29 Nisan 2011
Piyasalarda Bugun

Piyasa Yorumu

ABD ve Avrupa borsalari beklentilerden kéti gelen ABD 1C biyime
rakamlari ve issizlik basvurusu verilerine ragmen yukselmeye devam etti.
Sirket karlarinin gucli gelmesi gelismekte olan Ulke borsalarindaki yikseligin
surmesini saglhyor. Gelismekte olan Ulke borsalari gelismis piyasalardan
olumsuz anlamda ayrismaya devam ediyor.

TuUrkiye hisse senetleri tahvil piyasasindaki satisa ragmen gelismis Ulke
borsalarini yenmeye devam etti. Merkez Bankas’'nin 2011 sene sonu
enflasyon tahminini beklentilerden daha fazla artirmasi gdsterge tahvil
faizinde 10bp artisa yol agti. Banka’nin yilin ikinci yarisinda para
politikasinda “sinirli bir  daralma yapacagdl” sinyali tahvil yatirmcisini
rahatlatmada yeterli olmadi.

Asya borsalarinda gériilen satislara paralel bugiin IMKB’de hafif asagi yonli
bir seyir bekliyoruz. Kar agiklamalarina paralel hisse bazli hareketler devam
edecek, ama Londra piyasasinin kraliyet diguni gerekgesiyle kapali olmasi
yabanci katilimini sinirlayacak. Sabah ilk islemlerde gdsterge bono %8.34
ile yatay seyrediyor. Turk lirasi dolara karsi 1,5235 seviyesinde yatay
seyrediyor.

Yerel tarafta buginin en 6nemli gindem maddesi Mart ayi dis Ticaret
istatistikleri. Avrupa tarafinda Tiiketici Gliven Endeksi, Ekonomi, Sanayi ve
Servis Gilven Endeksi ve Euro Bolgesi igsizlik Orani yakindan takip
edilecek. ABD tarafinda ise ABD Isgiicii Maliyet Endeksi, Gekirdek PCE ve
Deflatér, Kisisel Gelir ve Harcamalar 6ne gikiyor.

Haberler & Makro Ekonomi
o ENFLASYON RAPORU: Kullanma Kilavuzu

Sirket Haberleri

m SASATI: SASA 1G11 Sonuglari Olumliu

m FROTO TI: Beklentilerin lizerinde kar rakami

m TATKS TI: Faaliyet disi gelirler net kar rakami yiiksek gelmesini
sagladi.

m OTKARTI: Otokar yurtici kuruluglarindan 56.4 milyon TL degerinde
zirhli arag siparisi aldi

m BAGFSTI: Bagfas 1G11 sonuglari

m AKFENTI:  SPK, Akfen GYO hisselerinin kayit talebini kabul etti.

Ajanda

Yurtici Ajanda

29/04/2011 KOZAL 2011 ilk ceyrek mail tablo aciklamasi (is Yatirim net
kar tahmini: 70 milyon TL, Piyasa beklentisi: 70 milyon TL)
Dis Ticaret istatistikleri-Mart (Piyasa medyan beklentisi: 8,6
milyar dolar, s Yatinm beklentisi: 8,7 milyar dolar)
TAVHL 1G11 mali tablo agiklamasi (is Yatirm net kar
beklentisi: -9milyon avro, piyasa beklentisi: -13milyon avro)

03/05/2011
TUFE ve UFE-Nisan (Piyasa medyan beklentisi TUFE: %0,9,
UFE: %1,3, is Yatinm beklentisi TUFE: %1, UFE: %0,9)
HALKB 1C11 mali tablo agiklamasi (is Yatinm net kar

beklentisi: 465 mn TL, piyasa beklentisi: 463 mn TL)

Piyasa Rakamlari Kapanis 1GiinA 1Ay A
IMKB-100, TL 68,440 1.0% 7.3%
islem Hacmi TL mn 3,135 1% 5%
MSCI EM Endeksi 1201 -0.1% 5.1%
TRLIBOR, 3 Ay% 7.77 0.0baz 3.7baz
Gosterge Tahvil 8.34 10.0baz -59 baz
Eurobond -2030 5.73 -3.0 baz -27.7 baz
US$/TRY 1.5165 -0.36% -2.9%
EUR/TRY 2.2488 0.72% 0.7%
IMKB 2011T F/K 12.22

IMKB 2012T F/K 11.03

MSCI GOU Endeksi $ bazinda
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MSCI GOU Turkiye End.USD
——— MSCI GOU Endeksi

MSCI Sektér Endeksleri En lyi / Kotii

Enlyi5 1 Glin A En Koéti 5 1Giin A
Dayanikli TUk. 1.4% GYO -1.8%
Perakende 0.6% Finansal -0.6%
Teknik ekip. 0.4% Tasmacilk -0.6%
Telekom 0.3% Temel Tuketim -0.4%
llag&Biotek. 0.2% Enerji -0.4%
Enlyi5 1Giln A En Kéti 5 1Glin A
DOCO 6% IHLAS -3%
FENER 5% KARSN -2%
KOZAL 5% TCELL -1%
AKSEN 4% TTKOM -1%
SASA 4% DOAS -1%

IMKB-100 islem Hacmi En Yiiksek 5 Sirket

Kodu Kapanig 1 Giin A Hac. (TL mn)

GARAN 7.78 1.30% 191
ISCTR 532 0.76% 126
PETKM 265 3.11% 113
AKBNK 7.80 0.00% 111
THYAO 448 1.36% 90

Liitfen raporumuzun sonunda yer alan bilgilendirme notuna bakiniz.



Ajanda

Yurtdig1 Ajanda

29/04/2011 ALM:Perakende Satiglar (MoM)
FRN:Uretici Fiyatlar (MoM)
FRN:Uretici Fiyatlari (YoY)
AVR:Euro Bélgesi M3 Para Tabanis.a. 3
AVR:Euro Bélgesi M3 Para Tabani s.a.
AVR:Euro Bélgesi CPI Tahmini
AVR:Euro Bélgesi Tuketici Gliven Endeksi
AVR:Euro Bélgesi Ekonomi Gliven

Tahm.
0,2%
0,7%
6,4%
1,9%
2,2%
2,7%
-114
107,0

AVR:Euro Bélgesi Sanayi Glven Endeksi 4070000

AVR:Euro Bolgesi Servis Sektort Glven
AVR:Euro Boélgesi Issizlik Orani
ABD:isgiicii Maliyet Endeksi
ABD:Cekirdek PCE (MoM)
ABD:Cekirdek PCE (YoY)
ABD:PCE Deflator (YoY)

ABD Kisisel Gelir

ABD:Kisisel Harcamalar
BRZ:Net Bor¢ % GDP
BRZ:Nominal Bitce Dengesi
BRZ:On Biitce Dengesi
ABD:NAPM Milwaukee Endeksi

4067300

9,9%
0,5%
0,1%
0,9%
1,9%
0,4%
0,5%
39,9%

12,3B
64,0

Onc.
-0,3%
0,8%
6,3%
1,7%
2,0%
2,6%
114
107,3
4070000
4076500
9,9%
0,4%
0,2%
0,9%
1,6%
0,3%
0,7%
39,9%
-11,2B
7,9B
66,0




Haberler & Makro Ekonomi
Kullanma Kilavuzu

B ENFLASYON RAPORU Merkez Bankasi’'nin (MB) agikladigi yilin ikinci Enflasyon Raporu’nda, yil sonu enflasyon

tahmininin piyasanin beklediginden daha keskin bir sekilde yukari gincellenmesi ve
mevcut para politika durusuna bagliligin vurgulanmasi 6n plana ¢ikti.

Petrol fiyatlarindaki kuvvetli artis, MB’nin beklenti setini kaginilimaz olarak etkiliyor. Bir
6nceki raporda ortalama 95 dolar olan beklentinin 115 dolara yukseltildigi gértltyor. Yeni
varsayim, bizim tahminlerimizle de uyumiu.

Hem enerji fiyatlarindaki artis hem de TL’nin zayiflamasi ithalat fiyatlarinin enflasyon
Uzerindeki baskisini arttiriyor. Bu iki varsayimin yukari yonla gtincellenmesinin, enflasyon
beklentisine maliyeti ise yarim puan.

Ote yandan, kumas ve hazir giyimde giimriik vergisi oranlarinin yiikseltimesinin, fiyatlari
tek seferlik olmak Uzere arttirmasi bekleniyor. Bu durumun da sene sonu enflasyonu
Uzerindeki etkisinin yaklasik 50 baz puan olacagi 6ngériliyor.

MB’nin gida fiyatlari igin dngdrdiigl fiyat artisi tahminini degistirmemesinin ise olduk¢a
temkinli ve isabetli bir yaklagim oldugunu dugtntyoruz.

2011 Yih Varsayimlarindaki Giincelleme Nis.11
Gida Fiyat Enflasyonu (Yil sonu % deg.)
islenmis Gida
islenmemis Gida

ithalat Fiyatlari (Yillik ortalama % deg.)

Petrol Fiyati (Yillik ortalama, ABD Dolari)

ihracat Ag. Kiiresel Uretim End. (Yillik ortalama % deg.)
Kaynak: TCMB, is Yatirim

Bu cercevede, 2011 yihnin ikinci yarisinda sinirli élgtide ilave bir parasal sikilastirmaya
gidilerek yil sonunda kredi biyiime hizinin %20-25 araligina getirildigi varsayimi altinda,
enflasyonun 2011 yili sonunda %5,6-8,2 araliginda (orta nokta:%6,9, daha énce %5,9
idi), 2012 sonunda ise %3,4 ile %7 araliginda (orta nokta %5,2) gergeklesecegi tahmin
ediliyor. MB, enflasyonun orta vadede %5 diizeyinde istikrar kazanmasini 6ngériyor.
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Kaynak: TCMB, Is Yatirim

Glncellenen tahminler, MB'’yi enflasyon cephesinde bizim goérisimize oldukca
yaklastirdi. Kredi blyUmesi tahminimizin de %22 oldugu hatirlandiginda, geldigimiz
noktada MB ile benzer varsayimlara sahibiz. MB’nin éngérdigi ek sikilagsma takvimi de
beklentilerimizle uyumlu.

Bundan sonrasinda MB’nin dislk faiz politikasina baglligini da géz 6énlinde tutarak,
toplam parasal sikilasma ©6ng6érimlzi korumakla birlikte, sikilasmanin yapilacagi
araglara atfettigimiz agirliklan degistirmemiz gerekecektir. Sene igerisinde munzam
karsiliklarin %15’e ¢ikabilecedi varsayimiyla, sene sonu politika faizi tahminimizi %8den,
%7-7,5a indirmemiz gerektigini dustndyoruz. MB’nin haftaya gerceklestirecegi
toplantidan sonra varsayim setimize son seklini verecegiz.




Sirket Haberleri

‘Sasa

aakalin@isyatirim.com.tr

(SASA, Onerimiz Yok) SASATI oY
(TL) Gegerl
SASA 1G11 Sonugclari Olumlu Kapanis 2.22
PD, mn 480
SASA 1G11 donemi igin beklentiletimiz ile parelel bir sekilde 11mnTLlik net  yaAQ pp mn 187

kar rakami agikladi. Sayet sirketin olagan digi sayabilecegimiz 21mnTL’lik

vergi cezasi i¢in ayirdigr karsihgi da acgiklanan kara eklersek, elde edilen x) 200
32mnTL'lik kar, gecen sene agiklanan 3mnTL'lik rakama kiyasla FIK

operasyonel anlamda oldukga basarili bir dénemin gegtigine isaret ediyor. ~ PD/DD

Artan petrol fiyatlar ve TL’nin $ kargisinda deger kazanmasina ragmen, bu ~ FD/FAVOK

ceyrekte elde edilen basarinin ardinda, %50’ye yakin oranda artan pamuk  (TL) 1Ay
fiy?tlarr: nedeniyle polieltster trlinlere yonelik talebiln ao;tr7n4aS| ya;yzoor. Tc:plan; Ort.Hac.Mn 6.8
satis hacmi gecgen yil ve gegen ceyrege oranla %74 ve %20 artararl p

230?mTL’ye gulgglrkgn, FA%/(S);K n%ag}l Sg]:_j_e(;en seneye kiyasla 2 katina Sl E AR 21.7
cikarak %16.4’e ulasti ve toplam FAVOK rakamini 39mnTL'ye getirdi.

2C11 icin satis performansinin yikselerek devam etmesini bekliyoruz;

yalniz FAVOK marjlarinda petrol fiyatlarinin  hammadeye yansimasi

nedeniyle ufak bir daralma olabilir. Hisse i¢in ¢ok olumlu bir haber.

SASA (TLmn) 1C11 1C10 Yillik 4C10 Ceyreksel
Satiglar 230.0 131.9 74.4% 191.0 20.4%
Briit Kar Marj 19.4% 11.8% 13.4%

Faaliyet Kari 33.8 6.2 445.4% 15.2 121.8%
Faaliyet Kar Mariji 14.7% 4.7% 8.0%

FAVOK 38.8 11.0 251.9% 20.2 92.3%
FAVOK marji 16.9% 8.4% 10.6%

Finansal giderler -2.7 -4.7 157.4% -1.6 n.m.

Net Kar 10.8 3.2 n.m. 15.1 -29.0%

Net Kar Marji 4.7% 2.4% 7.9%




Sirket Haberleri

Ford Otosan

Beklentilerin Gizerinde kar rakami

Beklentilerin Gzerinde gercekleserek (CNBC:E:124 milyon TL, Is Yatinm:89
milyon TL), Ford Otosan 1G10’da kaydettigi 71 milyon TL'nin (zerinde
olarak 1G11’de 143 milyon TL net kar rakami kaydetti. Artan kambiyo
gelirleri, kredili satis ve faiz gelirlerinden dolay! yiikselen finansal gelirler
ile  Rekabet Kurulu'nun sorusturmasi kapsaminda beklenenden daha
disuk aynlan karsilik miktarini net kar rakaminin beklentimizin Gzerinde
gerceklesmesinin ana sebepleri olarak sdyleyebiliriz.

Adet olarak, yurtici satislar 1G11’de yillik bazda %68 artarak 29 bin adete
ulasirken, yurtdisi satislar %34 artarak 51 bin adet oldu. Yurtdisi satis
gelirleri TL'nin Euro karsisinda zayif olmasi nedeniyle %34 satis hacmi
blylmesinin (zerinde yillik bazda %46 artarak 1296 milyon TL'ye ulasti.
DisUk baz yilini, ihracat satis hacminin artmasinina ana nedeni olarak
soyleyebiliriz. Ote yandan, yurtici satislar 1G11°de giiclii yurtici otomotiv
pazari ve yaklasik %10 civarinda yapilan fiyat artisinin etkisiyle, yilhk
bazda %84 artarak 934 milyon TL'ye ylkseldi. Sonu¢ olarak beklentilere
paralel olarak (CNBC-E: 2,082 milyon TL, Is Yatirm:2174 milyon TL),
sirketin konsolide cirosu yillik bazda %60 artarak 2,230 milyon TL’ye ulasti.
Mevsimsellik etkisi ise ¢ceyrek bazda cironun azalmasina sebep oldu.

Artan kapasite kullanim orani, yurtici satislarin cirodaki artan orani ve
yurtici fiyatlarda yapilan artigla birlikte, sirketin brit kar marjinda artis
yasanmasina ragmen Rekabet Kurulu’nun actigi sorusturma nedeniyle
alinan cezaya iligskin bir defaya mahsus 37 milyon TL karsilik ayirmasi
faaliyet kar ve FAVOK rakamlarini asagi gekti. Ancak sirket yine de yillik
bazda %44 artisla ik ceyrek FAVOK rakamini 188 milyon TL'e
tasidi. FAVOK marji ise 1G11°deki %8.4 seviyesi ile 1G10°daki %9.4 ve
4G10’daki %10.1’in altinda kaldi. Bir defaya mahsus Rekabet Kurulu ceza
tutan aynistiriliginda 1G11 FVAOK marji %10.1 olarak gergeklestiginin
altini gizmek isteriz.

TL15.90'dan TL 17.20°ye yukar ydnde revize ettigimiz hedef fiyatimiz ve
sirketin 2011 yilina iliskin artan satis hacmi beklentileri ile Gretimini 2
vardiyadan Ug¢ vardiyaya yikseltmesi ve 1000 kisiye daha ise alacak olmasi
nedeniyle Ford Otosan hisse tavsiyemizi TUT'dan AL’a ¢ekiyoruz. Sirket
din yaptigi basin toplantisinda yeni ticari arag yatirrmini 205 milyon €
olarak acgikladr.

Ford Otosan (TLmn) 1C11 1C10 Deg. 4C10
Ciro 2,230 1,394 60% 2,635
Briit Kar Mariji 13.4% 11.3% 2.1pp 13.5%
Faaliyet Kari 152 85 80% 222
Faaliyet Kar Mariji 6.8% 6.1% 0.8pp 8.4%
FAVOK 188 131 44% 266
FAVOK Marji 8.4% 9.4% -0.9pp 10.1%
Finansman Gelirleri,

net 25 (2) n.m. 3
Net Kar 143 71 101% 196
Net Kar Marji 6.4% 51% 1.3pp 7.4%

esuner@isyatirim.com.tr

FROTOTI TUT 15% Potansiyel
(TL) Gecgerli Hedef
Kapanis 15.00 17.20
PD, mn 5,264 6,037
HAO PD, mn 947 1,087
(x) 2011T 2012T
F/K 9.17 8.23
PD/DD 2.77 2.46
FD/FAVOK 5.95 5.66
(TL) 1Ay Yilii
Ort.Hac.Mn 4.6 4.7
End.Gor.Perf. % 1.0 17.7
Deg.
-15%
0.0pp
-32%
-1.6pp
-29%
-1.6pp
nm.
-27%
-1.0pp




Sirket Haberleri

‘Tat Konserve

Faaliyet digi gelirler net kar rakami yliksek gelmesini sagladi.

Hem bizim beklentimiz olan 6 milyon TL’nin hem de piyasa beklentisi olan
5 milyon TL’nin Gzerinde olarak, Tat Konserve 2010’un ilk ¢eyreginde
kaydettidi 5 milyon TL net kar rakamina kiyasla, 2011 ilk geyreginde yillik
bazda %23 artisla 7 milyon TL net kar rakami kaydetti. Et segmentinin
karhhdinda gérilen ciddi dislUs nedeniyle sirket zayif operasyonel
performans gergeklestirmesine ragmen, kaydedilen disik finansal giderler
ve dislk vergi gideri (1C11:0.1 milyon TL, 1G10:1.4 milyon TL) sirketin
1G11 net karinin yillik bazda biylmesini sagladi. Diger taraftan, 4G10’da
kaydedilen 6 milyon TL net zarar rakami, ¢eyrek bazda faaliyet giderlerinin
cirodan daha az blylmesi ve disUk finansal giderlerle 1G11’de net kara
doénustu.

Hem bizim ( 191 milyon TL ) hem de piyasa beklentisinin (187 milyon TL)
biraz altinda kalarak, sirket 1G11°de yillk bazda %5 dislUs fakat ¢eyrek
bazda %15 artigla 184 milyon TL ciro kaydetti. Salga ve st Grlnleri
segmentlerinin cirosu sirasiyla %20 ve %17 oraninda blyimesine ragmen,
et segmentinin cirosu diisik satis hacmi ve fiyatlar nedeniyle yillik bazda %
47 azaldi. Fakat, et ve makarna segmentinde kaydedilen ylUksek gelir
¢eyrek bazda cironun %15 artmasini sagladi.

Et segmentinin marjlar ciddi oranda azalmasina ragmen, salga ve siit
segmentinin marjlarinda gérilen iyilesme ile birlikte sirketin consolide brit
marji yilik bazda 0.4 yizde puan artarak 1C11'de %19.4 oldu. Salga
segmentinde hammadde maliyetlerinden daha yiksek yapilan fiyat artiglari
segmentinin brit kar marjini 1G10’daki %23.4’ten 1C11'de %28.3’e tasidl.
TUIK verilerine gore, salga fiyatlari yillk bazda %69 artarak 1C11°'de 5.5
TL/kg’a yUkseldi. St Urlinleri segmentinin marjlar ise ¢ig sit fiyatlarinin
yilhk bazda disik olmasi nedeniyle 2.5 ylzde puan artti. SET-BIR
rakamlarina gore, ortalama ¢ig sit fiyatlar 1G10°daki litre basi 0.85 TL'den
1G11’de litre basi 0.74 TL'ye geriledi. Devam eden et ithalati nedeniyle
disen fiyatlar ve yilksek yurtigi besiclik maliyetleri, et segmentinin marjinin
1C10’daki %15.3 seviyesinden 1C11’de %1.3’e dlismesine neden oldu.
Mart ayinda karkas et ithalati giimrik oranlarinin %30°’dan %45 artiriimasi
yurti¢i besicilerin maliyetlerinin bir miktar dengelenmesine yardimci olmasi
bekleniyor. Ayrica sirket dnimuizdeki dénemlerde, et segmentinin marjini
karkas ve canli hayvan ithalatinin yanisira yiksek marjli islenmis Grinlere
odaklanarak artirmayi hedefliyor.

Satis hacmini ve pazar payinin korumak igin artirlan yiksek pazarlama
giderleri nedeniyle, sirketin faaliyet giderleri 1G11’de yillk bazda %67
ylkseldi Sonug olarak sirket yillik bazda %53 azaligla tahminimiz olan 13
milyon TL'ye paralel olarak 11 milyon TL FAVOK kaydetti. FAVOK marji ise
1C10’daki %12.2’den 1G11’de %6.1’e geriledi.

Sonug olarak, Tat Konserve’nin 1C11 finansal sonuglari beklentilerimize
paralel gerceklesti. Hisse igcin et segmentinde devam eden belirsizlik
nedeniyle, 12 aylik 4.04TL hedef fiyat ile TUT tavsiyesi vermeye devam
ediyoruz. TATKS 2011T 12.3x FD/FAVOK c¢arpani ile uluslarasi
benzerlerinin medyani olan 8.0x’e kiyasla primli islem gériyor. Fakat, hisse
Urfa projesinin karlihda olumlu etkisiyle 2013T 10.8x F/K orani ile
uluslararasi benzerlerine kiyasla %4 ucuz iglem goriyor.

iurganci@isyatirim.com.tr

iurganci@isyatirim.com.tr

TATKS TI TUT 3% Potansiyel
(TL) Gecerli Hedef
Kapanis 3.92 4.04
PD, mn 533 549
HAO PD, mn 165 170
(x) 2011T 2012T
F/K 19.63 13.59
PD/DD 1.96 1.65
FD/FAVOK 12.34 9.02
(TL) 1Ay Yilici
Ort.Hac.Mn 0.7 0.6
End.Gor.Perf. % 5.8 -12.1




Sirket Haberleri

TATKS (mn TL) 1G11 de gisim
Gelirler 184 194 -5% 160
Briit Kar Mariji 19.4% 19.0% 0.4pp 20.1%
Faaliyet Kar 7 20 -64% 5
Faaliyet Kar Marji 3.9% 10.2% -6.3pp 3.3%
FAVOK 11 24 -53% 9
FAVOK Marijl 6.1% 12.2% -6.1pp 5.9%
Finansal Giderler-
et (3) @) -51% @)
Net Kar 7 5 23% -6
Net Kar Marji 3.6% 2.8% 0.8pp -3.9%

Otokar

Otokar yurtici i¢ glivenlik kuruluslarindan 56.4 milyon TL degerinde zirhl
ara¢ siparisi aldigini agikladi. Yapilan aciklamada siparis hem yeni ara¢
alimini hem de envanterde bulunan mevcut Otokar Gretimi zirhli araglarin
yenilnemesini kapsadigi belirtiliyor. Teslimatlar yilin ikinci yarisindan
itibaren, 2011 yil sonuna kadar tamamlanacak. Alinan siparis Otokar’in
2011 tahmini cirosunun %9’unu olusturmaktadir. Olumlu.

_Akfen Holding

(AKFEN, Hedef: 14.1TL, Potansiyel:%17, AL)

SPK, Akfen GYO hisselerinin kayit talebini kabul etti.

SPK, Akfen GYO’nun halka arzi endeniyle halka arz edilecek hisselerin
kayit altina alinma istegini kabul etti. Hatirlatalim, sirket toplam 62.2mn
adet hisseyi halka arz edecek ve bunun 46mn adeti sermaye arttirmi
yoluyla, 16.2mn adeti de ortak satisiyla gerceklesecek. Bdylelikle sirketin
toplam 6denmis sermayesi 138mn TL'den 184mnTL’ye ¢ikacak.

15%
-0.8pp
36%
0.6pp
19%
0.2pp
-52%

na

7.5pp

esuner@isyatirim.com.tr

OTKAR TI TUT 7% Potansiyel
(TL) Gecgerli Hedef
Kapanis 28.50 30.60
PD, mn 684 734
HAO PD, mn 185 198
(x) 2011T 2012T
F/K 20.20 12.16
PD/DD 3.53 3.02
FD/FAVOK 13.59 9.07
(TL) 1Ay Yilici
Ort.Hac.Mn 1.9 15
End.Gor.Perf. % 25 31.7

bdinckoc@isyatirim.com.tr

AKFEN TI AL 17% Potansiyel
(TL) Gecgerli Hedef
Kapanis 12.05 14.08
PD, mn 1,753 2,049
HAO PD, mn 491 574
(x) 2011T 201271
F/K 9.48 6.66
PD/DD 1.80 1.42
FD/FAVOK 8.26 6.09
(TL) 1Ay Yiligi
Ort.Hac.Mn 4.3 25
End.Gor.Perf. % 9.0 -7.0




Sirket Haberleri

‘Bagfas

17 milyon TL’lik piyasa beklentisinin Gzerinde Bagfas 2011 yilinin ilk
ceyreginde 18.4mn TL net kar elde etti. Sirketin net kari gegen yilin ayni
dénemine gbre artan glbre fiyatlari nedeniyle %40’lik bir artis gosterdi.

Toplamda yurtiginde ve yurtdisinda 116 bin ton glibre satan Bagfas gegen
yillin %20 Uzerinde 87 milyon TL ciro elde etti. Hacim bazinda satiglar
gerilemesine ragmen artan glbre fiyatlari sirketin cirosunu arttirmasindaki
temel etken.

FAVOK gecen yil ayni déneme gore %49 yikselerek 25 milyon TL
seviyesine geldi ve sirkete gegen yihin 6 puan Uzerinde %29’luk bir kar
marji sagladi.

Bagfas mn TL 1C11 1C10 degisim
Gelirler 87.0 72.8 19.5%
Briit Kar Marji 35.4% 29.1%
Faaliyet Kari 22.3 14.2 57.1%
Faaliyet Kar Marji 25.6% 19.5%
FAVOK 24.9 16.7 48.8%
FAVOK Mariji 28.6% 22.9%
Finansal Giderler 0.5 1.3 -62.2%
Net Kar 18.4 13.2 38.9%
Net Kar Mariji 21.1% 18.2%

Bugiin aciklanan Sermaye Artirimlari/Azaltimlari ve Temettii Odemeleri

natasoy@isyatirim.com.tr

BAGFS TI oY

(TL) Gecerli Hedef
Kapanis 191.00

PD, mn 573

HAO PD, mn 327

(x) 2011T 2012T
F/K

PD/DD

FD/FAVOK

(TL) 1Ay VYiligi
Ort.Hac.Mn 10.2 15.0
End.Gor.Perf. % -3.8 11.3

Kodu Bedelli (%) Bedelsiz(%) Bdsz.Tem.%) Briit Nakit Temettii(%) Baz Fiyat
OLMKS 61.34% 29/04/2011 10.95TL
ISMEN 10% 05/05/2011
KLNMA 2.64% 31/05/2011

Hisse Basina
Temettl Temettl Verimi
0.61 TL 5.31%
0.10 TL 3.95%
0.03 TL 0.29%




Ddviz Piyasasi

Amerika Merkez Bankasi Bagkani Bernanke’nin agiklamalarindan sonra
global piyasalarda USD’nin deder kaybetmesi TL piyasasini ayni diizeyde
etkilemedi. Sabah saatlerinde USDTL 1,5110 seviyelerine kadar inmesine
ragmen bu seviyelerdeki local alicilarin etkisiyle bu seviyelerde
tutunamadi ve teknik olarak 6nemli bir seviye olan 1,5140-1,5150
seviyelerinin Uzerinde kaldi. Ayrica Londra kaynakli ylUksek hacimli
EURTL almlanyla, EURTL kuru 2,2570 seviyelerine kadar yikselirken,
USDTL 1,5200 seviyelerine geldi. USD/TL gini 1,5170, EUR/TL 2,2520
ve TL sepet 1,8845 seviyesinde tamamladi. TL gind bir énceki ginki
kapanisina gére USD karsisinda %0,26 deger kazanci, EUR karsisinda
%0,85 deger kaybi ve sepet karsisinda % 0,40 deger kaybi ile tamamladi.

Global piyasalardaki olumlu havaya TL'nin tepkisizliginin strmesiyle TL *
nin diger, gelismekte olan para birimlerine gére kot performansi devam
ediyor. Ozellikle diin USDTL'de 1,5140-1,5150 seviyelerinin test edilip
tekrar kirlamamasi ve ardindan yurtdisindan gelen yikli EURTL alimlari
TL'nin sepet bazinda oldukga degder kaybetmesine sebep oldu. Bu
hareketin diin gece Amerika ve Asya seanslarinda da devam ettigini
sdyleyebiliriz. EURTL 2,2600 seviyelerinin Ustiine gelmesiyle 2009 yilinin
sonundan beri en yiiksek seviyesine ulasmis oldu. USDTL igin giin
icerisindeki 6nemli seviyeler 1,5140 ve 1,5310 olarak g6ze ¢arpiyor.

Yerel tarafta buginiin en 6nemli glindem maddesi Mart ayi dig Ticaret
istatistikleri olacak (Piyasa medyan beklentisi: 8,6 milyar dolar, is Yatinm
beklentisi: 8,7 milyar dolar). Avrupa tarafinda ise bugin yodun bir veri
akisi bulunuyor. Euro Bolgesi M3 Para Tabani, CPI Tahmini, TUketici
Guven Endeksi, Ekonomi, Sanayi ve Servis Glven Endeksi ve Euro
Bolgesi Issizlik Orani yaklndan takip edilecek. Ayrican Alman Perakende
Satiglar ve Fransiz Uretici Fiyatlari da yakindan takip edilecek. ABD
tarafinda ise ABD Isglcl Maliyet Endeksi, Cekirdek PCE ve Deflatér,
Kisisel Gelir ve Harcamalar verisi dnemli olacak.

Tahvil ve Bono Piyasasi

Tahvil ve bono piyasasinda, sabah saatlerinden itibaren, TCMB'nin
enflasyon raporunu yayinlamasiyla birlikte, tepki satiglari gézlendi.
TCMB'nin yil sonu enflasyon tahmini emtia fiyatlarindan kaynaklanan fiyat
artislar nedeniyle %5,9'dan %6,9’a ylkseltmesiyle birlikte, gdsterge
kiymetin getirisinde sert yUkselislerler gbézlendi. Gosterge kiymetin
getirisinde glin igerisinde 30 bp artis gbézlendi ve %8,46 seviyesini test etti
ancak daha sonrasinda TL de g0zlenen deger artiglarina paralel
kayiplarin bir kismi geri verildi. Gosterge kiymet glin igerisinde genis bir
bantta %8,16-8,46 seviyesinde hareket etti ve glinii 10 bp asagida %8,24
seviyesinden kapatt.

TCMB'nin bugin 11 milyar TL tutarinda haftalik repo geri dénisl
bulunuyor.

Gosterge kiymette bu sabah gegen kotasyonlar yatay %8,34 bilesik
seviyesinde bulunuyor.

Eurotahvil Piyasasi

Garsamba glni gelismekte olan dlke eurotahvillerinde gérdagumuz
ylUkselisin diin de hiz kesmeden devam ettigini gérdik. Yeni islem giniine
pozitif alanda baslayan tahviller giin i¢erisinde daha ¢ok olumlu haberlere
odaklanarak deger kazandi. Italya Hazinesi Nisan 2014 vadeli tahvil
ihalesinde %3,45 seviyesinden €3,214 milyar; Eylal 2021 vadeli tahvil
ihalesinde %4,84 seviyesinden €3,354 milyar borglandi. Sabit faizli tahvil
ihalelerinde €5-7 milyar araliginda borglanmayi hedefleyen italya Hazinesi
hedefledigi sekilde borglanmayi basardi ve her iki vadede de piyasa
faizine paralel seviyelerden borglanmis oldu. Oglen saatlerinde
beklentilerden daha zayif agiklanan ABD blylime orani piyasada hayal
kirikligr yaratsa da satiglara yol agmadi. Hemen ardinda agiklanan 6n
issizlik basvurularinin da beklenmedik bir artis gdstermesi piyasalarda
esen olumlu havayr fazla etkilemedi. Gelismekte olan (lke
eurotahvillerinde ylkseligin yani sira ABD tahvillerinde de alimlarin kéti
verilerin etkisinde hiz kazandigini gériyoruz. 10 yillik ABD tahvilleri son
bir giin igerisinde gérdiigi en diisik %3,30 seviyesini test etti.

Turk eurotahvilleri global piyasalarda hakim olan alicili seyire paralel giine
alicili basladi. Euro Bdlgesinde agiklanan veri olmasa da Avrupa bono
piyasasinda ve &zellikle sorunlu olan Avrupa Ulkelerin tahvillerinde alimlar
risk istahini artigini gdsterirken orta vadeli Tlrk Ulke eurotahvilleri $0,25-
0,50 bandinda ylkseldi; uzun vadeli tahvilleri ise $0,50 yakin deger
kazandi. Tlrkiye 2030 vadeli eurotahvili giini $0,25’lik artisla $169,25'ten
sonlandirdi. Turk sirket eurotahvilleri sakin bir giin gegirdi; likit olan banka
eurobondlarinda ise hafif $0,10 yakin deger artislari goralda.

Doviz Piyasasi Verileri
28/04/2011 itibariile Kapanis Giinliik Yiligi

Dolar
Euro

Euro/Dolar

Sepet

Kaynak: Bloomberg

1.5276
2.2600
1.4794
1.8938

Degisim (%)

-0.20 1.07
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0.73 10.82
-0.63 5.04
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Para Birimleri:
Kazakistan:KZT,

Turkiye: TRY, Gek Cum.: CZK, Macaristan:HUF,
Polonya:PLN, Romanya:RON, Rusya:RUB,

Ukrayna:UAH, G.Afrika :ZAR, Cin:CNY, Hindistan:INR, Arjantin:ARP,
Brezilya:BRL




ONERILERIMiz

Tahvil ve Bono Piyasasi:

e 15-01-2020 Sabit kuponlu kiymet: Uzun vadeli kiymetlerin diger

kiymetlere ve fonlama maliyetlerine gére bulunduklari seviyelerin hala

cazip oldugunu dustnlyoruz, bu nedenle bu kiymetlerde alim

Oneriyoruz.

e Mevduat: Kisa vadeli kiymetlerin getirilerinin gerilemesi nedeni ile

mevduatin kisa vadede kalmak isteyen yatirimcilar tarafindan tercih

edilmesi gerektigini disinlyoruz.

Eurotahvil Piyasasi:

® %7,50 14-Tem-2017 USD (TUT): Likiditesi artmis olan bu kiymet

benzer vadelere gbre daha cazip getiri sunuyor. Bu nedenle bu

kiymette alim éneriyoruz.

e %750 7-Kasim-2019 USD (TUT): Oniimiizdeki dénemde USD bazli

eurotahviller arasinda 2017 - 2021 vadeleri arasindaki kiymetlerin daha
iyi bir performans sergileyecegini diisliniyoruz.

En Cok islem Gérenler

_ N ori. Dolagim. GUnlik Haftalk Sonlsl. Basit Biles.  Get Get. 3ayBant  3ay PVBP
Enstruman ltfa Tarihi Vade Vade Miktar Hacim Hacim G9ren Oran Oran Fark 1g Fark Hft Disiik Yiksek Ort. Dur. Konv. | 100
(MilTL)  (MilTL) (Ml TL) Fiyat (%) (%) (bp) (bp) (%) (%) (%)
Hazine Bonolari
TRB200711T14 20/07/11 12m 12m 4,292 11 50 98.334 745 7.67 -5 820 820 7.65 0.22 0.000 0.22
TRB070911T19 07/09/11 6 m 6m 754 0 4 825 825 8.01 035 0.001 0.34
Iskontolu Tahviller
TRT200213T25 20/02/13 22m 22m 5,646 1,436 2,743 86.462 8.62 8.34 10 -22 820 874 847 174 0.051 1.36
TRTO71112T14 07/11/12 18m 22m 18,298 252 768 88.356 8.62 843 4 -22 7.91 9.11 865 147 0.040 1.19
TRT250412T11  25/04/12 12m 21m 14,781 176 968 92.394 8.30 8.30 -2 -17 778 892 844 095 0.023 0.85
Sabit Getirili Tahviller
TRT150120T16 15/01/20 87y 10y 8,798 48 181 108.400 9.08 9.29 -1 -2 923 9.84 948 571 0.002 6.28
TRT290114T18 29/01/14 2.8y 3y 4,322 44 206 98.025 8.81 9.11 5 -5 873 940 9.15 236 0.000 240
TRT280813T13 28/08/13 2.3y 5y 3,071 8 16 114.800 8.85 9.05 13 852 939 9.07 194 0.000 227

Burada yer alan bilgiler Is Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmigtir. Yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri
yatinm danigmanhgi kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgr 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 kigisel 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; igerik, 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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