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Haftalik Sirket Haberleri

AKBNK Akbank SAT
Kapanis TRY: 7.48 YTL Hedef Fiyat TL/Yikselme Potansiyeli % : 8.20 TL 9.63% Piyasa Degeri .mn(TL): 29,920
Analist: Bdalent Sengdnl Telefon.: +90 212 350 25 66 E-Mail: bsengonul@isyatirim.com.tr

Tarih:  24/03/2011

Akbank 1,3 milyar dolar sendikasyon kredisi sagladi. Akbank, uluslararasi piyasalardan 406 dolar ve 652 euro olmak Gzere iki
ayri dilimden olusan 1.3 milyar dolar karsilidi 1 yil vadeli sendikasyon kredisi sagladi. Dis ticaretin finansmani amagli
kullanilacak olan kredinin toplam maliyeti sirasiyla LIBOR + % 1,1 ve EURIBOR + %1,1 diizeyinde. Bu oranlar daha &nceki
borclanmalara gére daha avantajl seviyelerde.

AKENR Akener;ji GOZDEN GECIRILIYOR
Kapanig TRY: 3.34 YTL Hedef Fiyat TL/Yikselme Potansiyeli % : Piyasa Degeri .mn(TL): 1,255
Analist: Asl Ozata Kumbaraci Telefon.: +90 212 350 25 26 E-Mail: akumbaraci@isyatirim.com.tr

Tarih:  23/03/2011
Akenerji’nin blylime planlari ile ilgili son gelismelere - Olumlu

Akenerjinin Genel Miidiiri Ahmet Umit Danisman Diinya gazetesinde Akenerji'nin yatirim planlari ile ilgili agiklamalarda

bulundu. Buna gére, 30MW kapasiteli Feke-1 HES yatirrminin 2011 yilinda Himmetli HES (27MW) ve Gokkaya HES (30MW)

yatinmlarinin 2012 yilinda faaliyete ge¢mesini planladiklarini sdyledi. Bdylece sirketin toplam kapasitesi 2012 yilinda

746MW’a ulasacak. Hatirlatmak gerekirse, 2010 yilinda sirket Ickale Enerii sirketini satin almisti. igkale Enerji'nin elinde 160 MW
kapasiteli hidroelektrik Uretim lisansi bulunuyor. Akeneriji bu HES yatinmin 2015 yilinda devreye gegmesini hedefliyor. Ayrica

2011 yihinda Hatay’da 900 MW kapasiteli dogalgaz santralinin ingaatina baslamayi ve yatirimi 2014 yilindan tamamlamayi

planliyor. Akenerji icin olan degerlememize Hatay ve ickale projelerini finansmanlari tamamlanmadigi icin dahil etmiyoruz.

ANACM Anadolu Cam AL
Kapanig TRY: 3.29 YTL Hedef Fiyat TL/Yikselme Potansiyeli % : 3.65 TL 11.05% Piyasa Degeri .mn(TL): 1,139
Analist: Nur Atasoy Telefon.: +90 212 350 25 34 E-Mail: natasoy@isyatirim.com.tr

Tarih:  22/03/2011
Operasyonel giderler beklentiden yiksek geldi

Beklentimiz olan 110 milyon TL’nin altinda, Anadolu Cam 2010 yilini 102 milyon TL net kar ile kapatti. Sirketin 2009 yilinda
net karl 16 milyon TL idi. Artan talebe bagli olarak ylkselen satis hacmi, iyilesen operasyonel karlilik ve gegen yilin altinda
gerceklesen finnansal giderler sirketin karindaki artisin temel nedenleri olarak ortaya c¢kiyor. 4G10’da ise sirketin net kari
ceyreksel bazda %13 gerilrken, gegen yilki 11 milyon TL’lik net zarara gére ciddi bir artis gdsterdi ve 21 milyon TL olarak
gerceklesti. Yillik bazda gérilen iyilesmenin nedeni yukarida bahsedilen sebeplerle ayni olmakla birlikte, ceyreksel bazdaki
gerilemenin nedeni mevsimsellikten dolayi gerileyen giderler ve operasyonel karliliktaki diisiis oldu

Bizim beklentimiz olan 1,187 milyon TL’nin altinda Anadolu Cam 2010 yilinda 1,117 milyon TL gelir elde etti. Sirketin
gelirleri 2009 yilina gére %22 yikseldi. Satislardaki artisin temel nedeninin hacim bazinda sirketin satiglarinin artmasi
oldugunu dusunuyoruz.

Her ne kadar sirketin FAVOK’(i 2009 yilina gdre %42 artarak 264 milyon TL seviyesine gelse de bizim beklentimiz olan 302 mn
TL'nin altinda kaldi. Beklentimizden bir miktar distk gelen satis gelirleri ve 4. geyrekte sirketin artan operasyonel giderleri
FAVOK'(in beklentimizden dlgik gelmesine neden oldu. 4. geyrekie ise sirket 45 milyon TL FAVOK elde etti. Yillik bazda
FAVOK %80 artarken, ¢eyreksel anlamda %47 geriledi.

Ceyreksel bazda karinda gerileme gérilen Anadolu Cam’in karliliginda ve gelirlerindeki yillik bazda gérulen iyilesme
beklentiler dahilinde. 2011 yilinda da sirketin blylmesine artan fiyatlar esliginde devam edecegini disiintiyoruz. Anadolu
Cam hisseleri igin AL dnerimizi koruyoruz.

ANHYT Anadolu Hayat AL
Kapanis TRY: 4.96 YTL Hedef Fiyat TL/Yukselme Potansiyeli % : 5.90 TL 18.95% Piyasa Degeri .mn(TL): 1,240
Analist: Kutlug Doganay Telefon.: +90 212 350 25 08 E-Mail: kdoganay@isyatirim.com.tr
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Tarih:  23/03/2011

Saglik sirketi istirakinin sermaye artinmina katilacak. Anadolu Hayat yénetim kurulu, Bayek Saglk’'in 2011 ve 2012 yillarini
kapsayan toplam 75 milyon TL sermaye artirmina 2011 yilda 5,7 milyon TL (tahmini net karinin %6’s1) ve 2012 yilinda 2,85
milyon TL (tahmini net karinin %2,5’i) oraninda istirak edecegini duyurdu.

AYGAZ Aygaz TUT
Kapanis TRY: 9.20 YTL Hedef Fiyat TL/Yikselme Potansiyeli % : 9.64 TL 4.81% Piyasa Degeri .mn(TL): 2,760
Analist: Asl Ozata Kumbaraci Telefon.: +90 212 350 25 26 E-Mail: akumbaraci@isyatirim.com.tr

Tarih:  21/03/2011
Aygaz Totalgaz'in tlip gaz bayi s6zlesmelerini devralacak - Olumlu

Aygaz Totalgaz'in tiip gaz bayi sdzlesmelerini 36 milyon TL bedelle devralacagini agikladi. Tpli gaz pazarinda Aygaz’'in ve
Totalgaz'in Pazar pay: sirasiyla 39% ve 4.5%. Haberin Aygaz hisseleri i¢in olumlu olmasini bekliyoruz.

CLEBI  Celebi SAT
Kapanis TRY: 24.90 YTL Hedef Fiyat TL/Yikselme Potansiyeli % : 2448 TL -1.67% Piyasa Degeri .mn(TL): 605
Analist: Naz Okten Telefon.: +90 212 350 25 82 E-Mail: nokten@isyatirim.com.tr

Tarih:  22/03/2011

Celebi Dubaili Abraagj ile iyi niyet sdzlesmesi imzaladi

Celebi Dubaili Abraaj Investment Management Limited ile lyi Niyet S6zlesmesi imzaladi

Celebi Havacilik Holding Abraaj Investment Management Limited ile ailenin elinde bulunan Holding'in %99,99’'unu ve Celebi
Hava Servisi’'nin %22,63’Un0 devralacak bir sirketin kurulmasi ve bu sirkette esit oranda hissedarlik icin iyi niyet anlagsmasi

imzaladi. Gelebi Hava Servisi'nin halka agiklik orani %22. lleride bir cagri olup olmayacagi heniiz belli degil. Haberin bugiinkii
piyasada olumlu etki yaratmasini bekliyoruz.

Bununla birlikte Gelebi’yi En Az Onerilenler listemizden gikariyoruz. Her ne kadar Sirket hedef fiyatimizdan islem gérmekte ve
sinirl yikselme potansiyeline isaret etse de ¢ikan haberin hisse Uzerinde kisa vadede yukar yonlu etki yaratacagini
disinUyoruz. Gelebi icin SAT olan tavsiyemizi degistirmiyoruz.

Tarih:  25/03/2011

Celebi Briksel Havalimanr'nin yer hizmetleri ihalesine teklif sundu

Celebi Hava Servisi, Brussels Airport Company tarafindan isletilen Briksel Havalimani’nda 7 yil siireyle bagaj ellecleme, ramp

ellecleme, ikram malzemelerinin taginmasi ve havaalani icinde yik ve posta taginmasi i¢in ayr ayri teklif sundu. Briksel
Havalimani Belgika’nin en yiksek hava ve yik trafigine sahip olup, 2010 yilinda 18 milyon yolcu ve 600.000 ton kargo trafigi

yaratti. Celebi gecen sene de ucuz havayolu sirketlerine hizmet veren Briiksel Gliney Charleroi Havalimani’nda yer hizmetlerini
yUritmeye hak kazanmisti.

ENKAI Enka Insaat AL
Kapanig TRY: 5.76 YTL Hedef Fiyat TL/Yikselme Potansiyeli % : 7.45 TL 29.26% Piyasa Degeri .mn(TL): 12,672
Analist: Nur Atasoy Telefon.: +90 212 350 25 34 E-Mail: natasoy@isyatirim.com.tr

Tarih:  23/03/2011

Net kar beklentilerden iyi geldi. Enka Insaat 2010 ylinin son ¢geyreginde hem bizim beklentimiz olan 181 mn TL'den hem de
piyasa beklentisi olan 183 milyon TL'den daha ylksek 206 milyon TL net kar elde etti. Diisen operasyonel karlilik ¢ceyreksel
anlamdaki dustisiin temel nedeni olurken, yillik bazda gerilemenin nedeni disen gelirler ve faaliyet kari oldu. 2010 yihnin
tamaminda ise sirketin kari 2009 yilina gére hemen hemen sabit kalarak 819 milyon TL oldu.

Gelirler diisen insaat cirosu nedeniyel geriledi. Enka Insaat'in gelirleri yillik bazda %2 gerileyerek 2010 yilinin son geyreginde
1,774 milyon TL olarak gerceklesti. Bu da 2010 yih gelirlerini 7,065 milyon TL seviyesine tagidi. 2010 yilinda gelirlerde

goriilen daralma %11 oldu. Insaat gelirleri %41 gerilerken, gayrimenkul iskolunda gelirler %10 geriledi. Enerji segmentinde ise
gelirler 2010 yilinda %8 yikseldi.

FAVOK beklentilerden kétii geldi. Sirket son ceyrekte 237 milyon lira ile beklentimiz olan 290 milyon liradan ve piyasa

beklentisi olan 263 milyon liradan dlglk FAVOK yaratti. FAVOK marji 4G10’da %13.3 olurken 4C09'de bu marj %20.7

olmustu. 12 ayhk toplam FAVOK 2010 yilinda 1,135 milyon lira ile yillik bazda %17 azaldi. FAVOK marjlar insaat iskolunda
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sene basinda %15’ten %19’a artarken diger bltin iskollarinda daralma yasadi.

Enka’'nin karlihgi beklentimizden yiiksek gelmis olmasina ragmen operasyonel anlamda sirketin gelirleri tahminimizin altinda
kaldi. 2011 yilinin ézellikle ingaat iskolunda yaklasik 1 milyar dolar degerinde proje eklenmesinden sonra Enka i¢in daha iyi bir
yil olacagini bekliyoruz. Hisse i¢in AL tavsiyemizi koruyoruz.

FINBN  Finansbank TUT
Kapanig TRY: 5.36 YTL Hedef Fiyat TL/Yikselme Potansiyeli % : 3.42 TL -36.24% Piyasa Degeri .mn(TL): 11,819
Analist: Bdalent Sengdnil Telefon.: +90 212 350 25 66 E-Mail: bsengonul@isyatirim.com.tr

Tarih:  25/03/2011

ikincil arz yine ertelendi. Sabah gazetesinde yer alan habere gére National Bank of Greece'in Finansbank'ta %20'ye kadar
hisse satig siireci piyasa kosullarindaki olumsuzluk nedeniyle ertelendi.

FROTO Ford Otosan TUT
Kapanis TRY: 14.75 YTL Hedef Fiyat TL/Yikselme Potansiyeli % : 15.90 TL 7.77% Piyasa Degeri .mn(TL): 5,176
Analist: Esra Suner Telefon.: +90 212 350 25 72 E-Mail: esuner@isyatirim.com.tr

Tarih:  23/03/2011

Ford Otosan yeni Transit modelini ABD’ye ihrag edebilir.

Hurriyet gazetesinin haberine gére, Ford Otosan yeni Transit modelini ABD’ye ihrag edebilir. Yeni Transit modelin 2013
yilinda lansmaninin yapilmasi bekleniyor. Yeni Transit modeli disinda diger yeni hafif ticari arag projesinin de devreye
girmesiyle Ford Otosan’in 2015 yilinda tam kapasiteye ulasacagini tahmin ediyoruz. Ford Otosan’in “Connect” ile Mayis
2009'da Kuzey Amerika pazarina girdigini ve bugiine kadar 50 bin adetin Ustiinde arag ihrag ettigini hatirlatmak isteriz.

GARAN Garanti Bankasi AL
Kapanis TRY: 7.50 YTL Hedef Fiyat TL/Yukselme Potansiyeli % : 8.56 TL 14.13% Piyasa Degeri .mn(TL): 31,500
Analist: Bdulent Sengéndl Telefon.: +90 212 350 25 66 E-Mail: bsengonul@isyatirim.com.tr

Tarih:  23/03/2011

BBVA'’ hisse satislari tamamlandi. Garanti Bankasi’'ndan yapilan agiklamaya gére BBVA'nin %24,9 oranindaki hisse alimi
gerekli izinlerin alinmasiyla tamamlandi. Hatirlanacagi gibi BBVA, Dogus Grubu’ndan aldigi %6,29 pay i¢in 2,06 milyar dolar
ve GE’den aldigi %18,6 pay i¢in 3,8 milyar dolar 6demeyi kabul etmisti.

HALKB Halkbank AL
Kapanis TRY: 12.10 YTL Hedef Fiyat TL/Yukselme Potansiyeli % : 14.90 TL 23.14% Piyasa Degeri .mn(TL): 15,125
Analist: Bdulent Sengéndl Telefon.: +90 212 350 25 66 E-Mail: bsengonul@isyatirim.com.tr

Tarih:  23/03/2011

Halkbank, finansal kiralama istirakinin tamamini kontrol edecek. Halkbank’tan yapilan agiklamaya gére banka, Oyak’in %46,4
payini 55,7 milyon TL bedelle nakden satin alacak. Halkbank’in payi finansal kiralama sirketinde %94,15’e yiikselecek. Hisse
satisinin Haziran ayinda tamamlanmasi planlaniyor. Halk Leasing 2010 yilinda 143 milyon dolar yeni is hacmi ve %4,5 pazar
payiyla sekizinci sirada yer aldi. Sirketin 2009 yilindaki pazar pay! %4,2 dizeyindeydi. Halkbank, sirketin tamamini kontrol
etmeye baglamasiyla daha agresif bir bllyime stratejisi iginde girebilir. Ayrica Halkbank, hayat ve emeklilik sirketinin varliklarini

yénetmek Uizere bir portfdy yénetim sirketi kurmaya karar verdi. Halkbank bu sirketin 5 milyon TL sermayesine %55 oraninda
istirak edecek.

ISFIN Is Finansal Kiralama AL
Kapanis TRY: 1.62 YTL Hedef Fiyat TL/Yukselme Potansiyeli % : 2.16 TL 33.33% Piyasa Degeri .mn(TL): 478
Analist: Bdalent Sengéndl Telefon.: +90 212 350 25 66 E-Mail: bsengonul@isyatirim.com.tr
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Tarih:  24/03/2011

Maliye Bakani Mehmet Simsek leasing sektdriinde vergi indirimi yapilabilecegine isaret etti. Tim leasing sektériiniin de
gbzden gegirebilecegini sdyleyen Simsek vergi tesvikinin giindeme gelebilecegini belirtti. 2008 yilinda vergi tesvikinin
kaldiriimasiyla sektdr yeni is hacminde yaklasik %20 dusus yasamisti. Vergi tesvikinin yeniden uygulanmasi ile ézellikle kiigik
Olgekli isletmeler yeniden leasing pazarina geri dénecek. Ayrica Meclis’te uzun suredir bekleyen yeni leasing kanunu da
leasing tanimini genisleterek piyasadaki blylimeyi destekleyecek. Bu yénde diizenlemeler yeni is hacmini %25-30 dizyinde

KOZAL Koza Altin AL
Kapanis TRY: 20.20 YTL Hedef Fiyat TL/Yikselme Potansiyeli % : 26.39 TL 30.63% Piyasa Degeri .mn(TL): 3,081
Analist: Burak Berki Telefon.: +90 212 350 25 80 E-Mail: bberki@isyatirim.com.tr

Tarih:  25/03/2011

Koza Altin'dan KAP'a yapilan acgiklamaya gére sirketin ortaklarindan ipek Matbaacilik Sanayi ve Ticaret A.S., Koza Anadolu
Metal Madencilik isletmeleri A.S., Koza Ipek Holding A.S. ve ATP Ingaat ve Ticaret A.S., sirketin halka arzi sirasinda ve daha
sonra fiyat istikrari islemleri kapsaminda satin aldiklari toplam 16.8 milyon adet Koza Altin hissesinin kurumsal yatirimcilara
IMKB Toptan Satislar Pazari'nda satisina iliskin ydnetim kurulu karari aldi. Satisa konu olan hisselerin satis fiyati ise henliz

PETKM Petkim TUT
Kapanig TRY: 2.35YTL Hedef Fiyat TL/Yikselme Potansiyeli % : 2.40 TL 2.20% Piyasa Degeri .mn(TL): 2,350
Analist: Asl Ozata Kumbaraci Telefon.: +90 212 350 25 26 E-Mail: akumbaraci@isyatirim.com.tr

Tarih:  25/03/2011
Petkim 2012 yilinda kablo sanayisinin hammaddesi olan XLPE Uretimine baglayacagini agikladi

Petkim 2012 yilinda kablo sanayisinin hammaddesi olan XLPE uretimine baglayacagini agikladi. Halen tamami ithalatla
karsilanan Urinun ton bagina 660 dolarlik katma deger yaratmasi bekleniyor. XLPE Uretimi igin olugacak ek maliyet hakkinda
bilgi verilmedi. Sirket yilda 30 bin ton XLPE Uretimi yapmay!i planliyor. Su an igin yurt iginde yillik tiketim 18-20 bin ton
arasinda. Haberin olumlu etkisinin sinirli olmasini bekliyoruz.

PTOFS Petrol Ofisi SAT
Kapanis TRY: 6.86 YTL Hedef Fiyat TL/Yukselme Potansiyeli % : 6.69 TL -2.54% Piyasa Degeri .mn(TL): 3,962
Analist: Ash Ozata Kumbaraci Telefon.: +90 212 350 25 26 E-Mail: akumbaraci@isyatirim.com.tr

Tarih:  23/03/2011
Egder onaylanirsa, Petrol Ofisi borsa kotundan gikacak

OMV Enerji Holding bugiin Petrol Ofisi’nin halka agik hisselerinin borsa kotundan ¢ikariimasi amaciyla IMKB’ye bagvuruda
bulunacak. OMV Enerji Holding tarafindan teklif edilen ve zorunlu ¢agdriya konu her bir hisse igin ¢agri fiyati olan TL7.01
Uzerinden yapilacak. Petrol Ofisi'nin halka agiklik orani ise %3.02. Ote yandan ¢agr fiyatinin belirlenmesinde son karari
SPK’nin verecek olmasi unutulmamali.

SAHOL Sabanci Holding AL
Kapanis TRY: 7.18 YTL Hedef Fiyat TL/Yukselme Potansiyeli % : 8.59 TL 19.62% Piyasa Degeri .mn(TL): 14,650
Analist: Alper Akalin Telefon.: +90212 35025 18 E-Mail: aakalin@isyatirim.com.tr

Tarih:  22/03/2011
Enerjisa’da sermaye artisi

Sabanci Holding ve Avusturyali Verbund Sirketinin %50-%50 ortak girisimi olan Enerjisa, mevcut sermayesini bedelli arttinm
yoluyla 1,589mnTL’den 2,189mnTL’ye ¢ikarma karari aldi. Sirket bu kararla, enerji Gretim alanindaki agresif yatirm planlarinin

finansmani igin 6nemli bir adim atmis oldu. Verilen sermaye arttinmi kararina gére, Sabanci Holding’in payina disen nakit
6deme tutari 300mnTL (~190mn$)’ye tekabdil ediyor. Notr

28/03/2011 Sayfa 4 of 7



Haftalik Sirket Haberleri

SASA  Sasa ONERIMIZ YOK
Kapanis TRY: 1.72 YTL Hedef Fiyat TL/Yukselme Potansiyeli % : Piyasa Degeri .mn(TL): 372
Analist: Alper Akalin Telefon.: +90 21235025 18 E-Mail: aakalin@isyatirim.com.tr

Tarih:  23/03/2011

Advansa Sasa, Maliye Bakanlhigr’'nin KDV hesaplarina iligkin sirkete kesmis oldugu 31mnTL'lik vergi cezasina itiraz amaciyla
dava agctl. Bahsedilen ceza tutari, dinkl kapaniglar itiabriyle sirketin piyasa degerinin toplam %8’ine denk geliyor.

SISE Sise Cam TUT
Kapanig TRY: 3.38 YTL Hedef Fiyat TL/Yikselme Potansiyeli % : 3.42TL 1.30% Piyasa Degeri .mn(TL): 3,867
Analist: Nur Atasoy Telefon.: +90 212 350 25 34 E-Mail: natasoy@isyatirim.com.tr

Tarih:  26/03/2011
Sisecam 4G10 sonuglar

Sise Cam 2010 yilini beklentilerin Gzerinde 412 milyon TL net kar ile tamamladi. Sirketin 2009 yili 112 milyon TL
seviyesindeydi. 4. Ceyrekte ise sirket 144 milyon TL net kar agikladi. 4. Ceyrek kari yillik bazda %336 yiUkselirken ¢geyreksel
bazda da %110 artti.

Tum igkollarinda holdingin gelirleri yikseldi. Sise Cam 2010 yilinin 4. ¢geyreginde cirosunu 2009 yilinin ayni ddnemine gére
%18, 2010 yili 3. geyregine gbre ise %4 arttirdi ve 1,101 milyon TL seviyesine yikseltti. 2010 yilin tamaminda ise holdingin
cirosu %15 artarak 4,206 milyon TL olarak gerceklesti.

Disen birim maliyetler ve artan talep FAVOK’e olumlu yansidi. 4. Geyrekte FA_\_/(")K bir 6nceki yila gore %66, bir 6nceki geyrege
gobre ise %9 ylikseldi ve 272 milyon TL oldu. 2010 yilinin tamaminda ise FAVOK %49 artarak 1,027 milyon TL oldu. FAVOK
matrji ise %18.9'dan %24.4 seviyesine ylkseldi.

Net Aktif Degerine gére primli islem géren Sise Cam hisseleri igin dnerimiz TUT ydniinde. Su anki fiyatlarda istiraklerin getiri
potansiyeli daha ylksek olmakla beraber, Sise Cam’in olumlu 2011 beklentileri nedeniyle gerilemeyecegini disiinlyoruz.

SKBNK $Sekerbank TUT
Kapanis TRY: 1.68 YTL Hedef Fiyat TL/Yukselme Potansiyeli % : 2.11 TL 25.40% Piyasa Degeri .mn(TL): 1,260
Analist: Bdulent Sengéndl Telefon.: +90 212 350 25 66 E-Mail: bsengonul@isyatirim.com.tr

Tarih:  26/03/2011

Sekerbank takipteki alacak portféytiniin bir kismini satti. Banka 144 milyon TL tutarinsa tahsili gecikmis alacak portféyini 12
milyon TL bedelle Girigsim Varlik Yoénetimi sirketine sattigini agikladi. Toplam miktar bankanin 2010 yili sonu itibariyle toplam
takipteki kredi portfdyliniin %31’ine denk geliyor. Banka, sorunlu portfdylin %8,3’Unl geri kazanmis olacak. Satistan saglanan
gelirler Sekerbank’in ilk ceyrek mali tablolarina yaklasik 9,6 milyon TL net kar olarak yansiyacak.

SODA  Soda Sanayii TUT
Kapanis TRY: 2.43 YTL Hedef Fiyat TL/Yukselme Potansiyeli % : 2.71 TL 11.66% Piyasa Degeri .mn(TL): 617
Analist: Nur Atasoy Telefon.: +90 212 350 25 34 E-Mail: natasoy@isyatirim.com.tr

Tarih: 22/03/2011
Net kar beklentilerin (izerinde

54 mn TL2lik beklentimizin tGzerinde Soda Sanayii 2010 yilinin 70 milyon TL net kar ile tamamladi. Sirketin net kari 2009
yilina gére %51 artti. Net karin beklentimizin Gizerinde gelmesinin nedenlerini gelirlerin ve finansal gelirlerin bizim
beklentimizin Gzerinde gergeklesmesi olarak 6zetleyebiliriz. 4G10’da ise sirket 28 milyon TL'lik kar elde etti. Ceyreksel bazda
net karda gérilen artis %377 olurken, yillik bazda net kar %134 yikseldi.

Sirketin gelirleri 2010 yilinda %6 artarak 660 milyon TL seviyesine geldi. Grup sirketlerinin artan satislari ve gerileyen soda
fiyatlari distndldiginde sirketin gelirlerindeki artisin nedeninin artan satis hacmi oldugunu disUindyoruz.

FAVOK artisi diisen operasyonel giderler nedeniyle gelir artisinin iizerinde gergeklesti. Soda 2010 yilinda 122 mn TL FAVOK
elde ederken 2009 yilina gore artis %9 oldu. Bu da sirkete 2009 yilinin 1 puan Uzerinde %18.5’lik bir marj sagladi.
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Soda’nin 4. geyrek sonuglari operasyonel anlamda beklentilere paralel gelirken net kar beklentilerin (izerinde gergeklesti. Getiri
potansiyeli azalan Soda Sanayii i¢in énerimizi TUT a ¢ekiyoruz.

TAVHL TAV Holding TUT
Kapanis TRY: 7.12 YTL Hedef Fiyat TL/Yukselme Potansiyeli % : 7.82TL 9.78% Piyasa Degeri .mn(TL): 2,587
Analist: Ilke Homrig Telefon.: +90 212 350 25 16 E-Mail: ihomris@isyatirim.com.tr

Tarih:  26/03/2011

TAV'in istiraklarindaki payini artiriyor

TAV Havalimanlari, Sera Yapi ve Akfen insaat’in TAV Giircistan’daki %10’luk hissesini devralarak istirakindaki payini %76’ya
gikaracak. Ayni sekilde Sirket yine TAV Batum’da Sera Yapi ve Akfen ingaat'in %16 oranindaki payini satin alarak TAV
Batum’daki toplam payini %76’ya gikaracak. TAV ayrica TAV Glvenlik'teki %67’lik payini Tepe Savunma Guvenlik
Sistemleri'nin elinde bulunan kalan hisseleri devralarak %100’e ¢ikaracak. Paylarin devrinin yaklasik 25,7 milyon TL
karsiliginda énimuzdeki 3 ay iginde gergceklesmesi bekleniyor.

TEBNK TEB SAT
Kapanig TRY: 1.83 YTL Hedef Fiyat TL/Yikselme Potansiyeli % : 2.54 TL 38.95% Piyasa Degeri .mn(TL): 2,013
Analist: Bdulent Sengonil Telefon.: +90 212 350 25 66 E-Mail: bsengonul@isyatirim.com.tr

Tarih:  22/03/2011

TEB kredilerdeki pazar payini 6nimizdeki ddnemde %5’e ¢ikarmayi hedefliyor. 2010 yili verilerine gére TEB-Fortis
birlesmesinin ardindan kredilerdeki pazar pay1 %3,8 olmustu. Bankadan yapilan agiklamaya gére 2013 sonuna kadar
birlesmenin toplam maliyeti 300 milyon TL olacak ve banka birlesmenin ardindan yillik 200 milyon TL tasarruf hedefliyor.
Yeni bankanin toplam sube sayisi 600'n tzerinde ve 31 milyar TL aktif blydkluga ile en blylk altinci banka konumunda.
Onumuizdeki 3 yilda banka 650 subeye ulagsmayi hedefliyor. Birlesme siirecinin etkin olarak tamamlanmasi bir slire daha
devam edecek ve bankanin hedefleri belirli bir stire i¢erisinde gerceklestirilebilirse anlamli gérinuyor.

THYAO Tirk Hava Yollari AL
Kapanis TRY: 4.25YTL Hedef Fiyat TL/Yukselme Potansiyeli % : 6.00 TL 41.18% Piyasa Degeri .mn(TL): 4,250
Analist: Naz Okten Telefon.: +90 212 350 25 82 E-Mail: nokten@isyatirim.com.tr

Tarih:  25/03/2011

THY’nin 2010 yil sonu kar1 286 milyon TL

2010 yil sonunda toplam ciro 8,42 milyar TL'de 8,57 milyar TL olan beklentimizin ve 8,58 milyar TL olan piyasa beklentisinin

altinda geldi. Gegen seneye gére ise ciroda %20 biyime gorlyoruz. Gelirlerin beklentilerin altinda kalmasinin en énemleri

nedeni yolcu trafiginin 29 milyonda yil sonu hedefinin altinda kalmasi ve yolcu basina gelirdeki gerileme oldugunu gériyoruz.
FAVOK yine 1,14 milyar TL olan beklentimizin ve 1,24 milyar TL olan piyasa beklentisinin altinda 919milyon TL olarak

gergeklesti. Ozellikle yer hizmetleri, satis ve pazarlama ve genel yonetim giderlerindeki artis diistste etkili oldu. Son geyrekte

agiklanan faaliyet kari -85 milyon TL. FAVOK marji gegen sene %17’yken bu sene %13,3 olan beklentimizin altinda %11 oldu.

Net kar rakami gecen seneye gore %49 geriledi ve 286 milyon TL olarak agikland (Is Yatirim beklentisi: 386 milyon TL, piyasa
beklentisi: 511 milyon TL). Operasyonel karliliktaki gerileme diistk gelen kar rakaminda etkili olurken, son geyrekte finansal
gelirlerdeki diizelme de U¢lncu ¢eyrekte aciklanan yiksek finansal gideri telafi edemedi. THY, U¢lnci ¢eyrekte kur farkindan
dolayi duran varlklar deger disis karsihginda olusan artistan dolayr 511 milyon TL finansal gider agiklamisti. Son geyrekte
dolarin deger kazanmasiyla, finansal giderlerde disls g6zlense de Sirket yil sonunda 80 milyon TL finansal gider agikladi.

Son ¢eyrekte her ne kadar yilin operasyonel olarak en zayif zamani olarak kabul edilse de beklenenin altinda gelen trafik
verileri, artan yatirimlar ve yolcu basina gelirlerdeki dusus, faaliyet karinda gerilemeye yol acti. 2011°de kapasite artisi hizla
devam ederken ylksek doluluk oranlarinin saglanmasi icin talepteki blyime énemli olacaktir.
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TRGYO Torunlar GYO AL
Kapanis TRY: 6.60 YTL Hedef Fiyat TL/Yikselme Potansiyeli % : 9.21 TL 39.54% Piyasa Degeri .mn(TL): 1,478
Analist: Burak Berki Telefon.: +90 212 350 25 80 E-Mail: bberki@isyatirim.com.tr

Tarih:  21/03/2011
Mall of Istanbul projesinin igin yapi ruhsati alindi

Torunlar GYO’dan Cuma giind yapilan agiklamaya gére Mall of Istanbul projesi insaatinin baslayabilmesi i¢in alinmasi
gereken yapi ruhsatinin alindigi belirtilmistir. Proje insaatinin 2011 yilinin ilk yarisinda baslamasini bekliyoruz.

TRKCM Trakya Cam AL
Kapanig TRY: 3.32 YTL Hedef Fiyat TL/Yikselme Potansiyeli % : 4.06 TL 22.34% Piyasa Degeri .mn(TL): 2,003
Analist: Nur Atasoy Telefon.: +90 212 350 25 34 E-Mail: natasoy@isyatirim.com.tr

Tarih:  22/03/2011
Finansal gelirler net kar rakamini arttirdi

Net kar, artan finansal gelirlerle birlikte beklentilerin Gistiinde geldi. Trakya Cam 199 milyon lira olan beklentimizin Gizerinde
211 milyon lira net kar elde etti. (2009 net kar: 62 milyon lira). Karhliktaki bu artisin ardinda yatan nedenler ise gelirlerde
yasanan artis ve finansal gelirlerin pozitif katkisi oldu. Sirket’in karliigi 2010 yilinin son geyreginde yillik %29 arttirirken
ceyreklik bazda %32 disis yasadi. 4G10 kari 52 milyon lira oldu.

Satis fiyati ve hacimdeki artis gelirleri arttirdi. Trakya Cam 4G10’de 285 milyon lira gelir elde ederek 2010 yilinda toplam karini

yilllik %17 arttirarak 1,047 milyon liraya yUkseltti. Yurtdigina satislarin toplam satiglara orani %29 oldu. Yurtici satis gelirleri
yillik %19, yurtdisi satis gelirleri %14 artti. insaat, otomotiv ve dayanikli tiiketim mallarinda olusan yiiksek talep Trakya Cam’in
finansallarina olumlu yansidi.

Sirketin 2010 yili FAVOK’(i %74 artarak 301 milyon liraya yiikseldi. Son ¢eyrekte Trakya Cam 77 milyon lira FAVOK ile marjini
%27 olarak agikladi.

Trakya Cam 2010 yilhinda 166 milyon lira finansal gelir elde etti. Finansal gelirlerin kirlhminda ise 96 milyon lira kur farki geliri,
33 milyon lira varlik satisindan geldi. Finansal giderler ise 98 milyon liraya ¢ikti.

Operasyonel anlamda Trakya Cam’in sonuglari beklentimiz dahilinde geldi. insaat ve otomotiv sektériinde talebin yiiksek
olacagi 2011 yihinin Trakya Cam iginde iyi gececegini distinUp hisse i¢in olumlu goérisiimizi koruyoruz. Hedef fiyatimiz hisse
basina 4.06 lira ve tavsiyemiz AL ydninde.

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 yatirirm 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 kullanilmasi nedeni ile ortaya gikabilecek hatalardan is Yatirim
Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.
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