4 Nisan 2011
Piyasalarda Bugun

Piyasa Yorumu

ABD’de beklentilerin Uzerinde gelen Mart ayi istihdam rakamlari ve bu
verilerin Fed'in genisletici para politikalarindan geri dénise yol agmayacag!
beklentisi hisse senedi piyasalarinda glcli alimlara yol agti. Ote yandan,
kuvvetli ABD verileri ve Ortadogu’da devam eden gerginlik petrol fiyatlarini
119 dolarinda Uzerine tasidi. Dolayisiyla, Cuma giini ABD verilerinin etkisi
ile %2 yukarida kapanan IMKB'nin bugin hafif asagr yonld bir agilis
yapacagini distnlyoruz. Gozler saat 10:00'da aciklanacak Mart ayi
enflasyon rakamlarinda olacak. IMKB 100 endeksi geldigi seviye itibar ile
hedef degerimize g6re(74,000) sadece %13 oraninda bir artis potansiyeline
isaret etmekte. Dolayisiyla, endeksin bu seviyelerin (zerinde ¢ikmasi
halinde bunun satis firsati olarak degerlendiriimesi gerektigini distnlyoruz,
ve piyasa igin tavsiyemizi Al'dan BIRIKTIR’e indiriyoruz. Bu sabah itibari ile
gOsterge bono faizi 4 baz puan asagida seyrediyor, TL ise sepete gére
yatay.

Haberler & Makro Ekonomi
*CNBC-e Tiiketici Gliven Endeksi Mart Ayinda Geriledi
*iTO Gecinme Endeksi-Mart:Mart ayi enflasyon verilerini beklerken...

Sektorel Haberler

m Star gazetesinin haberine gére Finansal kiralama iglemlerinde KDV
orani mevcut %8 ve %18 diizeyinden %5 diizeyine indirilecek.

m Kiler GYO icin satis fiyati belirlendi.

m Dogan Yayin 2010 yil sonu sonuglari

Sirket Haberleri

m ARCLKTI: Arcelik Sony UK Ltd. ile imzaladigi iiretim anlagmasini {i¢
ay daha uzatti — notr

m DOHOL TI: Zarardan kara gecis

®m ANHYT TI:  Subat ayi hayat dal prim iiretimi verileri

m CLEBITI:  Celebi’nin yil sonu kari 347 milyon TL

m RYSASTI: REYSAS 4C10: Sonuglar beklentilerimizin altinda

m EREGLTI: Erdemir calisanlan grev karari aldi — olumsuz

m SAHOL TI: Beklentilerin ¢ok lizerinde karlilik

m FROTOTI: Ford Otosan yeni hafif ticari ara¢ i¢cin 205 milyon Euro
yatirnm yapacak

m PETKM TI: Petkim 2006-2010 dénemine ait 34.15 milyon TL (cezalan
da iceren) tutarinda vergi teblig edildigini duyurdu

Ajanda

Yurtici Ajanda

04/04/2011 TUFE ve UFE-Mart (Piyasa medyan beklentisi TUFE: %0,8,
UFE:%1,3, Is Yatinm beklentisi TUFE: %0,75, UFE: %1)

05/04/2011 TCMB Aylik Fiyat Gelismeleri Raporu-Mart

07/04/2011 TCMB Beklenti Anketi (Nisan l.dénem)

08/04/2011 Sanayi Uretimi-Subat (Piyasa medyan beklentisi: %14,8)

Piyasa Rakamlari Kapanis 1GiinA 1Ay A
IMKB-100, TL 65,714 2.0% 12.0%
Islem Hacmi TL mn 3,231 3% -13%
MSCI EM Endeksi 1185 1.2% 6.5%
TRLIBOR, 3 Ay% 7.76 2.1baz 12.9baz
Gosterge Tahvil 9.01 0.0baz 16baz
Eurobond -2030 5.86 -9.1baz -33.3 baz
US$/TRY 1.5434 -0.02% -4.6%
EUR/TRY 2.1844 -0.38% -0.4%
IMKB 2011T F/K 11.92
IMKB 2012T F/K 10.65
MSCI GOU Endeksi $ bazinda
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MSCI Sektér Endeksleri En lyi / Kotii

Enliyi5 1 Glin A En Koti 5 1Giin A
Perakende 2.6% Saglk 0.7%
GYO 1.8% llag&Biotek. 0.7%
Ener;ji 1.6% Donanm-Yaz. 0.9%
Telekom 1.4% Kamu hizm. 1.0%
Finansal 1.2% Blektrik 1.0%
Enliyi5 1 Glin A En Koti 5 1Gin A
TKFEN 4% RHEAG -4%
EGSER 4% GUBRF -2%
TCELL 4% HLAS -2%
SAHOL 4% TTRAK -2%
TSKB 4% FROTO -1%

IMKB-100 islem Hacmi En Yiiksek 5 Sirket

Kodu Kapanig 1 Giin A Hac. (TL mn)

GARAN 7.34  1.66% 371
ISCTR 494 0.00% 240
EKGYO 275 3.38% 168
HLAS 214 -1.83% 140
ASYAB 3.12  3.65% 109

Liitfen raporumuzun sonunda yer alan bilgilendirme notuna bakiniz.



Ajanda

Yurtdisi Ajanda Tahm. Onc.
04/04/2011 JPN:Para Tabani (YoY) 5,6%
BRZ:FIPE Tiketici Fiyat Endeksi - Aylik 0,40%  0,60%
ING:PMI ingaat Endeksi 54,8 56,5
AVR:Sentix Yatirmci Glven Endeksi % 4056000
AVR:Euro Bolgesi PPI (MoM) 0,8% 1,5%
AVR:Euro Bolgesi PPI (YoY) 6,7% 6,1%
BRZ:Ticaret Dengesi (FOB) - Haftalik -$100M
JPN:isletme Makinalari Siparigleri (YoY) 73,9%

Haberler & Makro Ekonomi

CNBC-e Tiiketici Gliven Endeksi Mart Ayinda Geriledi

CNBC-e tarafindan yayinlanan tiiketici gliven endeksi Subat ayindaki 106,7 seviyesinden Mart ayinda 104,53 ile Eylil
2010'dan beri en dusik seviyesine geriledi. Ancak dislUse ragmen endeks given seviyesinin (100) Gzerindeki seyrini
strdUrdyor.

Detaylara bakildiginda katilimcilarin durumlarini bir sene énceye kiyasla daha iyi bulmalarina karsin bir énceki aya kiyasla
daha karamsar olduklar dikkat ¢ekiyor. Katiimcilarin énimuizdeki on iki aylik ddnemde ekonominin mevcut duruma kiyasla
daha kotiye gidecegini distinmeleri 6nimizdeki donemde tiketici gliveninde gerilemenin devam edebilecegini gbsteriyor.
Ote yandan aylk bazda gerileyen tiketim istahinin 6zellikle dayanikli tiketim mallari ve otomotiv sektdrlerine yansidigi
gdrulbyor.

Kuzey Afrika ve Orta Dogu Ulkelerinde yasanan karisikliklar ve emtia cephesinde goérllen fiyat artislari tiiketicileri temkinli
olmaya sevketmis goriinlyor. Merkez Bankasi’'nin aldigi son kararlarin ay sonunda agiklanmis olmasi sebebiyle, tiketici
beklentilerini etkileyip etkilemedigini sdylemek icin heniiz erken. Ancak i¢ talep cephesinde artan karamsarligi gérmek
mumkin. Buna ragmen dider éncii gdstergeleri gérmeden net bir resmin ortaya ¢ikabilecegini disiinmiyoruz.

140 Tuketici Given Endeksi (CNBC-e)
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Kaynak: CNBC-e
Sektorel Haberler

Star gazetesinin haberine gore Finansal kiralama iglemlerinde KDV orani mevcut %8 ve %18 dlizeyinden %5 diizeyi-
ne indirilecek. Vergi indiriminin kapsami Uretim ile dogrudan ilgili olan makine ve techizat yatirmlari ile sinirh tutulacak. Gay-
rimenkul, tasit ve diger ofis ekipmani gibi yatinmlar kapsam diginda tutulacak. Tesvikin amaci disinda kullanimina Maliye
Bakanhgi yiksek ceza yilku getirecek. EGer dogru ise haber leasing sektéri igin olumlu algilanmali. Mevcut durumda Uretime
ybnelik makine ve teghizat yatirimlari leasing sektériinde islem hacminin yaklasik %30’unu olusturuyor. Bu alandaki KDV
indirimi ayrica KOBJI'lerin de yeniden bir finansman araci olarak leasing sektériine dénmelerini saglayacak. Sayisal olarak
tahmini ilk asamada zor olsa da KDV indiriminin yirirlige girmesiyle birlikte leasing islem hacminde %20-25 artis gorilebilir.
Kiler GYO icin satis fiyati belirlendi.

Kiler GYO'nun halka arzinda bir pay igin satis fiyati 5.10-6.10 TL olarak belirlendi. Fiyat araliginin tabaninda NAD’e iskonto %
47 olurken, tavanda ise iskonto orani %38 oldu. Sektor iskontosu %5 seviyelerinde.

Dogan Yayin 2010 yil sonu sonuglari

Dogan Yayin 74 milyon TL olan net zarar beklentimizin oldukga altinda 237 milyon TL zarar agikladi. Toplam konsolide gelir-
ler yillik bazda %8 artarak 2,6 milyar TL geldi. (is Yatinm beklentisi: 2,54 milyar TL). Konsolide FAVOK ise 218 milyon TL
olan beklentimizin bir miktar altinda 189 milyon TL gelirken, 7 milyon TL olan 2009 FAVOK'(in oldukga (stiinde geldi. Gelirler-
deki en blylk pay! senelik bazda %40 blylime gésteren TV reklam gelirleri olustururken, yurtici reklam gelirleri %25 biiytye-
rek %30 olan Tirkiye sektdér blylmesinin altinda kaldi. Y1l sonu itibariyle Sirket’'in net borcu 1,1 milyar TL olarak aciklandi.
Sonuglar operasyonel olarak beklentimize paralel gelirken, beklenenin Ustlinde gelen net zararin Hirriyet'teki deger diisUkli-
gu karsihgindan kaynaklandigini sdyleyebiliriz.




Haberler & Makro Ekonomi

Aylik Fiyat % Degisim
Mar-08

Mar-09
Mar-10

Kaynak: iTO, TUIK

ITO Geginme
Endeksi-Mart

Mart ay1 enflasyon verilerini beklerken...

istanbul Ticaret Odasi (ITO) Geginme Endeksine gore Istanbul'da fiyatlar Mart ayi
icerisinde % 0,83 yikseldi. Gegen yil Mart ayindaki aylik fiyat artisi %1,01 ile daha
ylksekti.

Detaylara baktigimizda, gida grubu fiyatlarindaki yikselisin bir énceki aya gbre hiz
kesmesine ragmen devam ettigi gérlllyor. Et grubunda fiyatlar gerilerken sit Grlnleri ve
islenmemis gida Urilnlerinde gorilen fiyat artislari, gida grubu fiyatlarini yukari gekiyor.

Giyim cephesinde gérillen fiyat artiglari mevsimsellikle uyumlu. istanbul’'un moda merkezi
konumu diger sehirlere kiyasla yeni sezon Uriinlerinin daha erken raflara ulasabilmesine
imkan taniyor. Bu agidan giyim grubu fiyatlarindaki mevsimselligin istanbul icin biraz daha
farkh oldugunu belirtmekte fayda var.

Ulastirma cephesinde fiyat artislarinin sinirli olmasi bizim agimizdan sasirtici. TUIK
tarafindan agiklanacak Mart ay1 TUFE rakamlarinda ulastirma grubunda fiyat artiglarinin,
son dénemde emtia fiyatlarinda gérllen ylksek artislar nedeniyle, gbérece ylksek
seviyelerde gergeklesecegini diisiiniyoruz.

iTO ve TUIK endekslerinin gida gruplar arasindaki baginti yilksek. Dolayisiyla piyasa
tarafindan ITO endeksi icerisindeki gida grubu yakindan takip ediliyor. iITO endeksinin
isaret ettigi gida grubu fiyat artislari, aylik TUFE beklentimizi olustururken kullandigimiz
gida grubu fiyat artis varsayimimizdan gérece yiliksek. Bu nedenle ITO rakamlari, Mart
ay! TUFE tahminimiz igin yukari yonlii bir riske isaret ediyor.

Aylik TUFE ve UFE beklentilerimiz sirasiyla % 0,75 ve % 1 iken piyasa medyan
beklentisi TUFE ve UFE igin sirasiyla % 0,8 ve % 1,3 seviyelerinde bulunuyor.

ITO rakamini takiben piyasa beklentisinin bir miktar yukari yonlii giincellendigini
gorebiliriz. Mart ay1 yilik TUFE rakami yilksek baz yili etkisi nedeniyle sakin seyredecek.
Bu nedenle olasi olumsuz bir aylik sirprizin yillik rakam Gzerindeki etkisi sinirli olsa da,
ileriye dénuk beklentileri olumsuz etkileyebilir. Beklentilerdeki bozulma devam ederse
piyasa oyuncularinin Merkez Bankasr’'nin (MB) politika olusumunun etkilerini daha fazla
sorgulamaya basladiklarini gérebiliriz.

MB munzam karsiliklar cephesinde aldigi sert &nlemlerin sonuglarini gdzlemlemeye
baslayacak. Ancak munzam karsilik cephesinde alinan kararlar ne derece sert olursa
olsun fiyatlama davraniglari Uzerinde kisa dbénemde etkili olmayacaktir. Dolayisiyla
enflasyon-para politikasi agisindan endiselerin bir siire daha devam ettigini gérecegiz.
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Sirket Haberleri

Arcelik

Arcelik Sony UK Ltd. ile imzaladig iiretim anlagsmasini iic ay daha
uzatti — n6tr

Arcgelik, Sony UK Ltd. ile imzaladigi Sony markali LCD televizyonlarin
ihracat amagli Uretimi konusundaki anlasmanin en az U¢ ay sire ile
uzatilmasi konusunda uzlagsmaya varildigini belirtti. Taraflar bu stre
sonunda pazar kosullarina gére anlasmanin uzatilip uzatiimayacagina
karar verecekler. Diger taraftan Argelik ve Sony’nin yurtigcinde Sony markali
artnlerin dagitimi ve Uretimi ile ilgili ortakligi devam etmektedir. Notr.

‘Dogan Holding

Dogan Holding 2010 yilini 656 milyon TL net kar ile kapatti. Sirketin 2009
yiindaki net zarart 114 milyon TL seviyesindeydi. Petrol Ofisi'nin
satisindan sonra bu sirketi konsolide etmeyen Dogan Holding,
surdiriimeyen operasyonlarindan 963 milyon TL kar elde etti. Holdingin
gelirleri %6 artarak 2,851 milyon TL seviyesine ulasti. FAVOK'teki artis ise
%84 oldu ve FAVOK 321 milyon TL olarak gercgeklesti.

Dogan Holding mn TL 2010 2009 degisim
Gelirler 2,850.5 2,685.8 6.1%
Brit Kar Marji 23.6% 15.6%
Faaliyet Kari -80.9 -221.3 n.m.
Faaliyet Kar Marji -2.8% -8.2%
FAVOK 321.1 174.7 83.8%
FAVOK Marii 11.3% 6.5%
Finansal Giderler-net -24.6 -21.6 13.9%
Net Kar 656.2 -114.1 n.m.
Net Kar Mariji 23.0% -4.2%

Anadolu Hayat

Subat ayr hayat dali prim Uretimi verileri. Subat 2011 ddéneminde
gerceklesen 29 miyon TL hayat segmentinden elde edilen primler yillik
bazda %6’lik bir disls ifade ediyor. Aylik karsilastirmalarda ise subat
verileri mevsimsel olarak énceki aya gbre daha gugli. Primlerin ayrintili
dagihmi yayinlanmadigi icin bu asamada kar-zarar’a olan etkisini tespit
etmek gl¢. Bununla birlikte gerileyen faizlerin gelir sigortalarindan ¢ikigi
tetiklemis olabilecegini disuniyoruz. Kar marji ¢ok yiliksek olan vefat
teminati igeren hayat sigortalarinin gelisimi ¢ok yakindan takip etmeye
devam edecegiz. Sirket bu baglamda Is Bankasi subelerine
penetrasyonunu artiriyor.

bdinckoc@isyatirim.com.tr

ARCLK TI TUT 9% Potansiyel
(TL) Gecerli Hedef
Kapanis 7.30 7.95
PD, mn 4,933 5,370
HAO PD, mn 1,233 1,343
(x) 2011T 2012T
F/K 9.95 8.54
PD/DD 1.38 1.25
FD/FAVOK 6.49 5.88
(TL) 1Ay Yilici
Ort.Hac.Mn 15.0 10.5
End.Gor.Perf. % 0.1 -1.2
natasoy@isyatirim.com.tr

(TL) Gecerli Hedef
Kapanis 1.22

PD, mn 2,989

HAO PD, mn 807

(x) 2011T 2012T
F/K

PD/DD

FD/FAVOK

(TL) 1Ay Yiligi
Ort.Hac.Mn 31.1 40.4
End.Gor.Perf. % -6.9 9.4

kdoganay@isyatirim.com.tr

ANHYT TI AL 14% Potansiyel
(TL) Gecgerli Hedef
Kapanis 5.18 5.90
PD, mn 1,295 1,475
HAO PD, mn 220 251
(x) 2011T 2012T
F/K 14.92 12.22
PD/DD 2.50 2.24
PD/Kaz.Prim.

(TL) 1Ay Yiligi
Ort.Hac.Mn 2.0 2.0
End.Gor.Perf. % 9.1 0.3
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Sirket Haberleri

'Reysasg Tasimacilik

REYSAS 4C10: Sonuclar beklentilerimizin altinda

Beklentimiz olan 4 milyon TL’nin altinda kalarak, Reysas 4CG10’da
4C09'daki 7 milyon net zarar rakamina kiyasla 2 milyon TL net kar rakami
acikladi. Agiklanan net kar rakami sirketin 2010 yili net karini 14 milyon
TLlye tasidi. Ara¢ muayene istasyonlarindan elde edilen gelirdeki ciddi
disUsle birlikte ciro azalmasina ragmen, dislUk finansal gider sirketin
4G10’da kar rakami kaydetmesini sagladi.

Bizim beklentimiz olan 77 milyon TL'nin altinda kalarak, Maliye
Bakanhdrnin uygulama degisikligi ile birlikte disen ara¢ muayene
istasyonu gelirleri nedeniyle sirket yillik bazda %10 azaligla 4G10’da 48
milyon TL ciro kaydetti. Tasimacilik ve Lojistik gelirleri yilik bazda %9.9
artarak 2010 yihinda 200 milyon TL olurken, arag muayene istasyonlari
gelirleri %33 azalarak 23 milyon TL oldu. Sonug olarak, 2010 yili konsolide
gelirler yillik bazda %3 artarak 223 milyon TL olarak gergeklesti.

Brit kar marji tasimacilik ve lojistik segmentinde gériilen operasyonel
iyilesme ile birlikte 0.4 baz puan artarak %18.2 oldu. Faaliyet giderlerinin
satislara orani personel ve vergi giderlerinin artisiyla %1.9’a artti. Sonug
olarak sirket yilllk bazda %8 azalmayla 4G10'da 12 milyon TL FAVOK
kaydetti. FAVOK marji ise 0.3 baz puan artarak %24.2’e ulasirken
operasyonel tarafta kiiciik de olsa bir iyilesme olduguna isaret etti.

Sonug olarak, Reysas’in 4.¢eyrek sonuglari beklentilerimizin altinda kaldi.

Hisse igin TL2.34 hedef fiyati ile TUT tavsiyesi vermeyi surdirlyoruz.

iurganci@isyatirim.com.tr

RYSAS TI TUT 22% Potansiyel
(TL) Gecerli Hedef
Kapanis 1.92 2.34
PD, mn 211 257
HAO PD, mn 120 147
(x) 2011T 2012T
F/K 12.47 11.24
PD/DD 1.03 0.94
FD/FAVOK 5.28 4.49
(TL) 1Ay Yiligi
Ort.Hac.Mn 1.2 1.1
End.Gor.Perf. % 3.3 -6.8

Gelirler 48 53 -10% 76
Brit Kar Marji 18.2% 17.8% 0.4pp 19.9%
Faaliyet Kari 8 10 -21% 13
Faaliyet Kar Marji 16.2% 18.7% -2.4pp 17.0%
FAVOK 12 13 -8% 17
FAVOK Marijl 24.2% 23.9% 0.3pp 22.0%
Finansal Giderler-net (1) (10) na 0
Net Kar 2 (7) na 11
Net Kar Marji 3.4% -14.0% 17.5pp 15.0%

-37% 223 217 3%
-1.8pp 19.7% 22.5% -2.7pp
-40% 31 42 -26%
-0.8pp 13.9% 19.3% -5.4pp
-31% 48 60 -21%
2.3pp 21.3% 27.7% -6.4pp
-7.1pp (10) (25) na
-86% 14 7 na
-11.6pp 6% 3% 3.2pp




Sirket Haberleri

Celebi

Celebi’nin yil sonu kari 347 milyon TL

Celebi’'nin 2010 yil sonu kari beklentimiz olan 343,6 milyon TL'nin biraz
zerinde 347 milyon TL geldi, gegen seneye gore %12 artig gdsterdi. 2010
FAVOK 85,7 milyon TL'de 82,3 milyon TL olan beklentimizin biraz izerinde
gelirken 2009 FAVOK rakaminin bir miktar asagisinda kaldi. Burada en
6nemli etken 2010’da faaliyete gecen operasyonlar sonucunda artan
faaliyet gideri oldu. Buna karsilik, 2010 net kar rakami 30 milyon TL’de
33,5 milyon TL olan beklentimizin biraz altinda geldi, ancak ge¢en seneye
gbre artis gOsterdi. (2009 net kar: 27,6 milyon TL)

Yer hizmetleri gelirleri 2010'da Mumbai'in faaliyete gegmesiyle %31 artt.
Ancak toplam gelirlere en biyldk katkiyr ¢ogunlugunu Hindistan’in
olusturdugu kargo gelirleri sagladi. 2009'da halen faaliyet gésteren Antalya
terminalinde 2010’da faaliyetlerin sonlandiriimasina ragmen kargo
gelirlerinin buradaki kaybi karsiladigini gdriiyoruz. Ulke olarak baktigimizda
Tarkiye’de Antalya’da faaliyetlerin durmasi ve THY’nin yer hizmetlerinin
TGS’ye devredilmesinden dolayr gelirlerde %12 disls yasandirken,
Macaristan gelirleri de gegem seneye gére 1 milyon TL diiltli. Buna karsilik
Delhi Kargo ve Mumbai yer hizmetlerinin Hindistan gelirlerine olumlu
yansidigini gériyoruz. Hindistan’da toplam gelir 72,3 milyon TL'yle gegen
seneye gore 12 kat artt.

FAVOK rakami gegen sene faaliyette olmayan Hindistan operasyonlarinin
2010’da tamamiyla faal olmasiyla artan giderler sonucunda 2009’un altinda
kaldi. 2011’de Hindistan’da operasyonlarin olgunlasmasiyla Kkarliligin
artacagini disiniyoruz. FAVOK marji %24 olan beklentimizin biraz
Ustlinde %24,7 geldi. Net kar rakaminin beklentimizden biraz asagida
gelmesindeki temel neden faaliyet karinin beklentilerin biraz altinda
kalmasiydi. 2011°de Hindistan’da karlilikta artis ve bu sene faaliyete gegen
Frankfurt'taki antreponun kargo gelirlerine katki saglamasini bekliyoruz.

Ford Otosan

Ford Otosan yeni hafif ticari ara¢c icin 205 milyon Euro yatirm
yapacak

KAP yapilan agiklamada, Ford Otosan yeni hafif ticari ara¢ projesi i¢in sabit
varlik yatinmini 205 milyon Euro olarak acgikladi. 28 Ocak’ta sirket bu proje
icin 368 milyon TL devlet yatinm tesvigi aldigini agiklamisti.

Bunun disinda, Referans gazetesinin haberine gére Ford Otosan’in yeni
versiyon Connect Uretimi 2012 Aralik'tan itibaren Romanya da Uretilecek.
Bu gelisme beklentiler dahilinde oldugundan slpriz olmamali. Ford
Otosan’in Kocaeli kabrikasindaki kurulu kapasitesi yeni versiyon Transit ve
yeni hafif ticari arag projeleri i¢in kullanilacak.

nokten@isyatirim.com.tr

ihomris@isyatirim.com.tr

CLEBITI
(TL)
Kapanis

PD, mn
HAO PD, mn
(x)

F/K

PD/DD
FD/FAVOK
(TL)
Ort.Hac.Mn
End.Gor.Perf. %

esuner@isyatirim.com.tr

FROTOTI
(TL)
Kapanis

PD, mn

HAO PD, mn
(x)

F/K

PD/DD
FD/FAVOK
(TL)
Ort.Hac.Mn
End.Gor.Perf. %

SAT
Gecerli
25.40
617
136
2011T
10.30
3.80
6.20
1Ay
241
0.6

TUT
Gegerli
13.75
4,825
869
2011T
8.53
2.55
5.79
1Ay
3.6
2.7

-4% Potansiyel
Hedef
24 .48

595
131
20121
8.53
3.29
5.51
Yilici
1.7
8.6

16% Potansiyel
Hedef
15.90
5,578
1,004
2012T
7.94
2.29
5.41
Yiligi
4.7
124




Sirket Haberleri

_Eregli Demir Celik

Erdemir calisanlari grev karari aldi — olumsuz

Turkiye Metal Sanayicileri Sendikasi (MESS) ile Tirk Metal Sendikasi
arasindaki toplu is s6zlesmesi gorlismeleri stirecinde Tirk Metal Sendikasi
30 Mart 2011°de grev karari aldi. Gérlismelere devam edilmektedir. Hafifce
olumsuz.

‘Sabanci Holding

4C10’da gelen kar cok daha iyi. Sabanci Holding, 4G10’da 477mnTL net
kar aciklayarak, 371mnTL’lik piyasa beklentisinin ve bizim 348mnTL’lik
beklentilerimizi asan bir performans gdstermis oldu. Finans segmentindeki
karhhdin gecen geyrege oranla daha iyi gelmesinin yaninda, beklentilerin
Uzerinde agiklanan karin biylk kismi, varlik satiglarinin  yeninden
degerlenmesi ile birlikte faaliyet disi gelirlerde gériinen artistan meydana
geliyor. Bu sonug ile birlikte, holdingin toplam net kari 2010’da 1.66
milyarTL olurken, bu rakam 2009’da agikllanan 1.26milyarTL’lik rakamin da
%32 Uzerinde.

Finans segmenti hem satiglarda hem de operasyonel karlilikta lider
pozisyonunu silrdiriyor. Sirket, 4G10°'da 5.1milyarTL satis geliri ellde
etti. Bu rakam, gecen ceyrek ve gecgen yila oranla %14 ve %10’luk bir
artisa tekabiil ediyor. Yine ayni ddnemde agiklanan 1.2miyar TL’lik FAVOK
rakami, gegen c¢eyredi %60, gecen seneyi de %22 geride biraktl. Finans
segmenti, 2010 yili sonu itibariyle toplam gelirlerin %59’una sahip olarak
aslan payina sahip olmayr sdrdirlyor. Bu payin, gegen sene %64
oldugunu distndigimuzde, sirketin finans agirhgini toplam portféyl
icerisinde azaltma stratejisi adina olumlu gelisme. Ama, 2010 sonunda
sirketin toplam FAVOK rakaminin %87’sinin hala finanstan geliyor olmasi,
karlilik agisindan ayni olumlu tabloyu gérmek igin henliiz erken oldugunu
gOsteriyor.

Al tavsiyemiz siuriyor. Sirket icin hedef fiyatimiz 8.59TL’lik hedef fiyatimiz
%15 getiri potansiyeli vaad ediyor.

SAHOL (mnTL) 4C10 4C09 Yilik
Satig Gelirleri 5,185 4,714 10%
Briit Kar Marji 41% 36%
Faaliyet Kan 1,098 766 43%
Faaliyet Kar Mar i 21% 16%
FAVOK 1,158 946 22%
FAVOK Marji 22% 20%
Finansal giderler - net -53 45 -220%
Net Kar 477 202 136%
Net Kar Marji 9% 4%

bdinckoc@isyatirim.com.tr

EREGL TI TUT 5% Potansiyel
(TL) Gecgerli Hedef
Kapanig 4.19 4.41
PD, mn 9,009 9,489
HAO PD, mn 1,982 2,088
(x) 2011T 2012T
F/K 12.12 11.75
PD/DD 1.32 1.26
FD/FAVOK 8.31 717
(TL) 1Ay Yilici
Ort.Hac.Mn 36.2 35.3
End.Gor.Perf. % 6.9 10.8

aakalin@isyatirim.com.tr

bdinckoc@isyatirim.com.tr

SAHOL TI AL 15% Potansiyel
(TL) Gegerli Hedef
Kapanis 7.46 8.59
PD, mn 15,221 17,524
HAO PD, mn 6,697 7,711
(x) 2011T 2012T
F/K 8.64 7.24
PD/DD 1.01 0.89
FD/FAVOK 17.72 15.08
(TL) 1Ay Yiligi
Ort.Hac.Mn 28.0 23.9
End.Gér.Perf. % 6.0 41
3C10 Ceyreksel 2010 20009 Yilhk
4,554 14% 19,541 18,848 4%
29% 39% 36%
462 138% 3,802 3,400 12%
10% 19% 18%
725 60% 4,536 4,005 13%
16% 23% 21%
10 n.m -56 67 -184%
269 78% 1,663 1,259 32%

6% 9% 7%




Sirket Haberleri

Petkim

Petkim 2006-2010 dénemine ait 34.15 milyon TL (cezalan da iceren)
tutarinda vergi teblig edildigini duyurdu
ardindan,

Petkim 2006-2010 dbnemine ait hesaplarinin incelenmesi

Damga Vergisi'ne iligkin olarak 34.15 milyon TL (cezalan da igeren)
tutarinda vergi teblig edildigini duyurdu. Sirket bu iddiaya karsi uzlasabilir,
yargl yoluna gidebilir veya Torba Yasadan yararlanabilir. Sirket torba
yasadan yararlaniimasi halinde katlanilacak en yuksek yukidmlaligun
yaklasik 8 milyon TL civarinda olacagini dustnlyor. Konusulan rakamlar
kiiclk oldugu icin haberin etkisinin hisse performansi Uzerinde sinirh
olmasini bekliyoruz.

akumbaraci@isyatirim.com.tr

PETKMTI TUT 0% Potansiyel
(TL) Gecgerli Hedef
Kapanig 2.39 2.40
PD, mn 2,390 2,402
HAO PD, mn 765 769
(x) 2011T 2012T
F/K 19.78 18.35
PD/DD 142 1.34
FD/FAVOK 9.72 9.94
(TL) 1Ay Yilici
Ort.Hac.Mn 17.4 21.9
End.Gor.Perf. % -6.8 0.9

Bugiin aciklanan Sermaye Artirimlari/Azaltimlari ve Temettii Odemeleri Hisse Basina

Kodu Bedelli (%) Bedelsiz(%) Bdsz.Tem.%) Briit Nakit Temettii(%) Tarih Baz Fiyat Temettll Temettd Verimi
AKCNS 20.40% 04/04/2011 714 TL 0.20 TL 2.78%
KORDS 16.34% 04/04/2011 4.04 TL 0.16 TL 3.91%
TUPRS 297.84% 04/04/2011 43.00 TL 298 TL 6.46%




Déviz Piyasasi

ABD tarimdigi istihdam verisi éncesi déviz piyasalari Cuma gini yatay
acildi. TL de kiresel piyasalara paralel yatay agildi. USD/TL glne 1,5450,
EUR/TL 2,1890 ve TL sepet 1,8670 seviyesinde basladi. Doviz
piyasalarinda ABD verisine kadar sinirli volatilite gérdik. Yatay EUR/USD
paritesine ragmen veri 6ncesi TL, USD karsisinda kazanglarini arttirdi.
Beklenenden iyi gelen veri sonrasi, USD genis bantta deger kazandi.
Disen EUR/USD paritesine ragmen USD/TL 1,54’Gn, TL sepet ise
1,8550'nin altina geriledi. USD/TL gunl 1,5385 seviyesinde tamamladi.
USD/TL glnboyu 1,5370-1,5479 bandinda islem goérdid. TL gin0
Persembe Tirkiye kapanisina gdére USD karsisinda %0,34, EUR
karsisinda %1,00 ve sepet karsisinda %0,73 deger kazanci ile
tamamladi.

Bu hafta yapilacak ECB toplantisi dncesi EUR'nun deger kazanglarini
arttirmasiyla USD/TL haftaya 1,53 seviyesinde basadi. TL sepetin ise
yatay acildigini gorliyoruz. Gegtigimiz hafta TL klresel piyasalardaki
olumlu havaya paralel sepet karsisinda deder kazanmisti. ECB
toplantisinda alinmasi muhtemel bir faiz arttinm karari TL'yi de olumlu
etkileyebilir. USD/TL igin gini¢i islem bandi beklentimiz 1,52-1,54.

Tahvil ve Bono Piyasasi

Tahvil ve bono piyasasi haftayi hafif alicili kapatsa da hacimlerin disik
oldugu bir giin gegirdi. Baslica islem hacmi gosterge kiymetteydi. Sabah
saatlerinde hafif saticili bir seyir izlediklten sonra 07/11/12 vadeli kiyette
bir dlizeltme go6zlendi. Gosterge kiymet glin icerisinde %9,00-%9,14
bandinda hareket etti ve giini yatay %9,01 seviyesinden kapatti. Cuma
glnd yayinlanan ITO Mart ayi Geginme Endeksine gore Istanbul da
fiyatlarda aylik bazda %0,89 artis oldugu gézlendi ancak verinin TUFE’ye
endeksli kiymetler Uzerinde fazla etkisi olmadi ve tim giin hacimler sinirli
kaldi.

Gosterge kiymette bu sabah gegen kotasyonlar 4 bp asagida %8,99
bilesik seviyesinde bulunuyor.

Eurotahvil Piyasasi

ABD hisse senedi endekslerinde hafif deger kayiplara ragmen gelismekte
olan Ulke eurotahvil piyasasi haftanin son islem giiniine yatay hafif pozitif
basladi. Yatinmcilar agirlikli olarak hafta basindan bu yana merakla
beklenen ABD Tarim Disi Istihdam verilere odaklanirken Avrupa
piyasalari Euro Bélgesinde beklentiler dahilinde agiklanan PMI endeksi ve
issizlik orani piyasalarca olumlu algilandi. Agiklanan Irlanda bankacilik
stress test sonuclari ve 6zellikle Irlanda Hikumetin senior bono sahiplerin
borglarin bir miktari amorti etmek gerektigine dair agiklamalar piyasalarda
ve Ozellikle sorunlu olan Avrupa Ulkelerin. bonolarinda satiglara neden
oldu. Cuma ginl sabah saatlerinde Irlanda’nin kredi notu S&P
derecelendirme kurulusu tarafindan BBB+'a ¢ekmesi de piyasalar icin
surpriz bir gelisme olmadi. Ancak ilerleyen saatlerde Irlanda Finans
Bakani Noonan’dan gelen agiklamalarda Irlanda hikimeti dink(
aciklamalarda bono sahiplerin borglarindan vazge¢mesi gibi durumu
olmayacagini sdyledi. Bu haberin etkisinde Irlanda bonolarinda tepki
alimlar gorildd ve 10 yillik Irlanda sabah saatlerinde islem gérdigu %
10,25'ten %10 geriledi.

Deger kazanglariyla gin sonlandiran Turk eurotahvil piyasasi haftanin
son islem glnlne de hafif alicili basladi. Ancak yikselis sinirli oldu ve
Turk Ulke eurotahvilleir sadece uzun vadede $0,25 yakin deger kazandi.
Tarkiye 2030 vadeli gosterge eurotahvili ginii $0,35 artigla $166,10’dan
sonlandirdi. TUrk sirket eurotahvilleri gline yatay seviyelerden basladi
ancak ABD verilerden sonra hafif deger kayiplara maruz kaldi. Beklentileri
dahilinde gelen ABD Tarim disi verilere ragmen énceki ddneme gére zayif
gelen PMI Uretim endeksi piyasalarda hayal kirkligi yaratti ve alimlara
destek vermedi. Gelen verilerin etkisinde glvenilir liman ABD
tahvillerinde de bir miktar satis yasandi ve 10 yilik ABD tahvilleri sabah
saatlerinde gline bagladigi %3,46’dan %3,52 seviyesine ylukseldi.

Doviz Piyasasi Verileri Degisim (%)

01/04/2011 itibari ile Kapanis Giinliik Yiligi

Dolar 1.5315 0.78 0.82
Euro 21771 0.63 -5.29
Euro/Dolar 1.4215 0.15 6.49
Sepet 1.8543 0.70 2.85

Kaynak: Bloomberg

1.2%
1.0%
0.8%
0.6%
0.4%
0.2%
0.0%
-0.2%
-0.4%

DolaraKarsi Glinlik Performans(%)

ZAR

Para Birimleri: Turkiye: TRY, Gek Cum.: CZK, Macaristan:HUF,
Kazakistan:KZT, Polonya:PLN, Romanya:RON, Rusya:RUB,
Ukrayna:UAH, G.Afrika :ZAR, Gin:CNY, Hindistan:INR, Arjantin:ARP,

Brezilya:BRL
160 1 TL Verim Egrisi
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ONERILERIMiz

Tahvil ve Bono Piyasasi:

e 15-01-2020 Sabit kuponlu kiymet: Uzun vadeli kiymetlerin diger
kiymetlere ve fonlama maliyetlerine gére bulunduklari seviyelerin hala
cazip oldugunu dustnlyoruz, bu nedenle bu kiymetlerde alim
Oneriyoruz.

e Mevduat: Kisa vadeli kiymetlerin getirilerinin gerilemesi nedeni ile
mevduatin kisa vadede kalmak isteyen yatirimcilar tarafindan tercih
edilmesi gerektigini disiinlyoruz.

Eurotahvil Piyasasi:

® %750 14-Tem-2017 USD (TUT): Likiditesi artmis olan bu kiymet
benzer vadelere gére daha cazip getiri sunuyor. Bu nedenle bu
kiymette alim éneriyoruz.

*  %7,50 7-Kasim-2019 USD (TUT): Oniimiizdeki dénemde USD bazli
eurotahviller arasinda 2017 - 2021 vadeleri arasindaki kiymetlerin daha
iyi bir performans sergileyecegini diigliniyoruz.

Burada yer alan bilgiler Is Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmigtir. Yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri
yatinm danigmanhgi kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgr hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen
bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirim danigsmanhgi sézlesmesi ¢ergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler,
yorum ve tavsiyede bulunanlarin kigisel gérislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatinm aracinin alim-satim dnerisi ya da getiri vaadi olarak
yorumlanmamalidir. Bu gértigler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere
dayanarak yatirm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; igerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, is
Yatirrm Menkul Degerler A.$. tarafindan givenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya
cikabilecek hatalardan Is Yatinm Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.
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