11 Mayis 2011
Piyasalarda Bugun

Piyasa Yorumu

Diinya borsalarindaki dalgali yukselis sirtyor. Sal gini ABD borsalari
glcll sirket karlarn ve sirket satin alma haberleriyle yiikselmeye devam etti.
Avrupa piyasalarinda Yunanistan’in intizamsiz bir yeniden yapilanma
yapmayacag! beklentisiyle sert bir ylikselis yasandi. Asya borsalari Gin'den
gelen yuksek enflasyon rakamlarina ragmen artmaya devam etti.

Tarkiye kiresel piyasalardan olumsuz anlamda ayrigmaya devam etti.
Beklentilerden ylksek gelen sirket karlarina ragmen IMKB-100 gini %1
gerileyerek 67,260 seviyesinde kapatti. Turk lirasi avro-dolar déviz sepetine
karsi %1 geriledi. Gosterge tahvilin faizi Hazine agisindan basarili gecen bir
ihale sonrasi 10bp artarak %8.44 seviyesine yukseldi.

ABD ve Asya borsalarindaki sert yiikselise ragmen bugin IMKB'de yatay bir
acilis bekleniyor. Ik geyrek karliigi gok yiksek gelen Vakifbank ve BiM
hisselerinin piyasadan daha iyi performans gdstermelerini bekliyoruz. Bu
sabah bankalararasi ilk islemlerde gbsterge bono diine gére 2bp asagida %
8.42 seviyesinde islem gorlyor. TUrk lirasi dolara karsi 1.5600 seviyesinde
yatay seyrediyor.

Buglin veri akisi agisindan yogun bir gin olacak. Yurtiginde, ddviz
cephesinde yasanan hareketlilik sonrasinda, bu sabah saat 10.00'da
acliklanacak Odemeler Dengesi verilerinin dnemi artti. Sirket bazinda Tirk
Hava Yollari ilk ¢ceyrek sonuglarini agiklayacak (Is Yatirrm 267 milyon TL
zarar, Piyasa 234 milyon zarar). Avrupa’da Almanya TUFE, Fransa
Odemeler Dengesi, ingiltere Dis Ticaret verileri giinin énemli verileri.
ABD’de Ipotek Basvurulari, Dig Ticaret ve Biitge rakamlari izlenecek.

Haberler & Makro Ekonomi
¢ Yeniden Yapilandirma Cephesinde Rakamlar Netlesiyor
¢ ihale Sonuglar

Sirket Haberleri
m CIMSATI: Cimsa 1C11 finansallari: Net karlilik beklentimizin altinda
geldi

KRDMD TI: Kardemir 1C11 Finansallari: Artan c¢elik fiyatlar
sayesinde gticli karlilik - Pozitif

BIMAS Tl:  1C11 net kari tahminlerin (izerinde gerceklesti
AEFES TI:  Net kar beklentilere parallel FAVOK ise altinda
FROTOTI: Ford Otosan 2011 yil satis hedeflerini revize etti.
AKFENTI:  Rekabet Kurumu IDO Ozellestirmesine Vize Verdi
PNSUT TI:
PETUN TI:
HURGZ TI: Hirriyet’in ilk ceyrek zarari 26,1 milyon TL’de 14 milyon
TL zarar olan piyasa beklentisinden daha kétii, bizim
beklentimiz olma 35 milyon TL zarardan ise daha iyi
olarak gerceklesti
m VAKBNTI: Birinci ceyrekte net kar beklentilerin izerinde gerceklesti.
m YKBNKTI: Ik ceyrek solo net kar beklentiler dahilinde.

Ajanda

Yurtici Ajanda

11/05/2011 Odemeler Dengesi-Mart (Piyasa medyan beklentisi: 8,2
milyar dolar)

Pinar Sut ve Pinar Et'ten garantor aciklamasi

HURGZ 1G11 sonuglari hakkinda telekonferans (saat: 16.00)
DYHOL 1G11 mali tablo agiklamasi (piyasa net kar
beklentisi: -52 milyon TL)

THYAO 1C11 mali tablo agiklamasi (Is Yatinm net kar
beklentisi: -267milyon TL, piyasa beklentisi: -234 milyon TL)

Piyasa Rakamlari Kapanis 1GiinA 1Ay A

IMKB-100, TL 67,260 -1.0% -1.2%
islem Hacmi TL mn 3,267 10% -23%
MSCI EM Endeksi 1167 0.4% -3.3%
TRLIBOR, 3 Ay% 796 11.4baz 21.4baz
Gosterge Tahvil 8.44 10.0baz -24 baz
Eurobond -2030 5.69 -6.0baz -15.1 baz
US$/TRY 1.5569 1.02% 3.6%
EUR/TRY 2.2356 0.71% 0.7%
IMKB 2011T F/K 12.12

IMKB 2012T F/K 10.84
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MSCI GOU Turklye End.USD
——— MSCI GOU Endeksi

MSCI Sektér Endeksleri En lyi / Kotii

Enlyi5 1 Glin A En Koéti 5 1Giin A
Perakende 0.6% Yariiletkenler -0.6%
Enerii 0.6% Teknoloji -0.5%
Finansal 0.6% Teknik ekip. -0.5%
Dayanikli TUk. 0.5% Donanm-Yaz. -0.4%
Telekom 0.5% llag&Biotek. 0.0%

IMBK-100 En lyi / En Kétii

Enlyi 5
MTTFH
NETAS
RHEAG
SISE
KOZAA

1 Giin A En Koétii 5 1 Giin A

10% AFYON -11%
3% GOLTS -7%
2% HEVA -6%
2% HURGZ -4%
1% TIRE -4%

IMKB-100 islem Hacmi En Yiiksek 5 Sirket

Kodu
GARAN
EKGYO
ISCTR
ITTFH
AFYON

Kapanig 1 Giin A Hac. (TL mn)

7.70 -0.77% 318
294 0.68% 216
530 -2.21% 190
10.66 10.12% 131
158.50 -11.20% 128

Liitfen raporumuzun sonunda yer alan bilgilendirme notuna bakiniz.



Ajanda

Yurtdigi Ajanda Tahm. Onc.
11/05/2011 JPN:Resmi Reserv Aktifleri $1116,0
CIN:Tiketici Fiyat Endeksi (YoY) 5,2% 5,4%
CiN:Uretici Fiyat Endeksi (yillik) 7,0% 7,3%
CIiN:Sanayi Uretimi (YoY) 14,6% 14,8%
CIN:Endiistriyel Uretim YTD (YoY) 145% 14,4%
CiN:Perakende Satiglar (YoY) 17,6% 17,4%
CiN:Perakende Satiglar YTD (YoY) 16,7% 16,3%
JPN:Coincident Index Cl 103,7 106,8
ALM:Tuketici Fiyat Endeksi  (MoM) 0,2% 0,2%
ALM:TUketici Fiyat Endeksi (YoY) 2,4% 2,4%
ALM:CPI - EU Harmonised  (MoM) 0,2% 0,2%
ALM:.CPI - EU Harmonised (YoY) 2,6% 2,6%
ALM:Toptan Satis Fiyat Endeksi (MoM) 1,3%
ALM:Toptan Satis Fiyat Endeksi (YoY) 10,9%
FRN:Cari iglemler Dengesi (Euro) -5,2B
ING:Toplam Ticaret Dengesi (GBP/Min) -£3250 -£2443
BRZ:FGV IGP-M Enflasyonu 0,35% 0,55%
ABD:MBA Mortgage Baswurulari 4,0%
ABD:Ticaret Dengesi -$47,0B -$45,8B
CiN:Yeni Yuan Kredileri 700,0B 679,4B
CiN:Para arzi-M0 (YoY) 14,8%
CiN:Para Arzi- M1 (YoY) 155%  15,0%
CiN:Para Arz-- M2 (YoY) 16,6%  16,6%

Haberler & Makro Ekonomi

Yeniden Yapilandirma Cephesinde Rakamlar Netlesiyor

Sabah gazetesinde yer alan bir habere goére Maliye Bakani Mehmet Simsek bazi kamu alacaklarinin yeniden
yapilandiriimasina dair kanundan yararlanmak igin bugiine kadar 3,9 milyon kisinin basvurdugunu belirtti. Bakan Simsek,
toplamda 44-46 milyar TL (sosyal glvenlik primleri dahil) gelir elde edilmesi beklendigini sézlerine ekledi. Simsek’in édnceki
acgiklamalarindan hatirlanacag! lzere gec¢mis tecrlibeler, ddemelerin basvurunun %60’1 seviyesinde gerceklesebilecegini
gobsteriyor. Dolayisiyla iki yil icerisinde elde edilecek net gelirin 26-28 milyar TL olmasi bekleniyor.
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Ihale Sonuglan

Hazine diin gerceklestirdigi iki ihaleyle, 21-ay vadeli iskontolu gbsterge tahvil ve 5-yil vadeli sabit kuponlu tahvilin yeniden
ihraglarini gerceklestirdi. Ihale éncesinde gésterge kiymete daha bliyilk bir talep olacagini ve Hazine’nin bu ihaleden piyasa
seviyesi olan %8,35 bilesikten 2 milyar TL kaynak saglayacagini éngérmuistik. 5-yil vadeli sabit kuponlu kiymetin
yeniden ihraci igin beklentimiz ise Hazine’nin %9,25-%9,30% bilesik faiz araliindan 1 milyar TL tutarinda kaynak
saglamasiydi.

21-ay vadeli iskontolu gdsterge kiymete ¢ok gugli talep vardi ve ihale sonuglari beklentilerimizin Gzerinde geldi. Hazine bu
ihaleden 1,5 milyar TL’si kamu kuruluslarina olmak Gzere toplamda 3,9 milyar TL kaynak sagladi. Kiymete olan yiiksek talep
Hazine’nin ROT'un sadece %10’unu karsilamasini ve akabinde getirinin %8,30 bilesik seviyesine kadar dismesini de
beraberinde getirdi. Basarili gecen ihalenin disik ortalama faizle sonlandiriimasinin ardindan piyasada gdsterge kiymete
satis geldi ve faizi 6bp ylUkselerek % 8,65 basit (% 8,38 bilesik) seviyelerine geldi.

5-yil vadeli sabit kuponlu kiymetin yeniden ihracinda ise Hazine, beklentimiz dogrultusunda 1 milyar TL kaynak sagladi.
Hazine bu ihalede ROT'un %30’'unu karsilarken ortalama getiri beklentilerimizin Ust limiti olan %9,29 bilesik seviyesinden
gerceklesti. Ihalenin ardindan 5-yil vadeli kiymetin faizinde diislis gdzlendi ve kiymet %9,25 bilesik seviyesinden islem
gérmeyi surdirdd.

Bu hafta gergeksetirdigi dort ihaleyle, Hazine 6,5 milyar TL’'si piyasaya olmak Uzere toplamda 9,7 milyar TL borg¢landi.
Hazine’'nin hedefledigi piyasa i¢ bor¢ cevirme oraninin %66,7 ve toplam i¢ bor¢ cevirme oranin %74,2 oldugunu
hatirlatmayiniz. Bu dért ihalenin ardindan din itibariyle Mayis ayi i¢ bor¢ ¢cevirme orani %66,8 ve piyasaya i¢ bor¢ cevirme
orani %57,8 olarak géze ¢arpmakta. Hazine 24 Mayis’ta dizenleyecegi ayin son ihalesiyle 7-yil vadeli degisken kuponlu
TRT240118T19 kiymetinin yeniden ihracini gerceklestirecek.

Hazine’nin buglin 9,4 milyar TL’si piyasaya ve 2,8 milyar TL’si kamu kuruluslarina olmak tizere toplam 12,2 milyar TL geri
6demesi bulunuyor.

Asagida diin gergeklesen ihalenin sonuglarini bulabilirsiniz:

21-ay vadeli iskontolu kiymet TRT200213T25:

*Piyasaya toplam ihra¢ 3,9 milyar TL olarak gergeklesti (1,5 milyar TL Kamu kuruluslarina ve 2,4milyar TL piyasalara
olmak Uzere.)

eHazine ROT’'un %10’unu karsiladi.
e*Hazine ihalede gelen talebin %57’sini karsiladi
e|halede ortalama getiri %8,57 basit (%8,30 bilesik) ve ortalama fiyat ise 86,706 TL olarak gerceklesti

5-yil vadeli sabit kuponlu kiymet TRT270116T18:

OTopIa)m ihrag 1 milyar TL olarak gerceklesti ( 0,3 milyar TL Kamu kuruluslarina ve 0,7 milyar TL piyasalara olmak
Gzere).

eHazine ROT'un %30’unu karsiladi.
e*Hazine ihalede gelen talebin %23,6’sini karsiladi.
e|halede ortalama bilesik getiri %9,08 basit (%9,29 bilesik), ortalama fiyat ise 102,083 TL olarak gergeklesti.

Mayis lhale Sonuclari

Kamu Pyasa Piyasa Talep
Teklifler Kabul Edilen Karsilama Orani

ROT ROT Ihale ROT ihale ROT Ihale
3 yil vadeli sabitkuponlu 1.465,0 1.121,4 3.761,1 336,4 1.943,1 30,0% 51,7%
5 yil vadeli TUFE endeksli 0,0 1.007,2  1.210,5 503,6 586,8 50,0% 48,5%
21-ay vadeli iskontolu 1.465,0 7.502,0  2.890,9 750,2 1.646,4 10,0% 57,0%
5-y1l vadeli sabit kuponlu 300,0 1.236,2 1.567,1 370,9 369,2 30,0% 23,6%
7 yil vadeli degisken kuponiu
Toplam 3.230,0 10.866,8  9.429,5 1.961,1 4.545,5

Mayis Borg Servisi ve lhraglar

GERGEKLESEN HEDEFLENEN
Piyasa Kamu Toplam Piy asa Kamu Toplam
Borg
Servisi 11.251,0 3.314,0 9.736,6 11.251,0 3.314,0 14.565,0
ihraglar 6.506,6 3.230,0 9.736,6 7.500,0 3.300,0 10.800,0
Borg Geri Cevirme 57,8% 97,5% 66,8% 66,7% 99,6% 74,2%




Sirket Haberleri

Cimsa

Cimsa ilk geyrekte piyasa tahmini olan 18 milyon ve bizim tahminimiz olan
19 milyon liradan disik 15 milyon lira net kar agikladi. Bu sonuglar
karlilikta yillik %14 geyreklik ise %16’lk bir daralmay: isaret ediyor. Artan
satis gelirlerine ragmen net kardaki daralma gegen seneye goére cok
yUksek gelen Uretim giderleri ve hammadde giderleri oldu.

Sirketin satis gelirleri 1G11’de yillk %13 artarak 149 milyon lira oldu.
Satislar yurtici tarafta yillik karsilastirdigimizda %16 yurtdisi tarafta ise %
11 artti. Sirket 1G11°de 1 milyon ton gimento Ureterek gegen sene ile ayni
miktarda ¢imento Gretmis oldu.

Son olarak, satig gelirleri bizim tahminimizin Gstinde gelmis olmasina
ragmen satislarin maliyetindeki sert yikselis karliigin gegen seneye gére
dismesindeki 6nemli neden oldu. Sirket icin AL tavsiyemizi ve hisse basina
12.28 lira hedef degerimizi koruyoruz.

: Kardemir (D)

Kardemir 1C11 Finansallari: Artan celik fiyatlari sayesinde gicli
karlilik - Pozitif

Kardemir, 10mnTL’lik piyasa beklentisini bir hayli geride birakarak, 1G11°de
47mnTL net kar agikladi. Bu rakam gegen seneki 7mnTL’lik rakamin da
oldukga Uzerinde. Celik fiyatlarinda yasanan ylkselis ve hammade
maliyetlerinde yasanan artisin sinirl kalmasindan kaynaklanan guigla brdit
kar mariji, net kar rakaminin iyi gelmesindeki en 6nemli faktor.

Sirket, bu ceyrekte 296mnTL net satis rakamina ulasti ve bu rakam
ceyreksel ve yillik bazda sirasiyla %6 ve %29’luk bir artisa tekabil ediyor.
Hacimsel anlamda bu c¢eyrekte Uretilen 271bin ton ¢elik Grlnl, gegen sene
ulagilan 279bin tonluk rakamin gerisinde kalsa da, ¢elik fiyatlarinda gérllen
ortalama %35’lik artis satis rakamlarina 6nemli bir destek sagladi. Sirket'in
stratejisi ile parelel bir sekilde, daha ylksek FAVOK marjlarina sahip profil
ve ray satislari gegen seneye oranla %85 ve %21 artis gosterirken, kitik
drGinlerinde hacimsel bazda %27’lik bir daralma s6z konusu. Sonug olarak,
sirketin haddehane (retim kapasitesi gecen seneye oranla %74’'ten %84’e
artmis oldu.

Bu gelismelere bagl olarak, sirket 60mnTL FAVOK ve %20.5 FAVOK marji
yakalamis oldu ki; bu oran gegen sene ve gegen geyrekte ulasilan %8.4 ve
%2.0’lik oranlarin bir hayli Gstiinde. Son olarak, sirketin yil sonundaki
274mnTL’lik net borcunun da bu ceyrek itibariyle 195mnTL’ye distigini
belirtelim. Sonuglar, sirket i¢in olumlu.

KARDM (TL mn) 1C11 1C10 deg.
ielirler 296 229 29.3%
rit Kar marji 19.4% 5.1% 14.3pp
aaliyet Kar 46 1 n.m
aaliyet Kari marj 15.5% 0.4% 15.1pp
VAOK 60 19 213.8%
VAOK marji 20.5% 8.4% 12.0pp
OK 47 7 n.m
et Kar 47 7 n.m
et Kar mariji 15.8% 3.0% 12.8pp

bberki@isyatirim.com.tr

CIMSATI AL 24% Potansiyel
(TL) Gecerli Hedef
Kapanis 9.92 12.28
PD, mn 1,340 1,659
HAO PD, mn 402 498
(x) 2011T 2012T
F/K 10.87 9.49
PD/DD 1.47 1.37
FD/FAVOK 7.38 6.28
(TL) 1Ay Yilici
Ort.Hac.Mn 2.0 23
End.Gor.Perf. % 4.6 43
bdinckoc@isyatirim.com.tr

KRDMD TI G.G Potansiyel
(TL) Gecerli Hedef
Kapanis 0.96

PD, mn 577

HAO PD, mn 514

(x) 2011T 2012T
F/K

PD/DD

FD/FAVOK

(TL) 1Ay Yiligi
Ort.Hac.Mn 18.0 224
End.Gor.Perf. % 10.4 24.0

4C10 deg.
278 6.4%
4.4% 15.0pp
-8 nm
-2.8% 18.3pp
6 n.m
2.0% 18.5pp
-15 n.m
-15 n.m
-5.4% 21.1pp
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Bim Birlesik Magazalar A.S

1C11 net kan tahminlerin lizerinde gerceklesti. Beklentilerin lizerinde
olarak (Is Yatirnm:70 milyon TL, CNBC-E:72 milyon TL), BIMAS yillik bazda
%21 ve ceyrek bazda %14 artisla 80 milyon TL net kar agiklad.
Operasyonel karlihginin beklentilerin Gzerinde olmasini net kar rakaminin
tahminimizin Gzerinde gergeklesmesinin ana nedeni olarak gésterebiliriz.
Diger taraftan, gicli ciro biyimesi ve yiksek finansal gelirler yillik bazda
net kar rakaminin biylmesini sagladi. Sirketin 1G11 cirosu 1,878 milyon
TL ile beklentilere (Is Yatirrm:1,891 milyon TL, CNBC-E:1,840 milyon TL)
paralel gelmesine ragmen, FAVOK rakami 112 milyon TL ile beklentilerin
(Is Yatirm:104 milyon TL, CNBC-E:105 milyon TL) (izerinde gergeklesti.

Karlilik girketin hedeflerini agti. Sirketin cirosu yillik bazda %19 ve ¢erek
bazda %9 artarak 1,878 milyon TL'ye ulasti. Artan gida fiyatlari, briit kar
marjinin hem yillik hem ¢eyrek bazda 0.3 ylizde puan gerilemesine neden
oldu. Faaliyet giderlerinin satislara orani 1G11'de yilhk bazda 0.2 yilzde
puan ve ceyrek bazda 0.4 ylzde puan gerileyerek %11.7°e dustl ve brit
kar majindaki gerilemeyi kompanse etti. Sirket 1G11’de yillik bazda %18 ve
ceyrek bazda %11 artisla 112 milyon TL FAVOK kaydetti. FAVOK marji
ise, 1G10’daki %6'nin altinda fakat 4G10’daki %5.8’in (zerinde olarak,
sirketin %5-%5.5 2011 FAVOK marji hedefinin de Gizerine gikarak 1G11’de
%5.9 gergeklesti.

TUT tavsiyemizi koruyoruz. Sonug¢ olarak, piyasanin BIMAS'in 1C11
sonuglarina olumlu tepki vermesini bekliyoruz. BIMAS hisseleri igin
54.25TL hedef fiyat ve %7 artis potansiyeli ile TUT tavsiyemizi koruyoruz.
Hisse 18.7x 2011T FD/FAVOK ve 28.9x F/K carpani ile Rusya’'daki
benzerlerinin medyani olan 11.6x ve 25.4x’e kiyasla primli islem gériyor.

Bimas (TLmn) 1C11 1C10 Deg. 4C10
Ciro 1,878 1,576 19% 1,724
Briit Kar Marj 16.7% 17.0% -0.3pp 17.0%
Faaliyet Kari 94 79 18% 84
Faaliyet Kar Mariji 5.0% 5.0% 0.0pp 4.9%
FAVOK 112 95 18% 101
FAVOK Marji 5.9% 6.0% -0.1pp 5.8%
Finansal Gelirler, net 6 3 94% 3
Net Kar 80 66 21% 70
Net Kar Marj 4.3% 4.2% 0.1pp 4.0%

esuner@isyatirim.com.tr

BIMAS TI TUT 7% Potansiyel
(TL) Gegerli Hedef
Kapanis 50.50 54.25
PD, mn 7,666 8,235
HAO PD, mn 4,906 5,270
(x) 2011T 2012T
F/K 28.95 24.08
PD/DD 13.48 11.35
FD/FAVOK 18.72 15.48
(TL) 1Ay Yilici
Ort.Hac.Mn 20.0 11.8
End.Gor.Perf. % 2.2 -5.6

Deg.

9%

-0.3pp

12%

0.1pp

11%

0.1pp

84%
14%

0.2pp
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:Anadolu Efes

Net kar beklentilere parallel FAVOK ise altinda

Anadolu Efes yilin ilk ceyreginde beklentilere parallel, 54 milyon TL net kar
acikladi. Agiklanan net kar rakami yillik bazda %25 dusls, ¢eyrek bazda
ise %155 artisa isaret ediyor. Zayif operasyonel performansla birlikte
disen finansman gelirleri yillik bazda kardaki diisisiin nedeni olarak géze
carparken, ceyrek bazdaki artis sirketin bir dnceki ceyrekte finansman
gideri kaydetmesine karsilk ilk c¢eyrekte gelir elde etmesinden
kaynaklaniyor.

Anadolu Efes’in konsolide satis hacmi 1G11’de yillik bazda %9 biyime
kaydederek 8.4 milyon hl'e ulasti. Mesrubat satis hacimleri yillik bazda
gbze carpan %22 oraninda biylime kaydederken, bira faaliyetleri satis
hacmi gegen yilla goére degislik gbstermedi. Detaya bakildiginda
uluslararasi bira operasyonlarinin satis hacim blyUmesinin TUrkiye bira
operasyonlarindaki hacim daralmasini telafi ettigini gértyoruz. Yilhn ilk
ceyreginde sirketin konsolide ciro beklentilerin (zerinde, fiyat artiglan
sayesinde satig hacim blylimesinden daha fazla yillik bazda %14 blyime
ile 858 milyon TL'ye ulasti.

Konsolide brit kar marji 1G11°de yillik bazda 1.4 yiizde puan gerileyerek %
48.2’¢ dlstl. Uluslararasi bira operasyonlarinda ve mesrubat
operasyonlarinda artan hammadde fiyatlarinin brit karliigr distrmesi buna
en blylk neden olarak gésterilebilir. Bunun disinda géreceli daha disik
marjli mesrubat operasyonlarinin katkisinin da artmasi brit karlilkta
dislst destekledi. Bununla birlikte faaliyet giderlerinin cirodan daha fazla
artis gdstermesi, konsolide FVAOK rakaminin beklentilerin altinda yillik
bazda c¢ok az gerileyerek 158 milyon TL'e dismesine neden oldu.
Konsolide FAVOK marji ise 1G11°’de %18.4 ile bir dnceki yilin ayni
dénemine kiyasla 2.7 ylzde puan dusils gosterdi. AEFES icin 25.35 TL
hedef fiyatimizla TUT tavsiyemizi koruyoruz. Hisse 2011T 9.6x FAVOK/
Firma Degeri ile yurtdisi benzerinine gére %10 primli islem gériyor.

Anadolu Efes (TLmn) 1C11 1C10 Deg.
Satis Hacmi 8.4 7.7 9%
Ciro 858 754 14%
Brit Kar Marji 48.2% 49.6% -1.4pp
Faaliyet Kari 67 79 -15%
Faaliyet Kar Mariji 7.9% 10.5% -2.6pp
FAVOK 158 159 -1%
FAVOK Marji 18.4% 21.1% -2.7pp
Finansman Geliri/Gideri, net 14 19 -27%
Net Kar 54 72 -25%
Net Kar Marji 6.3% 9.5% -3.2pp

esuner@isyatirim.com.tr

AEFESTI TUT 13% Potansiyel
(TL) Gecerli Hedef
Kapanis 22.35 25.35
PD, mn 10,058 11,409
HAO PD, mn 3,721 4,221
(x) 2011T 20121
F/K 17.04 14.47
PD/DD 3.57 3.15
FD/FAVOK 9.62 8.38
(TL) 1Ay Yilici
Ort.Hac.Mn 4.1 41
End.Gor.Perf. % -1.2 -6.3

4G10 Deg.

8.8 -5%

875 -2%

50.0% -1.8pp

77 -12%

8.8% -0.9pp

161 -2%

18.4% 0.0pp

(28) n.m.

21 155%

2.4% 3.9pp
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Turkiye Bira Operasyonlari (TL mn)

Satis Hacmi (mhl)

Ciro

Birim basina ciro

Briit Kar

FAVOK

Net Kar

Brit Kar Mariji

FAVOK Marji
Net Kar Marji

1.7
282
1.7
199
108
70
70.4%
38.1%
24.6%

1.8
273
1.5
187
104
73
68.7%
38.2%
26.9%

-5%
4%
9%
6%
3%

-5%

1.7pp
-0.1pp
-2.2pp

2.0 -14%
311 -9%
1.57 6%
213 -6%
115 -6%
74 -6%
68.4% 2.0pp
37.0% 1.1pp
23.7% 0.9pp

Uluslarasi Bira Operasyonlari US$ mn
Satis Hacmi (mhl)

Ciro

Birim basna ciro

Briit Kar

FAVOK

Net Kar

Briit Kar Marj

FAVOK Marji
Net Kar Marji

Ford Otosan

2.8
176
0.63
74
19

41.8%
10.9%
-2.9%

2.7
166
0.62
73
26

43.8%
15.4%
1.8%

4%
6%
2%
2%
-25%
-270%
-1.9pp
-4.5pp
-4.8pp

Ford Otosan 2011 yili satis hedeflerini revize etti. Sirket 2011 yilinda hem
iharacat pazarlarina hem de yurtigine toplamda 340 bin ara¢ satmayi
hedefliyor. Revize rakam sirketin bir dnceki hedefi olan 340 bin adetin %1
Uzerinde. Yurtici satis hedefi degisen yurtici pazar blylime beklentisi
(4%’den %5’e) ve artan pazar pay! hedefi (%15.4’den %15.6’a) neticesinde
127 binden 130 bine revize edildi. Diger taraftan, ihracat satis hadefi 242

bin adetten 244 bin adete yukseltildi.

3.2 -13%
201 -12%
0.63 0%
90 -18%

39 -51%

-7 -24%
44.9% -3.1pp
19.5% -8.6pp
-3.4% 0.4pp

esuner@isyatirim.com.tr

(TL) Gecgerli Hedef
Kapanis 15.15 18.30
PD, mn 5,316 6,422
HAO PD, mn 957 1,156
(x) 2011T 2012T
F/K 9.26 7.69
PD/DD 2.80 2.42
FD/FAVOK 5.48 5.04
(TL) 1Ay Yiligi
Ort.Hac.Mn 4.3 4.7
End.Gor.Perf. % 11.1 21.0




Sirket Haberleri

Pinar Sut
Pinar Etve Un

Pinar Sut ve Pinar Et'ten garantor aciklamasi

KAP’ta yapilan agiklamada, Pinar Sut ve Pinar Et, Dyo Boya tarafindan 25
milyon EURO tutarinda, Viking Kagit tarafindan 20 milyon EURO tutarinda
ve Gamh Yem tarafindan 5 milyon EUR tutarinda olmak (zere; Agustos
2011'de kullanilacak toplam 50 milyon EUR tutarindaki, Agustos 2017
vadeli uzun vadeli krediye garantér oldugunu bildirdi. Kredinin yurtiginde bir
bankadan kullanilacagi ve Yasar Grubu’nun kredilerinin yeniden
finansmaninda kullanilacag! belirtildi. Pinar Et ve Pinar Sut'un, Yasar
Holding’in toplam 95 milyon Euro ve 275 milyon Dolar tutarindaki
kredilerine garantér olduklarini hatirlatmak isteriz.

‘Hurriyet

Hirriyet’in ilk ¢ceyrek zarari 26,1 milyon TL’de 14 milyon TL zarar olan
piyasa beklentisinden daha kéti, bizim beklentimiz olma 35 milyon TL
zarardan ise daha iyi olarak gerceklesti

Hurriyet'in konsolide gelirleri %7 artarak 190 milyon TL ( bizim beklentimiz
181 milyon TL) olurken FAVOK %1 1 daralarak 21 milyon TL (bizim
beklentimiz 22 milyon TL)oldu. FAVOK marjiysa %10,9 oldu (bizim
beklentimiz: %12,4). Sadece Hurriyetin (TME haric) FAVOK marji
beklentimize paralel %14 olarak gergeklesti. TME ise %7 olan beklentimizin
¢ok altinda %3 civarinda FAVOK marji gerceklestirdi. Piyasa beklentisinin
bizim beklentimizden farkli olarak vergi affi, vergi matrahinin artmasi ve
Rekabet Kurulu’nun verdidi cezalarla alakal ayrilan karsiliklari icermedigini
dislinlyoruz. Sonuglar beklentimiz dahilinde olsa da net zararin piyasa
beklentisinden kétl gelmesi bu hisse fiyatinda biraz baski yaratacaktir.

iurganci@isyatirim.com.tr

esuner@isyatirim.com.tr

PNSUT TI GG Potansiyel
(TL) Gecgerli Hedef
Kapanig 16.50

PD, mn 742

HAO PD, mn 230

(x) 2011T 2012T
F/K 11.55 10.24
PD/DD 1.95 1.88
FD/FAVOK 9.40 8.08
(TL) 1Ay Yiligi
Ort.Hac.Mn 1.0 0.5
End.Gor.Perf. % 20.2 9.8
PETUNTI G.G Potansiyel
(TL) Gecerli Hedef
Kapanis 8.16

PD, mn 354

HAO PD, mn 117

(x) 2011T 2012T
F/K 11.29 10.22
PD/DD 1.28 1.23
FD/FAVOK 9.09 8.05
(TL) 1Ay Yilici
Ort.Hac.Mn 0.8 0.5
End.Gér.Perf. % 15.4 17.8

ihomris@isyatirim.com.tr

HURGZ TI TUT 6% Potansiyel
(TL) Gecgerli Hedef
Kapanig 1.86 1.98
PD, mn 1,027 1,093
HAO PD, mn 226 240
(x) 2011T 2012T
F/K 21.09 17.76
PD/DD 1.33 1.31
FD/FAVOK 8.64 7.63
(TL) 1Ay Yilici
Ort.Hac.Mn 4.6 104
End.Gor.Perf. % 5.4 0.3
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Vakifbank

Birinci ceyrekte net kar beklentilerin lizerinde gerceklesti. Vakifbank
yilin ilk geyreginde 409 milyon TL solo net kar elde etti. Agiklanan veri em
bizim 343 milyon TL hem de ortalama piyasa beklentisi olan 338 milyon
TL’nin Gzerinde gergeklesti. Net kar énceki ddbneme gére %4 ve gegen yilin
ilk ceyregine gére %34 artti. Genel olarak Vakifbank’in net faiz geliri ve net
faiz marjini muhafaza ettigini gorlyoruz. Yiksek temetti gelirleri ve3
tahsilat performansi ile kredi karsilik giderlerindeki dislis net karn
destekledi. Temettu gelirleri hari¢ bakildiginda énceki ddneme gére net kar
%5 gerilemis gértinlyor ancak énceki dénemde 156 milyon TL dizeyinde
¢ok ylksek ticari kar elde edilmisti. Bu ¢eyrek alim-satim karlari 38 milyon
TL oldu. Vakifbank’in 6ézsermaye karlilidi iki dénem (st Uste %19
dizeyinde ve banka yo6netimi 6nUmizdeki dénemlerde bunun
sUrdUrdlebilirligine inaniyor. Bankanin bireysel kredilerde pazar payi
kazandigini goérlyoruz. Menkul kiymet portfdylini azaltarak krediler igin
kaynak yaratan Vakifbank bu sekilde kaynaklarini daha ylksek getirili
aktiflerde degerlendirmis oldu. Diger bankalarin aksine TUFE’'ye endeksli
menkul kiymetlerinin agirhidi distk olan banka bu sayede net faiz marjini
muhafaza edebildi. Banka ydnetimi 2011 yilinda %20-25 kredi biylmesi
hedefliyor ve blyime karhhdin yiksek oldugu bireysel kredilerden
kaynaklanacak. ilk ceyrek sonrasi 2011 yili net kar beklentimizi yukari
ybénde revize edebiliriz. Vakifbank halen Tirk bankalari arasinda déniisim
hikayesi ile begendigimiz bir banka. 2011 yili beklentilerine gére 7,9x F/K
ve 1,0x PD/DD carpanlari emsallerine gére oldukg¢a ucuz olduguna isaret
ediyor.

Akfen Holding

(AKFEN, Hedef Fiyat: 15.7TL , Potansiyel:%29, AL)
Rekabet Kurumu IDO Ozellestirmesine Vize Verdi

Rekabet Kurumu, Akfen (30%) — Tepe (30%) — Souter (30%) - Sera (10%)
ortakligi tarafindan kazanilan istanbul Deniz Otobusleri AS'nin (iDO) yiizde
100 hissesinin 6zellestiriimesinin rekabet ihlaline yol agmadigina karar
verdi. Biz, Agustos 2011 6ncesinde devir islemlerinin tamamlanmasini
bekliyoruz.

bsengonul@isyatirim.com.tr

kdoganay@isyatirim.com.tr

VAKBN TI AL 23% Potansiyel
(TL) Gecerli Hedef
Kapanig 3.88 4.76
PD, mn 9,700 11,900
HAO PD, mn 2,425 2,975
(x) 2011T 2012T
F/K 7.86 6.33
PD/DD 0.98 0.85
PD/Mevduat 0.16 0.13
(TL) 1Ay Yilici
Ort.Hac.Mn 39.3 57.7
End.Gor.Perf. % -2.8 -2.6

bdinckoc@isyatirim.com.tr

AKFEN TI AL 29% Potansiyel
(TL) Gegerli Hedef
Kapanis 12.10 15.66
PD, mn 1,761 2,278
HAO PD, mn 493 638
(x) 2011T 2012T
F/K 30.20 12.50
PD/DD 2.07 1.77
FD/FAVOK 12.20 7.77
(TL) 1Ay Yilici
Ort.Hac.Mn 4.0 2.8
End.Gor.Perf. % 8.9 -5.0
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‘Yapi ve Kredi Bankasi

ilk ceyrek solo net kar beklentiler dahilinde. Yapi Kredi yilin ik
ceyreginde 535 milyon TL solo net kar elde etti. Ortalama piyasa beklentisi
533 milyon TL ve bizim beklentimiz 540 milyon TL dizeyindeydi. Net kar
Onceki gceyrege goére %90 artarken gecen yilin ayni dénemine gére %16
geriledi. Bankanin toplam kredileri %4 blylyerek sektdrdeki %7
blyimenin altinda kaldi. Ancak karliigin daha yiksek oldugu bireysel
kredilerde banka pazar pay! kazandi. Ancak kredi kartlari faiz oranlarindaki
gerileme getirileri bir miktar tirpanladi. Sikisik likidite kosullari nedeniyle
bankanin sektdr geneli aksine TL mevduat maliyetinde artis gorillyor.
sonugta net faiz marji 28 baz puan daralarak %4 oldu. Ucret ve komisyon
gelirleri glgli artisini strdirGyor. Aktif kalitesindeki artis da karllig
destekler nitelikte. Bankanin dénem igin tahsilatlari yeni sorunlu kredilerin
Uzerinde gerceklesti. Bankanin ilk ¢geyrekte tahminimizin (zerinde karsilik
ayirdigini gériyoruz. Oniimiizdeki dénemde net kar dalgalanmasini
6nlemek igin bdyle bir yénteme basvurulmus olabilir. YKB ydnetimi birinci
ceyrek sonuglarini agikladigi telekonferansta 2011 yili net faiz marji
tahminlerini 40 baz puan daralmadan 80-100 baz puan daralmaya revize
etti. Kredi kartlari faiz oranlarinda ilave 10-20 baz puan disls ve sikisik
likidite kosullari nedeniyle fonlama maliyetinde beklenen artis bu marj
daralmasinin temel sebepleri olarak belirtiliyor. Diger yandan Ucret
gelirlerinde %20 blylme, aktif kalitesinde ve tahsilat performansinda ilk
ceyrekte goérildigi gibi beklentinin Uzerinde artis ve faaliyet giderlerinin
enflasyondan disik gerceklesecedi beklentisi marjlarda beklenen ilave
daralmanin olumsuz etkisini bertaraf edebilir. Banka y®netimi daha énce
2011 net karninda %10 gibi bir blyime bekliyordu. Ancak simdi bu
beklentide emin degiller. Yapi Kredi hisseleri 2011 beklentilerimize gére
8,7x F/K ve 1,6x PD/DD ¢arpanlariyla islem gériyor.

Bugiin aciklanan Sermaye Artirimlari/Azaltimlari ve Temettii Odemeleri

Kodu Bedelli (%) Bedelsiz(%) Bdsz.Tem.%) Brit Nakit Temettii(%)

Tarih

bsengonul@isyatirim.com.tr

kdoganay@isyatirim.com.tr

YKBNK TI
(TL)
Kapanis

PD, mn
HAO PD, mn
(x)

F/K

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

Baz Fiyat

AL 18% Potansiyel

Gecgerli Hedef
4.64 5.46
20,170 23,735
3,631 4272
2011T 2012T
8.70 7.73
1.62 1.39
0.35 0.29
1Ay Yiligi
38.7 52.9
-0.3 -6.3

SAHOL
BIZIM

HLAS 100%

15.00% 11/05/2011
33.80% 25/05/2011
13/05/2011

7.66 TL

Hisse Bagina
Temettl Temettil Verimi
0.15TL 1.91%
0.34 TL 1.15%
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Déviz Piyasasi

Diin EUR/USD paritesi giin igerisinde Yunanistan’a yonelik haber akisinin
etkisinde islem gérmeye devam etti. Borglarin yeniden yapilandirmasi
yerine teminat karsiigi yeni bir destek paketi ydniinde beklentilerin
kuvvetlenmesinin etkisinde parite 1,44 seviyesinin Ustinli test etmeyi
basardi. Gin Ticaret Dengesi’nin beklenenin Ustline ($11,4 milyar) gelmesi
Asya hisse senedi ve doviz piyasalarinda olumlu etki yapti. EMTIA
fiyatlarindaki artisla birlikte, EMTIA’ya baglh ekonomilerin déviz kurlarinda
deger kazanglar oldu. RUB %0,7 ve BRL %0,6 arigla gelismekte olan
Ulke para birimleri arasinda en iyi performansi gésterenler oldu.

TL piyasalarinda diin énemli deger kayiplari yasandi. USDTL 1,5650
seviyelerine gelirken, EURTL 2,2480 lere kadar ylkseldi. Bu hareketin en
6nemli sebebi Londra kaynakli spekulatif pozisyon aciimasi olarak
disUnlyoruz. Piyasa oyuncularinin blginkd cari agik verisi dncesi
pozisyon agtiklarini gérduk. USDTL’de bu seviyeler kalici oldugu takdirde
1,5850 lere dogru yeni bir hareket baslayabilir. USD/TL dinli 1,5650,
EURTL 2,2444 ve TL sepet 1,9047 seviyesinde tamamladi. TL din0
Pazartesi Tlrkiye kapanisina gore USD karsisinda %1,16 deder kaybi,
EUR karsisinda %1,54 deger kaybi ve sepet karsisinda %1,38 deger
kaybi ile kapatt.

Buglin aciklanacak olan cari acik verisi TL piyasasi i¢in énemli olacaktir.
TL'deki satisin devam etmesi durumunda USDTL 1,5850 seviyelerine,
EURTL'de 2,2700 lere dogru bir hareket edebilir. Beklentimiz TL’'nin
glgsuzligunin_bir stire daha devam edebilecedi yéninde. Uluslararasi
tarafta ise Gin Uretici Fiyat Endeksi, Sanayi Uretimi, EndUstriyel Uretim ve
Perakende Satislar verileri dnemli. Avrupa tarafinda Almanya’da Tuketici
Fiyat Endeksi, Toptan Satis Fiyat Endeksi, Fransa’da Cari Islemler
Dengesi ve Ingiltere’de Toplam Ticaret Dengesi verileri piyasalar
tarafindan yakindan izlenecek. ABD’de agiklanacak veriler ise MBA
Mortgage Basvurulari ve Ticaret Dengesi olacak.

Tahvil ve Bono Piyasasi

Din piyasanin ilgisi Hazine gerceklestirdigi 2 tahvil ihraci ihalesi
Uzerindeydi. Hazine din gerceklestirdigi iki ihaleyle, 21-ay vadeli
iskontolu gdsterge tahvil ve 5-yil vadeli sabit kuponlu tahvilin yeniden
ihraclarini gergeklestirdi. 21-ay vadeli iskontolu gésterge kiymete cok
glclu talep vardi ve ihale sonuglari beklentilerimizden iyi geldi. Hazine bu
ihaleden 1,5 milyar TL’si kamu kuruluslarina olmak Gzere toplamda 3,9
milyar TL kaynak sagladi. 5-yil vadeli sabit kuponlu kiymetin
yeniden ihraci icin beklentimiz ise Hazine’'nin %9,25-%9,30% bilesik faiz
araligindan 1 milyar TL tutarinda kaynak saglamasiydi. Hazine bu ihalede
ROT'un %30’unu karsilarken ortalama getiri beklentilerimizin st limiti
olan %9,29 bilesik seviyesinden gergeklesti. Pazartesi ve Sali
gerceksetirdigi doért ihaleyle, Hazine, 6,5 milyar TL’si piyasaya olmak
Uzere toplamda 9,7 milyar TL borglanmis oldu.

Hazine ihalelerine kadar olan slrede yatay hareketini sirdiren gésterge
kiymette yeniden ihrag ihaleriyle birlikte hareketlenmeler gérilda. Kiymete
olan yiksek talep Hazine’nin ROT’un sadece %10’unu karsilamasini ve
akabinde getirinin  %8,30 bilesik seviyesine kadar dismesini de
beraberinde getirdi. Basarii gecen ihalenin distk ortalama faizle
sonlandiriimasinin ardindan piyasada TL'nin USD kargisinda deger
kaybetmesine paralel olarak gbésterge kiymete satis geldi. Gosterge
kiymette faiz 10bp ylkselerek % 8,72 basit (% 8,44 bilesik) seviyesinden
gunu kapatt.

Hazine Nisan ayi nakit dengesi verilerini agikladi. Buna gére, ay icerisinde
toplanan nakit gelirler 23.9 milyar TL olarak gergeklesirken, nakit giderler
ise 22.6 milyar TL olarak gergeklesti. Faiz disi fazla 1,4 milyar TL
olurken, nakit dengesindeki fazla da 2,7 milyar TL oldu. Borglanma
tarafina baktigimizda ise Hazine i¢ bor¢glanma yoluyla 2,1 milyar TL, dis
borgclanma yoluyla da 2,7 milyar TL net borglanma gergeklestirmis oldu ve
nakit hesabindan 2,7 milyar TL kulland.

TCMB'nin bugin 8 milyar TL tutarinda haftallk repo geri donisi
bulunuyor.

Gosterge kiymette bu sabah gegen kotasyonlar 2 bp asadida %8,42
bilesik seviyesinde bulunuyor.

Eurotahvil Piyasasi

Pazartesi giinG Yunanistan’la ilgili haber akisi piyasalarda satis baskisi
yaratmisti ancak New York senasinda toparlama ve Asya seansinda
alicil seyir gelismekte olan llke eurotahvil piyasasini yeni islem giiniine
pozitif alanda baslamasi sagladi. Gece saatlerinde beklentilerden iyi
aciklanan Gin cari fazlasi ekonomik blylmeye dair tedirginligi azaltti.
Euro Boélgesinde aciklanacak 6nemli veri olmadigi glinde yatirnmcilar borg
krizi ile ilgili haberlere ve Avrupa’da dizenlenecek ihalelere odaklandi.
Yunanistan Hazinesi gerceklestidi 6 aylik bono satisinda hedeflenen
rakamin lzerine €1,625 milyari %4,88’den borglandi.

Doviz Piyasasi Verileri Degisim (%)

10/05/2011 itibari ile Kapanis Giinliik Yiligi
Dolar 1.5667 -1.09 -1.45
Euro 2.2491 -1.41 -8.32
Euro/Dolar 1.4356 0.33 7.53
Sepet 1.9079 -1.28 5.83

Kaynak: Bloomberg

DolaraKarsi Glinlik Performans(%)

1.0%
0.5%
0.0%
-0.5%

-1.0%

-1.5%

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

10.0 . .
% TL Verim Egrisi
9.0
A
ROK XA)K Ay
8.0 X
X, 3 X<
7.0
6.0 Bono AKuponlu X Kuponsuz
E ~ — — —
3vr Awvr 5vr
15 MiITL  Gunluk Hacim mpRpN OKuponlu
20/0 B Kuponsuz BBono
1.0
0.5 Gosterge Hacim: 76 4mil TL
0.0 2 ‘I- o
D e = +—— 25y —p

11




ihaleye gelen glclil talep ve 6nceki ihaleye gére sadece 8 baz puanl
maliyet artisi piyasalarca olumlu algilandi. Bu olumlu ihalenin yani sira
Avrupa Merkez Bankasi (AVM) kurul Gyesi Lorenzo Smaghi’nin ve diger
AVM Uyelerinin yaptigi aciklamalarda yeniden yapilandirmanin
Yunanistan’in sorunlarini gézmeyecegini belirtmeleri yapilandirma ve iflas
korkularini yok etmese de bir miktar azaltti. Ihaleden hemen sonra dnceki
glnlerde sert satislara maruz kalan Yunan tahvillerinde toparlama
yasandli. Yunan 10 yilliklann bugini 34 baz puan daralarak Londra
seansini %15,05’den sonlandirdi. Yunan 5 yilik CDSleri de diin tarihi
g6rdigi en ylksek 1369 seviyesinden bir miktar daralma yasandi.

Haftaya zayif baslangi¢c yapan Tirk eurotahvilleri diin sabah saatlerinde
global piyasalarda gérdigimuz alicili harekete paralel gtine pozitif alanda
basladi. Yunanistan haberleri etkisinde diin lokal Tirk borsasi ve Tirk
Lirasi sert kayiplara maruz kalirken eurotahvil piyasasi ayni élgiide tepki
g6stermedi ve aksine gin iceresinde hizla vyikseldi. Tirk Ulke
eurotahvilleri tim vadelerde $1 yakin deder kazandi; Tlrkiye 2030 vadeli
gOsterge eurotahvili giini 6bp distsle gini %5,70 bilesik seviyesinden
sonlandirdi. Tlrk CDS’leri ise 4bp yukarida 151/153 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 distniyoruz, bu nedenle bu kiymetlerde alim
Oneriyoruz.

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

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 &neriyoruz.

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

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 Dusik Yiksek Ort. Dur. Konv. | 100
(MilTL)  (MilTL)  (Mil TL) Fiyat (%) (%) (bp) (bp) (%) (%) (%)
Hazine Bonolari
TRB200711T14 20/07/11 12m 12m 4,292 8 39 98.638 7.20 7.41 5 -28 820 820 7.75 0.19 0.19
TRB070911T19 07/09/11 6m 6m 754 3 16 97.641 7.35 7.53 0 -31 825 825 793 0.31 0.000 0.31
Iskontolu Tahviller
TRT200213T25 20/02/13 21m 22m 5,646 1,419 4,006 86.541 8.72 8.44 10 4 820 874 844 171 0.049 134
TRT071112T14 07/11/12 18m 22m 18,298 305 1,160 88.473 8.71 8.53 8 5 824 911 869 143 0.039 1.17
TRT080611T11 08/06/11 1m 14m 5,100 138 158 99.454 7.16 7.40 5 2 6.80 7.94 757 0.07 0.013 0.08
Sabit Getirili Tahviller
TRT270116T18 27/01/16 4.7y 5y 3,134 37 41 99.700 9.07 9.28 7 9.00 946 926 372 0.002 3.77
TRT290114T18 29/01/14 2.7y 3y 4,322 30 123 97950 885 9.15 2 -4 873 940 9.16 237 0.000 237
TRT150120T16 15/01/20 8.7y 10y 8,798 10 98 107.750 9.18 9.39 0 -3 924 984 947 567 0.002 6.21

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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