliyoruz. Sirketin cari hise fiyati 1.58 TL
seviyesinde bulunurken hedef hisse fiyatimiza gére %20 prim potansiyeli tasimasi
nedeniyle TUT olan 6nerimizi koruyoruz. Ayrica 2012 yil sonu tahminlerimize gore
Selcuk Ecza Deposu 6.52 FD/FAVOK ve 7.73 F/K garpant ile iglem gormektedir.
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AHMET GELIK 0224-4436384
INEGOL
TIJEN UYSAL 0224-7111737
KARACABEY
SEDAT INAL 0224-6761308
MUSTAFAKEMALPASA
Y.ZIYA OZENG 0224-6141802
YENISEHIR
HUSEYIN YILMAZ 0224-7730159
BUCAK
LEVENT DIRLIK 0248-3250220
TEFENNI
KUBILAY SOLMAZ 0248-4912903
OYA YAKIN 0376-2131368
BULENT SECGIN 0286-2176040
BIGA
M.EROL KOCABIYIK 0286-3174504
CORUM
SUNGURLU

0364-3110084
CIVRIL

0258-7131056
AKIF BINGOL 0412-2287081
UZUNKOPRU
RIDVAN KESKIN 0284-5132909
KESAN
CIHAT AVCI 0284-7147929
ERMAN DIKEC 0424-2181006
MUSTAFA OKUR 0446-2238432
H. ERDEM TUKENMEZ 0442-2357481
ERTAN BAYBORU 0222-2219646
TASBASI
DILBER PEKDEMIR 0222-2206143
ABDULLAH KARTAL 0342-2310024
Nizip

HSERPiL OZTURK 0342-5171432
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SEMA YUKSEL 0454-2124040
0476-2276813
S.KARAAGAG
0246-4113968
YALVAG
ALi ARABACI 0246-4415093
HAKAN KASARCIOGLU 0232-4414816
AYRANCILAR
ERDAL GUNES 0232-8548184
BORNOVA
TUGRUL TURGUT 0232-3746692
GAZi BULVARI
ALEV ARSLANDAG 0232-4838741
HATAY
AHMET CEVIK 0232-2504363
iZMIR GIDA GARSISI
ALi SAID OGUZLU 0232-4576263
KARABAGLAR
M. KURSAD SiSIiK 0232-2641664
KARSIYAKA
LEVENT ARIER 0232-3682105
MENEMEN
0232-8327878
ODEMiS
HAKAN BILGIN 0232-5450012
PINARBASI
BARIS URAL 0232-4786520
TIRE

OZLEM OZSARI 0232-5112132

LEYLA ERTUZ 0212-2515880
AVCILAR

0212-5098484
BAGCILAR
ABDURRAHMAN KAYA 0212-4360488
BAKIRKOY
SADIYE ERTURK 0212-5427646
BESIKTAS
BEKTAS DUSMEZ 0212-2587980
GCAGLAYAN
AL ERDOGAN 0212-2335613
GEMBERLITAS
NiHAN BASARAN 0212-5165450
ELMADAG
FUNDA SEVGIi TUNAL 0212-2962049
ESENYURT
ALI ARSLAN 0212-4501749
ETILER
FIGEN BOYACIOGLU 0212-3583365
GOZTEPE
BELMA CUROGLU 0216-3633377
GUMUSSUYU
ENDER DILEKGI 0212-2931876
GUNESLI
HUSEYIN UST 0212-6577452
HADIMKOY
FAHRI ENGIN MOKAY 0212-8863397
KAVACIK
BARIS CANTA 0216-6801620
KAZASKER
UMIT HUROL SENER 0216-4632182
KURTKOY
SEVGI KARACA 0216-3786617
KUGUKBAKKALKOY

0216-5762595
KUGUKYALI

SUKRU TAGALAN
LEVENT CARSI
F. BERNA TURGUT

0216-4890741

0212-2793789

MALTEPE
ALPER YUKSEL 0216-4412381
MALTEPE E-5
ZAFER SARIKAYA 0216-5183121
MASLAK
SELMA CAGILTAY 0212-2866681
MERTER
ESER CANTAS 0212-6378060
NiSANTASI
KAMIL KOKMAN 0212-2314452
SARIGAZI
HALIL ERDEM 0216-6226875
SEFAKOY
ATALAY GOKGE 0212-5802427
SUADIYE
NURPINAR YAZICIOGULLARI 0216-3687760
SULTANBEYLI
ISMET ERTURK 0216-4989940
SILIVRI
GULER KARAKAS 0212-7290193
ISTINYE
C. SUBUTAY ONCEL 0212-2291710
IMES

0216-4996300
TOPGULAR
RECEP BORA DING 0212-6743378
TUZLA

0216-3948483
UMRANIYE
AZiZ HAKAN AYDOGMUS 0216-4433164
YESILKOY
AYLIN OKUR 0212-6638915
IKITELLI
NECATI UNLU 0212-6716071

ZEYTINBURNU

GOKHAN EMEK 0212-6795460

ZIVERBEY

0216-4186138

0344-2230032
AFSIN

0344-5114372
ELBISTAN
iISMAIL T. KAVAFOGLU 0344-4131091
iBRAHIM GULCAN 0338-2131551
EROL UNAL 0474-2120335
LUTFi HELVACI 0366-2141419
TASKOPRU

0366-4171127
TOSYA
ABDULLAH SARIAYDIN 0366-3135590
ERCIYES
ORHAN ANGIN 0352-3207480
DEVELI
ERTUGRUL ALKAN 0352-6218277
INCESU
KAZIM FIRAT 0352-6912626
YENi SANAYi

M.LEVENT OZBAKKAL
SIVAS CADDESI

0352-3363383

GAMZE ZOR 0352-3115155
KIRIKKALE

0318-2244115

HALIT DENER 0386-2139014
KIRKLARELI
ALPULLU
HASAN HUSEYIN GULERYUZ 0288-5231051
BABAESKI
CIHAN YIKILMAZ 0288-5121152
LULEBURGAZ
HAKAN DENiZ 0288-4171112
0348-8222208
YUCEL SENDAG 0332-3227466
BUSAN
0332-3453356
SEYDISEHIR
ISMAIL UZUNAY 0332-5825737
AKSEHIR
YAKUP ASAN 0332-8137752
BEYSEHIR
BILAL BOLAT 0332-5124950
ILGIN

0332-8812082
KARATAY SANAYi

MUSTAFA YILDIZ 0332-2362021
FERHAT DEMIRHAN 0274-2236431
MEHMET KOSEBALABAN 0422-3246611
HALUK DEMETOGLU 0236-2315511
AKHISAR
BERNA YAMANEL 0236-4129655
ALASEHIR

0236-6542054
SALIHLI
SERVET VURAL 0236-7147875
TURGUTLU
ALIYE MEMISOGLU 0236-3120006
NAZMIYE BORAN 0482-2124134
ANAMUR
FUSUN GOK 0324-8148851
HAL
LUTFi BALCI 0324-2355315
SILIFKE
SUAT AKDOGAN 0324-7140096
CAN KOLAT 0252-2126998
MILAS
iBRAHIM CAKIROGLU 0252-5137725
MARMARIS
SERAP DEMIREL 0252-4137740
ORTACA
ORHAN GULMEZ 0252-2828650
ORDU
UNYE
GUVEN GIRAL 0452-3234223
FATSA
ALi KARA 0452-4236256
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0362-5433754

CARSAMBA

0362-8336828
ELLIALTILAR
ILVAN KABATAS 0362-2010086
ZIHNI KARSU 0346-2248410
YENICUBUK
MUSTAFA DALGIC 0346-6548885
VAHAP TAS 0414-3132840
CORLU
HUSAMETTIN ERYILMAZ 0282-6526684
CERKEZKOY

0282-7269401
ABDULLAH SARI 0356-2141563
ERBAA
BULENT AGIKGOZ 0356-7157424
TURHAL
MEHMET BODUR 0356-2751356
AKCAABAT
NiHAN CAMADAN 0462-2284445
HAKAN OZKAN 0276-2151520
BANAZ
MUNIRE SUMERCAN 0276-3153400
METIN BAYRAKGI 0432-2161625
ERCIS
ADIL YILMAZ 0432-3511148
BOGAZLIYAN

YADIGAR KESKIN 0354-6451122
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_ _ 0372-2531469
KARADENIZ EREGLI

AL TANDOGAN 0372-3162940



SUBELER

ANKARA SUBE
Miidir : Ugur Ozkan ULGER

iZMIR SUBE
Miidir : ilhan GETINKAYA

ANKARA SEANS SALONLARI

BIRLIK

Miidiir : Nursel SARI

Yetkili : E. Burak BASARICI
CEBECI

Miidiir : Gildenur MUTLUAY
Yetkili : M.Merve KAMBUROGLU
KUCUKESAT

Mudir : Gursel UYSAL

Yetkili : ©zlem BOZOGLU - Mine AKISIN
OSTIiM

Mudir : Fatih DOGME

Yetkili : Hiseyin KANTURK
SITELER

Miidir : Ali CUCUR
Yetkili : Kaan OKTAY
ULUS

Mudur : Lale POYRAZ
Yetkili : Bahar BAS
ISTANBUL SEANS SAL
AKSARAY

Miidir : Kubilay RENKLiYUZ
Yetkili : Esra KUGUKDILEK
ALTUNIZADE

Mudiir : Fahrettin OZCAN

Yetkili : Beyhan SANER
BAYRAMPASA

Mudiir : Orhan GOLAKOGLU
Yetkili : Ayhan S. ARVAY
BEYLIKDUZU

Miidiir : Z. Bahar CERKESOGLU
Yetkili : Mehmet S. KISLIOGLU
BEYOGLU

Miidir : Mehtap KARANIS

Yetkili : Ruhat HATIPOGLU
FENERYOLU

Mudur : Dogan BATUR

Yetkili : Serife Nalan KALKAN
GAZIOSMANPASA

Mudur : Gul TEZEL KARABIYIK
Yetkili : Ercan DIKMEN - Murat YILMAZ
KARTAL

Mudir :

Yetkili : Funda ALTUNTAS
KOZYATAGI

Mudur : Erol ASMA

Yetkili : N.Bagnu BAKIR

4 LEVENT

Midir : Ahmet GENCER

Yetkili :

MECIDIYEKOY

Midir : Osman OKTAY

Yetkili : Omiir BALIKGI
SULTANHAMAM

Mudir : Yasinkut ERENOGLU
Yetkili : Gilay TOPARSLAN
SIRINEVLER

Mudur : Zafer YILDIRIM

Yetkili : Hiseyin Vedat TING
PENDIK

Mudir :

Yetkili : Mehmet BAYSA
KADIKOY

Miidir : Ali ALDEMIR

Yetkili : Derya OZER
MEGACENTER

Mudir : Mehmet Remzi SINGAR
Yetkili : Barig ASLAN

USKUDAR

Miidir : ilsu KARAHAN

Yetkili : Birgtll USUL

LARI

SEKER YATIRIM SUBE VE SEANS S

ANTALYA SEANS SALONLARI

0312-4189075
0312-4240065

0232-4257027
0232-4410007

0312-4959336
0312-4961256

0312-3620168
0312-3629355

0312-4256166
0312-4195451

0312-3852525
0312-3545952

0312-3532160
0312-3518277

0312-3091488
0312-3096738

0212-5307343
0212-6332539

0216-6513241
0216-4740917

0212-6128949
0212-4800010

0212-8721319
0212-8734799

0212-2926477
0212-3616211

0216-4148611
0216-4140348

0212-5636357
0212-5639577

0216-3066200
0216-4882630

0216-3029770
0216-3685892

0212-2683596
0212-2833962

0212-2887470
0212-2885553

0212-5121623
0212-5201869

0212-5513991
0212-6539608

0216-3908700
0216-3908577

0216-3462224
0216-3477370

0212-4372098
0212-4372327

0216-3915644
0216-3915644

MERKEZ

Madur : Nursun MISIRLI
Yetkili : F.Mine SENTURK - Seran DOGAN
AKDENIZ

Miidiir : Yildiray OZKAN
Yetkili : Mutlu KUSMEZ - Niliifer EGE
ALANYA

Mudur : Sinan GELIK

Yetkili : Sevil GALISKAN
DIGER SEANS SALONLARI
ADANA

Miidir : i. Erol ANDIC

Yetkili : M. Faruk KAPLAN
ADAPAZARI | SAKARYA
Mudur : Stleyman Sirrt KAYA
Yetkili : Melek GENG
ADIYAMAN

Miidir : Ahmet ER

Yetkili : Cihan KAYA
ALIAGA / iZMIR

Mudur : Korkmaz UNAL
Yetkili : Mehmet UYUMAZ
AFYON

Mudir : Mahmut OZDOGAN
Yetkili : Mine TAKTAK
ANTAKYA / HATAY

Mudiir : Sacit SERBETCI
Yetkili : Mustafa YAKAR
BURDUR

Madar : Mehmet KUTLU
Yetkili : Feyzan KEGECI
BURSA

Mudur : Fevzi Alp BANAZ
Yetkili : Sener AKAY - Onder DOGAN
BODRUM /MUGLA

Madur : Petek ATALAY
Yetkili : Ozlem G. ERDEMIR
CORUM o
Mudar : Fikri EYMIRLI

Yetkili : Bircan IiCBUDAK - Ozan ADSAN
DENIZLI

Madur : Nadir YILDIRIM
Yetkili : ismail AKPINAR
DUZCE

Mudir : Hasan KIRLI

Yetkili : Stkran KIRIKOGLU
EDIRNE

Muidiir : Hillya ALTUG

Yetkili : Nafiz YILMAZ - Nilgiin DUVAN
EREGLI / KONYA

Mudir : Ozlem CETIN

Yetkili : Adem GORGULU
FETHIYE / MUGLA

Mudur : Orkun CANGOZEN
Yetkili : Stleyman KOCA
GAZIPASA /| ADANA

Mudur : Ebru Songil YALCIN
Yetkili : Dilek ARIKAN
GEBZE / KOCAELI

Miidir : Selahadtin EGE
Yetkili : Nihal YILMAZ
ISPARTA

Miidir : Murat SAHIN

Yetkili : Erkan GURLER
ISKENDERUN / HATAY
Miidiir : Mehmet CINGOZ
Yetkili : Serkan ARBAGC - Murat AKYAKA
KARABUK

Mudur : Tunay BALABAN

Yetkili : Nurhan KOCAMAN-Ahmet CANKAYA

iZMIT / KOCAELI

Miidiir : Ferhat DENiZ
Yetkili : Erol ONDER
KAYSERI

Mudur : Atila ALPARSLAN
Yetkili : Huseyin DURMUS
KIRKLARELI

Mudar : Husnu CINAR
Yetkili : Anil YILMAZ

0242-2485950
0242-2447394

0242-2483708
0242-2442823

0242-5136190
0242-5117368

0322-3529554
0322-3525118

0264-2745371
0264-2817988

0416-2138922
0416-2138911

0232-6171919
0232-6172042

0272-2152426
0272-2139072

0326-2251970
0326-2251980

0248-2331956
0248-2339636

0224-2241592
0224-2202160

0252-3135461
0252-3135468

0364-2125706
0364-2248807

0258-2648727
0258-2416810

0380-5240709
0380-5143590

0284-2122290
0284-2132867

0332-7131532
0322-7120490

0252-6120602
0252-4612177

0322-4585858
0322-4584737

0262-6415874
0262-6469282

0246-2322178
0246-2329446

0326-6131580
0326-6131581

0370-4127579
0372-4124913

0262-3221080
0262-3217471

0352-2225836
0352-2211042

0288-2129521
0288-2129518

ARI

KUSADASI / AYDIN

Mudiir : ibrahim SiLi

Yetkili : Tamer SARAGOGLU
MERSIN

Mudur : Ogiin TUTAL

Yetkili : Habibe AKSOY
NAZILLi / AYDIN

Mudir : Metin GULDEN
Yetkili : Orkun KARA
NEVSEHIR

Mudur : Yildiz _$EREFOGLU
Yetkili : Murat IVEN

NiGDE

Miidiir : Seyit Naci SEMERCI
Yetkili : Mehmet YEL
NiKSAR / TOKAT

Midir :

Yetkili : ismail ZOR

ORDU

Mudur :

Yetkili : Hicran GOKMEN
OSMANIYE

Mudur : Suat ARSLAN
Yetkili: Emine POLAT
PORSUK / ESKISEHIR
Miidir : Omer Faruk GALLI
Yetkili : Tamay GULLU

RIiZE

Miidir : Demet KANBEROGLU
Yetkili : ilhan KUMBASAR
SAMSUN

Mudur : Engin ATAR

Yetkili : Sonay LIKOGLU
SOMA / MANISA

Miidir : Hasim GUMUS
Yetkili : ilknur OZLER

SOKE / AYDIN

Mudir : Bekir AYDOGDU
Yetkili : Murat TELLI
SUSURLUK / BALIKESIR
Miidir : Haci ibrahim BICAK
Yetki nsal KULA
SEHITKAMIL / GAZIANTEP
Miidir : Mustafa Kemal GELEBI
Yetkili : Mehmet Bakis TATLICI
SIRINYER / iZMIR

Miidiir : Kerem AKYAZI
Yetkili : Sevtap ORAKCI
TARSUS / MERSIN

Mudiir : Okan UNAL

Yetkili : Vahdettin KOPRU
TEKIRDAG

Midir : Tevfik Fikret DILAVER
Yetkili : Seving DEMIRTURK
TRABZON

Miidir : Murat EROGLU
Yetkili : Hasibe PEKER
ULUDAG / BURSA

Mudir : Muzaffer BESIMOGLU
Yetkili : Serkan GILINGIR
YALOVA

Miidir : Goénil BITMEZ
Yetkili : Bulent KARAKUS

0256-6128671
0256-6128674

0324-2373965
0324-2389736

0256-3122112
0256-3156263

0384-2123950
0384-2137928

0388-2323525
0388-2334889

0356-5271190
0356-5279152

0452-2250198
0452-2252906

0328-8130647
0328-8146085

0222-2211733
0222-2305530

0464-2130025
0464-2130582

0362-4317040
0362-4353160

0236-6131357
0236-6125713

0256-5181613
0256-5181613

0266-8651890
0266-8651782

0342-2152671
0342-2152675

0232-4384733
0232-4526509

0324-6141751
0324-6139531

0282-2630865
0282-2613562

0462-3266571
0462-3265549

0224-2733073
0224-2737030

0226-8126601
0226-8115112



SEKER YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.

Kadir TEZELLER | Mudiir Volkan MUHURCUOGLU | Miudir Burak DEMIRBILEK | Y®6netmen
Tel: (212) 334 33 33 Dah. 220 Tel: (212) 334 33 33 Dah. 228 Tel: (212) 334 33 33 Dah. 128
ktezeller@sekeryatirim.com.tr Strateji ,Bankaclilik, Sigorta Enerji, Demir-Gelik, Ulastirma, Medya
vmuhurcuoglu@sekeryatirim.com.tr bdemirbilek@sekeryatirim.com.tr
Volkan DUKKANCIK | Yénetmen Yrd Okan UZUN | Yonetmen Yrd. Selahattin AYDIN | Yonetmen Yrd.
Tel: (212) 334 33 33 Dah. 257 Tel: (212) 334 33 33 Dah. 245 Tel: (212) 334 33 33 Dah. 251
Strateji, Telekom, Cam, GYO, Beyaz Esya Strateji, Banka, Sigorta, Holding Cimento, Teknik Analiz
vdukkancik@sekeryatirim.com.tr okan.uzun@sekeryatirim.com.tr saydin@sekeryatirim.com.tr

EKONOMIi ARASTIRMALARI

ibrahim AKSOY | Ekonomist
Tel: (212) 334 33 33 Dah. 313
iaksoy@sekeryatirim.com.tr

HISSE SENETLERI ISLEMLERI MUDURLUGU

Zehra HIRCA | Ydénetmen A.Selim BAYCIN | Yoénetmen Zafer KADIOGLU | Yénetmen Yrd.
Tel: (212) 334 33 33 Dah. 256 Tel: (212) 334 33 33 Dah. 137 Tel: (212) 334 33 33 Dah. 762
zhirca@sekeryatirim.com.tr abaycin@sekeryatirim.com.tr zkadioglu@sekeryatirim.com.tr
Ebru BAYCIN | Dealer Lale FiLiZ | Uzman

Tel: (212) 334 33 33 Dah. 144 Tel: (212) 334 33 33 Dah. 200

eoktaymen@sekeryatirim.com.tr Ifiliz@sekeryatirim.com.tr

ACENTE KOORDINASYON MUDURLUGU

Ali OCAL | Mudur Ozcan UZUN | Ydnetmen Nilgiin BAYRI | Yonetmen
Tel: (212) 334 33 33 Dah. 190 Tel: (212) 334 33 33 Dah. 222 Tel: (212) 334 33 33 Dah. 218
aocal@sekeryatirim.com.tr ouzun@sekeryatirim.com.tr nbayri@sekeryatirim.com.tr

Fulya AYDENIZ | M. Temsilcisi
Tel: (212) 334 33 33 Dah. 146
faydeniz@sekeryatirim.com.tr

PAZARLAMA MUDURLUGU

Beril KURT | Ydnetmen Yrd. Dilek KURBAN | Yénetmen Yrd. U. Volkan YORUK | Ydénetmen Yrd.
Tel: (212) 334 33 33 Dah. 323-324 Tel: (212) 334 33 33 Dah. 337-338 Tel: (212) 334 33 33 Dah. 321-322
bkurt@sekeryatirim.com.tr dkurban@sekeryatirim.com.tr vyoruk@sekeryatirim.com.tr

VADELI iISLEMLER (VOB) BiRiMi

Sevnur CAN | Dealer Burak CABA | Dealer
Tel: (212) 334 33 33 Dah. 255 Tel: (212) 334 33 33 Dah. 163
scan@sekeryatirim.com.tr bcaba@sekeryatirim.com.tr

SABIT GETIRILI MENKUL KIYMETLER MUDURLUGU

Mustafa BAYRAM | Mudir Melek KANTAR | Yonetmen Ayten DEMIRBAS | Yénetmen
Tel: (212) 334 33 33 Dah. 111 Tel: (212) 334 33 33 Dah. 112 Tel: (212) 334 33 33 Dah. 108
mbayram@sekeryatirim.com.tr mkantar@sekeryatirim.com.tr ademirbas@sekeryatirim.com.tr

PORTFOY YONETIMi MUDURLUGU

Veysel Tayfun ULUSOY | Mudur Erden A.ER | Ydnetmen
Tel: (212) 334 33 33 Dah. 252 Tel: (212) 334 33 33 Dah. 273
tulusoy@sekeryatirim.com.tr eer@sekeryatirim.com.tr

FON YONETiIMI MUDURLUGU

Ahmet NURDOGAN | Miidur Umit KOZARVA | Yoénetmen Banu TOSUNER | Yd&netmen
Tel: (212) 334 33 33 Dah.131 Tel: (212) 334 33 33 Dah. 161 Tel: (212) 334 33 33 Dah. 165
anurdogan@sekeryatirim.com.tr ukozarva@sekeryatirim.com.tr btosuner@sekeryatirim.com.tr

Yasemin BATURU | Uzman
Tel: (212) 334 33 33 Dah. 121
ybaturu@sekeryatirim.com.tr





