HAFTALIK BULTEN

Pazartesi guini Asya'da Cin'den de gi¢li ihracat rakamlarinin gelmesi ile olumliu
bir seyir vardi. IMKB-100 endeksi gini %0,42 dislsle tamamladi. Sali glini
ABD'de ekonomik verilerin ve sirket karliliklarinin destekledigi yikselis sirerken
IMKB endeksi %1,02 deger kaybetti. Carsamba giini %2,40 ,ile sert bir diisis
yasayan IMKB-100 endeksi Persembe giinii ABD piyasalarindaki olumlu havayi
izledi ve %1,36 deger kazandi. Haftanin son islem giinlinde ise endeks kapanisa
dodru hizlanan satislarla beraber 200 glnlik ortalamasini da asagdi yoénde
kirarak gunl %2.93 disusle ginu tamamladi.

Global piyasalardaki dalgalanmalar yurticinde de satis baskisina neden olmaya
devam ediyor. Onumizdeki hafta gugclu ilk ¢eyrek bilancgolari aciklamis olan
hisseler ile defansif hisselerin 6n plana gikmasini bekliyoruz.

Gegctigimiz hafta IMKB endeksi bir énceki hafta kapanisina gére %5,4 disisle
64.585 puandan kapanmisgtir.

Gectigimiz haftanin en énemli gindem maddesi beklentileri oldukga asan Mart
ay! cari acik verisiydi. Cari agigin beklentileri asmasinin nedeninin yiiksek petrol
fiyatlari ve yabanci sirketlerin yurt disina yaptidi gelir transferleri oldugu
kanisindayiz. Mart verisi ile yilin ilk ceyreginde cari acigin %64 ‘G portfoy
yatirrmlari ve net hata ve noksan kalemlerinden gelen sicak para ile finanse
edilmis oldugunu goriyoruz. Bu da gosteriyor ki Turkiye'yi kirilgan hale getiren
sicak para girigleri Ocak- Mart déneminde de devam etmigtir, ki Dolar/TL paritesi
de Ocak sonundaki 1.61 seviyesinden Nisan sonunda 1.51’e gerilemisti. 2011
icin dis ticaret acigI tahminimizi 50-55 milyar dolar seviyesinde koruyoruz.

Sanayi Uretimi ise yillk bazda artmaya devam ederken aylik olarak
karsilastirildiginda Subat'tan sonra Mart'ta da geriledi. Fakat son iki ayda
gerilemesine ragmen sanayi Uretimi halen gigli seviyelerde. Onimiizdeki
donemde enerji fiyatlarindaki gerileme devam ederse enflasyonist baskilarin
sinirh olacagini diisiniiyoruz.

Oniimiizdeki hafta yurticinde tiiketici gliven endeksi ve istihdam verileri dnemli
olacakken, yurtdisinda ABD’de ise sanayi Uretimi ile konut satiglari yakindan
takip edilecek.
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Hisse Senetleri - IMKB

Gegtigimiz Haftanin Onemli Sirket ve Sektér Haberleri

*Albaraka Tirk <ALBRK TI> Olumlu ve beklentilerle paralel... Beklentilerimize paralel olarak Albaraka Turk’iin
1CG11 kart 41,2 mn TL ile énceki ¢ceyrede yakin seyrederken ve gecen yilin ayni dénemine gére %38 artti.
Bankanin aktif blyUkligu onceki ceyrege gore %2,5 artarken, kaynak temini %2 artmigtir. Artan zorunlu karsilik
oranlari ile kredilerdeki buyumeye bagh olarak likit varliklar %8den %9a c¢ikmistir. Turkiye'deki katilim
bankaciliginin dogasi geregi kaynak temini krediler ve finansal kiralamayla gergeklesmektedir. Krediler dnceki
ceyrege gore %1,5 buyurken, menkul kiymetler bir miktar artarak toplam aktifin %5’ini olusturmustur.

*Marijlari korumak icin kaldirag oranini ylkseltti... Akbank 1C11’de 774 mn TL kar agiklarken, bu rakam onceki
ceyregin %8 uzerinde, fakat gegen yilin ayni déneminin %23 altinda kaldi. Agiklanan kar rakami 766 mn TL’lik
konsensus tahmininin ve bizim 775 mn TL olan tahminimizin altinda kaldi. Toplam aktif blyUkligu fazla degisiklik
gbéstermezken, %10 kredi blyldmesi, menkul kiymet portfdylinden gegislerle fonlanmigtir. Boylece bankanin
kaldirag orani artarak sektor ortalamasi diyebilecegimiz 7X’'ye yikselmistir. 1C11°de toplam mevduat 6nceki
ceyrege goére %2 daralirken, bu durum YP mevduatlarin daralmasindan kaynaklanmistir. Kaynak temininde
kullanilan baslica araglar 500 mn ABD$ ve 500 mn TL cinsinden bono ihrag edilmesi olurken, 1 milyar TL’lik
gerceklesmeyen piyasaya bagl kazanglar 6zkaynaklarin %4 dismesine sebep oldu.

Sonug olarak, Akbank marjlarini zorunlu karsilik oranlarinin yikselmesine karsi kredilerde menkul kiymete
gecerek korumaya caligirken, iyi gelen Ucret gelirleri ve basarili maliyet kontroll ile disen faaliyet giderleri bu
ceyrekte olumlu goriinen noktalar olmustur.

*Akcansa <AKCNS TI> 1C11 sonuglari... Ak¢ansa 1C11'de 9,5 mn TL kar agiklarken, gegcen yilin yilin ayni
doéneminde bu rakanm 4,2 mn TL olarak gergeklesmisti. Kardaki bliyiime rakami Akgansa’nin gli¢lii cirosundan ve
bunu yaratan ylksek operasyonel marjlarindan kaynaklanmaktadir. Ak¢ansa i¢in 1C11 kar tahminimiz agiklanan
kar ile paralel seyrederken (9,7 mn TL), konsensus tahmini 10,5 mn TL idi.

*Erdemir <EREGL TI> 1C11 sonuglari: Piyasa beklentilerinin biraz Gzerinde... Erdemir 1G11’de 260 mn TL kar
aciklarken bizim tahminimiz olan 301 mn TL'nin altinda 244 mn TL’lik konsensus tahmininin biraz lzerinde
gergeklesmistir. Beklenenin altinda gelen ciro ve FAVOK marji bizim tahminimizle agiklanan kar rakami arasindaki
farkin baglica sebebidir.

*THY <THYAO TI> Nisan 2011’de yolcu sayisini %17,5 artirdi... THY, Nisan ayinda gecen seneye gore yolcu
sayisini 17.5% artirarak 2.61 milyona yikseltmistir. Bu ylikseliste, THY’nin glclenen operasyonel performansi ile
birlikte, gecen senenin ayni déneminde Izlanda’daki volkanik patlamanin yarattigi disuk baz etkisi de 6nemli rol
oynamistir.

*Ulker Biskiivi <ULKER TI> 1G11 sonuglari... Ulker Biskivi 1G11'de 16,4 mn TL kar agiklarken bu rakam gegen
yihin ayni dénemindeki 51,4 mn TL’nin altinda kaldi. Kardaki %67’lik diislis operasyonel performansin finansal
gelirlere bagl olarak dismesinden kaynaklanmaktadir. Ayni ddnemde net satislar %9 diserek 269 mn TL olrken,
bu durum satis hacminin %15, tretim hacminin %12 diismesinden kaynaklanmaktadir.

*Petrol Ofisi <PTOFS TI> Zaman yer alan habere gore... EPDK gorevlilierinin yapmis oldugu denetimler sirasinda
Petrol Ofisi’nin Samsun tesislerinde markersiz akaryakit bulundu. Sugun kesinlesmesi halinde agdir para cezasi ve
lisans iptali glindeme gelebebilir.

*GE Capital 52,5 mn Garanti <GARAN TI> hissenin satis icin kaydettirdi... Satis icin kaydedilen miktar bankanin
toplam hisselerinin %125’ine ve 272 mn ABD$’ina tekabil etmektedir. Giinlik islem hacmi 300 mn ABD$ olan
Garanti igin bu haberin ancak ¢ok kisa vadeli olarak hisse fiyatini etkileyecegini ve kurumsal yatirimcilarin blok
satin almalar yapabilecegini tahmin ediyoruz.

*BiM’in <BIMAS TI> 1C11 sonuglarini bugiin agiklamasi bekleniyor... BIM'in bugiin 1C11 sonuglarini agiklamasi
beklenmektedir. Gegen yilin ayni déneminde 66 mn TL kar agiklayan sirketin 1C11'de 71 mn TL kar
agiklayacagini tahmin ediyoruz. Ayni dénemde sirketin cirosunun %20 blyiyecegini ve %5,4 FAVOK marji elde
edilecegini tahmin ediyoruz (1G10 FAVOK mariji: %6,0).

*Coca Cola igecek <CCOLA TI> 1C11 Sonuglari: Cirodaki giiclii biiyiime & beklentilerle paralel kar... Coca Cola
icecek 1C11'de 8,3 mn TL kar aciklarken, bu rakam 1C10°’da 8,8 mn TL'ye paralel gergeklesirken, ayni zamanda
bizim 9,7 mn TL'lik kar tahminimize ve 6 mn TL'lik konsensus tahminine yakin gergeklesti. Sirketin cirosun ayni
dénemde %32 biiyiiyerek tahminleri asarken, buna bagl olarak FAVOK de %12 blyimistir. Sirketin satig hacmi
1G11°de 137,1 mn adet kutu ile gegen yilin ayni ddnemindeki 112,5 mn adetin %22 Gzerinde gerceklesti.

*Hurriyet <HURGZ TI> 1G11 sonuglarini bugiin agikliyor... Hurriyet'in ilk geyrek sonuclarini bugin agiklamasi
beklenmektedir. Gegen yilin ayni déneminde 1,3 mn TL zarar aciklayan sirketin 1C11°de 18 mn TL zarar
agiklayacagini tahmin ediyoruz (CNBC-e konsensus tahmini 14 mn TL zarar). Operasyonel tarafta sirketin
cirosunun 1C11°de gegen yilin ayni dénemine gore %9 biyuyerek 196 mn TL'ye ulasacagini, buna bagli olarak da
FAVOK’(iniin %13 marjla 25 mn TL olacagdini tahmin ediyoruz.
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Hisse Senetleri - IMKB

Gegtigimiz Haftanin Onemli Sirket ve Sektér Haberleri

*Petrol Ofisi <PTOFS TI> markersiz akaryakit bulundugu haberlerini yalanladi... Petrol Ofisi diin basinda yer alan
tesislerinde markersiz akaryakit bulundugu iddialarinin gercegi yansitmadigini ve saptirildigini agikladi. Buna
gore, habere konu tankta tamamen teknik nedenlerle marker seviyesinde zaman igerisinde bir azalma oldugu
tespit edilmistir. S6zkonusu olayla ilgili yasal siire¢ su anda devam etmektedir.

*Cimsa <CIMSA TI> 1C11'de 15,1 mn TL kar agikladi (beklentinin altinda)... Cimsa 1C11’de 15,1 mn TL kar
aciklarken, bu rakam gegen yilin ayni déneminin %13,7 altindadir. Sirket cirosunu artirirken, finansal olmayan
gelirlerin dismesi ile olusan zayif operasyonel performans kardaki daralmanin baslica sebebidir. Agiklanan kar
bizim ve konsesusun 18 mn TL'lik kar tahmininin altindadir.

*BiM <BIMAS TI> 1C11'de 79,8 mn TL kar agikladi (beklentinin {zerinde)... BIM 1C11’'de 79,8 mn TL kar
aciklarken, sirketin 1C10 kar1 66 mn TL idi. Ayni dénemde sirketin cirosu %19 artarak 1,88 milyar TL'ye ulagirken,
FAVOK marji %5,94 ile yatay bir seyir izleyerek FAVOK'li %18 artmasini sagladi. Agiklanan kar rakami bizim 71
mn TL’lik tahminimizi ve konsensus tahmini olan 72 mn TL'yi geride birakirken; ciro, tahminimize paralel ve
FAVOK, tahminimizin (izerinde gergeklesti.

*Hurriyet <HURGZ TI> 1C11 sonuglari beklentilerin altinda... Bizim 18 mn TL'lik net zarar tahminimizin ve
konsensusun 14 mn TL net zarar tahmininin altinda Hurriyet 1C11 déneminde 26,1 mn TL net zarar agikladi.
1C10°da sirket 1,3 mn TL zarar aciklamigti. Sirketin cirosu ayni dénemde %7 artarak 190 mn TL'’ye ulasirken bizim
tahminimiz olan 196 mn TL ile paralel gergeklesti.

*Kardemir (D) <KRDMD TI> 1C11 sonuglari piyasa beklentilerinin (zerinde... (Belirtilen finansal bilgiler, D grubu
hisselerin 6denmis sermayedeki %68,44 payina gore duzenlenmistir.) Kardemir (D) 1C11'de 32 mn TL kar
aciklarken, bu rakam CNBC-e tahmini olan 7 mn TL'nin oldukga Uzerinde yer aldi. Sirket ylkselen celik fiyatlari
sayesinde gegen yilin ayni ddneminin %29 ve dnceki geyregin %6 lzerinde 202 mn TL ciro agiklarken, bu rakam
konsensus tahmini olan 251 mn TL’nin altinda kalmistir. Operasyonel tarafta beklenenin Gzerinde bir performans
gosteren sirket, %20,5 FAVOK marji ve 41mn FAVOK ile piyasa beklentisi olan 28mn TL FAVOK ve %11 FAVOK
marjini geride birakmistir.

*Vakifbank <VAKBN TI> 1C11 Sonuglari... Vakifbank 1C11 karini 409 mn TL olarak agiklarken, bu rakam hem
bizim 344 mn TL olan tahminimizin hem de konsensus tahmini olan 338 mn TL’nin {zerinde yer aldi. Agiklanan kar
rakami 6nceki ceyregin %4, gegen yilin ayni déneminin %34 Uzerindedir ve ayni zamanda bankanin geyreksel
bazda acikladigi en yuksek kardir. Kardaki bliyiime basta diger gelirler olmak lzere, net faiz gelirleri ve temetti
gelirlerinden kaynaklanmaktadir. Aktifteki %3 ve mevduattaki %2 bulylime sektdr ortalamalariyla paralellik
gosterirken, kredilerdeki %5 blyume ortalamanin biraz altindadir.

*Yapi Kredi Bankasi <YKBNK TI> 1C11 Sonuglari... Yapi Kredi 1G11’de bizim tahminimizin Uzerinde ve
konsensus tahminiyle paralel sekilde 535 mn TL kar agiklarken, bu rakam gegen yilin %16 altinda fakat dnceki
ceyregin hemen hemen iki katidir. Diger gelirler ve karsiliklar kalemleri beklentilerimizi asarken, bu iki kalemin
etkisi birbirini buyik 6l¢iide notlrlemistir.

Aktifler sektor ortalamasinin tzerinde %6 buyurken, kredi blyimesi %4 ile ortalamanin altinda kalmistir. Aktif
buyumesi genelde para piyasasindan fonlanirken, mevduat buyimesi %1 seviyesinde gerceklesmistir. 2010
yihnin basindan beri ilk kez sorunlu kredilerden tahsilat yeni sorunlu kredi olusumunun Uzerinde gerceklesmis ve
nette karlihga olumlu katki saglamistir. Ticari kredilerdeki etkinlige ve aktif kalitesini artirmaya agirlik veren
bankanin bu dénemde ihtiyatli bir bilango yénetimi gosterdigini dugtiniyoruz.

*Petrol Ofisi <PTOFS TI> 1C11’de 103 mn TL zarar agikladi... Petrol Ofisi 1C11’de 102 mn TL zarar agiklarken,
gecen yilin ayni ddneminde 28 mn TL kar agiklanmisti. Operasyonel marjlarin dismesi ve diger giderlerin artmasi
kardaki daralmanin baslica sebebidir.

*OIB Bagkent Gaz ihalesini iptal etti... Ozellestirme Idaresi (OiB) yaptigi agiklamada, Baskent Gaz'in %80’inin
satisinda ihaleyi kazanan MMEKA’nin 1,21 milyar ABD$ 6demeyi gergeklestirememesi nedeniyle ihalenin iptal
edildigini aciklamigtir. OIB bagkani Ahmet Aksu Baskent Gaz'a gelen en yiiksek ikinci teklifin gok diisiik oldugu
icin gegersiz sayilmistir. Diger yandan Maliye Bakani Mehmet Simsek Baskent Gaz'in tekrar ihale edilmesini
planladiklarini agikladi.

*Coca Cola igecek <CCOLA TI> Tiirkmenistan operasyonlarindaki payini artirdi (Nétr)... Coca Cola icecek (CCI)
Day Investment Ltd.'nin sirketin Tirkmenistan operasyonlarinda sahip oldugu %12 hisseyi 2,3 mn ABD$ karsihgi
satin almigtir. Béylece CCI'nin bu lilkedeki operasyonlarinda pay1 %59,5'ten %71,5’e yiikseldi. Gergeklestirilen bu
satin alma daha 6nceki bir anlagsmaya konu olan opsiyonun uygulamaya konmasinin bir sonucudur. Tlrkmenistan
operasyonlari CCi’nin 2010’daki toplam konsolide satisinin %1,7’sini olusturmaktadir.

*Dogan Yayin Holding <DYHOL TI> , “henliz kesinlesmemis ve dava asamasinda bulunan” toplam 862 mn TL
ihtilafli vergi tarhiyatlarindan TL 90 mn TL tutarindaki kismi ile ilgili olarak 6111 sayili kanun kapsaminda basvuru
yaptigini ve buna gére 18 mn TL tahakkuk ettirildigini agikladi. Dogrudan bagl ortakhdi Dogan TV Holding’in ise
TL 2 milyar tutarindaki ihtilafli vergi tarhiyatlarindan TL 1.4 milyar tutarindaki kismi igin bagvurmus ve 276 mn TL
tahakkuk ettirdigni acikladi. Sirket kalan vergi borglari ile ilgili olarak ¢alismalarinin devam ettigini agikladi.
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Gegtigimiz Haftanin Onemli Sirket ve Sektér Haberleri

*Dogan Yayin Holding <DYHOL TI> , “heniiz kesinlesmemis ve dava asamasinda bulunan” toplam 862 mn TL
intilafli vergi tarhiyatlarindan TL 90 mn TL tutarindaki kismi ile ilgili olarak 6111 sayili kanun kapsaminda basvuru
yaptigini ve buna gére 18 mn TL tahakkuk ettirildigini agikladi. Dogrudan bagl ortakligi Dogan TV Holding’in ise
TL 2 milyar tutarindaki ihtilafli vergi tarhiyatlarindan TL 1.4 milyar tutarindaki kismi igin bagvurmus ve 276 mn TL
tahakkuk ettirdigni agikladi. Sirket kalan vergi borglari ile ilgili olarak ¢alismalarinin devam ettigini agikladi.

*Bank Asya <ASYAB> 1C11 Sonuglari... Bank Asya 1C11'de 48 mn TL kar agiklarken, bu rakam bizim tahminimiz
olan 78 mn TL’nin ve 71 mn TL’lik konsensus tahmininin altinda kaldi. Agiklanan kar énceki ceyregin %32, gecen
yilin ayni déneminin %19 altindadir. Beklentimizin altinda gelen net kar payi geliri ve diger gelirler net kardaki
azalisin baslica nedenidir. Toplam bilango buyukligu bir dnceki geyrek ile ayni seviyede kalirken artan munzam
karsiliklarin etkisini azaltabilmek igin, saglanan TL cinsi fonlarda %1’lik bir daralma gerceklesti. Yeni kaynak
temininin olmamasi dolayisiyla kredilerde de %3 azalmaya neden olmustur. Sorunlu kredi karsiliklari ¢ceyreksel ve
yillik olarak buyurken, operasyonel giderler beklentimizin ve dnceki ¢ceyregin altinda gergeklesmistir.

*Ford <FROTO TI> 2011 igin beklentilerini artirdi... Ford Otosan 2011 igin yurt i¢i satis tahminini 128 bin adetten
130 bine ve ihracat satislarini 212 bin adetten 214 bin adete revize etti. Sirket yurt igindeki toplam pazarin (binek
arag, hafif ve agir ticari arag toplami) 831 bin adete ulasacagdini 6ngérmektedir (6nceki tahmin 821 bin adet). Bizim
sirket icin i¢c pazar satis tahminimiz 121 bin adet, dis pazar satis tahminimiz ise 121 bin adet seviyesinde
bulunmaktadir.

*Ils GYO <ISGYO TI> 1C11'de 10 mn TL kar agiklayarak beklentilerin altinda kaldi... is GYO 1C11°de 10 mn TL
kar aciklarken, bu rakam 6nceki ¢ceyregin %60, gecen yilin ayni déneminin %10 Uzerinde yer aldi. Agiklanan kar
rakami hem bizim 13 mn TL'lik kar tahminimizin hem de konsensus tahmini olan 14 mn TL'nin altinda kaldi. Bu
dénemde beklentilerin Gzerinde gelen net finansal giderler karin beklentilerin altinda kalmasina yol acti.

*Aksa Enerji <AKSEN TI> 1G11 Sonugclari: Faaliyet digi kalemlerde piyasa beklentilerinin altinda... Aksa Eneriji
1C11°de 10 mn TL kar agiklarken, bu rakam CNBC-e konsensus tahminini olan 14 mn TL'nin altindadir. Agiklanan
kar rakami ile tahminlerin arasindaki fark faaliyet digi kalemlerden kaynaklanirken, sirketin FAVOK'(i 6 mn TL ile
konsensus tahmininin Gzerinde yer aldi. Ayni dénemde sirketin cirosu 221 mn TL ile konsensus tahmini olan 236
mn TL'nin biraz altinda aklirken, gegen yilin ayni dénemine gére %37 artis gosterdi.

*Tekfen Holding <TKFEN TI> 1C11 sonuglarini bugiin agikhyor... Tekfen Holding igin 1C11 kar tahminimiz 60 mn
TL iken (konsensus: 66 mn TL), sirket gecen yil 66,8 mn TL kar agiklamisti. Ayni dénemde sirketin cirosunun %20
artarak 722 mn TL ve FAVOK marjinin %13,8 olacagini tahmin ediyoruz (1G10m FAVOK marji: %17,9).

*Tipras <TUPRS TI> 1C11 Sonuglari bugiin agiklaniyor... Tlpras bugiin islem saatinde 1C11 sonuglarini
acliklayacak ve ardindan konferans goérusmesi tapilacaktir. Bizim kar tahminimiz 302 mn TL ile 1C10°dakinin
oldukga Uizerinde yer aliyor. Ayni zamanda konsensus tahmini de 263 mn TL'dir.

*Alarko Holding <ALARK TI> 1C11'de 12,4 mn TL kar agikladi... Alarko Holding 1C11'de 12,4 mn TL kar
aciklarken, 1C10’da 7,7 mn TL kar agiklanmisti. Kardaki gu¢li biylime finansal vergi 6demelerinin azalamasi ve
finansal gelirlerin artmasi ile olusmustur.

*Aygaz <AYGAZ TI> 1G11°de 245 mn TL net kar elde etti...Gegtigimiz yil 50mnTL seviyesinde olan net karin
artmasinda Entek hisselerinin satisindan elde edilen tek seferlik 194mn TL lik kazang ettkili oldu.

*Dogus Otomotiv <DOAS TI> 1C11 Sonuglari: Karsilik ayrilmasiyla piyasa beklentilerini altinda kaldi... Dogus
Otomotiv 1C11°de 17 mn TL kar agiklarken, bu rakam CNBC-e konsensus tahmini olan 28 mn TL kar rakaminin
altinda kaldi. Aradaki fark Rekabet Kurulu davasinda 23 otomotiv firmasina kesilen cezayla ilgili olarak ayrilan 25,4
mn TL kargiliktan kaynaklanmaktadir.

*Dogan Yayin Holding <DYHOL TI> 1C11 Sonuclari: Karsiliklar beklenenin lzerinde zarara yol agti... Dogan
Yayin Holding 1G11’de 337 mn TL zarar agiklarken, 1C10°da 50 mn TL zarar aciklanmigsti. Agiklanan zarar sirketin
vergi affindan yararlanmak icin ayirdigi 328 mn TL'lik karsiliktan kaynaklanmaktadir. 52 mn TL'lik konsensus
tahmini de ayni sebepten 6tlrt yaniimigtir.

*Enka ingaat <ENKAI TI> 1C11’de 220,3 mn TL kar agikladi... Enka Insaat 1C11'de 220,3 mn TL kar aciklarken,
sirket 1C10°’da 183,5 mn TL kar agiklamisti. Gegen yilin ayni ddnemine gore kardaki %20 blyime disen vergi
O0demeleri ile net faaliyet disi gelirlerin artmasindan kaynaklanmaktadir.

*TEB <TEBNK TI> 1G11 Sonuglari... Hatirlanacagdi gibi TEB'’in Fortis ile Subat 2011’de birlesmesiyle TEB’in
varliklari %65 blylimusti. TEB ve Fortis’'in varliklarini birlestirince toplam varliklar 6nceki ¢ceyrege gore %0,7
buyudu. Kredi mevduat orani birlesme sonrasi %121’e gikti.

*Turk Havayollari <THYAO TI> 1C11’de 332 mn TL zarar agikladi... THY 1C11'de 332 mn TL zarar agiklarken,
1G10'da 120 mn TL kar agiklanmisti. Karin zarara dénmesinde yakit fiyatlarinin da artmasiyla gdsterilen zayif
operasyonel performans ve kur farki giderlerinin yol agtigi net faaliyet disi giderlerin artmasi bags rolt oynamistir.
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Hisse Senetleri - IMKB

Gegtigimiz Haftanin Onemli Sirket ve Sektér Haberleri

*Tekfen <TKFEN TI> 1C11'de 76,4 mn TL kar acikladi... Tekfen Holding 1C11’de 76,4 mn TL kar aciklarken,
1C10'da sirket 66,8 mn TL kar aciklamisti. Kardaki blyime net faaliyet digi gelirlerin artmasindan
kaynaklanmaktadir. Agiklanan kar rakami bizim 60 mn TL olan tahminimizin ve 65 mn TL’lik konsensus tahmininin
Uzerindedir.

*Tlpras <TUPRS TI>1C11 Sonuglari... Gegtigimiz yil 101 mn TL net kar elde eden Tipras bu yilin ilk geyreginde
glclu bir biyime sergileyen operasyonel karliliginin etkisiyle 306 mn TL net kar elde etti. Agiklanan rakam bizim
beklentilerimizle paralel olup piyasa beklentilerinin ise Gzerinde gelmistir.

*Zorlu Enerji <ZOREN TI> 1C11 Sonuglari: 20 mn TL ertelenen vergi gideri ile piyasa beklentilerinin altinda kaldi...
Zorlu Enerji 1G11'de 52 mn TL zarar agiklarken, CNBC-e konsensus tahmini 25 mn TL zarar agiklamasiydi.
Aciklanan kar rakami ile beklentiler arasindaki fark 21 mn TL ertelenmis vergi giderinin bu c¢eyrekte
muhasebelestiriimesinden kaynaklanmaktadir.
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Ekonomi & Politika

Gegtigimiz Haftanin Onemli Ekonomi & Politika Haberleri

*Nisan ayI TUFE ve UFE.... Gegtigimiz hafta agiklanan tiketici fiyatlari Nisan'da %0,87 ylkselis gosterirken yillik
enflasyon ise %4,26 seviyesine yukseldi. Uretici fiyatlari ise Nisan'da dnceki aya gore %0,66 artarken, yilik UFE
%8,21’e geriledi. Beklentilerin altinda gelen Nisan ayr TUFE ve UFE oranlar piyasalar lzerinde fazla etki
yaratmadi.

22 Nisan itibari ile %35,7 seviyesinde bulunan yillik kredi hacmi biiyliimesi halen ylksek seviyelerdedir ve vakit
kaybetmeden %20-25 seviyelerine gekilmesi gerektigini disinlyoruz. Artirilan zorunlu kargilik oranlari yilin ikinci
yarisindan itibaren etkili olmaya baslayacaktir. Bu hedefe ulasilmasi durumunda Merkez Bankasi faizleri daha
uzun sure dusuk seviyelerde tutabilecektir. Beklentilerimize paralel sekilde Nisan ayinda enflasyon dusus egilimini
terse cevirerek 6 aydan sonra yikselmeye baslamistir. %4,26 seviyesine ¢ikan enflasyon orani Merkez Bankasi
icin henlz tehlike arz etmemektedir.

Gegtigimiz hafta ekonomistler ile yapilan Merkez Bankasi toplantisinda yeni bir politika degisikligine gidilecegdine
dair herhangi bir sinyal verilmedi. Dolayisi ile yilin ikinci yarisindan énce faiz artinmina gidilmesini beklemiyoruz.
Biz yilin ikinci yarisindan baglayarak faiz oraninin %6,25'ten %7,0’ye ¢ikarilmasini bekliyoruz.

*2 trilyon dolarlik tretim hedefleniyor...Sanayi ve Ticaret Bakani Nihat Ergiin, Tirkiye'nin dinyadaki degisimi
¢ok iyi okuyan bir Glke haline geldigini, eskiden oldugu gibi degisim riizgarindan korkarak igine kapanmak yerine,
rizgar glli yaparak, ondan enerji Urettigini sdyledi. Hikimetlerinin ¢ok ciddi anlamda uretim hedeflerinin
oldugunu belirten Ergin, 2002 yilinda 230 milyar dolar Uretim yapilirken, bugin 740 milyar dolarlik Uretime
ulagildigini séyledi. Ergun, 2023 yilinda 2 trilyon dolarlik tretim yapan, 500 milyar dolarlik ihracat yapan ve
diinyanin en blyuk 10 ekonomisi arasinda yer alan bir Turkiye olacagini ifade etti.

*ABD'de sevindirici artig... ABD'de tarim disi istihdam, nisan ayinda 244 bin kisi artarak, son 11 ayin en yiiksek
artisini kaydetti. Ekonomistler, tarim disi istihdamin gegen ay 185 bin kisi artacagini tahmin ediyordu. ABD Calisma
Bakanhginin verilerine goére, mart ayinda yuzde 8,8 dizeyinde bulunan igsizlik orani ise nisan ayinda yizde 9'a
yikseldi. Ulkedeki toplam igsiz sayisi 13,7 milyona ulagti.

*Sanayi Uretimi %10,4 artti...Sanayi Uretimi Mart'ta gegen yilin ayni ayina gore beklentiler paralelinde%10,4
artarken bir 6énceki aya oranla da %12,7 ylkseldi. Takvim etkisinden arindiriimis endeks, Mart'ta gegen yilin ayni
ayina gore %10,6 artarken, mevsim ve takvim etkilerinden arindiriimis sanayi Uretim endeksi ise bir dnceki aya
gore %0,3 azalig gdsterdi. Gegen yilin ayni ayina gore, sanayinin alt sektdrlerinden madencilik ve tas ocakgiligi
sektériinde %4,5, imalat sanayinde %10,4 ve elektrik, gaz, buhar, iklimlendirme Uretimi ve dagitimi sektériinde de
%11,9 artis kaydedildi.

*Hazine nakit dengesi Nisan'da fazla verdi...2011 yili Nisan ayinda Hazine'nin nakit dengesi 1,4 milyar TL fazla
verdi. Nisan'da nakit bazda toplam 23,9 milyar TL gelir elde eden Hazine, 19,8 milyar TL faiz disi harcama yapti
ve faiz disi fazla 4,5 milyar TL oldu. 2011 yihnin ilk dort ayinda ise Hazine nakit dengesi 5.6 milyar TL agik verdi.
Ocak-Nisan doneminde nakit bazda toplam 89 milyar TL gelir elde eden Hazine, 79,8 milyar TL faiz dis1 harcama
yaptl. Yilin 4 aylik déneminde faiz disi fazla 9,2 milyar oldu.

*Birinci ceyrekte %9 buylime bekleniyor...Maliye Bakani Mehmet Simsek ilk ceyrekte %9 civarinda bir biiylime
performansi beklendiklerini belirterek, ekonominin sodutulmasi igin aldiklari énlemlerin yavas yavas etkili olmaya
baslayacagini ve 6nimizdeki dénemde blylimenin yavaslayacagdini ifade etti. Birinci geyrekte bizim biyime
beklentimiz %9.1 seviyesinde bulunuyor.

*Cari acik artmaya devam etti...Merkez Bankasr'nin din acikladigi verilere gére cari agik Mart ayinda 9,77
milyar dolar, ilk geyrek toplaminda ise 22,12 milyar dolar oldu. Gegen yil mart ayinda 4,281 milyar dolar olan cari
aclk, yine gegen yilin ilk ¢ ayr sonunda 10,029 milyar dolar olmustu. Beklentilerin oldukga Uzerine gikan ve
ekonomide 1sinmanin hiz kesmedigini net bir sekilde gdsteren cari agiktaki artista yurtdisina yapilan kar
transferleri etkili oldu.

*2010'da alkol tlketimi artti... Tutln ve Alkol Piyasasi Diizenleme Kurumu'nun (TAPDK) yaptidi agiklamaya
gore 2010 yilinda, Turkiye'deki alkolli icki tiketimi, bir 6nceki yila gére %1,5 oraninda artarak, 1 milyar 47 milyon
717 bin 929 litreye ¢ikti. Turkiye'de, satilan alkolll icki miktari, 2009 yilinda 1 milyar 32 milyon 261 bin 587litre idi.
2009 yilinda, 2 milyon 828 bin 114 litre olan gunlik ortalama tiketim de 2010 yilinda 2 milyon 870 bin 460 litreye
yukseldi. Tuketimin 1 milyar 47 milyon 717 bin 929 litresi yerli Gretim, 10 milyon 114 bin 535 litresi de ithalatla
karsilandi. 2010'da bira tlketimi %0,21 oraninda azalirken, raki tiketiminde % 3,76, votkada %13,7 ve sarap
tlketiminde %28,9 artis oldu.

*Yurtdigi yerlesikler alimlara devam ediyor...Merkez Bankasi verilerine gére yurtdisi yurtdisi yerlesiklerin
mulkiyetindeki hisse senetleri 6 Mayis ile sona eren haftada 0,1 milyar dolar artarken, devlet tahvillerinde ise 0,3
milyar dolar artti. Nisan ayinin tamaminda ise yurtdisi yerlesikler hisse senetlerine 1 milyar dolarlik giris yaparken,
tahvil piyasasina giris ise 3.5 milyar dolar diizeyinde gergeklesti.

*Babacan piyasalara moral agiladi...Devlet Bakani Ali Babacan, Mart ayina iliskin cari agiktaki sigramanin
munferit bir iki gelismeyle alakali oldugunu, genel trendde bozulmayi ifade etmedigini sdyledi. Babacan,
“Sigramada, bazi uluslararasi sirketlerin, Mart sonu itibariyla elde ettikleri karin bir kismini temetti olarak Turkiye
disina tasimalari etkili oldu” diye konustu.
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Haftalik Ajanda

16/05/2011

= Subat ayi isgiicii istatistikleri = Nisan ayi Tuketici Glven Endeksi

17/05/2011
= Mart ayr Ozel Sektdr Dis Borcu = ABD Nisan ayi Konut Baglangiglari
= ABD Nisan ayi Sanayi Uretimi

18/05/2011
= ABD FED Toplanti Ozetleri

19/05/2011

= Yurti¢i Piyasalar Tatil = ABD Nisan ayi ikinci EIl Konut Satiglari

20/05/2011

= Nisan ayr Kurulan ve Kapanan Sirketler
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Hedef Degerler

Yilkselme Piyasa Degeri (mn TL) Getiriler (%)
IMKB Kodu Sirket AtaoT:t:inm Ka([-)raLr)!ls H;::IIP:'II'SIT Potansiyeli Yilbagindan itibaren Yilbaginda
(%) Cari Hedef Haftalik Ayhk )
Min Max n itibaren
ADANA Adana Gimento (A) EPG 5.44 5.93 9% 480 523 180 520 -4% -4% -3%
ADBGR Adana Gimento (B) EPG 3.59 4.29 19% 297 355 112 312 -3% -2% 5%
ADNAC Adana Gimento (C) EPG 0.90 0.67 -26% 149 111 43 164 -3% -3% 7%
AEFES Anadolu Efes Biracilik EAG 21.75 21.85 0% 9,788 9,832 4,343 10,778 -3% -6% 7%
AKBNK Akbank EAG 7.44 7.56 2% 29,760 30,226 10,800 38,800 -5% -11% -12%
ALBRK Albaraka Tiirk Katilim Bankasi EPG 222 2.93 32% 1,197 1,578 520 1,682 7% -11% -17%
AKCNS Akgansa EPG 7.96 9.16 15% 1,524 1,753 377 1,597 2% 9% 9%
AKENR Ak Enerji EUG 3.59 - - 1,349 - 340 1,558 -5% 7% -1%
AKGRT Aksigorta EPG 1.78 2.72 53% 545 833 474 1,714 7% -11% -22%
ALARK Alarko Holding EPG 3.59 4.52 26% 802 1,010 348 1,006 -3% 1% -3%
ANACM Anadolu Cam EPG 3.45 4.64 34% 1,195 1,606 329 1,305 -6% -8% 5%
ANHYT Anadolu Hayat Emek. EUG 5.22 6.85 31% 1,305 1,712 308 1,500 7% -2% 1%
ANSGR Anadolu Sigorta EUG 1.25 1.80 44% 625 902 298 790 7% -4% -6%
ARCLK Arcelik EUG 7.84 10.05 28% 5,298 6,794 644 6,000 -2% 0% 6%
ASYAB Asya Katilm Bankasi EPG 2.57 3.48 35% 2,313 3,131 864 3,744 -11% -16% -10%
AYGAZ Aygaz EUG 10.40 12.20 17% 3,120 3,659 561 3,495 -8% 5% 31%
BIMAS Bim Birlesik Magazalar EPG 52.25 54.52 4% 7,932 8,277 2,296 8,349 2% -1% 0%
BOLUC Bolu Cimento EPG 1.73 1.76 2% 248 253 135 305 -3% 1% 7%
BOYNR Boyner Biiyiik Magazacilik EAG 3.61 3.95 10% 332 364 40 425 -12% -10% -13%
CCOLA Coca Cola igecek EPG 20.90 21.16 1% 5,316 5,382 1,526 5,876 -6% 7% 2%
CIMSA Cimsa EUG 9.62 12.41 29% 1,300 1,677 381 1,580 -4% -1% 3%
CLEBI Celebi GA 26.40 = = 642 143 705 1% 3% 19%
DEVA Deva Holding EPG 3.04 3.76 24% 547 677 230 644 -1% 0% -6%
DOAS Dogusg Otomotiv EPG 5.36 7.34 37% 1,179 1,614 182 1,531 -4% -12% -19%
DOHOL Dogan Holding EPG 1.14 1.44 27% 2,793 3,534 1,103 3,553 -4% -4% 2%
DYHOL Dogan Yayin Holding - 1.50 - - 1,500 278 2,190 -14% -18% -23%
ECILC Eczacibag ilag EPG 2.39 2.88 20% 1,310 1,577 439 1,612 7% -4% -4%
ENKAI Enka ingaat EPG 6.04 6.60 9% 13,288 14,512 6,060 14,740 -6% -3% 5%
EREGL Eregli Demir Gelik EUG 4.28 5.44 27% 9,087 11,700 3,309 9,795 -4% 1% 1%
FROTO Ford Otosan EUG 14.85 16.90 14% 5,211 5,931 1,369 5,627 0% 5% 21%
GARAN Garanti Bankasi EPG 7.20 8.27 15% 30,240 34,737 8,022 39,396 -9% -8% -6%
GUSGR Giines Sigorta EUG 2.34 2.68 14% 351 402 152 416 -10% -14% 10%
GUBRF Giibre Fabrikalan EAG 14.75 14.63 -1% 1,232 1,222 418 1,549 -9% -13% -14%
HALKB Halk Bankasi EUG 12.10 16.65 38% 15,125 20,816 4,025 20,250 7% -8% -8%
HURGZ Hiirriyet Gazetecilik EPG 1.75 2.26 29% 966 1,247 207 1,275 -10% -12% -4%
ISCTR is Bankasi (C) EUG 5.14 7.47 45% 23,130 33,611 8,600 31,050 -4% -2% -4%
ISGYO is G.M.Y.O. EUG 1.74 2.20 26% 783 988 315 914 -4% -5% 2%
KCHOL Kog Holding EPG 7.52 8.63 15% 18,162 20,853 4,065 19,756 -4% 4% 3%
KOZAL Koza Altin EUG 22.25 24.95 12% 3,393 3,804 1,875 3,713 -2% 4% 9%
KRDMD Kardemir (D) EPG 0.88 0.81 -8% 529 488 177 589 -8% 1% 16%
MRDIN Mardin Cimento EPG 7.90 8.48 7% 865 929 264 969 -2% -1% 3%
NETAS Netas Telekom. 161.00 - - 1,044 50 1,067 3% 17% 139%
PETKM Petkim EUG 2.69 3.1 16% 2,690 3,112 713 2,750 0% 13% 13%
PNSUT Pinar Siit EPG 16.10 16.60 3% 724 746 106 778 -2% 12% 9%
PETUN Pinar Entegre Et Ve Un EUG 7.96 8.90 12% 345 386 87 358 -2% 1% 17%
PTOFS Petrol Ofisi - 6.58 - - 3,800 - 1,430 5,521 -4% -4% 0%
RYSAS Reysas Tasimacilik EPG 1.73 2.38 38% 190 262 44 278 -10% -8% -16%
SAHOL Sabanci Holding EUG 7.16 8.78 23% 14,609 17,912 4,194 16,772 -8% -8% 1%
SELEC Selguk Ecza Deposu EPG 2.37 2.67 13% 1,472 1,660 621 1,838 -8% -8% -8%
SNGYO Sinpas G.M.Y.O. EUG 2.06 2.62 27% 1,030 1,311 186 1,225 -4% -2% -1%
SISE Sise Cam EUG 3.98 4.51 13% 4,553 5,165 906 4,668 2% 1% 46%
SKBNK Sekerbank EPG 1.68 1.86 1% 1,260 1,398 336 1,490 -3% 7% -5%
TAVHL Tav Havalimanlan EUG 7.30 8.62 18% 2,652 3,133 799 2,906 7% -3% 2%
TATKS Tat Konserve EUG 3.50 4.95 41% 476 673 125 589 -9% -8% -19%
TCELL Turkcell EPG 8.86 10.17 15% 19,492 22,376 16,830 25,740 0% -1% -16%
TEBNK Tiirk Ekonomi Bankasi EPG 217 1.18 -46% 4,784 2,603 594 4,828 0% 0% -3%
THYAO Tiirk Hava Yollan EUG 4.41 6.55 49% 4,410 6,555 928 6,200 -6% 1% -18%
TOASO Tofag Otomobil Fab. EUG 7.44 10.65 43% 3,720 5,326 575 4,630 -4% -16% -1%
TKFEN Tekfen Holding EUG 5.92 8.33 41% 2,190 3,082 724 2,790 -10% -4% -8%
TRCAS Turcas Petrol EUG 4.04 5.34 32% 909 1,202 314 992 7% 0% 5%
TRKCM Trakya Cam EUG 3.60 4.54 26% 2,172 2,739 423 2,322 -2% -6% 13%
TSKB T.S.K.B. EUG 2.90 3.48 20% 2,030 2,435 BilS 2,156 -4% 1% 14%
TTRAK Tiirk Traktor EPG 37.20 35.30 -5% 1,985 1,884 191 1,985 5% 16% 73%
TUPRS Tiipras EPG 43.70 51.68 18% 10,943 12,942 3,481 13,147 -8% -5% 21%
TTKOM Tiirk Telekom EPG 7.92 8.10 2% 27,720 28,361 12,250 28,840 -1% -1% 22%
ULKER Ulker EPG 5.70 6.25 10% 1,531 1,679 430 1,644 -5% 1% 4%
VAKBN T. Vakiflar Bankasi EUG 3.82 5.08 33% 9,550 12,708 2,700 12,625 -5% 7% -2%
VESBE Vestel Beyaz Esya EPG 3.00 BYE 24% 570 708 194 908 -4% -3% -12%
YAZIC Yazicilar Holding EAG 12.25 14.61 19% 1,960 2,338 749 2,224 -9% -3% -9%
YKBNK Yapi Ve Kredi Bankasi EPG 4.23 5.45 29% 18,388 23,678 6,564 25,300 -11% -11% -13%
YKSGR Yapi Kredi Sigorta EPG 17.50 16.30 7% 1,400 1,304 354 1,556 -5% -4% 26%
ZOREN Zorlu Enerji EPG 2.45 3.82 56% 690 1,076 156 969 -8% -5% -12%
EUG: Endeksin Ustiinde Getiri
EPG: Endekse Paralel Getiri,
EAG: Endeksin Altinda Getiri
N: Notr
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Ata Yatinm Menkul Kiymetler A.$

Emirhan Cad. No: 109 Atakule Kat: 11
34349 Balmumcu /Istanbul
Tel-PBX: 90-212-310 62 00
www.atayatirim.com.tr

Merkez Sube (212) 310 63 00 Denizli Sube (258) 295 20 00
Yildiz Duba Sube Mudurd Mijdat Doluorman Sube Muduru

Seval Yice Sube Mudurd Yard. Vesile Urhan Sube Muduri Yard.
Ozgiir Kadayifci Sube Mudurd Yard. Osman Bozdogan Sube Muduru Yard.
Elif Simer Sube Mudurd Yard. Asuman Toktas Sube Muduri Yard.

Abddlkadir Cakir

Bostanci Sube

Ulki Guveli Sube Mudurd Mustafa Yiksel Sube Muduru
Yesim Kazdal Sube Mudur Yard. Murat Doyranli Sube Muduru Yard.
Sermin Ates Sube Mudur Yard.

Ankara Sube (312) 459 69 00 Ata Borsa Merkezi (212) 31063 00
Bulent Calak Sube Mudurd Cem Kaya Mudir

ipek Kivancli Sube Mudur Yard. Songul Kiling Mudir Yardimcisi
Ayse Yice Sube Mudur Yard. Fuat Tarkan Gul Mudur Yardimcisi

Zehra Yaman

Sube Mudurd Yard.

(216) 571 69 69

Sube Mudur Yard.

jzmir Sube

Emre Secen

(232) 4553535

Madur Yardimecisi

Ata Online Menkul Kiymetler A.S.

Emirhan Cad. No: 109 Atakule Kat:12
34349 Balmumcu/istanbul
Tel :(212)310 60 60
Fax:(212)310 63 63
www.ataonline.com.tr / wap.ataonline.com.tr

Ata Online Yatinnm Merkezi

eposta : elestiri@ataonline.com.tr
Ata Islem (IVR) : (212) 310 60 60
Nimet Atesin - Mudur

Ata Portfdy Yonetimi A.S.
Emirhan Cad. No: 109

Atakule Kat: 11 34349 Balmumcu/istanbul
Tel :(212)310 63 60

Bu biltende yer alan bilgiler Ata Yatirim tarafindan bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir. Yatirm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi
kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri
arasinda imzalanacak yatinm danismanhgr soézlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede
bulunanlarin kisisel géruslerine dayanmaktadir. Bu goruslere iliskin bilgiler giivenilirligine inanilan kaynaklardan elde edilmis olup, Ata Yatirim
bu bilgilerin dogrulugu hakkinda garanti vermemektedir. Bu gorisler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihinize uygun olmayabilir. Bu
nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu durumda,
ortaya cikabilecek sonuglardan dolayi Ata Yatinm sorumluluk kabul etmez. Ata Yatinm, hicbir sekil ve surette 6n ihbara ve /veya ihtara gerek
kalmaksizin s6z konusu bilgileri, tavsiyeleri degistirebilir, ortadan kaldirabilir. Ata Yatirim, mesajin ve bilgilerinin size, degisiklige ugrayarak, ge¢
ulagsmasindan, butinlik ve gizliliginin korunamamasindan, virlis icermesinden ve bilgisayar sisteminize verebilecedi herhangi bir zarardan
sorumlu tutulamaz. Bu e-postanin viriis icermemesi icin alinmasi gereken tedbirler alinmistir. isbu e-posta ve eklerinin kullanimdan kaynakli zarar
veya kayiplardan sorumlu olmadigimiz i¢in kullanmadan 6nce virls kontrol programlarinizi uygulamanizi tavsiye ederiz.
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