10 Mayis 2011
Piyasalarda Bugun

Piyasa Yorumu

Diinya borsalarindan karigik sinyaller gelmeye devam ediyor. Avrupa
borsalari S&P’nin  Yunanista’in Ulke notunu dilstrmesi haberi ve
borclanmakta zorlanan ulkenin borglarini yeniden yapilandirmak zorunda
kalacag! endisesi ile geriledi. ABD borsasi beklentilerden iyi gelen Nisan ayi
istihdam rakamlari ve son dénemde artan sirket satin almalarinin destegiyle
ylkselmeye devam etti. Asya borsalari Garsamba gini agiklanacak olan
Gin'in enflasyon verileri dncesinde yukari yonli sakin bir seyir izledi.

IMKB Avrupa borsalarindaki satisin golgesinde %0.4 deger kaybederek
gelismekte olan Ulke piyasalarina gére daha kétl bir performans gdésterdi.
Mart ayr sanayi Uretimi rakamlarinin gicli olmasi, Nisan ayinda kredi
blyumesinin hiz kesmemesi ve tahvil piyasasindaki olumlu seyir borsa
Uzerinde etkili olmadi. DUn yapilan Hazine ihalelerinde 3 yillik sabit faizli
tahvile gugcli talep gelmesi gdsterge tahvilde gugli alimlara neden oldu.
Gdsterge tahvilin faizi 7bp digerek giini%8.34 seviyesinden sonlandirdi.

Bugiin Asya ve ABD borsalarindaki gikisa paralel IMKB'nin yilkselerek
68,500 civarinda agilmasini bekliyoruz. Yabanci katiiminin az olmasi ve
yeni halka arzlar borsada islem hacminin disik olmasina neden olacak.
Bankalar arasi ilk islemlerde gosterge tahvilin faizi 2bp asagida %8.32
seviyesinde seyrediyor. Tlrk lirasi dolara karsi 1.550 seviyelerinde yatay bir
seyir izliyor.
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¢ ihale Sonuclari
e Mart Sanayi Uretimi:Cekirge Kag Kere Sigrar?

Sektoérel Haberler
*BDDK, bankacilik sektérii Mart ayi verilerini acikladi.
elthal ette vergi artirnmi glindemde

*MMEKA Baskent Dogalgaz Dagitim A.$.’ye ait %80 oraninda hisseyi
satin almak icin zamaninda 6deme yapmadi

Sirket Haberleri

m CCOLATI: Giiglii hacim biilyiimesine ragmen artan hammadde
maliyetleri karliigi dusurdi

m AKFENTI: Akfen GYO’nun Halka Arz Fiyati 2.28TL olarak belirlendi.

Ajanda

Yurtici Ajanda

10/05/2011 YKBNK 1G11 mali tablo agiklamasi (is Yatiim net kar
beklentisi: 540 mn TL, piyasa beklentisi: 533 mn TL)
BIMAS 1C11 mali tablo agiklamasi (IS Yatirim Net Kar
tahmini : TL70mn, Piyasa Beklentisi:TL72mn)
HURGZ 1C11 mali tablo aciklamasi (is Yatirm net kar
beklentisi: -35 milyon TL, piyasa beklentisi: -14 milyon TL)
VAKBN 1C11 mali tablo agiklamasi (i Yatinm net kar
beklentisi: 343 mn TL, piyasa beklentisi: 338 mn TL)
Hazine ihalesi: Yeniden ihrag, 21 ay vadeli (20/02/13)
iskontolu deviet tahvili. Hazine’nin bu ihragtan 2 milyar TL
kaynak saglamasini bekliyoruz.
Hazine ihalesi: Yeniden ihrag, 5 yil vadeli (27/01/16), sabit
kuponlu 6 ayda bir kupon édemeli kiymet.Hazine’nin bu

ihractan 1 milyar TL kaynak saglamasini bekliyoruz

Piyasa Rakamlari Kapanis 1GiinA 1Ay A
IMKB-100, TL 67,956 -0.4% -0.2%
islem Hacmi TL mn 2,966 -10% -30%
MSCI EM Endeksi 1162 -0.1% -3.7%
TRLIBOR, 3 Ay% 7.85 0.0baz 10.0 baz
Gosterge Tahvil 8.34 -7.0baz -34baz
Eurobond -2030 5.75 0.8baz -9.1 baz
US$/TRY 1.5412 -0.15% 2.6%
EUR/TRY 22198 -1.01% -1.0%
IMKB 2011T F/K 12.22
IMKB 2012T F/K 10.94
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MSCI Sektér Endeksleri En lyi / Kotii

Enlyi5 1 Giin A En Koétii 5 1Gin A
Yariiletkenler 0.7% llag&Biotek. -0.6%
GYO 0.6% Hektrik -0.6%
Teknik ekip. 0.5% Kamu hizm. -0.6%
Teknoloji 0.4% Donanm-Yaz. -0.5%
Enerii 0.2% Perakende -0.5%

IMBK-100 En lyi / En Kétii

En iyi 5 1GinA EnKéti 5  1Gin A
FROTO 5% TSPOR -5%
TTRAK 4% AFYON -4%
BJKAS 4% IHEVA -4%
BANVT 4% ULKER -3%
RHEAG 3% GSDHO -3%

IMKB-100 islem Hacmi En Yiiksek 5 Sirket

Kodu Kapanig 1 Giin A Hac. (TL mn)

ISCTR 542  1.50% 316
GARAN 7.76 -2.02% 236
THYAO 463 -1.28% 113
AFYON 178.50 -3.90% 98
YKBNK 477 0.85% 93

Liitfen raporumuzun sonunda yer alan bilgilendirme notuna bakiniz.



Ajanda

Yurtdisi Ajanda Tahm. Onc.
10/05/2011 ING:RICS Konut Fiyatlari Dengesi % -23.00 -23.00
CIN:Ticaret Dengesi (USD) $3,20B $0,14B
BRZ:FIPE Tiketici Fiyat Endeksi - Haftalk  0,68%  0,65%
ABD:ithalat Fiyat Endeksi (aylik) 1,8% 2,7%
ABD:ithalat Fiyat Endeksi (yillk) 10,5% 9,7%
ABD:IBD/TIPP Ekonomik Optimizm 40,8

Sektorel Haberler

BDDK, bankacilik sektérii Mart ayi verilerini acikladi. Resmi verilere gére bankacilik sektérlii Mart ayinda 2,4 milyar TL
net kar elde etti. Boylece ilk ¢eyrekte sektdriin net kari 5,5 milyar TL olarak gergeklesirken énceki déneme gére %8 artis ve
gecen yilin ilk ceyregine gére %13 diisus kaydetti. Sektdriin 6zsermaye karlilidi Mart ayinda %21 diizeyine ylkseldi. Gegen
ay bu oran %14 diizeyindeydi. Kredi-mevduat spredlerinin artmasi ve menkul kiymet getirilerindeki ylkselme (&zellikle
TGFE’ye endeksli menkul kiymetlerin getirileri) sektériin marjlarini olumlu etkiledi. Sektériin net faiz marji dnceki aya gére
ortalama 71 baz artarak %41,2 oldu. Diger yandan kredilerdeki biyime glcli olarak devam ediyor. Nisan ayinda toplam
kredi blylimesi énceki aya gbére %2.,5 oldu. yilbasindan bu yana yilliklandiriimis kredi blylimesi %29 diizeyinde. Blylimeye
kamu bankalari énciiliik ederken katilim bankalarinin toplam kredilerinde diisiis var. Ayni dénemde sektériin toplam TL mev-
duati hemen hemen yatay kalirken DTH’larda aylik %3 artis gérulUyor.

Ithal ette vergi artinmi giindemde

Habertirk gazetesinin haberine gére, Tarim ve Kdyisleri Bakani Mehdi Eker kirmizi ette ithalat vergi oranlarinin %45’ten %
60’a ¢ikaralacagini belirtti. 21 Mart 2011 tarihinde kirmizi ette ithalat vergi oraninin %35'ten %45’e yiikseltildiginin hatirlatmak
isteriz. Vergi oraninin artirlmasiyla birlikte, yurtici besicilerin kirmizi et ithal edenlere kargi rekabet eder hale gelebilecek ol-
masini Banvit ve Tat Konserve i¢in olumlu haber olarak yorumluyoruz.

MMEKA Baskent Dogalgaz Dagitim A.$.’ye ait %80 oraninda hisseyi satin almak i¢in zamaninda 6deme yapmadi

Mehmet Emin Karamehmet ve Mehmet Kazanci ortakligi MMEKA, Baskent Dogalgaz Dagitim A.S’ye ait %80 oranindaki
hissenin 6zellestirme ihalesini 2010 yilinin Adustos ayinda 1.2 milyar dolar ile kazanmisti ve diin bu bedeli OiB’ye édemek
icin son giindu. Gazetelerde ¢ikan habere gére, MMEKA bu édemeyi zamaninda gergeklestiremedi. Bu haber yetkililer tara-
findan heniiz onaylanmadi. Hatirlatmak gerekirse, MMEKA istanbul Anadolu ve istanbul Avrupa Yakasi Elektrik Dagitim iha-
lelerini de kazanmisti ve sirketin bu ihalelerin bedelini édemekte zorluk ¢ekebilecedini disintyoruz.
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ihale Sonuglari

Hazine din 04-Mayis-2016 vadeli TUFE endeksli kiymet ihraci ile 29-Ocak-2014 vadeli sabit kuponlu kiymetin yeniden
ihraciyla Mayis aynin ilk iki inalesini gergeklestirdi. Hazine’'nin 7,5 milyar TL olarak duyurdugu Mayis ayi borglanma hedefine
paralel olarak, din 2,5 milyar TL ve bugin 3,5 milyar TL borglanma yapmasini bekliyorduk. Hazine’nin 5 yil vadeli TUFE
endeksli kiymetten %2,3 faizle 1,5 milyar TL ve 3 yil vadeli sabit kuponlu kiymetten %9,20 - %9,30 faiz bandinda 1 milyar TL
kaynak saglayacagini 6ngérmustuik.

3 yil vadeli sabit kuponlu kiymetin ihalesi beklentimizden iyi sonuglandi. Hazine ROT'un %30’unu karsiladi ve ihalede
toplamda beklentilerin Gi¢ katindan fazla, 3,7 milyar TL kaynak sagladi. Ihalede ortalama faiz beklentilerin alt sinirinda %9,21
bilesik olarak gerceklesti.

5 yil vadeli TUFE’ye endeksli kiymete olan ilgi ise beklentimizin altinda kaldi. Hazine bu kiymetten %2,32 ortalama faizle
toplam 1,1 milyar TL ihra¢ ederken beklentimiz Hazine'nin bu ihaleden 1,5 milyar TL kaynak saglamasiydi. TUFE’ye endeksli
kiymetlerde ise, piyasa ihale sonuclarina duyarsiz kaldi ve hacimler diisiik seyretti. ihale sonrasinda, yakin itfa tarihli
TRT290415T14 kiymetinde bilesik faiz 1bp diistl ve %2,22 seviyelerinden islem gordu.

Bugiin, Hazine yapacag iki ihaleyle 21 ay vadeli gésterge kiymetin yeniden ihracini ve 5 yil vadeli sabit kuponlu kiymetin
ihracini gergeklestirecek. Beklentimiz gésterge kiymete olan ilginin daha fazla olacagi ve Hazine’nin bu kiymetten 2 milyar TL
ihrag edecegi ydoniinde.

Hedeflenen piyasa i¢ bor¢ ¢evirme oraninin %66,7 ve toplam i¢ bor¢ ¢gevirme oranin %74,2 oldugunu hatirlatmakta fayda
gbruyoruz.

Asagida diin gergeklesen ihalenin sonuglarini bulabilirsiniz:

Yeni_5-yil vadeli TUFE endeksli kiymet TRT040516T11:

e Piyasaya toplam ihra¢ 1,1 milyar TL olarak gerceklesti.

® Hazine ROT’un %50’sini karsiladi.

® Hazine ihalede gelen talebin %48,4’Uni karsiladi

® |halede ortalama bilesik getiri 2,32%, ortalama fiyat ise 100,908 TL olarak gergeklesti

3 yil vadeli sabit kuponlu kiymet TRT290114T18:

e Toplam ihra¢ 3.7 milyar TL olarak gergeklesti ( 1.4 milyar TL Kamu Kuruluslarina ve 2.3milyar TL piyasalara olmak
Gzere).

e Hazine ROT'un %30’unu karsiladi.

® Hazine ihalede gelen talebin %51,6’sini karsilad!.

¢ |halede ortalama bilesik getiri %8,91 basit (%9,21 bilesik), ortalama fiyat ise 97,962 TL olarak gergeklesti.

Mayis ihale Sonuglari

Piyasa

Kamu Piyasa Talep
Teklifler Kabul Edilen Kargilama Orani
ROT ROT Ihale ROT Ihale ROT ihale
3 yil vadeli sabit kuponlu 1,465.0 1,121.4 3,761.1 336.4 1,943.1 30.0% 51.7%
5 yil vadeli TUFE endeksli 1,007.2 1,210.5 503.6 586.8 50.0% 48.5%
21-ay vadeli iskontolu
5-yil vadeli sabit kuponlu
7 yil vadeli degisken kuponiu
Toplam 1,465.0 2,128.6 4,971.6 840.0 2,529.9
GERGEKLESEN HEDEFLENEN
Piy asa Kamu Toplam Piyasa Kamu Toplam
Borg
Servisi 11,251.0 3,314.0 4,834.9 11,251.0 3,314.0 14,565.0
ihraglar 3,369.9 1,465.0 4,834.9 7,500.0 3,300.0 10,800.0
Borg Geri Cevirme 30.0% 44.2% 33.2% 66.7% 99.6% 74.2%
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MART SANAYiI
URETIMi

Cekirge Kac Kere Sicrar?

TUIK’in yayinladigi verilere gére Mart ayi sanayi lretimi bir dnceki senenin ayni ayina
gore %10,4 artarak (aylik bazda %12,7 yukarida), piyasanin %10,3’lik beklentisiyle
uyumlu ancak bizim %9,8’lik beklentimizin tGzerinde gerceklesti.

Aylik sanayi Uretiminin bilesenlerine baktigimizda, imalat sanayi Uretiminin yillik bazda
%10,4 arttigini gérilyoruz (aylik bazda %13,4 artis). Ote yandan,elekirik-gaz  ve
madencilik sektorleri yillik bazda sirasiyla %11,9 ve %4,5 artis sergiledi.

Bdylece yilin ilk ¢ceyreginde sanayi Uretiminin yilik bazda %14,2 arttigini gériyoruz.
Gecen yilin ayni dénemde bu rakam %17,3 seviyesindeydi.

Takvim ve mevsim etkilerinden arindiriimis verilere gére sanayi Uretimi aylik bazda %0,3
geriledi. Aylik olarak bakildiginda arindiriimis seri, son iki aydir gerilemeye devam ediyor.
Sadece takvim etkisinden arindiriimis seriye baktigimizda ise arindiriimamis seriye
kiyasla gérece kuvvetli; yilhk bazda %10,6 blylime goériyoruz
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Sanayi Uretim Endeksi (Yillik % Deg Takvim Etkisinden Arindiriimis)

., , = Sanayi Uretim Endeksi (Aylik % Degisim, Takvim Etkisinden Arindiriimis)
Kaynak: TUIK, Is Yatirnm

imalat sanayi cephesinde motorlu tasit iretimi aylik bazda olumlu katki saglamaya devam
ediyor. Yil basindan bu yana baktigimizda ise makine ekipman ve elektrikli teghizat
Uretimleri yillik bazda blyimeye olumlu katkida bulunuyor.

Alt gruplara bakildiginda beklentimizin Uzerinde gelen dayanikli tiketim mali Gretiminin
sanayi Uretim rakamlarini yukari tagidigi géralayor.

Mart ay1 dis ticaret verileri dayanikli tiketim grubunda kuvvetli bir blylmeye isaret
ediyordu. Ancak bizim tahmin modelimiz aylik bazda gérece zayif olan beyaz esya Uretim
verilerine daha fazla agirhk verdigi igin, yiksek ithalati ikinci plana itmistik. Fakat ayhk
sanayi Uretim endeksi modelin isaret ettiginden daha yiksek bir performans ortaya koydu.
Yine de, 6nimizdeki ddénemde mevcut resmin sirddrllebilirligi adina stok etkisi
icermeyen beyaz esya Uretim rakamlarini yakindan takip etmeye devam edecegiz.

Sanayi Uretim cephesinde gorilen ilk geyrek rakamlari hem Merkez Bankasi'nin (MB) ilk
ceyrekte gugli i¢ talep goérllecegine dair beklentisiyle hem de %5,5’e ylkselttigimiz yil
sonu GSYiH biyime tahminimizle uyumlu (6nceki tahmin: %5).

MB’nin aldigi kararlar i¢ talebi iki ceyrek sonra etkileyebilecek. Takvim ve mevsim
etkilerinden arindinlmis serinin son iki aydir aylik bazda Ust Uste gerilemesi énimuizdeki
dénemde sanayi Uretiminin blylme hizinda asagi yo6nli bir miktar dlizeltme
gobrebilecegimizi gdsteriyor. Sanayi Uretiminde olasi bir asadl ydnli dizeltme ve kredi
blylmesinde muhtemel bir yavaslama, MB’nin elini kuvvetlendirecektir. Béyle bir
durumda MB cekirdek enflasyon gdéstergelerindeki dalgalanmayi bir siire daha tolere
edecektir.

Ancak yine de fiyat istikrarini kalici kilmak adina faiz arttinmlarinin yilin 3. ¢eyreginde
baslamasini bekliyoruz. MB’'nin siki para politikasi adina munzam karsiliklari éncelikli
olarak kullanacagini distniyoruz. Dolayisiyla yil sonu politika faizi tahminimizi %7,25
seviyesine gincelledik (dnceki: %8).




Mart ay1 sanayi dretimi
piyasa beklentisiyle
uyumlu

Reel sektér gliven
endeksinde gériilen
temkinli durug
oéniimiizdeki dénemde
benzer bir resmin sanayi
tiretimi cephesinde de
ortaya cikabileceginin
habercisi

Mart ayinda stoklara
tiretimin devam ettigi
gortiliiyor

Oniimiizdeki dénemde
MB’nin aldigi tedbirlerin
ic talep tizerinde etkili
olmasi halinde...

...meveut mal stogunun
fazlaligi sanayi
tiretimindeki gérece sert
diislisii destekleyebilir

MB’ye gére toplam talep
cephesinde gériilen sakin
seyir kisa vadede cikti
aciginin siireciginin
sigortasi
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Kaynak: TUIK, Is Yatinm
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Sermaye mali (retiminin
sanayi lretimine katkisi
ara mali imalatina kiyasla
daha kuvvetli

Elektrikli techizat diretimi
sanayi tiretimine aylik
bazda olumlu katkida
bulunuyor

Bilesik Oncii Géstergeler
Endeksi’nde gériilen yén
éniimiizdeki dénem icin
olumlu stirprizlere kapiyi
acik birakiyor

Avro Bélgesi’ne ait éncli
gostergelerin yatay seyri...

...ihracatin sanayi
tretimine sinirll katki
saglayacagini gésteriyor
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E Sermaye Mallari Imalati (YoY%, 3-aylik dizeltimis)
Ara Mali imalati (YoY%, 3 aylik diizeltilmis)
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Kaynak: TUIK, is Yatinm
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Kaynak: TUIK, Is Yatinm
40% = Bilesik Oncil Gostergeler (6 aylik % degisim)
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Kaynak: TUIK, Is Yatinm
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Kaynak: OECD




Imalat Sanayi Uretimi (Bir Onceki Yila gére % biiyiime)

Mart Uc Aylik Ortalama

2011 2010 2011 2010
imalat Sanayi 10.4 243 14.9 20.0
Gida 6.1 13.9 5.2 14.2
Tekstil Urtinleri -05 26.1 4.7 23.8
Giyim Esyasi -4.4 15.5 1.1 9.0
Kémiir ve Rafine Petrol Ur. 25.8 33.0 34.3 1.3
Kimyasal Madde Urtinleri 8.0 30.6 13.1 32,6
Plastik, kauguk 17.8 32.8 20.5 29.3
Metalik olmayan min. Mad 6.7 222 14.8 18.1
Metal Esya Sanayi 24 16.8 13.5 5.7
Bektrikli Teghizat 21.9 49.0 28.6 35.8
Tast araglari ve karoseri 27.2 62.3 29.1 72.6
Mobilya imalati 29.5 225 17.0 25.8

Kay nak: TUIK, is Yatirnm



Sirket Haberleri

‘Coca-Cola icecek A.$

Giiclii hacim biiyliimesine ragmen artan hammadde maliyetleri karhlig
distirdi

Beklentilerin Gizerinde olarak ( Is Yatirim: 5 milyon TL; CNBC:E 6 milyon
TL) CCOLA yilhk bazda %5 disus fakat 4C10’da kaydettigi 42 milyon TL
net zararin ¢ok (Uzerinde olarak 8 milyon TL net kar rakami agikladi.
Konsolide satis hacminde goérilen ciddi blylmeye ragmen, artan
hammadde maliyetlerinin etkisiyle dusik karlilik ve kambiyo giderinden
kaynaklanan ylksek finansal giderler net kar rakaminin yillik bazda
diismesine neden oldu. Ote yandan, faaliyet giderleri tarafinda maliyetlerin
kisilmasi ve disuk finansal giderler ceyrek bazda sirketin net karinin
artmasini sagladi. 1C11°’de konsolide satis gelirleri 587 milyon TL (Is
Yatirim: 546 milyon TL, CNBC-E: 544 milyon TL) ve FAVOK 65 milyon TL
(Is Yatinm:52 milyon TL, CNBC-E:54 milyon TL) ile beklentilerin (izerinde
gerceklesti.

Konsolide satis hacmi, Ocak ve Subat aylarinda tim faaliyet bélgelerinde
gorllen uygun hava kosullari ve 1G10’daki diisik baz yili etkisiyle yillik
bazda %22 ve geyrek bazda %11 artigla 137 milyon unite kasaya ulasti.
Konsolide satis gelirleri ise gig¢li satis hacmi ile birlikte fiyat artislari
etkisiyle yillik bazda %32 ve ¢eyrek bazda %11 artarak 587 milyon TL oldu.
Sirketin konsolide brut kar marji hem Turkiye’de hem de uluslararasi
operasyonlarinda artan hammadde maliyetleri etkisiyle yillik bazda 1.2
yuzde puan ve geyrek bazda 0.5 ylzde puan gerileyerek %33.4 oldu. Artan
Olgek ekonomisi ile birlikte maliyet giderlerinde yapilan diizenlemelerin
olumlu etkisi hammadde artisi etkisini azaltarak sirketin faaliyet karinin
cirodan daha cok blylimesini sagladi. Sonug olarak, FAVOK yillik bazda %
18 ve ceyrek bazda %72 artarak 65 milyon TL olarak gerceklesti.
Uluslararasi operasyonlar 1G11 konsolide FAVOK rakaminin %15.7’sini
olusturdu.

Hisse icin INA ve benzer ¢arpan analizinin ortalamasini alarak ulastigimiz
18.10TL hedef fiyat (kur tahminlerimizdeki degisiklerle 17.90°dan revize
edildi) ile SAT tavsiyemizi koruyoruz. Hisse 11.9x 2011T FD/FAVOK
carpani ile uluslararasi benzerlerine kiyasla %50 primli islem goryor.
Sirket bugin bir webcast sunumu diizenleyecek. Sirket bugliin yapacagi
analist toplantsinda 2011 hedefleri ile ilgili bir degisiklige giderse,
tahminlerizin Gzerinden tekrar gegebiliriz.

esuner@isyatirim.com.tr

CCOLATI SAT -17% Potansiyel
(TL) Gecerli Hedef
Kapanis 21.85 18.10
PD, mn 5,558 4,604
HAO PD, mn 1,390 1,151
(x) 2011T 2012T
F/K 22.46 18.49
PD/DD 3.36 2.87
FD/FAVOK 11.87 9.83
(TL) 1Ay Yilici
Ort.Hac.Mn 1.9 1.8
End.Gor.Perf. % 10.9 4.0




Sirket Haberleri

Coca Cola Icecek (TL mn) 1C11 1C10
Satis Hacmi 137 113
Ciro 587 445
33.4
Briit Kar Mariji % 34.6%
Faaliyet Kari 22 16
Faaliyet Kar Mariji 3.8% 3.5%
FAVOK 65 55
. 11.0
FAVOK Marj % 12.3%
Finansman Giderleri, net (6) (1)
Net Kar 8 9
Net Kar Marji 1.4% 2.0%

Deg. 4G10
22% 130
32% 529
-1.2pp 33.9%
42% (12)
0.3pp -2.2%
18% 38
-1.3pp 7.1%
n.m. (33)
-5% (42)
-0.6pp -7.9%

Deg.
5%
11%

-0.5pp

nm.
6.0pp
72%
3.9pp
-83%
nm.

9.3pp

Turkiye Operasyonlari (TL mn)

Satis Hacmi 106
Ciro 461
Birim basina ciro 4.4
Briit Kar 165
Briit Kar Mariji 35.8%
FAVOK 55
FAVOK Marji 11.9%
Uluslar. Operasyonlar (TL mn) 1C11
Satis Hacmi 32
Ciro 127
Birim basna ciro 4.0
Briit Kar 31
Briit Kar Mariji 24.6%
FAVOK 9
FAVOK Marji 7.0%

88 21%
354 30%
4.0 8%
131 26%
36.9% -1.2pp
48 13%
13.6% -1.7pp
1C10 Deg.
25 26%

91 39%

3.6 11%

23 36%
25.2% -0.6pp
6 58%
6.2% 0.8pp

96 10%
400 15%
4.2 4%
154 7%
38.6% -2.8pp
23 139%
5.7% 6.1pp
4C10 Deg.
35 -9%
130 -2%
3.7 7%

25 26%
19.1% 5.5pp
14 -35%
10.6% -3.6pp




Sirket Haberleri

Akfen Holding

(AKFEN, Hedef Fiyat: 15.7TL, Potansiyel:%29, Al)
Akfen GYO’nun Halka Arz Fiyati 2.28TL olarak belirlendi.

KAP’a yapilan agiklamaya goére, Akfen halka arz fiyati 2.28TL olarak
belirlendi. Halka arz edilen 54mnTL nominal degerli hisselere gdsterilen
toplam 3 kat talep gdsterildi ve toplam talep nominal bazda 166mnTL'yi
buldu. Hisselerin %50’si yurti¢i bireysel ve kurumsal misterilere, %50’si de
yurtdisi kurumsal musterilere tahsis edildi. Halka arz sonrasi olusan piyasa
degeri, sirketin toplam net aktiflerine oranla %40 iskonto’'ya ve bizim
indirgenmis net nakit akimi modelimizden hesapladigimiz hedef piyasa
degerimize oranla da %14 iskontoya isaret ediyor. Akfen GYO’nun Akfen
Holding Net Aktif Degeri tablosu igerisindeki degeri de, 140mn$’dan
141mn$’a ¢ikmis oldu. Holding'in solo net borg pozisyonu da, Akfen GYO
piyasada islem gérmeye basladigi andan itibaren 12mn$ azalmis olacak.

Akfen Holding'e ait Sivas'ta kurulu 24.01 MW'lik Saracbendi HES
elektrik liretimine baglayacak.

Akfen Holding'e bagh Akfen Hidroelekirik Santral Yatirimlari’'nin
bagl ortakligi Camlica Elektrik Uretim'e ait, Sivas'ta kurulu 24.01 MW'hk
Saragbendi Hidroelektrik Santrali'nin (HES) Enerji Bakanligi tarafindan
gegcici kabull yapildi. Sirketten KAP'a gdnderilen agiklamada séz konusu
santralin 86.13 GWh yillik enerji tretimine sahip oldugu belirtildi. Santralde
7 Mayistan itibaren ticari enerji Uretimine baglandi.

bdinckoc@isyatirim.com.tr

AKFEN TI AL 28% Potansiyel
(TL) Gecerli Hedef
Kapanis 12.20 15.66
PD, mn 1,775 2,278
HAO PD, mn 497 638
(x) 2011T 2012T
F/K 30.45 12.60
PD/DD 2.08 1.79
FD/FAVOK 12.25 7.80
(TL) 1Ay Yiligi
Ort.Hac.Mn 4.1 2.8
End.Gor.Perf. % 8.7 -5.2

Bugiin aciklanan Sermaye Artirimlari/Azaltimlari ve Temettii Odemeleri Hisse Basina

Kodu Bedelli (%) Bedelsiz(%) Brit Nakit Temettl(%) Tarih Baz Fiyat Temettl Temettt Verimi  Ser. Azaltimi
INFYO 200% 10/05/2011 1.22 TL 50%
VAKBN 1.37% 31/05/2011 0.01 TL 0.35%
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Déviz Piyasasi

Cuma aksami Yunanistan'in Avrupa Birligi'nden ayrilacagina dair
sOylentilerin etkisinde 1.4300 destegine kadar gerileyen EURUSD, diine
hafif alicil  baslamasina ragmen 06gdleden sonra uluslararasi
derecelendirme kurulusu S&P tarafindan kredi notunun BB’-den B'ye
dislrilmesiyle bu destegi kirarak 1.4242 seviyesinde gunlik dip yapt.
EUR’daki diists trendi Dogu Avrupa tarafindan takip ediimedi ve RON %
0,8 deger kazanciyla ginin en iyi performans gdsteren para birimi
olurken, RUB da %0,9 deger kaybiyla ginin en koéti performans
gbsteren gelismekte olan Ulke para birimi oldu.

Piyasalarda Yunanistan konusundaki endiselerin etkileri USDTL kurunun
dismesini engelledi. Daha sonra USDTL, S&P ‘nin Yunanistan’in notunu
distrmesiyle 6nceki test ettigi 1,5490 lara kadar yikseldi. Bu seviyelerin
Uzerine atmasi durumunda USDTL'de tekrar yukari dogru hareket
baslayabilir, aksi takdirde 1,5300-1,5490 bandinda hareket bekleyebiliriz.
USD/TL gunG 1,5470, EUR/TL 2,2104 ve TL sepet 1,8787 seviyesinde
tamamladi. TL giinG Pazartesi Tirkiye kapanisina gére USD karsisinda %
0,45 deger kaybi, EUR karsisinda %0,18 deger kazanci ve sepet
karsisinda %0,08 deger kaybi ile tamamladi.

Buglin yerel tarafta énemli bir veri agiklamasinin olmamasi sebebiyle,
piyasalarin g6zu uluslararas! veri ve haber akiginda olacak. Uluslararasi
tarafta, Cin'de Ticaret Dengesi, Fransada Sanayi ve Imalat Uretimi,
Ingiltere’de Konut Fiyatlari Dengesi ve ABD’de Ithalat Fiyat ve Ekonomik
Optimizm Endeksleri yakindan takip edilecek.

Tahvil ve Bono Piyasasi

Dinlin baslica glindem maddesi Hazine'nin gergeklestirmis oldugu 2
tahvil ihract oldu. 3 vyl vadeli sabit kuponlu kiymetin
ihalesi beklentimizden iyi sonuglandi. Hazine ROT'un %30’unu karsiladi
ve ihalede toplamda beklentilerin U¢ katindan fazla, 3,7 milyar TL kaynak
sagladi. lhalede ortalama faiz beklentilerin alt sinirinda %9,21 bilesik
olarak gergeklesti. 5 yil vadeli TUFE’'ye endeksli kiymete olan ilgi ise
beklentimizin altinda kaldi. Hazine bu kiymetten %2,32 ortalama faizle
toplam 1,1 milyar TL ihra¢ ederken beklentimiz Hazine’nin bu ihaleden 1,5
milyar TL kaynak saglamasiydi .

Glne yatay ve hacimsiz baglayan gdsterge kiymet, Hazine ihaleleriyle
birlikte hareketlenmeler gdzlendi. lhalelerinin beklenenden iyi gecmesi
piyasa tarafindan olumlu karsilandi ve gdsterge kiymette alicili bir seyir
gbzlendi. Gine %8,41 bilesik (%6,89 basit) seviyesinden baslayan
gbsterge kiymette faiz, ihalelerden sonra 7bp birden diserek %8,34
seviyelerine kadar geriledi. TUFE’ye endeksli kiymetler ise ihale
sonuglarina duyarsiz kaldi ve tim gin hacimler dusik seyretti. Ihale
sonrasinda, benzer itfa tarihli TRT290415T14 kiymetinde bilesik faiz 1bp
distl ve %2,22 seviyelerinden islem gérdi. 10 yil vadeli kiymette de
6nemli bir hacim go6rilmedi ve kiymet gini 2bp asagida %9,18 bilesik
seviyesinden kapatt.

Buglin, Hazine yapacagi iki ihaleyle 21 ay vadeli gésterge kiymetin
yeniden ihract ve 5 yil vadeli sabit kuponlu kiymetin ihraglarini
gerceklestirecek. Beklentimiz gdsterge kiymete olan ilginin daha
fazla olacadl ve Hazine’nin bu kiymetten 2 milyar TL ihra¢c edecegi
yoniinde.

TCMB'nin bugin 8 milyar TL tutarinda haftalik repo geri dénisl
bulunuyor.

Gosterge kiymette bu sabah gegen kotasyonlar 2 bp asagida %8,32
bilesik seviyesinde bulunuyor.

Eurotahvil Piyasasi

Gelismekte olan Ulke eurotahvil piyasalari haftanin ilk igslem giiniine yatay
negatife yakin seviyelerden bagladi. Cuma giinii beklentilerin aksine iyi
gelen Tarim Disi lIstihdam verileri gelismekte olan U(lke euortahvil
piyasasina ve diger riskli yatinm araclarina destek verdi ancak
Yunanistan ‘la ilgili konuslunlar piyasalarda toparlamayi sinirli kildi. Din
Avrupa’da ve ABD’de agiklanacak 6nemli makroekonomik verileri
olmamasi yatirimcilarin yeniden Yunanistan’a odaklanmasina neden oldu.
Cuma gini Alman Der Spiegel gazetesinde Yunanistan'in Euro’yu
kullanmay! sonlandirabilecegi haberi zaten herkesin dilinde olan
Yunanistan’in  borg¢larini  yapilandirmak zorunda kalacagini
spekilasyonlarini tetikledi. IMF ve Avrupa Birligi fonundan €110 milyar
alan Yunanistan, aldigi destege ragmen hedeflenen makro rakamlar
yakalamiyor ve daha fazla yardima muhtag kalabilecegi piyasa oyunculari
tarafindan konusuluyor. Faiz artinminin da beklendigi mevcut ortamda,
Yunanistan’in piyasadan rahat borglanamaz durumunda olmasi (Yunan
10 yihklan  %15,32’'de islem gbérmekte) Yunanistan'in yeniden
yapilandirmaya gitmesine, ya da yeniden yardim almasina nerdeyse
kesin gbzlyle bakiliyor.

Doviz Piyasasi Verileri
09/05/2011 itibari ile Kapanis Giinliik Yiligi

Dolar
Euro

Euro/Dolar

Sepet

Kaynak: Bloomberg

1.5497
22174
1.4309
1.8836

Degisim (%)

-0.57 -0.37
0.09 -7.01
-0.65 7.18
-0.18 4.48

0.4% 1
0.2% 1

0.0%
-0.2%
-0.4%

-0.6% A
-0.8% A
-1.0% A
-1.2% A
1.4%

DolaraKarsi Glinlik Performans(%)

CzZK

INR

Para Birimleri: Turkiye: TRY, Gek Cum.: CZK, Macaristan:HUF,

Kazakistan:KZT,

Polonya:PLN, Romanya:RON, Rusya:RUB,

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

Brezilya:BRL
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0.5
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Bu haber akisi hisse senedi piyasalarnda ve eurotahvil piyasasinda satis
baskisi yaratti. Bu kirllgan ortamda kredi derecelendirme kurulusu S&P,
Yunanistan’in uzun dénem Ulke kredi notunu BB-‘den Bye distrdd,
ondmuazdeki glnlerde gelismelere bagli olarak yeni not indirimlerinin
gelebilecegini agikladi.

Gegctigimiz Cuma haftayr deger kayiplariyla sonlandiran Tirk eurotahvil
piyasasinin, haftaya yine hafif saticili bagladigini gérdik. Yunanistan
haberleri global havayi olumsuz etkilerken Tirk Ulke eurotahvilleri giinl
kisa ve orta vadede sadece hafif deger kayiplariyla sonlandirirken uzun
vadeli kiymetlerde satis baskisi daha sert hissedildi. Turkiye 2030 vadeli
gOsterge eurotahvili gini 2bp yukarida %5,76 bilesik seviyesinden
kapatti. Tirk CDS’leri ise 6bp yukarida 155/157 seviyelerinde islem
gorayor.

ONERILERIMiz

Tahvil ve Bono Piyasasi:

15-01-2020 Sabit kuponlu kiymet: Uzun vadeli kiymetlerin diger
kiymetlere ve fonlama maliyetlerine gére bulunduklari seviyelerin hala
cazip oldugunu distnlyoruz, bu nedenle bu kiymetlerde alim
Oneriyoruz.

Mevduat: Kisa vadeli kiymetlerin getirilerinin gerilemesi nedeni ile
mevduatin kisa vadede kalmak isteyen yatirimcilar tarafindan tercih
edilmesi gerektigini distnlyoruz.

Eurotahvil Piyasasi:

%7.,50 14-Tem-2017 USD (TUT): Likiditesi artmis olan bu kiymet
benzer vadelere gére daha cazip getiri sunuyor. Bu nedenle bu
kiymette alim &neriyoruz.

%7,50 7-Kasim-2019 USD (TUT): Oniimiizdeki dénemde USD bazli
eurotahviller arasinda 2017 - 2021 vadeleri arasindaki kiymetlerin daha
iyi bir performans sergileyecegini digtnuyoruz.

En Cok islem Gérenler

] N orii Dolasim. GUnlik Haftalk Sonlsl. Basit Biles. Get Get. 3ay Bant  3ay PVBP
Enstruman ltfa Tarihi Vade Vade Miktar Hacim Hacim Ggren Oran Oran Fark 1g Fark Hft Digilk Yiksek Ort. Dur. Konv. | 100
(MilTL)  (MilTL)  (Mil TL) Fiyat (%) (%) (bp) (bp) (%) (%) (%)
Hazine Bonolari
TRB200711T14 20/07/11 12m 12m 4,292 6 31 98.609 7.15 7.36 -21 -31 820 820 7.75 0.19 0.000 0.19
TRB070911T19 07/09/11 6 m 6m 754 2 14 97621 735 753 -21 -30 825 825 795 0.32 0.000 0.31
Iskontolu Tahviller
TRT200213T25 20/02/13 21m 22m 5,646 694 3,336 86.670 8.61 8.34 -7 -2 820 874 845 171 0.049 1.34
TRT071112T14 07/11/12 18 m 22m 18,298 291 937 88.548 8.63 8.45 -9 -2 824 911 869 144 0.039 1.18
TRT030811T14 03/08/11 3m 22m 11,175 65 296 98.307 7.31 7.52 -11 -30 725 834 792 022 0.020 0.28
Sabit Getirili Tahviller
TRT290114T18 29/01/14 2.7y 3y 4,322 75 116 98.000 8.83 9.13 -1 2 873 940 9.15 238 0.000 2.38
TRT150120T16 15/01/20 8.7y 10y 8,798 16 146 107.750 9.18 9.39 -2 5 9.24 984 947 567 0.002 6.21
TRT070312T14 07/03/12 10m 5y 9,565 5 19 106.250 8.04 8.20 -8 -18 773 924 842 0.76 0.091 0.83

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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