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Haftalik Sirket Haberleri

ADANA Adana Cimento (A) TUT
Kapanis TRY: 5.84 YTL Hedef Fiyat TL/Yikselme Potansiyeli % : 6.58 TL 12.63% Piyasa Degeri .mn(TL): 515
Analist: Burak Berki Telefon.: +90 212 350 25 80 E-Mail: bberki@isyatirim.com.tr

Tarih:  21/02/2011
Adana Gimento 4C10 finansallari:

Adana Gimento 2010’un son ¢eyreginde 52 milyon lira net kar agiklayarak tim sene karini yillik bazda %30 arttirarak 102
milyon liraya yUkseltti. Sirketin operasyonel anlamda marjlarinda bir artis bulunmamasina karsin elinde bulundurdugu Gimsa
hisselerinin %4.58’inin satisindan elde edilen 48 milyon liralik kar sene sonu karinda olusan artisin en énemli nedenini
olusturuyor.

Sirket son ceyrekte 67 milyon lira satis geliri elde etti. Bu rakam 2009’un son ¢eyreginde de ayniydi. Yilsonu toplam satis
gelirleri 305 milyon liraya ulasti. Yurtici tarafta satislar yillik %7 artarken yurdisina yapilan satiglarda %30’luk énemli bir artis
gerceklesti. Satiglardaki artisin net kara yansimamasinin nedeni artan hammadde maliyetleri olarak gdsterilebilir.

Oyak Gimento Grubu sirketleri ylksek temettl dagitma politikasiyla yaklagan temettli sezonu 6ncesi yatirimcilarin ilgisini daha
cok cekecektir. Oyak Cimento sirketleri gelirlerinin yaklasik %80 ila %90 arasini temettii olarak dagitiyor. Adana igin TUT
tavsiyemizi koruyoruz.

AKBNK Akbank SAT
Kapanis TRY: 8.04 YTL Hedef Fiyat TL/Yikselme Potansiyeli % : 9.25 TL 15.05% Piyasa Degeri .mn(TL): 32,160
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 gérinim son ¢eyrekte de surdirildi.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 karlihgininda %16-18 araliginda olmasi bekleniyor. Karlilikta da 2010 seviyelerinin
2011’de de yakalanmasi bekleniyor. Yonetimin 6ngdrllerine ragmen biz Akbank igin 2011 yilinda karlilikta tek haneli disik bir
daralma bekliyoruz. Primli olarak islem géren banka icin SAT tavsiyemizi koruyoruz.

AKENR Akener;ji TUT
Kapanis TRY: 3.20 YTL Hedef Fiyat TL/Yikselme Potansiyeli % : 4.11 TL 28.33% Piyasa Degeri .mn(TL): 1,203
Analist: Asl Ozata Kumbaraci Telefon.: +90 212 350 25 26 E-Mail: akumbaraci@isyatirim.com.tr

Tarih:  21/02/2011
Akeneriji aktiflerine iliskin 6n teklifleri toplamaya basliyor - Olumusuz

Akeneriji’'nin iki blyUk hissedari Akkdk Sanayi Yatirim ve Gelistirme A.S. ve CEZ’ in ydnetim kurullari, Akenerji’ nin aktiflerine
iliskin 6n teklifleri toplamak Gzere yetki verdiklerini acikladilar. Sirket ydnetimi bu kararin asil amacinin kendi varliklarinin gergek
degerini gérmek oldugunu belirtti. Hatirlatmak gerekirse CEZ 2009 yilinin Mayis ayinda Akenerji’'nin %37.4 oraninda hissesini

303 milyon dolara satin almisti. Ayrica AKCEZ (CEZ: 27.5%, Akkbk Grubu: 27.5%, Akenerji: 45%) Sakarya Elektrik Dagitim
(SEDAS) bdlgesinin 6zellestirme ihalesini 600 milyon dolar ile kazanmisti. Buna ek olarak, sirketin 2014 yilina kadar kurulu
kapasitesini 3000MW’a ¢ikarma hedefi vardi. Habertlrk gazetesinde ¢ikan habere gdre, alinan kararin nedeni her iki grubun da
elekirik dagitiminda umdugu karlihgr bulamamasi gdsteriliyor. Ayrica, 6n teklifleri almaya hazirlanan sirketin talipleri arasinda
Sabanci Grubu’nun da yer almasi bekleniyor. Eneriji sektériinde agresif biyliime planlari olan hissedarlarin simdi sirketten
¢ikmak icin plan yapmalari ve olusan belirsizlik hissenin performansini olumsuz etkilemesini bekliyoruz. Eger satis gerceklesirse
olusacak fiyat uzun vadede hisse performansi (izerinde etkili olacaktir. CEZ’in Tirkiye’'de ¢gikmasi ile ilgili dedikodular
¢iktigindan beri (1 Subat) hisse IMKB-100 Endeksinin %1.03 altinda performans sergiledi.
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AKFEN Akfen Holding AL
Kapanig TRY: 11.50 YTL Hedef Fiyat TL/Yikselme Potansiyeli % : 15.70 TL 36.50% Piyasa Degeri .mn(TL): 1,673
Analist: Basak Dingkog Telefon.: +90 212 350 25 92 E-Mail: bdinckoc@isyatirim.com.tr

Tarih: 21/02/2011
(AKFEN, Hedef: 15.7TL, Potansiyel: %38, AL)

(TKFEN, Hedef: 7.6TL, Potansiyel: %19, TUT)

(ANELE, ONERIMIZ YOK)

AKFEN: Libya’'da yasanan politik kaos, Trablus ve Sebha sehirlerinde bulunan havalimani yatirnmlarindan dolay! Tav ingaat
icin de bir risk olusturabilir. Bahsi gegen projelerin toplam buyuklugu 450mn$’1 bulurken, bu sirketin toplam taahht iglerinin
kabaca %30’unu olugturuyor. Tav Ingaat’in Akfen Holding’in net aktif degeri icerisindeki toplam pay! sadece %7 oldugundan,

Libya’daki belirsizligin Akfen Holding tzerindeki olumsuz etkisinin sinirli olmasi gerektigini disinlyoruz.

TKFEN: Tekfen Holding'in Libya’da devam eden bir tane projesi bulunmakta. Projenin toplam blylkliga 157mn $ seviyesinde
ve sirketin tahmini 1.9 milyar dolarlik proje buyUkligunin %8’ini olugturmakta.

ANELE: Anel Elketrik’in Libya’da devam eden bir tane projesi bulunuyor. Projenin blyUkligi 122mn $ ve sirketin 650mn $
olarak hesapladigimiz toplam proje blyUkliginiin %19’una denk geliyor.

AKGRT Aksigorta TUT
Kapanis TRY: 2.33 YTL Hedef Fiyat TL/Yukselme Potansiyeli % : 2.70 TL 15.85% Piyasa Degeri .mn(TL): 713
Analist: Kutlug Doganay Telefon.: +90 212 350 25 08 E-Mail: kdoganay@isyatirim.com.tr

Tarih:  21/02/2011

Ortaklik stireci tamamlaniyor. Sabanci Holding, %31 oranindaki Aksigorta hissesini 220 milyon dolar bedelle Belgikali sigorta
sirketi Ageas’a sattigini duyurdu. Bu satis fiyati sirketin tamaminin 710 milyon dolara degerlendigini ve hisse basina da yaklasik
3,65 TL gibi bir deger dustigiine isaret ediyor. Ageas, Tirk hayat-disi sigorta sektdriine yeni gren bir oyuncu. Hisse devri yetkili
kuruluslarin onayina tabi ve yilin ikinci geyreginde sonuglandiriimasi bekleniyor. Halka agik kesim icin ise ¢cagri yapilmayacak.
Aksigorta 2010 yili sonunda 886 milyon TL toplam br(t prim Uretimi ile %7,4 pazar payina sahip ve sektdrdeki dérdincu biyik
oyuncu. Hisse devrinde tespit edilen fiyat 2011 sonu defter degeri tahminimize gére 2,6x PD/DD carpanina denk geliyor. iz bu
surecte 2,0-2,5x PD/DD bandinda bir degerleme bekliyorduk. Hisse transferinin yani sira Aksigorta, Akbank ile 6nimuzdeki 15
yillik stre icin bdlgede énde gelen bir banka sigorta isbirligi (bankasirans) gelistirmek amaciyla anlasma imzaladi. Bu anlagma
5 yil daha uzatilabilecek. Biz de hisse transferi sirasinda bu olumlu durumun yiiksek bir fiyat ¢cikmasini saglayacagini daha
6nceki analizlerimizde belirtmistik. 2010 yilinda Akbank subeleri Aksigorta’nin toplam prim Uretiminde %13 paya sahipti.
Kisa vadede Aksigorta hisseleri i¢in yukari yénde potansiyel gérmiyoruz. Ageas, Aksigorta’da banka dagitim kanalini etkin
olarak kullanmak istiyor. Bu sayede sirket organik blyime ve maliyet kontroli agisindan ilerleme kaydedecek. Bunlarin yani sira
Sabanci Holding, 6nimuzdeki dénemde yeni satin almalarla sektérdeki konsolidasyonun devam edecegine isaret etti. Diger
yandan Aksigorta 2009 yili bagindan bu yana pazar payi kaybediyor. Aksigorta, yeni ortagiyla birlikte muhtemelen pazardaki
fiyat rekabetine dahil olacak. Karlilik artigi riskin daha iyi fiyatlanmasi ve banka dagitim kanalinin daha verimli kullanimiyla
maliyet kontroll Uzerinden saglanmak istenecek. Bu gelismelerin ciddi anlamda zamana ihtiyaci oldugunu disintyoruz. Biz
ortaklik slirecinde Axa veya Allianz gibi yiksek pazar payina ve fakat zayif banka dagitim kanalina erisimi olan yabanci sirketleri
tercih ederdik. Bunlarin yani sira dnceki deneyimlere bakildiginda sinerji yaratmayan sigorta sirketi birlesmelerinin hisse
performansi lzerinde uzun bir sire baski yarattigini gériiyoruz. Diger yandan kiiresek oyuncularin hayat-disi sigorta sirketlerine
olan istahini géstermesi agisindan birlesme esnasinda anilan degerlemeler 6zellikle ddnem dénem satis slreci yasayan Yapli
Kredi Sigorta ve Gunes Sigorta hisseleri icin olumlu olabilir. Ek olarak, satis sireci devam eden Isik Sigorta nedeniyle Bank
Asya hisselerinin de olumlu etkilenmesi beklenebilir. Bank Asya Genel Mudri 6nceki ay satis slreciyle ilgili olarak yilin ikinci
ceyreginde ciddi adimlarin atilabilecegini sdylemisti.

ANSGR Anadolu Sigorta AL
Kapanis TRY: 1.38 YTL Hedef Fiyat TL/Yikselme Potansiyeli % : 1.63 TL 17.97% Piyasa Degeri .mn(TL): 690
Analist: Kutlug Doganay Telefon.: +90 212 350 25 08 E-Mail: kdoganay@isyatirim.com.tr

Tarih:  15/02/2011

Anadolu Sigorta, vergi dairesine verdigi finansallarinda TL38mn net kar acikladi. Vergi sonuglari gergek sonuglar igin iyi bir

gbsterge olabiliyor. Sirket icin 2010 yil solo net kar tahminimiz TL38 mn dlzeyinde. Sayet vergi dairesine verilen

finansallardaki kar ile agiklanacak kar uyumlu ise s6zkonusu kar beklentilermizin altinda kalmasina ragmen ¢eyreklik bazda

%26’lik artisa karsilik geliyor. Burada degisen karsilik hesaplama yonteminin olumlu etkisini gértiyoruz.
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ARCLK Arcelik TUT
Kapanis TRY: 7.64 YTL Hedef Fiyat TL/Yukselme Potansiyeli % : 9.13 TL 19.48% Piyasa Degeri .mn(TL): 5,163
Analist: Basak Dingkog Telefon.: +90 212 350 25 92 E-Mail: bdinckoc@isyatirim.com.tr

Tarih:  18/02/2011

4C10 rakamlari beklentilerden diisik; 2011 hedefleri daha iyimser

Arcelik, 4G10°’da 98mn TL konsolide net kar agikladi. Bu rakam, 113mn TL'lik piyasa beklentilerinden diisik, bizim 88mnTLlik
beklentimizin ise biraz lstlinde oldu. 4G10 IfAV(")K rakami da 144mn TL ile, hem bizim 224mn TL, hem de piyasanin 213mn
TL’lik tahmininin altinda kaldi. Argelik, FAVOK rakaminda ¢eyreksel bazda yasanan %37 daralmayi, talebi olumsuz derecede
etkileyen Avrupa’daki sert hava kosullarina baglamakta.

Beyaz esya talebi zayif, tiketici elektronigi segmenti guiclu

4C10'da, 1,836mnTLlik toplam satis rakami yillik bazda %6’lik bir artisa tekabul etse de ¢eyreksel bazda %1’lik gerilemeye

isaret ediyor. Beyaz esya satislari, gegcen seneye oranla yatay bir seviyede kalirken, elektronik segmentinden gelen gelirler ayni

dénemde %20’lik bir sigrama yapti. Beyaz esya hammade fiyatlarinda yasanan artislar, bu ¢eyrekte brut kar marjlarini olumsuz

etkilerken, daha dlsik kar marjlari ile galisan LCD TV satislarinin da artmasi ortalama briit kar marjinin azalmasina dair bir

diger 6nemli faktor olarak gosterilebilir.

Uzun dénem F_AV(")K marji hedefi %10-11 araligindan %11.5'a ¢ikarildi. }

Arcelik’in FAVOK marj 3G10’daki %12 rakamindan bu geyrekte %8’e kadar geriledi 2010 toplam FAVOK ortalamasi da %10.9'u
yakalad ki bu rakam 2009°daki rekor %13 seviyesinin olduk¢a altinda. Sirket, son ¢eyrekte yasnanan favok kaybini aralik ayinda

talebi olumsuz etkileyen olumsuz hava kosullarina baglamakta. Bu baglamda, sirket de 1G11°de yapilmasi planlanan ve

marjlari olumsuz etkileyecegi dislnilen bakim ve tamir programini bir ileriki zamana erteledi. Sirkete gore, son geyrekte

zayiflayan talep, 2011 yilinda terse dénecek. Sirket, uzun dénem FAVOK hedefini de %11.5 seviyesi olarak dizeltti ki; bu

rakam bizim de tahminlerimizle uyumlu. FAVOK marj hedefini olumsuz derecede etkileyebilecek faktérler ancak olumsuz

politik gelismeler, agresif rekabet ve kiiresel ekonomik durumun kétilesmesi olabilir.

2011 Hedefleri

Sirket, 2011 yilinda TL bazinda satislarini %10-12 araliginda arttirmayi 6ngériirken, satis hacmini de yerli ve uluslararasi

piyasada sirasiyla %6-8 ve %10-12 araliinda buyitmeyi hedefliyor. Sirket ortalama fiyatlarin da 2011 yilinda 2010 fiyatlarinin
Ustlinde olacagini dustnuyor.

Finansal giderler beklenildigi gibi distl

Sirket gegen geyrek 956mnTL olan net borcunu, bu geyrekte 759mnTL’ye diislirmeyi basardi. Sirket bu ¢eyrekte 6mnTL net

finansal gelir elde ederken, bu rakam gegen sene 5mnTL net giderdi. Dlsen faizler, iyilesen net bor¢ pozisyonu finansal

gelirlerin artmasindaki 6nemli faktérler. Tavsiyemizde degisiklik yok, hedef fiyatimiz agagdi yoénli revize edilecek

Sonuglardan sonra, Argelik tahminlerimizde hedef fiyatini biraz asagi gekmesini bekledigimiz bir takim diizeltmeler yapacagiz.

Sirket igin tut tavsiyemizi korumaya devam ediyoruz.

ASYAB Asya Bank AL
Kapanis TRY: 2.86 YTL Hedef Fiyat TL/Yukselme Potansiyeli % : 3.70 TL 29.37% Piyasa Degeri .mn(TL): 2,574
Analist: Bdalent Sengéndl Telefon.: +90 212 350 25 66 E-Mail: bsengonul@isyatirim.com.tr

Tarih:  15/02/2011

Bank Asya 4C10’da TL71mn solo net kar agikladi. Agiklanan kar rakami beklentimiz olan TL70mn ve piyasa beklentisi olan
TL71mn’a paralel olarak gergeklesti. Son geyrekte 6zellikle blylimenin etkisi ve mevduat maliyetlerinin asagiya gelmesiyle
marjlarda énemli bir artis kaydedildi. Bunun yaninda lcret ve komisyon gelirlerinin gii¢li seyri, faaliyet giderlerindeki ve diger
karsilik gider kalemindeki artislari dengelemis gézikiyor. Banka son ¢eyrekte kredilerini %13 dlzeyinde arttirdi. Burada kobi,
ticari ve tuketici (6zellikle ev kredileri 6n planda) kredilerinin genel kredileri suriikledigini gériiyoruz. Bankanin mevduat tabani
da ayni dénemde %12 artig gostererek kredi biyumesini fonladi. Marjlarda 6zellikle mevduat maliyetlerinin agagiya gelmesi
ve gugcli kredi bliylime sayesinde 55bps’lik bir artis kaydedildi. Onimiizdeki dénemlerde 6zellikle sikilastirma dénemine
girdigimiz bir ortamda marjlarin olumlu seyrine devam edecegini 6ngériyoruz. Bankanin aktif kalitesindeki olumlu seyir son
ceyrekte de devam etti. Takipteki kredileri rasyosu %4.9'dan %4’ e gerilemis durumda. Yeni takipe disen kredilerin miktari son
ceyrekte TL89mn dlizeyinde olusurken, tahsilatlar da sone derece glgli giderek yaklasik TL82mn diizeyinde gergeklesti.
Tahsilatlarin olumlu seyri ve Ucret-komisyon gelirlerindeki gézle géralir dizelme, faaliyet giderlerindeki yaklasik %12
(ceyreklik)'lik artisi dengelemis gézikiyor. Banka igin AL tavsiyemizi koruyouz, 6zellikle 2011 ¢arpanlarinin F/K'igin 7.6 ve
PD/DD igin 1.2 diizeyinde olunan bu noktada degerlemelerin cazip oldugunu distnlyoruz. Bunun yaninda bankanin sermaye
yeterlilik rasyosunun %13.3 diizeyine gelmesi de é6niimiizdeki dénem bankanin biyime tarafinda bir miktar daha dikkatli
gitmesine sebep olabilir.
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BOLUC Bolu Cimento SAT
Kapanis TRY: 1.63 YTL Hedef Fiyat TL/Yikselme Potansiyeli % : 1.33 TL -18.19% Piyasa Degeri .mn(TL): 233
Analist: Burak Berki Telefon.: +90 212 350 25 80 E-Mail: bberki@isyatirim.com.tr

Tarih:  14/02/2011

Bolu Gimento 4G10 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 satiglar satis hacimlerindeki ve fiyatlardaki artisa bagli olarak
yillik %15 artarken yurtdisina 6.8 milyon lira degerinde ¢imento ve klinker satisi gercgeklestirildi.

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

CCOLA Coca-Cola icecek A.S SAT

Kapanis TRY: 18.15YTL Hedef Fiyat TL/Yikselme Potansiyeli % : 19.00 TL 4.68% Piyasa Degeri .mn(TL): 4,617

Analist: Esra Suner Telefon.: +90 212 350 25 72 E-Mail: esuner@isyatirim.com.tr
Tarih: 21/02/2011

CCI 600 milyon dolarlik kredi finansmani igin 10 bankayi yetkilendirdi.

CCI, 2010 yilinda alinan Mart 2013 vadeli 360 milyon dolar’lik kredisinin yeniden finansmaninin yani sira 2011 yilinda vadesi
gelen kredilerinin ve yeni ihtiyaglarinin finansmani amaciyla toplam 600 milyon dolar’a kadar uzun vadeli kredi finansmani

icin 10 bankay! yetkilendirdi.

EKGYO Emlak Konut GYO ONERIMiZ YOK
Kapanis TRY: 2.83 YTL Hedef Fiyat TL/Yikselme Potansiyeli % : Piyasa Degeri .mn(TL): 7,075
Analist: Burak Berki Telefon.: +90 212 350 25 80 E-Mail: bberki@isyatirim.com.tr

Tarih:  21/02/2011
Emlak Konut GYO 4C10 finansallari:

Emlak GYO 2010 yilinda net karini gegen seneye gore %5 arttirarak 469 milyon liraya yukseltti. Net kardaki bu artis arsa
satislari, arsa satis karsiligi gelir paylagimi yénetemiyle projelendirilen arsa satisi ve konut satiglarindan olusan artistan
kaynaklandi. Sirket 2010 yilinda 1.498 milyon lira satis geliri elde ederken bunun 723 milyon lirasini arsa satisindan elde etti.
Emlak GYO igin su an igin 6nerimiz bulunmuyor.

FROTO Ford Otosan TUT
Kapanis TRY: 13.35 YTL Hedef Fiyat TL/Yukselme Potansiyeli % : 16.25 TL 21.72% Piyasa Degeri .mn(TL): 4,685
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 dnimizdeki yillarda Romanya veya Meksika'ya
kaydirilabilecegi belirtilirken, sirket konu hakkinda detayl bilgi vermiyor.

GARAN Garanti Bankasi AL
Kapanig TRY: 7.74 YTL Hedef Fiyat TL/Yikselme Potansiyeli % : 9.50 TL 22.74% Piyasa Degeri .mn(TL): 32,508
Analist: Bdulent Sengdnl Telefon.: +90 212 350 25 66 E-Mail: bsengonul@isyatirim.com.tr

Tarih:  17/02/2011

Genel Madir Yardimcisi’'nin son gelismeler ile ilgili gérUsleri. Bir televizyon programina konusan Garanti Bankasi Bireysel
Bankacilik ve Dagitim Kanallari Genel Mudir Yardimcisi Ali Fuat Erbil, Merkez Bankasi’nin TL cinsi zorunlu karsilik oranlarinda
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ortalama 200 baz puan daha artinm yapmasini bekledigini, Subat sonunda bireysel kredi faizlerinin 2-3 baz puan (yillik
ortalama 30 baz puan) daha artabilecegini, kredi piyasasinin Subat ayina hafif bir daralma ile basladigini ve bu yil Garanti
Bankasi’'nin toplam kredilerde %30’un biraz altinda blytumesini bekledigini sdyledi. Erbil'e gbre sektdr de kredilerde ortalama
Garani Bankasr’nin 3-5 puan altinda kalacak. Is Yatirim olarak halen ortalama %89,5 diizeyinde olan TL cinsi zorunlu karsilik
oranlarinin ortalama %12 diizeyine ylkselecegini tahmin ediyoruz. Sektér icin 2011 yilinda %22 kredi biylimesi tahminimizi
koruyoruz. Garanti Bankasi’'nin ise toplam kredilerde %26 bliyliyecegini tahmin ediyoruz.

HALKB Halkbank AL
Kapanis TRY: 12.85 YTL Hedef Fiyat TL/Yukselme Potansiyeli % : 16.50 TL 28.40% Piyasa Degeri .mn(TL): 16,063
Analist: Bdulent Sengéndl Telefon.: +90 212 350 25 66 E-Mail: bsengonul@isyatirim.com.tr

Tarih:  14/02/2011

Halkbank 4C10 net karini TL500 mn olarak agikladi. 2010 yil solo net kari TL2,010 mn olarak gergekleserek bankanin 6zkaynak
karhihdini da %30.5’a tasidi. Agiklanan kar rakami geyreksel olarak %5 artis gésterse 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 katlanmis
durumda. Daha dnce agiklanan son ¢eyrek banka karlarinda da gérdiigimuiz Gzere Tifeye 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 G¢lincl geyrek seviyesine gore 53bps artis gdstererek %4.8 olarak gerceklesti. Bankanin aktif
kalitesindeki diizelme sektére 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 lzerinde bir yikselis bekleniyor. Butin bunlar isiginda 2011 yilinda 2010 karina yakin

bir rakamin gerceklesmesi bekleniyor. Yénetimin 2011 éngérileri 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.

ISCTR is Bankasi (C) ONERIMiz YOK
Kapanig TRY: 5.38 YTL Hedef Fiyat TL/Yikselme Potansiyeli % : Piyasa Degeri .mn(TL): 24,210
Analist: Bdulent Sengonl Telefon.: +90 212 350 25 66 E-Mail: bsengonul@isyatirim.com.tr

Tarih:  16/02/2011

is Bankasi Arap Tiirk Bankasi’nda sahip oldugu %20.6 seviyesindeki hisseyi Libyan Foreign Bank’a satmak icin genel midirlugi
yetkilendirdi. Hisselerin nominal miktari TL49.3mn dizeyinde bulunuyor. Bankanin dokuz aylik karini yilliklandirip iglemin i¢sel
PD/DD c¢arpanina baktigimizda 1.32x Uzerinden yapildigini gériyoruz. Defter degerine gére olusacak karin nasil
degerlendirilecegi konusunda bir agiklama yapiimadi.

ISGYO is GYO AL
Kapanis TRY: 1.89 YTL Hedef Fiyat TL/Yikselme 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 kari 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 brit 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.
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KARSN Karsan Otomotiv ONERIMIZ YOK
Kapanis TRY: 2.33 YTL Hedef Fiyat TL/Yikselme Potansiyeli % : Piyasa Degeri .mn(TL): 456
Analist: Esra Suner Telefon.: +90 212 350 25 72 E-Mail: esuner@isyatirim.com.tr

Tarih:  18/02/2011
Karsan BreadaMenaribus marka otobUslerin Uretimine basladigini duyurdu

Zaman gazetesinde ¢ikan habere gore, Karsan Eylil 2010’da imzaladidi nihai anlagsma ¢ergevesinde BreadaMenaribus marka
otobdislerin Giretimine basladigini duyurdu. ilk asamada 25 adet otobiis Urettiklerini belirten sirketin (ist yéneticisi Murat Selek,
Onimuzdeki yil igerisinde toplam 75 adet arag Uretecek. 10 yillik lisans anlagsmasina gére, Karsan BreadaMenarinibus marka
otobUslerin Uretim, dagitim, satis sonrasi ve ihracatindan sorumlu olacak. Olumlu

KCHOL Koc Holding TUT
Kapanis TRY: 7.10 YTL Hedef Fiyat TL/Yukselme Potansiyeli % : 8.78 TL 23.59% Piyasa Degeri .mn(TL): 17,148
Analist: Basak Dinckog Telefon.: +90 212 350 25 92 E-Mail: bdinckoc@isyatirim.com.tr

Tarih:  17/02/2011
Koc Holding YK Bagkani Mustafa Ko¢’'un 2011 blyime ve yatirim planlari konusundaki agiklamalari — Nétr

Kog Grubu 2011°de %5 bilylime hedefliyor, bu piyasadaki GSYiH beklentileri ile uyumlu bir rakam.

Ford Otosan 2011-2014 yillari arasinda yeni Transit modeli igin 480 mn € yatirrm yapmay!i hedefliyor. Piyasa icin yeni bir bilgi

degil. Yeni Transit modeli 2012 yilinda piyasaya gikacak.

Tofas 2011°de Opel i¢in Doblo Gretimi dahil 145 mn € yatinm harcamasi yapacak. Bizim 6ngérdigiimiz 150 mn € yatirim ile

uyumlu.

Argelik 2011’de 160 mn $ yatirim yapacak. Biz de modelimizde buna yakin bir rakam olarak 115 mn € 6ngdriyorduk.

YKB 2011’de 60 yeni sube a¢gmayi planliyor. Bankanin daha énceki aciklamalariyla uyumlu.

Kogtas magaza sayisini 50 mn ABD$ yatirimla 38’e ylkseltecek.

AES ve Kog¢ Grubu'nun %50-%50 ortakligi olmak yolunda ilerleyen Entek éniimiizdeki 4-5 sene igerisinde 3,000 MW kapasiteye
ulasmay!1 hedefliyor.

MGROS Migros GOZDEN GECIRILIYOR
Kapanis TRY: 35.60 YTL Hedef Fiyat TL/Yukselme Potansiyeli % : Piyasa Degeri .mn(TL): 6,338
Analist: Esra Suner Telefon.: +90 212 350 25 72 E-Mail: esuner@isyatirim.com.tr

Tarih:  17/02/2011
Migros Ramstore MMC’deki hisselerin tamaminin Dubai'de Intersun Holding FZCO sirketine satisina iliskin gérlismelere basladi

Migros KAP’a yaptigi agiklamada, Azerbaycan'da (i¢ magaza ile faaliyet géstermekte olan %100 hissedari oldugu Ramstore
MMC sirketindeki hisselerin tamaminin Dubai'de Intersun Holding FZCO sirketine satisina iliskin gérismelere basladigini
bildirdi. Agiklamada ayrica, s6z konusu istirakin muhtemel satis bedelinin, Migros’'un SPK tebligleri uyarinca kamuya agiklanan

Tarih:  18/02/2011
Migros Ramstore MMC sirketindeki hisselerin tamamini Intersun Holding'e satti

KAP’ta yapilan agiklamada, Migros Azerbaycan’da (i¢ magaza ile faaliyet gdstermekte olan ve yizde 100 hissedar oldugu
Ramstore MMC sirketindeki hisselerin tamaminin Dubai’deki Intersun Holding FZCO sirketine sattigini duyurdu. Hurriyet

gazetesinde ¢ikan habere gére, satis bedeli toplam 14 milyon 250 bin dolar oldu. Toplam satis bedelinin 250 bin dolarlik kismi
pesin, kalani ise hisse devir tarihinde 6denecek.

OTKAR Otokar TUT
Kapanis TRY: 24.70 YTL Hedef Fiyat TL/Yukselme Potansiyeli % : 28.35 TL 14.78% Piyasa Degeri .mn(TL): 593
Analist: Esra Suner Telefon.: +90 212 350 25 72 E-Mail: esuner@isyatirim.com.tr

Tarih:  15/02/2011
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Ciroda artig marjlarda daralma
Beklentilere paralel olarak (CNBC-E: 14 milyon TL), Otokar 2010’un 4.¢eyreginde yillik bazda yiizde 4 azaligla 13.5 milyon TL
net kar rakami acgikladi. Sirketin 2010 yil sonu net kari 21 milyon TL olurken yilhk bazda ytzde 39 azaldi. Yuksek marjli askeri
araglarin payminin dismesiyle birlikte gergeklesen zayif operasyonel performansi net kar rakaminin azalmasina ana neden olarak
gbsterebiliriz. 2009 yili son geyrekte gerceklesen 4 milyon TL finansman giderien karsi, 2010 yil son ¢eyrekteki 3 milyon TL
finansman geliri zayif operasyonel performansi biraz hafifleterek net kardaki diistisi kismen de olsa kisitladi. Otokar piyasa
beklentisinin Gzerinde (CNBC-E 178 milyon TL) fakat bizim beklentimiz olan 205 milyon TL'ye paralel olarak, yillik bazda
ylzde 9 biiyiime ile 4G10’da 203 milyon TL ciro kaydetti. Cirodaki artisin ana nedeni olarak ticari arag satislarindaki artisi
gdsterebiliriz. Sirket 4C10°da yillik bazda yiizde 16 azalisla 19 milyon TL FAVOK agikladi. Sirketin 4.geyrek FAVOK marji ise
9.1% olurken bu oran 4G09'daki 11.9% ve 3C10'daki 12.1%'in altinda kaldi. OTKAR igin 12 aylik 28.35 TL hedef fiyatimiz ve
ylzde 7’lik getiri potansiyeli ile TUT tavsiyemizi koruyoruz. Hisse 2011T 14.7x FD/FAVOK ve 16.8 F/K orani ile yurtici
oyuncularinin medyani olan sirasiyla 7.2x ve 9.7x ¢arpanlarina gére primli iglem géruyor.

Tarih:  21/02/2011

Otokar 15 Mart'ta yapacagdi Genel Kurul Toplantis’'nda 15 milyon TL temettli 6demesi teklifinde bulunacagini belirtti. Temetti
6deme tarihi de 22 Mart olarak Genel Kurul toplantisinda teklif edilecek. Dagitilmasi planlanan tutatrin temettii verimi %2.5
temettl verimine isaret ediyor.

PTOFS Petrol Ofisi SAT
Kapanis TRY: 6.88 YTL Hedef Fiyat TL/Yukselme Potansiyeli % : 6.93 TL 0.78% Piyasa Degeri .mn(TL): 3,973
Analist: Ash Ozata Kumbaraci Telefon.: +90 212 350 25 26 E-Mail: akumbaraci@isyatirim.com.tr

Tarih:  18/02/2011
SPK OMV’nin ¢agri basvurusunu onayladi -N6tr

Dogan Holding’in Petrol Ofisi’'ndeki %54.14’lik hissesini devralarak, sirketin cogunluk hissesine sahip olan OMV, kendisine ait
olmayan halka agik hisselerin toplanmasi i¢in Sermaye Piyasasi Kurulu’na basvurmustu. SPK OMV’nin ¢agri basvurusunu
onayladi. Gagr fiyatinin hesaplanmasinda islem giini ile gagrinin gerceklesecegi giinden alti giin énceki déviz kurlarindan
yuksek olan kullanilacak. Gagrida hisse basina bigilecek fiyati faiz dahil 6.90TL (Euro: 2.1294, Dolar:1.5702) olarak
hesapliyoruz. Sabah yapilan toplantida 7.11 TL olarak sdylenen rakami 6.90TL olarak revize ediyoruz. Bu rakam, son kapanis
fiyatina gére %1’lik bir potansiyel vaad ediyor. Hisse igin nétr bir haber.

SASA Sasa ONERIMIZ YOK
Kapanis TRY: 1.40 YTL Hedef Fiyat TL/Yikselme Potansiyeli % : Piyasa Degeri .mn(TL): 303
Analist: Alper Akalin Telefon.: +90212 350 25 18 E-Mail: aakalin@isyatirim.com.tr

Tarih:  15/02/2011

(SASA, Tahminimiz Yok)

Sasa vergi sonuglari, daha karli bir 4. Geyrege isaret ediyor.Sasa, vergi dairesine verilen mali tablolarda 35.7mnTL net

kar acikladi. Vergi karlari, gergek kar rakamlari ile birebir uymasa da, agiklanacak sonuglar éncesi iyi bir gésterge niteligi tasiyor.
Sirketin gegen sene vergi finansallarinda 45mnTL net zarar agiklarken, UFRS finansallarinda 35mnTL net zarar agikladigini da
hatirlatalim. Sirket'in 2010 9. Ay itibariyle acikladidi net kar rakami ise 15mnTL. Sayet sirket, aynen gegen senede oldugu gibi
bu sene de vergi finansallarindan daha yiksek bir kar rakami agiklarsa, 2010 4. Geyrek sonuclarinin sirket igin cok olumlu

gectigini sdyleyebiliriz.

SKBNK Sekerbank TUT
Kapanis TRY: 1.67 YTL Hedef Fiyat TL/Yukselme Potansiyeli % : 2.11 TL 26.15% Piyasa Degeri .mn(TL): 1,253
Analist: Bdulent Sengéndl Telefon.: +90 212 350 25 66 E-Mail: bsengonul@isyatirim.com.tr

Tarih:  16/02/2011

Sekerbank vergi dairesine verdigi finansallarinda TL170mn net kar agikladi. Vergi sonuglari tam olarak yansitmamamakla
beraber gergcek sonuglari igin bir gbsterge olabiliyor. Banka i¢in 2010 yili ortalama solo net kar tahmini TL144 mn diizeyinde.
Provizyon ve bazi diger kalemler farklilik gbsterebiliyor. Vergi sonuglari son ¢eyrek igin olumlu bir 6n gdsterge olabilir. Olumlu
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Tarih:  17/02/2011

Sekerbank yilin son ¢eyreginde 66 milyon TL net kar elde etti. Bankanin net kari dnceki déneme gére %90 artarken 40 milyon
TL dlzeyindeki ortalama piyasa beklentisinin de oldukca lzerinde gergeklesti. Bankanin net faiz marji 149 baz puan artarak
%8,2 oldu. Ucret ve komisyon gelirleri ile net ticari karin karliigi destekledigi goriliyor. aktif kalitesinde ise belirgin bir iyilesme
var.
Net faiz marjinin énceki ¢ceyrege gére 149 baz puan genislemesinde kredi mevduat spredinin ortalama 154 baz puan agiimasi
ve Ozellikle TL cinsi menkul kiymet getirilerinin iki kat artarak ortalama %10 dlzeyine ylkselmesi etkili oldu. Sonugta bankanin
net faiz gelirleri dnceki ceyrede goére %37 artarak 164 milyon TL oldu. Bankanin iicret ve komisyon gelirleri son ¢eyrekte
mevsimsel olarak gigli. Diger yandan gayrinakdi kredilerdeki blylimenin etkisiyle komisyon gelirlerinde artis var. Sekerbank
son ¢eyrekte 53 milyon TL menkul kiymet alim-satim kazanci elde etti. Yilin ilk ¢ ¢ceyredinde banka burada toplam 6 milyon
TL net zarardaydi. Karsilik giderlerinde takipteki portféytn yaglanmasi ve gsayrinakdi kredilerdeki buytme ile iligkili artig var.
Faaliyet giderleri ise bir miktar 2011 yilina iligkin subelesme ve prim karsiliklarinin éne alinmasiyla énceki ceyrege gore %25
artti. Bankanin son ceyrekte takipteki kredi tahsilatlari yeni sorunlu kredilerden daha yiksek gerceklesirken toplam takipteki kredi
stoku da %2 azaldi. Bankanin takipteki kredilerinin toplam kredilere orani 70 baz puan iyileserek %6,3 diizeyine geriledi.
Sekerbank hisseleri icin TUT gérisimzi koruyoruz. Banka yilin son ¢eyreginde 6zkaynak karlihdini %19’lar diizeyine tasidi.
Ancak bu durum gelir kalemlerine bakildiginda surddrdlebilir degil. Bankada dusik karlilik devam edecek. Sekerbank hisseleri
2011 tahminlerimize goére 6,2x F/K e 0,8x PD/DD ¢arpanlariyla islem gérmekte. Garpanlari agisindan Sekerbank hisseleri ucuz
gb6rinse de marjlardaki gerilemenin devam edecek olmasi ve disik karlilik nedeniyle gérisimiz TUT ydniinde.

TCELL  Turkcell TUT
Kapanis TRY: 10.55 YTL Hedef Fiyat TL/Yikselme Potansiyeli % : 10.80 TL 2.37% Piyasa Degeri .mn(TL): 23,210
Analist: ke Homris Telefon.: +90212 350 25 16 E-Mail: ihomris@isyatirim.com.tr

Tarih:  14/02/2011
Teliasonera Genel Mudurl, Turkcell'in kontrolini almak istedigini yineledi

Telisonera’nin Genel Midiri Nyberg haftasonu bir Tirk gazatesiyle yaptigi réportajda Rus Alfa Altimo’yla birlikte Turkcell'in
kontrollinl ele gegirmek istedigini yineledi. Bunun Telisonera ve Alfa Grubu’nun son 1,5 yildan beri siiregelen
agiklamalarindan biri oldugunu sdéyleyebiliriz. Daha énce Rusya’da da Megafon’un kontroliinl 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 diger 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 yatirimci cephesi son 6 yildir Turkcell’deki hissedar anlagsmazliklari hakkinda ndétr bir tavir segilese de,
azinlik hissedarlarinin énceliklerinin sermaye kazanimlari ve daha yliksek temettl verimi oldugunu disiniyoruz. Su ankinden
daha uyumlu bir yénetim kuruluyla ylksek temettiiniin daha olasi oldugunu diislinsek de, sermaye kazanimlari bakimindan
hissenin su anki fiyati Gzerinden kisith yukselme potansiyeli gérmekteyiz.

TEBNK TEB SAT
Kapanis TRY: 1.91 YTL Hedef Fiyat TL/Yukselme Potansiyeli % : 2.54 TL 33.13% Piyasa Degeri .mn(TL): 2,101
Analist: Bdulent Sengéndl Telefon.: +90 212 350 25 66 E-Mail: bsengonul@isyatirim.com.tr

Tarih:  16/02/2011

Fortis hisseleri TEB (yeni) hissesi olarak islem gérme baslyor. Daha énce 1 hisse karsiliginda 1,0518 TEB hissesi ile degistirilen
Fortis hisseleri bugtin itibariyle TEB (yeni) hissesi olarak islem gérecek. Bu yeni hisseler 2010 yili dagitilan net kardan mahrum
olacak. Yeni ve eski hisseler mart sonunda planlanan Yillik Genel Kurul toplantisinin ardindan birlikte TEB (eski) olarak islem

gbrecek. Hatirlanacagi gibi TEB, 2010 yili net karindan temettli dagitmama karari aldi. Dolayisiyla TEB (yeni) ve TEB (eski)

hisseleri arasinda bir fiyat farki olmayacak. IMKB, her iki hisse icin de ilk islem giiniinde ayni fiyati agiklayacak. Birlesmenin
ardindan TEB Mali Yatirimlar (Colakoglu ve BNP Paribas Gruplarinin %50’ser oranda sahip olduklari) TEB’in %42,04’line sahip
olurken bankanin %47,15’i Fortis Bank’a ve geri kalan yaklasik %10,75’lik orani da halka a¢ik kesime ait oluyor.

TEKST Tekstil Bankasi ONERIMiZ YOK
Kapanis TRY: 1.01 YTL Hedef Fiyat TL/Yukselme Potansiyeli % : Piyasa Degeri .mn(TL): 424
Analist: Bdulent Sengéndl Telefon.: +90 212 350 25 66 E-Mail: bsengonul@isyatirim.com.tr

Tarih:  21/02/2011
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Karllik oldukga dustk diizeyde devam ediyor. Tekstilbank 2010 yilinin son ¢eyreginde 3,3 milyon TL net kar elde etti.
Bankanin bir 6nceki ¢eyrekte net kari 0,6 milyon TL dizeyindeydi. Toplam kredilerde %21 buyimeye karsin net faiz
gelirlerinde 6nceki gceyrege gbre %14 dlsls var. Ortalama kredi getirileri 87 baz puan gerilerken menkul kiymet getirileri de
6nceki ddneme goére 429bps disti. Ortalama mevduat maliyetlerinde 77 baz puan daralma ile son geyrekte net faiz marij
6nceki déneme gére 111 baz puan daralarak %3,7 oldu. Faaliyet giderleri kontrol altinda ancak gelirlerdeki diisiisle
Maliyet/Gelir orani %80 dlzeyine ¢ikti. Daha disik karsilik ayirma yiki etkin vergi oraninin diistkligu ile zayif faaliyet
performansinin net kara giderken arttigini gériyoruz. Bankanin aktif kalitesinde iyilesme devam etti. Takipteki krediler orani
Onceki déneme gbre 115 baz puan diserek %4,9 oldu. Bankada disUk karliik sorunu devam ediyor. 2010 yilinda ézsermaye
karliligr yalnizca %3 oldu. Diger yandan bankanin yénetim kurulu ileride bankanin buytimesinde kaynak saglamak amaciyla
2011 ve takip eden yillarda nakit kar dagitimi yapmayacagini agikladi.

THYAO Tirk Hava Yollari AL
Kapanis TRY: 5.06 YTL Hedef Fiyat TL/Yukselme Potansiyeli % : 6.50 TL 28.46% Piyasa Degeri .mn(TL): 5,060
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
disinUyoruz. Sirket bu hafta Ocak ayi trafik verilerini agiklayacak.

Tarih:  16/02/2011

THY Ocak trafik verilerini agikladi

Toplam yolcu sayisi gegen seneye gore %6,3 biylyerek 2,14 milyon oldu. Gegen sene Ocak ayindaki bliylime rakami olan

%26'nIn ise altinda kaldi. Toplam arzedilen koltuk km %13,4 buyutyerek 5,54milyar olurken yine blyume gecen sene

gerceklesen %29’luk artisin gerisinde kaldi. Ayni sekilde Gcretli koltuk km gegen sene %36 buyirken bu sene Ocak ayinda %11

blytyerek 3,73 milay olarak gergeklesti. 2010’a gbre yavaslayan buylimenin yiliksek baz yil etkisinden dolayi gerceklestigini

sOyleyebiliriz. Zayif bir 2009’dan sonra 2010°da ciddi bir trafik blylimesi yasanmisti. Ocak ayi doluluk orani da gegen senenin

1,5 puan altinda %67,3 oldu. Trafik blylmesindeki yavaglamanin Ocak ayinin mevsimsel olarak en zayif trafigin

gb6zlemlendigi zaman olmasini da etken olarak gdésterebiliriz. Her ne kadar Ocak ay1 bitln yil igin bir gdsterge olmasa da, 2011
icin gucll bir baslangi¢ olusturdugunu séyleyemeyiz. Yariyil tatili sonucu artan talep sayesinde Subat ayinda daha hizh bir

Tarih:  21/02/2011

THY’nin dzellestirmesinde calisacak danismanlar belli oldu

Ozellestirme Idaresi’nin elinde bulundurdugu THY’nin %49’unun satisi igin danismanlar belli oldu. Ancak, satisin sekli ve
blyUlklGgi henlz belli olmamakla birlikte, sonucun en erken yaza dogru belli olacagini distiniyoruz.

TKFEN Tekfen Holding TUT
Kapanis TRY: 6.36 YTL Hedef Fiyat TL/Yikselme Potansiyeli % : 7.56 TL 18.80% Piyasa Degeri .mn(TL): 2,353
Analist: Nur Atasoy Telefon.: +90 212 350 25 34 E-Mail: natasoy@isyatirim.com.tr

Tarih: 21/02/2011
(AKFEN, Hedef: 15.7TL, Potansiyel: %38, AL)

(TKFEN, Hedef: 7.6TL, Potansiyel: %19, TUT)
(ANELE, ONERIMIZ YOK)

AKFEN: Libya'da yasanan politik kaos, Trablus ve Sebha sehirlerinde bulunan havalimani yatinmlarindan dolay! Tav insaat
igin de bir risk olusturabilir. Bahsi gegen projelerin toplam blyUkligld 450mn$’t bulurken, bu sirketin toplam taahhdit islerinin
kabaca %30’unu olusturuyor. Tav Ingaat’in Akfen Holding’in net aktif degeri icerisindeki toplam payi sadece %7 oldugundan,
Libya’daki belirsizligin Akfen Holding lzerindeki olumsuz etkisinin sinirli olmasi gerektigini disiinlyoruz.

TKFEN: Tekfen Holding'in Libya’da devam eden bir tane projesi bulunmakta. Projenin toplam blyikliga 157mn $ seviyesinde
ve sirketin tahmini 1.9 milyar dolarlik proje blyUkliginin %8’ini olusturmakta.

ANELE: Anel Elketrik’in Libya’da devam eden bir tane projesi bulunuyor. Projenin blyUkligi 122mn $ ve sirketin 650mn $
olarak hesapladigimiz toplam proje blyUkliginiin %19’una denk geliyor.
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TTRAK Turk Traktor GOZDEN GECIRILiYOR
Kapanis TRY: 27.00 YTL Hedef Fiyat TL/Yukselme Potansiyeli % : Piyasa Degeri .mn(TL): 1,441
Analist: llyas Safa Urganci Telefon.: +90 212 350 25 52 E-Mail: iurganci@isyatirim.com.tr

Tarih:  18/02/2011

Beklentimize paralel, TTRAK 2010'da 180 milyon net kar agikaldi

178 milyon TL net kar tahminimize parallel, Turk Traktér 2010 yili mali tablolarinda 180 milyon TL net kar ag¢ikladi. 2010 yili
net kar rakami 2009 yil sonu agiklanan 31 milyon TL net kar rakaminin oldukga Uzerinde gergeklesti. Yilin son ¢eyreginde ise
sirketin net kar rakami 65 milyon TL ile 2009 son g¢eyrekte agiklanan 15 milyon TL net kar rakaminin (izerinde gergeklesti.
Yurtigi satislardaki artis ve operasyonel performansdaki iyilesme net kar bliyimesinin ana nedenleri olarak gésterilebilir.
Haftanin basinda agiklanan vergi sonuglari UFRS sonuglari igin iyi bir gésterge oldugundan, agiklanan UFRS sonuglar sipriz
olmamal.

Bununla birlikte, Tark Traktér 1 Nisan’da yapilacak Genel Kurul Toplantisi’'nda sunmak Gzere 150 milyon TL (beklentimiz 140

Tarih:  21/02/2011

Yurtigi satislarin artan payi karlihg arttirdi
Beklentimize parallel Tark Traktdr, 2009 son ¢eyreginde agikladigini 15 milyon TL net kar rakaminin ¢ok tzerinde 2010 yilinin
son geyreginde 65 milyon TL net kar agikladi. Sirketin 2010 yili net rakami ise 180 milyon TL'ye ulasirken 2009 yili elde edilen
31 milyon TL net kar rakaminin olduk¢a Uzerinde gerceklesti. Yurtici satislardaki ylksek artis, operasyonel performansda
iyilesme ve finansman giderlerindeki azalis net kardaki artisi saglayan ana nedenler oldu. Ciro beklentimiz 1siginda 2010 yih
son geyreginde yurtici pazardaki blyimenin etkisiyle yillik bazda %82 blyime ile 350 milyon TL gerceklesirken, 2010 yili
kimulatif ciro rakamini 1,193 milyon TL’e tasidi. Yurticgi satislarin cirodaki payr 2009 yilindaki %51 oranindan 2010°da %72’e
yukseldi. Yuksek kar marjli yurtii satislarin cirodaki artan pay sirketin karliligini oldukga olumlu etkiledi. Bunun neticesinde
FVAOK 2010 yili son geyreginde ylksek biylime gdstererek 2009 yili son geyregindeki 22 milyon TL'e kiyasla 84 milyon TL'e
artti. 2010 son geyrekteki %23.9 FAVOK mariji, 4C09'deki %11.4 ve 3G10’deki %19.9 seviyelerinden yiiksek gergeklesti. 2010
yilh FAVOK rakami ise 2009'daki 61 milyon TL'ye kiyasla 249 milyon TL’e ulasti. Artan karlilik ve iyilesen isletme sermayesi
ihtiyaci 2009 yil sonunda 242 milyon TL net borg seviyesi olan sirketi 2010 yil sonunda 80 milyon net nakit pozisyonu elde
etmesini sagladi. Turk Traktér 1 Nisan'da yapacagi genel kurul toplantisinda 150 milyon TL temetti 6demesi planini
paylasacak. S6zkonusu temetti 6demesi %10 temettl verimine isaret ediyor.

UNYEC Unye Cimento AL
Kapanis TRY: 4.56 YTL Hedef Fiyat TL/Yikselme Potansiyeli % : 5.45 TL 19.60% Piyasa Degeri .mn(TL): 564
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 ylksek 46 milyon lira kar elde etti. Gegtigimiz sene 50
milyon lira kar eden sirketin karliiginda olusan dustsun baslica nedeni yakit maliyetlerinde yasanan artistan dolay marjlarda
olusan daralma oldu.

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

Ozellikle 2014 ylinda yapilacak Sochi Olimpiyatlar’nin Rusya’da ¢imento 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.

VAKBN Vakifbank AL
Kapanis TRY: 4.14 YTL Hedef Fiyat TL/Yikselme Potansiyeli % : 5.32 TL 28.50% Piyasa Degeri .mn(TL): 10,350
Analist: Bdulent Sengonl Telefon.: +90 212 350 25 66 E-Mail: bsengonul@isyatirim.com.tr

Tarih:  15/02/2011

Vakifbank vergi dairesine verdigi finansallarinda TL1,157mn net kar a¢ikladi. Vergi sonuglari tam olarak yansitmamamakla
beraber gergek sonuglari igin bir gésterge olabiliyor. Banka i¢in 2010 yili solo net kar tahminimiz TL1,100 mn dlizeyinde.
Provizyon ve bazi diger kalemler farklilik gosterebiliyor. Vergi sonuglari son ¢eyrek igin olumlu bir 6n gésterge olabilir. Olumlu
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Tarih:  18/02/2011

Vakifbank 4C10 da TL393mn solo net kar rakami agikladi. Agiklanan kar rakami bizim beklentimiz olan TL335mn ve piyasa
tahmini olan TL320mn’un oldukg¢a Uzerinde. Bankanin geyrekesel bazda kar artisi %75 seviyesine ulagsmis durumda. Net faiz
gelririnin %171’lik artisi ve net faiz amrjinin %4 olarak gergeklesmesi tahminlerimiz dahilinde. Bunun yaninda sapmanin asil
nedeni bankanin Ucret ve komisyon gelirleri ile trading karlarinin beklentilerimizin olduk¢a Uzerinde gergeklesmesi. Bankanin
blyime rakamlarina bakildiginda parekende kredilerde piyasanin Uzerinde geyreksel bliylime rakamlarinin yakalandigini
goriyoruz. Mevduat tarafinda biylime stratejisi izlemeyen bankanin menkul kiymet portféylini daraltip buradan kesindisine
tarding geliri ve likidite sagladigini goériyoruz. Ozellikle Gcret ve komisyonlarin ¢eyreksel bazda %42'lik artisi oldukga goze
carpici. Bankanin aktif kalitesindeki hizli diizelme de devam ediyor. Takip rasyosunun bu geyrekte 5.3%’e geriledigini
gbrlyrouz. Banka bu ¢eyrektede ihtiyatlilik adina TL65mn serbest karsilik ayridi ve yiiksek karsilik ayrima politikasini stridirdd.
2011 yihinin 2010’dan ¢ok daha iyi bir yil olmasini bekliyoruz. 2011 kar blyime tahminimiz %12 civarinda. Banka igin AL
tavsiyemizi surdiriyoruz.

YKBNK Yapi ve Kredi Bankasi AL
Kapanis TRY: 4.94 YTL Hedef Fiyat TL/Yukselme Potansiyeli % : 6.00 TL 21.46% Piyasa Degeri .mn(TL): 21,474

Analist: Bdulent Sengéndl Telefon.: +90 212 350 25 66 E-Mail: bsengonul@isyatirim.com.tr
Tarih:  15/02/2011

YKB vergi dairesine verdigi finansallarinda TL2,060mn net kar agikladi. Vergi sonuglari tam olarak yansitmamamakla beraber
gercek sonuglari igin bir gdsterge olabiliyor. Banka i¢in 2010 yili solo net kar tahminimiz TL2,198 mn dlizeyinde. Provizyon ve
bazi diger kalemler farklilhk gésterebiliyor.

ZOREN Zorlu Eneriji TUT
Kapanig TRY: 2.67 YTL Hedef Fiyat TL/Yikselme Potansiyeli % : 3.24 TL 21.40% Piyasa Degeri .mn(TL): 752
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 igin 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 e@er satis gerceklesirse olusacak
fiyata bagh bir degerlendirme daha dogru oldugunu distiinmemize ragmen haberin etkisinin hisse performansi lizerinde

olumsuz olmasini bekliyoruz. Rotor riizgér santrali girketin en iyi varliklarindan biri ve yliksek FVAOK marji ile faaliyet gésteriyor.
Bizim modelimizde 2012 yilinda bu santralin FVAOK marjini %93 olarak hesapliyoruz. Sirket yénetimi bu kararin herhangi bir

finansman ihtiyacindan kaynaklanmadigi belirtti. Eger ciddi bir alici olursa sirket yatirrmdan elde edilecek getiriyi maximize

etmek igin ilgilenebileceklerini ekledi. Sirket bu yatirnim 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 hazirlanmigtir. Yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danigmanhgi
kapsaminda degildir. Yatirnm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri arasinda
imzalanacak yatinm danismanhgi s6zlegsmesi 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 sonuglar
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 kullanilmasi nedeni ile ortaya cikabilecek hatalardan is Yatirim
Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.
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