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Haftalik Sirket Haberleri

AKENR Akenerji TUT
Kapanig TRY: 3.08 YTL Hedef Fiyat TL/Yikselme Potansiyeli % : 3.19 TL 3.53% Piyasa Degeri .mn(TL): 1,158
Analist: Asl Ozata Kumbaraci Telefon.: +90 212 350 25 26 E-Mail: akumbaraci@isyatirim.com.tr

Tarih:  01/03/2011

Faaliyet tarafinin beklenenden daha iyi gelmesine ragmen beklenenden daha yiksek agiklanan finansal giderler net kar
asagiya cekti

Akeneriji 4G10 finansallarinda gegen senenin ayni déneminde agikladigi 7 milyon TL net zarara karsilik 24 milyon TL net zarar
acikladi. Boylece sirketin 2010 yilsonu net zarar1 26.4 milyon TL'ye ulasti. Bu rakam bizim beklentimiz olan 5 milyon TL net
karin ve CNBC-e beklentisi olan 8 milyon TL net zararin ¢ok altinda kaldi. Tahminimizin asil sapma nedenleri olarak
beklentimizden daha ylksek gelen finansal giderler ve daha iyi gerceklesen operasyonel performans olarak gésterebiliriz.
Sirketin 4G10’da satislar yillik bazda %80 ve geyreksel bazda %26 artarak 153 milyon TL’ye ulasti. Bunun nedenleri olarak
sirketin elektrik satis hacmindeki artis ve satis dagilimdaki degisim olarak gésterebiliriz. 4C09°da Urettigi 494 milyon kWh elektrik
uretimine kargilik 477 milyon kWh elektrik Gretti. Sirket 2010 yilinda 2,811 milyon kWh elekirik satisi gergeklestirdi. Gegen
senenin ayni déneminde ise bu rakam 2,249 milyon kWh idi. Akenerji'nin 4G10’da FVAOK’(l artan faaliyet giderlerine ragmen
yilhk bazda %71 oraninda artarak 12 milyon TL olarak gergeklesti. 4C09°da faaliyet gideri 6.5 milyon TL iken 4G10’da
gerceklesen 12 milyon TL oldu.
Akenerji AkCEZ'i 6zkaynak metoduyla konsolide ediyor ve 4G10’da bizim beklentimiz olan 2 milyon TL'nin (izerinde 8 milyon
TL tutarinda kar kaydetti. Gegen senenin ayni ddneminde ise bu rakam 15 milyon zarar idi. Sirket 4G10’da gegen senenin ayni
déneminde ac¢ikladigi 7 milyon TL net finansal giderine karsilik 42 milyon TL net finansal gider a¢ikladi. Sirketin net borg
pozisyonu Eylil itibari ile 678 milyon TL iken 2010 yilsonu net bor¢ pozisyonu 886 milyon TL'ye ylkseldi. Sirket devam eden
yatirimlarla ilgili faiz giderleri ve kur zararini aktiflestirmeye devam ediyor ama bu rakam 2009 yilinda 16 milyon TL iken 2010
yilinda sadece 5.5 milyon TL olarak gerceklesti.
Faaliyet tarafinin beklenenden daha iyi gelmesine ragmen beklenenden daha yiksek agiklanan finansal giderler net kar
asagiya cekti. Tahminlerimizi revize etmeyi planliyoruz. Sirket hisseleri icin TUT tavsiyemizi koruyoruz.

AKFEN Akfen Holding AL
Kapanis TRY: 9.54 YTL Hedef Fiyat TL/Yukselme Potansiyeli % : 14.08 TL 47.62% Piyasa Degeri .mn(TL): 1,388
Analist: Basak Dingkog Telefon.: +90 212 350 25 92 E-Mail: bdinckoc@isyatirim.com.tr

Tarih:  07/03/2011
(AKFEN, Hedef: 14.1TL, Potansiyel: %48, AL)

Akfen Holding Kupon Odemesi

Akfen Holding, kendisi tarafindan ihrag¢ edilen 100.000.000-TL’lik tahvilin 2.Kupon édeme dénemine iligkin 5.2mn TL' lik faiz
6demesini 04/03/2011 itibariyle yaptigini duyurdu. Notr.

ALBRK Albaraka Tiirk ONERIMiZ YOK
Kapanis TRY: 2.17 YTL Hedef Fiyat TL/Yukselme Potansiyeli % : Piyasa Degeri .mn(TL): 1,170
Analist: Bdalent Sengéndl Telefon.: +90 212 350 25 66 E-Mail: bsengonul@isyatirim.com.tr

Tarih:  02/03/2011

Al Baraka Tirk 2010 dérdinci geyreginde 43 milyon TL net kar elde etti. Bankanin net kari ortalama piyasa beklentisi olan 41
milyon TL ile uyumlu gerceklesti. Bankanin toplam kredileri dérdiinct geyrekte %15 blyirken pazar payinda da artis oldu.
Mevduatlar ise diger katiim bankalariyla uyumlu olarak %11 artti. Kredi faizlerinde 6nceki ¢ceyrege gére 19 baz puan gerileme
olurken mevduat maliyetlerindeki 38 baz puan dusis bankanin net faiz marjini dérdiinci ¢eyrekte %4,3 olarak korumasini
sagladi. Bankanin brit takipteki kredileri &nceki ceyrege gére %7 artarken karsilik oraninda 517 baz puanlik artis oldu. Banka
ihtiyathhik geregi karsilik oranini %86’ya yukseltti. Takipteki kredilerin toplam kredilere orani son ¢eyrekte 20 baz puan
gevseyerek %3 oldu. Albaraka i¢in dnerimiz yok. Bankanin hisseleri ortalama 2011 tahminlerine gére 7,5x F/K ve 0,9x PD/DD
carpanlariyla islem goéruyor.

Tarih:  03/03/2011

Albaraka Genel Mudirid bankanin blylme stratejilerinden bahsetti. Albaraka Genel Miduru Fahrettin Yahsi, Balkanlar'da
istirak seklinde agilimlari olabilecegini belirterek bu konuda 2011 yili icerisinde bir calisma planladiklarini séyledi. Bu yil %20-
25 araliginda bir biiyiime ve 20 sube agmayi hedeflediklerini kaydeden Yahsi, amaglarinin 5 yil igerisinde 200 subeli, orta
Olgege ulasmis bir banka konumuna gelmek oldugunu sdyledi. Bankanin su anda 114 subesi bulunuyor. Banka, Erbil'deki

07/03/2011 Sayfa 1 of 6



Haftalik Sirket Haberleri

subeyi agma konusunda son asamaya geldi.banka ayni zamanda bu yilin ikinci yarisinda 200 milyon dolar sukuk ihraci
planhyor.

ANHYT Anadolu Hayat AL
Kapanis TRY: 4.56 YTL Hedef Fiyat TL/Yukselme Potansiyeli % : 5.90 TL 29.39% Piyasa Degeri .mn(TL): 1,140
Analist: Kutlug Doganay Telefon.: +90 212 350 25 08 E-Mail: kdoganay@isyatirim.com.tr

Tarih:  02/03/2011

Hayat bransindan elde edilen primler Ocak’ ta diists gosterdi. Ocak 2011 déneminde gerceklesen TL25.4mn’luk hayat
segmentinden elde edilen primler yillik bazda %5.8'lik bir dlistisu ifade ediyor. Aylik karsilastirmalarda da ocak primleri
mevsimsel olarak gigli bir ay olan aralik ayina gére disis gdstermis durumda. Primlerin ayrintili dagilimi yayinlanmadigi igin
bu agsamada kar-zarar'a olan etkisini tespit etmek gii¢. Bununla birlikte gerileyen faizlerin gelir sigortalarindan ¢ikisi tetiklemis
olabilecegini distnUyoruz. Kar marji gok ylUksek olan vefat teminati igceren hayat sigortalarinin gelisimi ¢ok yakindan takip
etmeye devam edecegiz. Bunun yaninda bu tiir hayat sigortalarinin blyimesini tetikleyen tiketici kredileri Gizerinde kamu
otoritesinin ylrttmekte oldugu sinirlandirici politikalarin burada bir risk noktasi oldugunu belirtmemiz gerekiyor. Anadolu Hayat
2011 tahmini verilerine goére 10.5 F/K ve 2 PD/DD ¢arpanlarindan islem gérmeye devam ediyor.

BOYNR Boyner Buyuk ONERIMIZ YOK
Kapanig TRY: 3.61 YTL Hedef Fiyat TL/Yikselme Potansiyeli % : Piyasa Degeri .mn(TL): 332
Analist: llyas Safa Urganci Telefon.: +90 212 350 25 52 E-Mail: iurganci@isyatirim.com.tr

Tarih:  28/02/2011

Boyner 4G10’da 4G09’daki 9.3 milyon TL'ye kiyasla yillik bazda yiizde 23 azalisla 7.2 milyon TL net kar rakami a¢ikladi.

3.ceyrek indirim dénemi oldugundan, ¢eyrek bazda net kar rakaminda mevsimsel olarak bir artig géraldu. Agiklanan net kar

rakami ile birlikte sirketin 2010 yili net kar rakami 17.3 milyon TL olurken, bu rakam 2009'da 7.3 milyon TL idi. Ciroda artis

olmasina ragmen, karlilikta goérulen azalma ve yuksek vergi gideri ( 4G10: 2 milyon TL , 4C09: 0.7 milyon TL) net kar rakaminin
yillik bazda diismesine neden oldu.

Sirketin cirosu yillik bazda yizde 17 ve ¢eyrek bazda ylizde 15 artarak 4G10°da 159 milyon TL oldu. Briit kar marji 4G10°da
yilhk bazda azalarak %38.9 olurken, ¢eyrek bazda mevsimsellikten dolayi 3.5 baz puan artti. Faaliyet giderlerinin satislara
orani ise 4G10'da, 4G09’daki %30.7 oranindan %31.5’e ylUkseldi. Bunun sonucunda FAVOK rakami 4C10°’da 15 milyon TL ile
yilhk bazda sabit kalirken, FAVOK marji yillik bazda 1.7 baz puan azalarak %9.3 oldu.

Sirket ile ilgili tavsiyemiz bulunmamaktadir.

EREGL Eregli Demir Celik TUT
Kapanis TRY: 4.85YTL Hedef Fiyat TL/Yikselme Potansiyeli % : 5.81 TL 19.81% Piyasa Degeri .mn(TL): 7,760
Analist: Basak Dingkog Telefon.: +90 212 350 25 92 E-Mail: bdinckoc@isyatirim.com.tr

Tarih:  01/03/2011
Eregli Demir Celik ArcelorMittal Ambalaj Celigi'ndeki %25 hissesini 10.5 mn ABD$ bedelle satiyor — Notr

Rekabet Kurumu 2008 yilinda celik ambalaj segmentinde serbest rekabeti olumsuz etkiledigi icin Erdemir’in ArcelorMittal
Ambalaj Celigi'ndeki hisselerini satmasi gerektigini belirtmisti. Haberin hisse performansina etkisinin nétr oldugunu

FROTO Ford Otosan TUT
Kapanis TRY: 13.85YTL Hedef Fiyat TL/Yikselme Potansiyeli % : 16.15 TL 16.58% Piyasa Degeri .mn(TL): 4,860
Analist: Esra Suner Telefon.: +90 212 350 25 72 E-Mail: esuner@isyatirim.com.tr

Tarih:  02/03/2011

Connect Uretimi Romanya’ya kaydirilacak.
Milliyet gazetesinde yer alan habere goére, Ford Otosan’in ticari ara¢ modeli Connect, yeni model ticari aracinin 3-4 yil
icerisinde Uretime baslanmasiyla Romanya’ya kaydirilacak. Yeni ticari aracin yillik Gretiminin 100 bin adet olmasi bekleniyor.
Bu durumda Ford Otosan’in Kocaeli fabrikasinin 320 bin adetlik Gretim kapasitesi azaltiimayacak.
Kog¢ Grubu otomotivde yeni stratejiler (izerinde galisiyor
Kog Holding Yonetim Kurulu Baskani Mustafa Kog’'un demeglerinin yer verildigi Hirriyet gazetesinde, grubun otomotiv pazarini
en (¢ yil icinde 1 milyon adete ulasmasi bekledigi, bu nedenle de grubun otomotiv sanayideki yabanci ortaklariyla, Fiat ve
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Ford, yeni stratejiler ve kapasite arttinm yatirimlar ile ilgili géristikleri belirtildi.

Tarih:  03/03/2011

Ford Otosan 302 milyon TL temettl 6deyecek, temettli verimi %6.4

KAP’a yapilan agilmada, Ford Otosan Genel Kurul toplantisinda 302 milyon TL temettli 6demesi yapilmasi 6nersinde
bulunacagini belirtti. Agiklamada temetti 6deme tarihinin 1 Nisan olarak dnerileceg@i vurgulandi. Teklif edilecek temettl tutar
%6.4 temettl verimine isaret ediyor. Ford Otosan’in genellikle Nisan ve Ekim olmak Uzere yilda iki kere temettl 6demesinde
bulunduguna dikkat cekmek isteriz. 2011 yilinda sirketin toplamda 391 milyon TL temettli 6demesinde bulunacagdini tahmin
ediyoruz. Nisan ayi igin agiklanan tutar yiksek oldugundan, Ekim ayinda 6denecek temettii tutarinin 89 milyon TL olmasini
bekliyoruz.

GARAN Garanti Bankasi AL
Kapanis TRY: 7.12 YTL Hedef Fiyat TL/Yukselme Potansiyeli % : 8.56 TL 20.22% Piyasa Degeri .mn(TL): 29,904
Analist: Bdulent Sengéndl Telefon.: +90 212 350 25 66 E-Mail: bsengonul@isyatirim.com.tr

Tarih:  03/03/2011
(<GARAN.IS>, Hedef Fiyat: 8.56 TL, Getiri potansiyeli: %25, AL)

BDDK Garanti Bankasi’nin %24.89 oranindaki hissesinin BBVA devri igin onay verdi. Daha 6nce Rekabet Kurumu hisse devir
icin onayini vermisti. Tim satis stirecinin 2011’in ilk geyreginde tamamlanacagini 6ngériyoruz. Hatirlanacagi tizere BBVA
Dogus Grubu’'na %6.29 hisse i¢in US$2.06 milyar, GE Capital’a ise yaklagik US$3.8 milyar 6demeyi kabul etmisti. Notr

Tarih:  04/03/2011

Garanti Bankasi nakit temettli dagitacak. Garanti Bankasi Yonetim Kurulu, 31 Mart tarihindeki genel kurula 2010 yil net
karindan toplam 570 milyon TL brit nakit temetti dagitilmasini teklif edecek. Hisse bagina 0,135710 brit temettt buginku
kapanis fiyatina gére %1,9 temettl verimine isaret ediyor.

ISCTR Is Bankasi (C) ONERIMIZ YOK
Kapanis TRY: 4.84 YTL Hedef Fiyat TL/Yikselme Potansiyeli % : Piyasa Degeri .mn(TL): 21,780
Analist: Bdulent Sengdnil Telefon.: +90 212 350 25 66 E-Mail: bsengonul@isyatirim.com.tr

Tarih:  07/03/2011

is Bankasi nakit temettil dagitacak. is Bankasi Yénetim Kurulu, Mart ay1 sonundaki genel kurula 2010 yili net karindan toplam
691 milyon TL brit nakit temettii dagitiimasini teklif edecek. C grubu hisseleri hisse basina 0,1535 brit temettl alacak.
Dagitilan temettli buglnki kapanis fiyatina gére %3,2 temettli verimine isaret ediyor.

KARSN Karsan Otomotiv ONERIMiZ YOK
Kapanis TRY: 2.34 YTL Hedef Fiyat TL/Yikselme Potansiyeli % : Piyasa Degeri .mn(TL): 458
Analist: Esra Suner Telefon.: +90 212 350 25 72 E-Mail: esuner@isyatirim.com.tr

Tarih:  04/03/2011

Karsan NewYork taksi ihalesini kazanirsa, Turkiye’de taksilerin yenilenmesi glindeme gelebilir.

GUnlUk gazetelerde cikan haberlere gére, Sanayi ve Ticaret Bakani Nihat Ergiin Karsan’in NewYork taksi ihalesini kazanmasi
durumunda Tirkiye'de taksilerin daha givenli ve donanimli modellerle yenilenmesinin olabilecegini belirtti. Bakan ayrica
yenileme sirecinin tesvik edilmesi igin elektrikli araglarda oldugu gibi yeni taksi modelleri igin de OTV indirimine

SAHOL Sabanci Holding AL
Kapanis TRY: 7.08 YTL Hedef Fiyat TL/Yikselme Potansiyeli % : 8.59 TL 21.31% Piyasa Degeri .mn(TL): 14,446
Analist: Alper Akalin Telefon.: +90212 35025 18 E-Mail: aakalin@isyatirim.com.tr

Tarih:  04/03/2011
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(SAHOL, Hedef: 8.39TL, Potansiyel:%37 , AL)
Bloomberg HT'de yer alan habere gére, Sabanci Holding, Glineydogu Anadolo Bélgesi'nden 121MW'’lik kapasiteli HES
lisansina sahip bir sirket satin aldi. Bdylelikle, sirketin potansiyel enerji kapasitesi 4500MW’a, ¢ikti. Pozitif

Exsa, IMKB’'den %5’e kadar Sabanci Holding hissesi alacak — pozitif

Sabanci Holding’in uluslararasi ticaret alaninda faaliyet gdsteren istiraki Exsa, piyasadan %5’e kadar Sabanci Hissesi satin
almaya karar verdi. Sirket, Sabanci Holding hisselerinin piyasada net aktif degerine oranla ucuz islem gérmesinden dolayi
bdyle bir karar aldigini agikladi.Yorum: Hisse i¢in bu haber olduk¢a olumlu zira piyasadan geri hisse alimi ile olusacak
talep, zamanlama konusunda bir belirsizlik olmasina ragmen, hisse fiyatlarini yukariya itecektir. Diink( kapanis rakamlarina
gobre, Exsa’nin satin alacagi tutar 405mn$ (657mnTL)’yi bulabilir ki bu rakam da holdingin piyasa degerinin toplam %5’ine
denk geliyor. Hatirlatalim, sirketin son 3 aylik ortalamalarina gére ginlik islem hacmi 21.9mn$.

Biz, holdingin uzun zamandan beri rakiplerine oranla oldukga yiksek bir iskonto ile iglem gdrdiguni distniyoruz. Holdingin,
enerji sektériinde 5 yilda 5000MW kapasite ve %10 pazar payi hedefi olan %50 istiraki Enerjisa araciligi ile gigli bir
potansiyeli var. Ayni zamanda yeni dénemde yapacagi yatirmlarla Sabanci finans segmenti agirlikli portfdy yapisini da 3 yil
igerisinde biraz daha enerji ve perakende lehine kaydirmayi hedefliyor. Sirket, an itibariyle mevcut aktif degerine oranla %35
iskonto orani ile islem gérlyor ki bu rakam tarihsel verilerle uyumlu. Ne var ki, hedef aktif degerine oranla %45 iskonto orani
ise, gegmis ddnemki %35 ortalamasinin bir hayli Gstlinde. Bunun yaninda, hisse i¢in belirlemis oldugumuz 8.59 TL’lik hedef
degeri, %33’lik bir potansiyel barindiriyor ve bu da IMKB-100 getiri beklentimizin Gstiinde. Exsa haberi ve holdingin
degerleme tarafinda sundugu firsatlar ile beraber, biz de sirketi en ¢ok dnerilenler listemize dahil ediyoruz.

TATKS Tat Konserve GOZDEN GECIRILIYOR
Kapanis TRY: 3.45YTL Hedef Fiyat TL/Yukselme Potansiyeli % : Piyasa Degeri .mn(TL): 469
Analist: llyas Safa Urganci Telefon.: +90 212 350 25 52 E-Mail: iurganci@isyatirim.com.tr

Tarih:  28/02/2011

Tat Konserve 4G10°da hem bizim ( 4 milyon TL net kar ) hem de piyasa beklentisinin ( 9 milyon TL) altinda olarak 6 milyon TL
net zarar kaydetti. Agiklanan net zarar rakami ile birlikte sirketin 2010 yili net kar rakami 16 milyon TL olurken, bu rakam

2009’da 29 milyon TL idi. Et segmentinde ciro ve karlilikta gérllen ciddi disUsle birlikte zayif operasyonel performans net kar

rakaminin beklentilerin altinda gelmesine neden oldu. Buna ek olarak, 4C10’da kaydedilen 1 milyon TL diger giderler ( 4G09:1
milyon TL diger gelir ) ve 4.4 milyon TL vergi gideri ( 4G09: 3.4 milyon TL vergi geliri) kar rakaminin dismesine katki sagladi.

Ciro yillik bazda 4C10’da ylizde 12 azalarak 160 milyon TL olurken, sirketin 2010 yih cirosunu yiizde 13 artisla 787 milyon TL
olarak gerceklesti. Salga&Salca Urinleri ve siit segmenti cirolaro 4G10’da sirasiyla ylizde 32 ve yizde 15 artarken, et
segmentinin cirosu disUk satis hacmi ve fiyatlarin nedeniyle ylizde 55 oraninda dist.

Sirketin briit kar marji salga ve st segmentinde hammade maliyetlerindeki artigin fiyatlara yansitilmasi ile birlikte 4G10’da yillik

bazda 1 baz puan ve ¢eyrek bazda 1.9 baz puan artarak %20.1 oldu. Salga segmentinde fiyat artisi hammadde maliyet
artisinda fazla olurken hem yillik hem ¢eyrek segmentin brut kar marji artti. St segmentinde ise ¢ig sit fiyatlarindaki artis
kismen fiyatlara yansitilabilirken ¢eyrek bazda brut kar marji iyilesme gérildi fakat yillik bazda ki¢ik bir daralma oldu. Et
segmentinde ise brut kar marji artan besicilik maliyetleri, disik satis hacmi ve fiyatlarla birlikte yillik bazda 8.3 baz puan,
ceyrek bazda ise 8.7 baz puan daraldi. Sirketin Ocak 2011 tarihinde hailhazirda yUrirlikte olan ithal et rejimiyle birlikte i¢
piyasada rekabet edememesi nedeniyle besicilik faaliyetlerini durdurdugunu hatirlatmak isteriz.

Faaliyet giderlerinin satislara orani 4G10’da yillik bazda 5.1 baz puan ve ¢geyrek bazda 3.9 baz puan artarak %16.8 oldu. Sirket
daha once belirtildigi gibi 2010 yilinda pazarlama yatirimlarini artiriken, ketgup, salga ve pastdrize sit kategorilerinde
liderligini sGrdlrd(.

Sirketin 4G10 FAVOK rakami yillik bazda yizde 46 ve geyrek bazda ylzde 40 azalarak 9 milyon TL oldu. FAVOK marji ise
4C10'da yillik bazda 3.7 baz puan geyrek bazda ise 1.3 baz puan daralarak %5.9 olarak gergeklesti.

Sonug olarak, Tat Konserve’nin 4G10 sonuglari beklentilerin altinda kaldi. Sirketle géristiikten sonra tahminlerimizin Gzerinde
tekrar gececegiz. Bunun sonucunda hisse ile ilgili tavsiyemiz degisebilir.

TAVHL TAV Holding TUT
Kapanis TRY: 6.62 YTL Hedef Fiyat TL/Yukselme Potansiyeli % : 7.82 TL 18.07% Piyasa Degeri .mn(TL): 2,405
Analist: Ilke Homrig Telefon.: +90212 35025 16 E-Mail: ihomris@isyatirim.com.tr

Tarih:  04/03/2011
TAV’In 2010 yil sonu net kar 51,6 milyon avro

TAV’In 2010 yih cirosu gegen seneye gore %23 artarak 785 milyon avro’da 778 milyon avro olan beklentimizin ve 748,43
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milyon avro olan piyasa beklentisinin (zerinde gergeklesti. Toplam satislardaki blyimede 6zellikle %13 olan trafik
bliyiimesinin hem havacilik hem de giimrilksiiz satiglara yansimasi, Makedonya operasyonlarinin baglamasi, BTA'nin istanbul
Atatiirk Havalimani i¢ Hatlar Terminali'ndeki kafe ve restoranlari devralmasi ve TGS ve NHS'in faaliyete baglamasiyla yer
hizmetleri gelirlerindeki artis etkili oldu. Gimriiksiiz harcamalarda Eyliil ayina kadar etkili olan kisitlamalara ragmen yolcu
blylmesindeki artis sayesinde giimriiksiiz satislar gegen seneye gore %17 bliyliyerek 166 milyon avro oldu. Sadece son
ceyrekte toplam ciro 185 milyon olan beklentimizin tGzerinde 191 milyon olarak gergeklesti.

2010'da FAVOK yillik bazda %27 bilylidi ancak 212 milyon avroda hem 230 milyon avro olan beklentimizin hem de 272

milyon avro olan piyasa beklentisinin altinda kaldi. Burada faaliyete gegcen operasyonlarda gergeklesen ise alimlar sonucunda

%43 oraninda artan personel giderleri etkili oldu. TAV'In FAVOK marji da gegen seneye gbre 1 puan yiikselerek %27 olarak

gergeklesti. Avronun yillik bazda deder kaybetmesi sonucunda imtiyazli kira giderleri Avro bazinda diiserken FAVOK'te artig

ancak FVAKOK’te diisUis yasandi. 342 milyon avro olan FVAKOK her ne kadar gegen seneye gére %9 artsa da FVAKOK marji 5
puan gerileyerek %49 oldu.

2010 net kar rakami 50,6milyon avro olan beklentimizin biraz Gstiinde 51,6 milyon olarak gergeklesti. Her ne kadar operasyonel

karhlik beklentilerin biraz altinda olsa da, Sirket’in yil sonu sonuglarini olumlu yorumluyoruz. Sirket'in nakit yaratma glcini
vurgularken 2010 yilina mahsus olarak yeni faaliyete gecen operasyonlar ve kur farki nedeniyle artan giderler disinda
operasyonel karlligin gu¢li oldugunu distinlyoruz.

TCELL  Turkcell TUT
Kapanis TRY: 8.94 YTL Hedef Fiyat TL/Yukselme Potansiyeli % : 10.50 TL 17.45% Piyasa Degeri .mn(TL): 19,668
Analist: Ilke Homrig Telefon.: +90 212 35025 16 E-Mail: ihomris@isyatirim.com.tr

Tarih:  03/03/2011

Gukurova Grubu, Altimo'nun, Turkcell ydnetim kurulundaki bagimsiz Gyelerin sayisinin artiriimasina istegine iliskin olarak,
Altimo'nun sirket yonetim kontroliinG Teliasonera ile ele gegirmeye calistigini agikladi. Nétr.

TSKB TSKB AL
Kapanis TRY: 2.50 YTL Hedef Fiyat TL/Yikselme Potansiyeli % : 2.77 TL 10.80% Piyasa Degeri .mn(TL): 1,750
Analist: Bdulent Sengonl Telefon.: +90 212 350 25 66 E-Mail: bsengonul@isyatirim.com.tr

Tarih:  01/03/2011

2010 yil net karindan 42 milyon TL brit nakit temettl dagitilacak. TSKB’nin Yénetim Kurulu, 25 Mart'taki Genel Kurul'a 212
milyon TL dizeyindeki 2010 yili net karindan 42 milyon TL brit nakit temettl ve 100 milyon TL bedelsiz pay dagitiimasini
teklif edecek. Hisse basina 0.06 TL brit temettl diinki kapanis fiyatina gére %2,3 temettl verimine denk geliyor.

TUPRS Tupras TUT
Kapanis TRY: 39.70 YTL Hedef Fiyat TL/Yikselme Potansiyeli % : 47.04 TL 18.49% Piyasa Degeri .mn(TL): 9,942
Analist: Asl Ozata Kumbaraci Telefon.: +90 212 350 25 26 E-Mail: akumbaraci@isyatirim.com.tr

Tarih:  28/02/2011
Tuprag'in OGK’nu 1 Nisan giini yapacak

Tupras 2010 yil Olagan Genel Kurulu’nu 1 Nisan ginu yapacagini agikladi.

Tarih:  02/03/2011
Tupras'in Fuel Oil Dénlsim Projesi (RUP) igin aldigi tesvik tutari revize oldu

Tupras Izmit Rafinerisinde gerceklestirecegi Fuel Oil Déniisiim Projesi (RUP) icin Hazine Miistesarligi'ndan “Yatirim Tesvik

Belgesi“aldigini duyurmustu. Sirket bugiin tesvik Belgesine baglanan yatirim tutarinin 2.3 milyar TL'den 3.99 milyar TL'ye

revize edildigini duyurdu. Haberin olumlu etkisinin hisse performansi Gizerinde sinirli olmasini bekliyoruz. Proje igin saglanan

destek unsurlarini sdyle siralayabiliriz; (i) KDV istisnasi, (ii) Gimrik Vergisi Muafiyeti, (iii) Blyulk 6l¢ekli yatirimlar i¢in uygulanan
Kurumlar Vergisi indirimi ve (iv) Sigorta Primi igsveren Hissesi Destegi (2 Yil). Tiipras bu yatirimdan elde ettigi kar ile ilgili

kurumlar vergisini toplam projenin maliyetinin %30’nu kapsayana kadar %50’si kadar édeyecek. Tlpras i¢in olan degerleme

modelimizde sirketin 2015-2039 yillari arasinda kurumlar vergisi indirimi ile ilgili kisim i¢in toplam 744 milyon dolar ve gimrik
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vergisi ve KDV muafiyeti ile ilgili kisim i¢in 168 milyon dolar fayda elde edecegini tahmin ediyoruz. Modelimizi revize ettikten
sonra hisse icin hedef fiyatimiz 48.5 TL'den 48.9 TL'’ye yikseldi. Haberin olumlu etkisinin sinirh olmasini bekliyoruz.

YKBNK Yapi ve Kredi Bankasi AL
Kapanis TRY: 4.35YTL Hedef Fiyat TL/Yikselme Potansiyeli % : 5.46 TL 25.52% Piyasa Degeri .mn(TL): 18,910

Analist: Bdalent Sengdnil Telefon.: +90 212 350 25 66 E-Mail: bsengonul@isyatirim.com.tr
Tarih:  01/03/2011

Yapi Kredi Bankasi 2010 yilinin son ¢eyreginde 281 milyon TL solo net kar elde etti. Bankanin son ¢eyrek net kari beklentilerin
altinda kalirken 14 subatta aciklanan Vergi Dairesi’ne sunulan gelir tablosuyla tamamen uyumlu gergeklesti. Net karda dnceki
ceyrede gore %52 disus var. Bankanin net faiz gelirleri son geyrekte %13 oranindaki kredi blilyimesine karsin édnceki gceyregin
neredeyse aynisi oldu. Mevduat maliyetlerindeki diistis kredi getirilerindeki diisisten daha blylk oranda gergcekleserek
bankanin net faiz marjindaki daralmay! sinirladi. Bankanin toplam mevduati ticari mevduatlardaki artisla birlikte kredi
blylimesine paralel olarak %13 artti. Yapi Kredi'nin son ¢eyrekte net faiz marji énceki ceyrege gére 33 baz puan gerileyerek
%4,3 oldu. Net kar tahminindeki sapmanin en énemli nedeni bankanin bizim beklentimizin %33 Uzerinde 6zel karsilik ayirmasi

oldu. Karsilik oranini %72’den %77’ye yikselten banka bu nedenle yiksek karsilik ayirdi. Son ¢eyrekteki 59 milyon TL ticari
zarar da bizim beklentimizden yUksekti. Ayrica diger faaliyet giderlerinde de 104 milyon TL gibi bir sapma var. Yapi Kredi’nin
gulclh tceret ve komisyon gelirleri son geyrekte de devam etti. Aktif kalitesinde iyilesme devam ediyor. Takipteki krediler orani
%3,4‘e geriledi. Yine son ¢eyrekte takipteki krediler portfdylinden satis yapan banka yaklasik 56 milyon TL gelir kaydetti.
Banka y6netimi 2011 yilinda %10’un Gzerinde net kar buylimesi bekliyor. Bankanin 2011 hedeflerini agiklayan Yonetim, 2011
yilinda toplam kredilerde %25 blylime, mevduatta %20 biylme ve Ucret/komisyon gelirlerinde de en az %20 blylimeyi
bitgeliyor. Bankanin faaliyet giderlerindeki bliyiime ise enflasyon kadar olacak. bu sekilde 2011 yilinda giderlerin bankacilik
gelirlerine orani %40 diizeyinde sabit kalacak. Banka ydnetimi aktif kalitesinde 10-20 baz puan daha iyilesme 6n gérlyor.
Sonug olarak %20 6zsermaye karliligi ile banka net karda %10 gibi bir blylmeyi yakalayacagdini diisiiniyor. Bankanin hedefleri

bizim 2011 yili igin 6ngdérdiglimiz %13 net kar blyimesi ile uyumlu. Yapi Kredi hisseleri 2011 tahminlerimize gére 8,4x F/K
ve 1,6x PD/DD carpanlariyla islem gériyor. AL dnerimizi koruyoruz.

Burada yer alan bilgiler is Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhgi
kapsaminda degildir. Yatirnm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri arasinda
imzalanacak yatirnm 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 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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