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Haftalik Sirket Haberleri

AKBNK Akbank SAT
Kapanig TRY: 7.84 YTL Hedef Fiyat TL/Yikselme Potansiyeli % : 9.25 TL 17.98% Piyasa Degeri .mn(TL): 31,360
Analist: Bdalent Sengonl Telefon.: +90 212 350 25 66 E-Mail: bsengonul@isyatirim.com.tr

Tarih:  14/02/2011

Akbank 4C10 solo net karini TL690 mn olarak agikladi, ¢eyreksel artis %57 diizeyinde gerceklesti. 2010 yili solo net kar rakami
TL2,857mn’a ulasmis durumda. Agiklanan kar rakami bizim beklentimiz olan TL810mn ve piyasa beklentisi olan TL738 mn
altinda gerceklesmis oldu. BekInetimiz ile gergeklesme arasindaki sapmanin nedeni bankanin son ¢eyrekte yazdidi trading
zararlarindan kaynaklaniyor. Hedging amacli taginan bazi swap pozisyonlar nedeniyle ugranilan kur farki zararlari bu rakami
beklentimizin olduk¢a altina tasimis durumda. Bankanin kar marji son geyrekte 235bps artarak 4.7% seviyesine ulasti. Burada
son geyrekte getirileri yiksek gelen enflasyon verileri nedeniyle hizla diizelen Tifeye endeksli tahvillerin etkisi gok blyUk.
Bunun yaninda banka kredilerde son ¢eyrekte %9 blyime kaydetti. Ddviz cinsi kredileri dolar bazinda %9 artis kaydederkern TL
krediler %4 blyidl. Genel olarak aktif kalitesindeki olumlu gériniim son ¢eyrekte de strdirildi.Bankanin takip rasyosu
yaklasik 30bps gerileyerek %2.9 olarak gergeklesti. Banka 2011 yilinda %25 kredi blyimes hedefliyor. Marjlarda yaklasik
40bps’lik bir gerileme beklenirken, 6zkaynak karlihigininda %16-18 araliginda olmasi bekleniyor. Karlilikta da 2010 seviyelerinin
2011’de de yakalanmasi bekleniyor. Yonetimin éngérllerine ragmen biz Akbank igin 2011 yilinda karlilikta tek haneli disik bir
daralma bekliyoruz. Primli olarak islem géren banka icin SAT tavsiyemizi koruyoruz.

BIMAS Bim Birlesik Magazalar TUT

Kapanis TRY: 50.00 YTL Hedef Fiyat TL/Yikselme Potansiyeli % : 57.10 TL 14.20% Piyasa Degeri .mn(TL): 7,590

Analist: Esra Suner Telefon.: +90 212 350 25 72 E-Mail: esuner@isyatirim.com.tr
Tarih:  07/02/2011

Abdulrahman EI Khereiji 1.5 milyon nominal hisse satisi icin MKK'ya bagvurdu
BIM’in ortaklarindan Abdulrahman El Khereiji 1,518,000 adet nominal hisselerininin satisi igin Merkezi Kayit Kurulu'na
basvuruda bulundu. Kayit edilen tutar toplam édenmis sermayenin %1°ne, halka agik kisimin ise %1.8'ne karsilik geliyor.

BOLUC Bolu Cimento SAT
Kapanig TRY: 1.59 YTL Hedef Fiyat TL/Yikselme Potansiyeli % : 1.33 TL -16.13% Piyasa Degeri .mn(TL): 228
Analist: Burak Berki Telefon.: +90 212 350 25 80 E-Mail: bberki@isyatirim.com.tr

Tarih:  14/02/2011

Bolu Gimento 4C10 finansallar:

Bolu Cimento 2010’un son ¢eyreginde 5.1 milyon lira net kar elde ederek yillik toplam karini 13.8 milyon liraya tasidi.
Cimento sirketlerinin &zellikle yakit maliyetlerinde yasanan artis nedeniyle faaliyet karliliklarinda 6nemli diistsler yasaniyor.
Sirket 2010 yilinda 131.8 milyon lira satis geliri elde etti. Yurtici satislar satis hacimlerindeki ve fiyatlardaki artisa bagli olarak
yillik %15 artarken yurtdisina 6.8 milyon lira degerinde ¢imento ve klinker satisi gergeklestirildi.

Sirket icin 12 aylik hedef degerimiz olan 1.34 liray1 ve SAT tavsiyemizi koruyoruz.

DOCO DO&CO TUT
Kapanis TRY: 63.00 YTL Hedef Fiyat TL/Yukselme Potansiyeli % : 75.50 TL 19.84% Piyasa Degeri .mn(TL): 614
Analist: Esra Suner Telefon.: +90 212 350 25 72 E-Mail: esuner@isyatirim.com.tr

Tarih:  11/02/2011

2010/2011 mali yili Gglincl geyreginde DO&CO bizim beklentimiz olan 2.2 milyon Euro’nun biraz (izerinde olarak yillik bazda
yuzde 36’lik artigla 2.6 milyon Euro net kar rakami agikladi. Gigli Turkiye operasyonlari ve yeni misteri alimlariyla birlikte
Havayollari ikram Hizmetleri (Hi) bliyiimeye ana katkiyi sagladi. Bununla birilkte, DO&CO Uluslararasi Organizasyon ikram
Hizmetleri (UOI) ve Restoranlar, Yolcu Salonlar & Otel segmentlerinde marijlarini artirmayi basardi.

Konsolide satis gelirleri yillik bazda ylzde 24 artarak 107.8 milyon TL olurken, beklentimiz olan 99 milyon Euro’nun (zerinde
gergeklesti. Frankfurt'ta Gulf Airlinesve Milan’da Jet Airways gibi yeni mlsteri alimlari ve gigli Turkiye operasyonlari ile birlikte
Havayollari Ikram Hizmetleri gelirlerinde gériilen giiclii biiylime ciroya en bilyiik katkiyi sagladi. Hi segmentinin konsolide
gelirlerin igindeki pay1 3C 09/10’daki yiizde 73'ten 3G 10/11°de ylizde 75’e ylUkseldi.

GUclU ciro blayimesi ve tim segmentlerde gérilen marj artisiyla birlikte FAVOK vyillik bazda yizde 30 artarak 9 milyon Euro
oldu. Artan satis hacmi ve maliyet yénetimindeki gelismelerle birlikte FAVOK marji 0.4 baz puan artarak yiizde 8.3 oldu. Sirket
yonetimi artan gida fiyatlarinin, Hi ve UOI segmentlerindeki maliyet arti kar marji s6zlesmeleri ile birlikte marjlara negatif etki

yapmayacagini belirtti.
DO&CO potensiyal alimlarla ilgili adaylarla gériismelere basladi. Sirketin elinde 2010 yil sonu itibariyle 105.7 milyon Euro net
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nakit bulunuyor. Orta Dogu, Hindistan ve Tiirkiye HI segmenti igin potensiyel alim bélgeleri. Bu konuda sirket éniimiizde 3
ayda somut adim atmayi hedeflerken, alimlarin 12 — 18 ay iginde tamamlanacagi gézikuyor.
Hisse icin hedef dederimizi kur tahmini degisikleri ve ciro tahminimizdeki yizde 2 lik artigla beraber 69.50 TL'den 75.59 TL ‘ye
cekirken, TUT tavsiyemizi koruyoruz.

EREGL Eregli Demir Celik TUT
Kapanis TRY: 5.14 YTL Hedef Fiyat TL/Yukselme Potansiyeli % : 5.98 TL 16.34% Piyasa Degeri .mn(TL): 8,224
Analist: Basak Dingkog Telefon.: +90 212 350 25 92 E-Mail: bdinckoc@isyatirim.com.tr

Tarih:  10/02/2011
OYAK Erdemirde hisse satigi konusundaki haberleri yalanladi

Cesitli basin kuruluslarinda OYAK'in Erdemir'deki hissesini satacagi ydniinde ¢ikan haberlere istinaden yaptigi agiklamada
OYAK bdyle bir niyetinin olmadigini agikladi. Nétr.

FROTO Ford Otosan TUT
Kapanis TRY: 13.70 YTL Hedef Fiyat TL/Yukselme Potansiyeli % : 16.25 TL 18.61% Piyasa Degeri .mn(TL): 4,807
Analist: Esra Suner Telefon.: +90 212 350 25 72 E-Mail: esuner@isyatirim.com.tr

Tarih:  14/02/2011

Ford Otosan'in yeni ticari aracinin yillik Gretim hacmi 100 bin adet olacak

Ford Otosan’in yeni hafif ticari araciyla ilgili detayli bilgiler basinda ¢ikmaya basladi. Sirket Ocak ayi1 sonunda Transit disinda
yeni ticari arag yatirrmiyla ilgili 368 milyon TL tutarinda yatirim tesvik belgesi aldigini duyurmustu. Gazetelerde ¢ikan
haberlere gore, sirketin toplam Gretim kapasitesi olan 320 bin adet artiriimaksizin yeni ticari aracin yillik Gretim hacmi 100 bin
adet olacak. Ford Otosan’in yeni ticari aracinin Connect’e gére daha kiglk boyutta olmasi ve Tofas’in Minicargo modeliyle
rekabet etmesi bekleniyor. Ayrica haberlerde Connect iretiminin dnimuzdeki yillarda Romanya veya Meksika'ya
kaydirilabilecegi belirtilirken, sirket konu hakkinda detayli bilgi vermiyor.

GARAN Garanti Bankasi AL
Kapanis TRY: 7.32 YTL Hedef Fiyat TL/Yukselme Potansiyeli % : 9.50 TL 29.78% Piyasa Degeri .mn(TL): 30,744
Analist: Bdalent Sengéndl Telefon.: +90 212 350 25 66 E-Mail: bsengonul@isyatirim.com.tr

Tarih:  11/02/2011

Son geyrek net kari ortalama piyasa beklentisinin gerisine kaldi. Garanti Bankasi yilin son geyreginde 698 milyon TL net kar
elde etti. Bankanin net kari énceki gceyrege gére %34 artarken ortalama piyasa beklentisinin %6 gerisinde ve bizim
tahminimizin %12 (izerinde gergeklesti. Bankanin dérdlncl geyrekteki net faiz gelirleri ve %4.5 oranindaki net faiz marji
beklentimizle uyumlu. Bankanin elinde tuttugu TUFE’ye endeksli menkul kiymet getirileri %3.2 diizeyinden son ¢eyrekte
%23.5’e yikselerek faiz gelirlerine 445 milyon TL katki sagladi. mevduat maliyetlerindeki ortalama 40 baz puan gerileme de
net faiz marjini destekledi. Ancak bankanin zorlu bir yil olmasi beklenen 2011’den dnce bir miktar karliligi dizeltmek amaciyla
karsilik giderlerini artirdigini ve énimuzdeki yil planlanan faaliyet giderlerini 6ne ¢ektigini gériyoruz. Mali tablolarin
sunumunda da bir degisiklik var. Banka yilin son ¢eyreginde yaklasik 140 milyon TL kadar kredi kampanyalariyla iligkili giderleri
komisyon giderlerinden faaliyet giderleri altina tasidi. Garanti yilin son geyreginde takipteki krediler portfdyinde disiis gérd.
Banka Ydénetimi 2011’in ilk ceyreginde de benzer bir seyir beklerken dnceki geyrekte kaydedilen 152 milyon TL yeni takipteki
kredi girisini bu yilin ikinci yarisindan dnce tahsil edecegini distinmuyor. Garanti Bankasi, 2011 yilinda yilhk 85 baz puan net
faiz marji daralmasi ve %30 kredi bliyimesi 6ngdrilerini koruyor. Bankanin kredi faizlerinde 200 baz puan ve menkul kiymet
getirilerinde 150 baz puan dusis 6ngorilerini agresif buluyoruz. Biz Garanti’nin net faiz marjinda 50 baz puan daralma
bekliyoruz. Banka zorunlu karsilik oranlarinda da daha fazla baski yaratacak bir gelisme beklemiyor. En kétl senaryoda yine de
%25 kredi blylmesinin yakalanacagini distintyor. 2011 tahminlerimize gére 1.6x PD/DD ve 9.5x F/K carpanlariyla islem
goren Garanti Bankasi hisseleri igin AL 6nerimizi koruyoruz.

HALKB Halkbank AL
Kapanis TRY: 12.45YTL Hedef Fiyat TL/Yikselme Potansiyeli % : 16.50 TL 32.53% Piyasa Degeri .mn(TL): 15,563
Analist: Bdulent Sengonl Telefon.: +90 212 350 25 66 E-Mail: bsengonul@isyatirim.com.tr

Tarih:  09/02/2011
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Halkbank Olagan Genel Kurul'u 1 Mart’ta yapilacak. Halkbank, Olagan Genel Kurul Toplantis’nin 1 Mart giint
dizenlenecegini duyurdu. Toplantida Banka ydnetiminin TL ve YP cinsi banka bonosu ihraci ile yetkilendiriimesi onaya
sunulacak. Ayrica temettll 6demesi de gorusilecek. Halkbank’'in 2010 yilinda 2.01 milyar TL net kar elde edecegini ve yaklasik
%15-20 temettl dagitim orani 6ngériiyoruz. Bu da cari fiyattan %2-2.5 gibi bir temettl verimine denk geliyor.

Tarih:  14/02/2011

Halkbank 4C10 net karini TL500 mn olarak agikladi. 2010 yil solo net kari TL2,010 mn olarak gergekleserek bankanin 6zkaynak
karliligini da %30.5’a tasidi. Aciklanan kar rakami geyreksel olarak %5 artis gdsterse de bizim ve piyasa beklentilerinin yaklasik
oalaak %10 altinda kalmis durumda. TL138mn olarak gergeklesen net kur farki ve trading zararlari sapmanin asil nedeni
olurken, dénem icinde yazilan bir defalik gelir (net olarak yaklasik TL90mn) ayrilan karsiliklarla dengelenmis durumda. Banka
son geyrekte kredilerini %9.1 oraninda biyutth. TUketici ve kobi kredileri son ¢eyrekteki artisin énemli faktérleri olurken, banka
mevduat piyasasinda elindeki menkullerin itfasi endeniyle ¢ok da agresif olmayarak bir miktar pazar kaybina katlanmig
durumda. Daha énce agiklanan son ¢eyrek banka karlarinda da gérdigumuz Uzere Tufeye endeksli tahvillerin getirilerinin son
ceyrekte duzelme gdstermesi Halkbank marijlarini da olumlu etkilemis. Bankanin toplam menkul portféytnin yaklasik %130
Tufeye endeksli kagitlardan olusuyor. Hem tlfeye endeksli tahvillerin getirisinde diizelme hemde gi¢li kredi artisi sayesinde
bankanin net faiz marji Gigincl ¢eyrek seviyesine gore 53bps artis géstererek %4.8 olarak gerceklesti. Bankanin aktif
kalitesindeki diizelme sektdre paralel olarak olumlu seyrine devam etti. Takip rasyosu yaklasik 25bps gerileyerek son ¢eyrekte
%3.8 olarak gergeklesmis durumda. 2011 igin yénetimin 6ngérileri yaklasik %25’lik kredi blyimesi, %17-18 mevduat artisi ve
yaklasik 40-50bps’lik marjlarda daralma seklinde. Bunun yaninda net Gcret ve komisyon gelirlerinde %15-18 arasinda artis
beklenirken, faaliyet giderlerinde %10’un Uzerinde bir ylkselis bekleniyor. Bitlin bunlar isiginda 2011 yilinda 2010 karina yakin

bir rakamin gerceklesmesi bekleniyor. Yénetimin 2011 éngbrileri bizim beklentilerimizle uyum gésteriyor. Banka 2011
tahminlerine gére 7.5x F/K ve 1.6x PD/DD ¢arpanlarinda islem goériyor. Halkbank igin AL tavsiyemizi koruyoruz.

ISGYO Is GYO AL
Kapanis TRY: 1.89 YTL Hedef Fiyat TL/Yukselme Potansiyeli % : 2.61 TL 38.27% Piyasa Degeri .mn(TL): 851
Analist: Burak Berki Telefon.: +90 212 350 25 80 E-Mail: bberki@isyatirim.com.tr

Tarih:  14/02/2011

ISGYO 4C10 finansallar:

ISGYO son geyrekte karini yillik %29 ceyreklik bazda ise %78 arttirarak 24.7 milyon liraya yikseltti. Bu sonuglarla birlikte sirketin
2010 yili toplam kar yillik %1 artarak 60.9 milyon lira oldu. Sirketin satiglarin maliyeti altinda bulunan geri ¢evrilen deger

disUkligu ile yazmis oldugu arti 16.7 milyon lira 6zellikle son ¢eyrekte briit marj ve faaliyet marjini %90’in Ustiine tasidi.

Kira gelirleri 2010’da yillik %2 artarak 74.4 milyon liraya gelirken aidat ve hizmet geilrleri 14 milyon lira oldu. Sirketin toplam

gelirleri ise %7 artarak 95.5 milyon liraya yUkseldi.

En son agiklanan portféy tablosuna gére ISGYO net aktif dederine gére %38 iskontolu islem goériiyor ve bizim 12 aylk hedef

degerimiz olan 2.61 liraya gdre 38% getiri potansiyeli sunuyor.

KARSN Karsan Otomotiv ONERIMIZ YOK
Kapanig TRY: 2.01 YTL Hedef Fiyat TL/Yikselme Potansiyeli % : Piyasa Degeri .mn(TL): 393
Analist: Esra Suner Telefon.: +90 212 350 25 72 E-Mail: esuner@isyatirim.com.tr

Tarih:  08/02/2011

Karsan Amerika’daki Engelliler Derneginden 5 bin adet 6n siparis aldigina dair haberleri yalanladi

Karsan New York taksi ihalesinde finale kalan V1 aracina iliskin Amerika’daki Engelliler Derneginden 5 bin adet 6n siparis
aldigina dair haberleri KAP’ta yaptigi agiklama ile yalanladi. Karsan, Engelliler Dernegi’'nden herhangi bir siparis almadigini
duyurdu. Yapilan agiklamada haber, V1’in (retime girmesi hedeflenen 2013 yilindan sonra 5 bin adet engelli araglari satanlar
tarafindan talep edilebilecegi seklinde dizeltildi.

KCHOL Koc Holding TUT
Kapanis TRY: 7.22 YTL Hedef Fiyat TL/Yukselme Potansiyeli % : 8.78 TL 21.54% Piyasa Degeri .mn(TL): 17,437
Analist: Basak Dingkog Telefon.: +90 212 350 25 92 E-Mail: bdinckoc@isyatirim.com.tr

Tarih:  09/02/2011
Kog¢ Holding elektrik Giretim piyasasinda yeni sirketler satin almak istiyor

Mustafa Kog’'un bir enerji dergisine verdigi milakata gére, Kog Holding elektrik Gretim sahasinda yeni sirketler veya
Ozellestirilecek santralleri satin alma konusunda agresif olacak. Belirtmekte yarar var, AES enerji ile Entek g¢atisi altinda kurulan
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ortaklik sonrasinda, holding elektrik piyasasinda 2015 yilina kadar 4-5 milyar dolarlik bir yatirnmla 3000MW kapasiteye
hedeflemeyi ulasiyor. Elektrik tretim tesislerinin 6zellestirme sirecinin bu senenin ilk yarisinda hizlanacagini bekledigimizi de
bir not olarak belirtelim.

PTOFS Petrol Ofisi SAT
Kapanis TRY: 6.84 YTL Hedef Fiyat TL/Yukselme Potansiyeli % : 6.93 TL 1.36% Piyasa Degeri .mn(TL): 3,950
Analist: Ash Ozata Kumbaraci Telefon.: +90 212 350 25 26 E-Mail: akumbaraci@isyatirim.com.tr

Tarih:  08/02/2011
Standard and Poor’s Petrol Ofisi’nin uzun vadeli kredi notunu yiikseltti- Notr

Standard and Poor’s Petrol Ofisi’nin uzun vadeli kredi notunu "B+" dan "BB-"'ye yikseltmis, gériinim(ni ise duragan olarak
belirlemistir. Petrol Ofisi bundan sonra Standard and Poor's'dan derecelendirme hizmeti almayacaktir. Notr.

TAVHL TAV Holding TUT
Kapanig TRY: 7.18 YTL Hedef Fiyat TL/Yikselme Potansiyeli % : 8.40 TL 16.99% Piyasa Degeri .mn(TL): 2,608
Analist: ke Homris Telefon.: +90 212 350 25 16 E-Mail: ihomris@isyatirim.com.tr

Tarih:  07/02/2011

TAV Ocak trafik verilerini agikladi
2011’in ilk ayinda toplam trafik gegen yila gére %8 bliylyerek 3,3milyon oldu, ancak biylime gegen sene Ocak ayinda
kaydedilen %19’un altinda kaldi. Toplam yurtdisi trafigi %10 blyUyerek 1,8milyon olurken i¢ hat trafigi de %6 blylyerek 1,6
milyon oldu. Gegen senenin basinda blylime dis hatta %19, i¢ hatta %17 olarak gergeklesmisti. Trafikte blylimenin gegen
seneye gore zayif kalmasinin nedenini ise 2009’un ardindan gii¢li gelen 2010 yilhinin yaratti@i yliksek baz yih etkisi oldugunu
disiinliyoruz. Istanbul Atatiirk’te toplam trafik %5 bilylierek 2,34 milyon olurken dis hat trafigi %9 blyiiyerek 1,45 milyona
ulasti. ichattaysa 0,9 milyonda %2 daralma gériiyoruz. i¢ hatta Ocak ayinda talebin azalmasinin yanisira trafigin Atatiirk
Havalimanr’ndan Sabiha Gékgen’e kaydigini diisiiniiyoruz. Ankara ve izmirde yiilksek talep devam etti. Ankara’da yolcu sayisi
%19 biiyiiyerek 0,64 milyon olurken, izmir'de dighat trafigi %17 biiyiiyerek 77 bin oldu. Yurtdisindaki havalimanlarinda
Tunus’ta gegtigimiz haftalarda baglayan karisikliklar ve hava sahasinin kapatiimasi sonucunda trafigin gegen seneye gére %9
daralarak 77,500 yolcuya geriledigini gériiyoruz. Genele baktigimizda, traikte bliylimenin gegen senenin altinda
gercgeklestigini goriyoruz. Turkiye’'deki havaalanlarinda Subat ayinda yariyil tatilinin olumlu etkisini gérecegimizi distndyoruz.
Tunus trafigindeki gerilemenin ise Kuzey Afrika’da devam eden olaylar nedeniyle bir stire daha devam edecegini
disinUyoruz.

TCELL  Turkcell TUT
Kapanig TRY: 10.12 YTL Hedef Fiyat TL/Yikselme Potansiyeli % : 10.80 TL 6.72% Piyasa Degeri .mn(TL): 22,264
Analist: ke Homris Telefon.: +90212 350 25 16 E-Mail: ihomris@isyatirim.com.tr

Tarih:  14/02/2011
Teliasonera Genel Midir(, Turkcell'in kontroliini almak istedigini yineledi

Telisonera’nin Genel Midiri Nyberg haftasonu bir Tirk gazatesiyle yaptigi réportajda Rus Alfa Altimo’yla birlikte Turkcell'in
kontrollinG ele gegirmek istedigini yineledi. Bunun Telisonera ve Alfa Grubu’nun son 1,5 yildan beri siiregelen
aciklamalarindan biri oldugunu séyleyebiliriz. Daha énce Rusya’da da Megafon’un kontroliini ele gegirmeyi hedefleyen
taraflar diger hissedar Usmanov’un itirazi nedeniyle bunu gerceklestirememislerdi. Turkcell iginse hissedarlar arasindaki
gatismanin ne zaman ve nasil sona erecegini kestirmek zor. SPK’nin Turkcell’den yénetimde bir yerine i¢ bagimsiz lyenin
bulunmasini teklif etmesiyse réportajda ifade edilen dider bir gelisme. Nyberg Cukurova’yl temsil eden 2 {iyenin yerine
bagimsiz lyelerin katilabilecegini ifade etti. Gegtigimiz aylarda yénetimi degistiriimesi hedeflenen Genel Kurul, devletin
dolayli yoldan araya girmesi ve devlet mifettislerinin katilmamasi nedeniyle toplanamamisti. Nyberg ayrica Bagbakan
Erdogan’la da gérustl. Erdogan Turkcell’de hissedarlar arasindaki anlasmazliklarin ¢dzilmesi ydniinde uluslararasi hukuga
bagl kalinacagini belirtti. Nyberg ayrica 6zellikle yurtdisi operasyonlarda Turkcell’in yénetiminden memnun olmadiklarini
yineledi. Her ne kadar yatirirmci cephesi son 6 yildir Turkcell’deki hissedar anlasmazliklari hakkinda nétr bir tavir segilese de,
azinlik hissedarlarinin énceliklerinin sermaye kazanimlari ve daha ylUksek temettl verimi oldugunu disiniyoruz. Su ankinden
daha uyumlu bir yénetim kuruluyla ylksek temettliniin daha olasi oldugunu diisiinsek de, sermaye kazanimlari bakimindan
hissenin su anki fiyati Gzerinden kisith yukselme potansiyeli gérmekteyiz.
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TEBNK TEB SAT
Kapanig TRY: 1.97 YTL Hedef Fiyat TL/Yikselme Potansiyeli % : 2.54 TL 29.07% Piyasa Degeri .mn(TL): 2,167
Analist: Bdalent Sengonl Telefon.: +90 212 350 25 66 E-Mail: bsengonul@isyatirim.com.tr

Tarih:  11/02/2011

TEB 4G10°da TL120 mn net kar agikladi. Bu kar rakami piyasa ortalama beklentisi olan TL123mn’a paralel olarak gergeklesmis
durumda. Bankanin son geyrekte %9’luk kredi bliyimesine ragmen net faiz geliri kaleminin %3.2 geriledigini gériyoruz. Bu da
net faiz marjinin 61bps gerilemesine sebep oldu. Burada ¢eyreklik bazda %23 artis gdsteren mevduat tabaninin ek
maliyetlerinin etkili oldugunu gériiyoruz. Bankanin son g¢eyrek karinin bu denli yiksek olmasinin nedeni Cardif Life ve Fortis
Emeklilik ile imzalanan acentalik komisyonu olarak TL180 milyonun bir defalik gelir olarak kaydedilmesi. Bankanin diger gelir-
gider kalemlerine baktigimizda son ¢eyrekteTL8mn net trading ve kur farki zarari yazildigini gériyoruz. Bunun yaninda geri
dénmeyen krediler ve diger kalemler icin ayrilan karsilik giderleri halen TL40mn gibi ylksek sayilabilecek bir diizeyde. Bunun
yaninda ceyreksel olarak gergeklesen TL225mn’luk faaliyet giderleri bankanin gider baskisini halen ¢ok fazla hissettigini
gbsteriyor. Bankanin 2010 yili perfromansi bir defalik gelirler nedeniyle iyi géziklrken gergek gériintinin daha az cesaret
verici oludgunu belirtmemiz gerekiyor. Bankanin birlesmeden sonraki performansini ve maliyet sinerjilerini yakindan takip
edecegiz. Su anicin TEB’ e SAT tavsiyemizi koruyoruz. Banka 2011 tahmini degerlere gére 1.1 PD/DD ve 11 F/K

THYAO Tirk Hava Yollar AL
Kapanis TRY: 5.26 YTL Hedef Fiyat TL/Yukselme Potansiyeli % : 6.50 TL 23.57% Piyasa Degeri .mn(TL): 5,260
Analist: Naz Okten Telefon.: +90 212 350 25 82 E-Mail: nokten@isyatirim.com.tr

Tarih:  14/02/2011

AB Komisyonu THY ve Lufthansa hakkinda sorusturma baslatti

AB Komisyonu THY ve Lufthansa’nin kod paylasim anlagsmasi hakkinda, bu tarz anlagsmalarin yolcuya énemli katki sagladigi
ancak sektdrde rekabeti kbt yonde etkileyebildigi gerekcesiyle sorusturma baglatti. Komisyon ayni gerekgeyle Briksel
Havayollar ve TAP Portugal igin de bir sorusturma baglatti. Haberin bugln hisse Gzerinde ufak bir baski yaratabilecegini
dlsuniyoruz. Sirket bu hafta Ocak ay! trafik verilerini agiklayacak.

TRCAS Turcas TUT
Kapanig TRY: 3.95 YTL Hedef Fiyat TL/Yikselme Potansiyeli % : 4.89 TL 23.88% Piyasa Degeri .mn(TL): 889
Analist: Asl Ozata Kumbaraci Telefon.: +90 212 350 25 26 E-Mail: akumbaraci@isyatirim.com.tr

Tarih:  10/02/2011
SOCAR & Turcas Rafineri A.$. Petkim’in sahasinda yapilmasi planlanan rafineri projesi igin tesvik aldi- N6tr

SOCAR & Turcas Rafineri A.S., izmirde Petkim’in sahasinda yapilmasi planlanan rafineri projesi ile ilgili olarak “Yatirim Tegvik
Belgesi“aldi. Tegvik Belgesine baglanan yatinm tutari 4.3 milyar TL. Sirket tesvik belgesi aldigi yatirnm igin gimrik vergisi
muafiyeti, KDV istisnasi, kurumlar vergisi indirim ve sigorta primi isveren hissesi destegi (2 yil) alacak. SOCAR & Turcas Rafineri
bu yatinmdan elde ettigi kar ile ilgili kurunlar vergisini toplam projenin maliyetinin %30’nu kapsayana kadar %50’sI kadar
O6deyecek. Notr.

Turcas, Turcas Gaz Toptan Satis i¢in sermaye artirim kararini OGK’da gériisecek-Nétr
Turcas hisselerinin %99.96’sina sahip oldugu Turcas Gaz Toptan Satis’in 6denmis sermayesinin 20 milyon TL'den 20.25

milyon TL’ye arttirimasini 15 Mart giinu yapilacak olan Olagan Genel Kurul toplantisinda gindem maddesi olarak
gbrisilmesine karar verdigini duyurdu. Notr.

TSKB TSKB AL
Kapanis TRY: 2.82 YTL Hedef Fiyat TL/Yikselme Potansiyeli % : 3.06 TL 8.51% Piyasa Degeri .mn(TL): 1,974
Analist: Bdulent Sengonl Telefon.: +90 212 350 25 66 E-Mail: bsengonul@isyatirim.com.tr

Tarih:  10/02/2011

Son ¢eyrekte net kar beklentilerin gerisinde kaldi. TSKB 2010 dérdiinci ¢eyrekte 43 milyon TL net kar agikladi. Bankanin son
ceyrekteki net kari hem bizim hem de ortalama piyasa beklentisi olan 47 milyon TLnin altinda kalirken énceki ¢ceyrede gére de

%7 geriledi. genel olarak kredilerdeki blyime olumlu ve kredi spredleri halen iyi yerlerde. Kredi getirileri yaklagik 50 baz puan

artarak %5,1 oldu. Ancak menkul kiymet portféy getirisinde 187 baz puanlik diisis net faiz marjinin da gerilemesine neden

oldu. Bankanin son ¢eyrekte net faiz marji 60 baz puan daralarak %4 oldu. Halka arzlar nedeniyle Gcret ve komisyon
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giderlerindeki artis karlihgi destekledi. Aktif kalitesi halen sektére gore iyi yerlerde. Takipteki alacaklar orani %0.5 ile oldukga
diisiik diizeyde. Son ¢eyrekte bilylimeye ragmen kredi riskinde bir artis olmadi. TSKB hisseleri IMKB’nin kasim ayindaki satig
baskisi sirecinde %16 Uzerinde performans sergiledi. Daralan getiri potansiyeline karsin disik maliyet ve gicli buyime ile
bankanin karlihginda é6niimiizdeki dénemlerde artis bekliyor ve olumlu gériisimiizi koruyoruz. TSKB hisseleri 2011
tahminlerimize goére 1,3x PD/DD ve 8,7x F/K carpanlariyla islem gérayor.

TTKOM Tirk Telekom TUT
Kapanig TRY: 7.12 YTL Hedef Fiyat TL/Yikselme Potansiyeli % : 6.77 TL -4.86% Piyasa Degeri .mn(TL): 24,920
Analist: ke Homris Telefon.: +90 212 350 25 16 E-Mail: ihomris@isyatirim.com.tr

Tarih:  09/02/2011
Turk Telekom 2010 sonuglarini agikladi

Turk Telekom 2010 yil sonu rakamlarini agikladi. Net kar bizim beklentimiz olan 2,59 milyar TL'nin biraz altina ancak
2,43milyar TL olan piyasa beklentisine paralel olarak 2,45milyarTL olarak agiklandi. Konsolide gelirler beklentimize paralel
10,85 milyar TL olurken piyasa beklentisi olan 10,7 milyar TL’Nin altinda kaldi. FAVOK ise 4,84 milyar TL’de 4,76 milyar TL
olan beklentimizin ve 4,64 milyar TL olan piyasa beklentisinin Gzerinde oldu.

Sabit FAVOK marji 2010'da %53 olurken %52,4 olan beklentimizin Gstiinde geldi. Mobil FAVOK, 4. Geyrekte beklentimizin
Uzerinde olan toplam 269 konusma dakikasina ragmen %13,2 olan FAVOK beklentimizin altina %12,6 olarak agiklandi.

Genele baktigimizda hem son geyrekte mevsimselligin zayif olmasi hem de 19,2 ‘de sabit kalan abone bagina ortalama gelire
ragmen artan mobil abone sayisini olumlu buluyoruz.. Beklenenin tizerinde gelen sabit FAVOK marjini da pozitif olarak
yorumluyoruz.

Turk Telekom Mayis ayinda beklentimize paralel olarak hisse basina 0,64TL temetti dagitmayi planhyor.

TUPRS Tupras TUT
Kapanis TRY: 40.30 YTL Hedef Fiyat TL/Yukselme Potansiyeli % : 48.50 TL 20.34% Piyasa Degeri .mn(TL): 10,092
Analist: Ash Ozata Kumbaraci Telefon.: +90 212 350 25 26 E-Mail: akumbaraci@isyatirim.com.tr

Tarih:  08/02/2011
TUpras 2010 yili vergi finansallarini agikladi- Olumlu

Tapras 2010 yili vergi finansallarinda ge¢en senenin ayni déneminde agiklanan 632 milyon TL net karinin (izerinde 728

milyon TL net kar agikladi. Tupras’in UFRS ve vergi finansallari arasindaki en belirgin farkliliklari iy UFRS’de amortisman

giderinin vergi finansallarina gére daha disik olmasini ve ii) UFRS’de Opet'deki %40 oranindaki hisse konsolide edilirken vergi
finansallarinin konsolide olmamasini gésterebiliriz. Bizim Tlpras- solo faaliyet kar tahminimiz 931 milyon TL. Vergi

finansallarinda agiklanan faaliyet kari ise 977 milyon TL. Agiklanan vergi finansallari UFRS karinin bizim konsolide

beklentimizin Gzerinde olacagina isaret ediyor. Olumlu.

UNYEC Unye Cimento AL
Kapanis TRY: 4.37 YTL Hedef Fiyat TL/Yikselme Potansiyeli % : 5.45 TL 24.80% Piyasa Degeri .mn(TL): 540
Analist: Burak Berki Telefon.: +90 212 350 25 80 E-Mail: bberki@isyatirim.com.tr

Tarih:  14/02/2011

L:Jnye Cimento 4C10 finansallar:

Unye Cimento sene sonu tahminimiz olan 38 milyon liradan daha yiksek 46 milyon lira kar elde etti. Gegtigimiz sene 50
milyon lira kar eden sirketin karliliginda olusan diisiisiin baslica nedeni yakit maliyetlerinde yasanan artistan dolayr marjlarda
olusan daralma oldu.

Sirket 4G10 gelirlerini yillik %47 arttirarak 59 milyon liraya tasirken 2010 toplam gelirleri de %15 artarak 193 milyona yUkseldi.
Yurtigi gelirler yillik %32 artarken yurtdisina satislarda 2009’a gére %6'’lik bir daralma meydana geldi.

Ozellikle 2014 ylinda yapilacak Sochi Olimpiyatlari’nin Rusya’da gimento talebini arttirmasini ve bununda 2012 gibi
baslamasini bekliyoruz. Bélgede yasanan canlanmayla birlikte yurtdisi talebinde artmasi Unye Gimento’nun finansallarina
olumlu yansiyacaktir. Sirket icin AL tavsiyemizi koruyoruz.
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ZOREN Zorlu Enerji TUT
Kapanis TRY: 2.69 YTL Hedef Fiyat TL/Yikselme Potansiyeli % : 3.24 TL 20.50% Piyasa Degeri .mn(TL): 758
Analist: Asl Ozata Kumbaraci Telefon.: +90 212 350 25 26 E-Mail: akumbaraci@isyatirim.com.tr

Tarih:  14/02/2011
Zorlu Enerji %85 oraninda istiraki olan Rotor rlizgar santralinin muhtemel satisi i¢in danismanlik sirketi ile anlasti — Olumsuz

Zorlu Enerji %85 oraninda istiraki olan 135MW kurulu kapasiteli Rotor riizgar santralinin muhtemel satisi icin danismanlik sirketi
ile anlastigini kamuoyuna duyurdu. Heniiz slrecin baslangi¢ asamasinda olmasina ragmen ve eger satis gerceklesirse olusacak
fiyata bagh bir degerlendirme daha dogru oldugunu distiinmemize ragmen haberin etkisinin hisse performansi lizerinde

olumsuz olmasini bekliyoruz. Rotor riizgar santrali sirketin en iyi varliklarindan biri ve yiiksek FVAOK mariji ile faaliyet gdsteriyor.
Bizim modelimizde 2012 yilinda bu santralin FVAOK marjini %93 olarak hesapliyoruz. Sirket yénetimi bu kararin herhangi bir

finansman ihtiyacindan kaynaklanmadigi belirtti. Egder ciddi bir alici olursa sirket yatinmdan elde edilecek getiriyi maximize

etmek igin ilgilenebileceklerini ekledi. Sirket bu yatirim i¢in yaklasik 130 milyon Euro tutarinda uzun vadeli kredi kullanmisti.

Modelimizde Rotor riizgar santralinin %100 i¢in 338 milyon dolar deger bigiyoruz. Sirketin 3G10 itibari ile 911 milyon dolar

tutarinda net borcu bulunuyor.

Burada yer alan bilgiler is Yatiim Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danigsmanhgi
kapsaminda degildir. Yatirnm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri arasinda
imzalanacak yatirnm danigmanligi sézlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel
gorislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim énerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gériisler mali durumunuz ile risk
ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar
dogurmayabilir.

Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tiim veriler, is Yatirim Menkul

Degerler A.S. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullaniimasi nedeni ile ortaya gikabilecek hatalardan is Yatirim
Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.
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