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Haftalik Sirket Haberleri

AEFES Anadolu Efes TUT
Kapanis TRY: 22.40 YTL Hedef Fiyat TL/Yikselme Potansiyeli % : 24.65TL 10.05% Piyasa Degeri .mn(TL): 10,080
Analist: Esra Suner Telefon.: +90 212 350 25 72 E-Mail: esuner@isyatirim.com.tr

Tarih:  30/03/2011
4.ceyrek net kari piyasa beklentisinin altinda

Bizim beklentimizin (14 milyon TL) Gzerinde fakat piyasa beklentisinin (39 milyon TL) altinda AEFES 2010’un 4.¢eyreginde
yillik bazda %55 artigla 21 milyon TL net kar rakami ag¢ikladi. Agiklanan net kar rakami sirketin 2010 yili karini yillik %19
blyimeyle 504 milyon TL'ye tasidi. Kambiyo giderlerinden kaynaklanan yiksek finansal giderlere ragmen, hacim
blylmesinden daha ¢ok artan ciro ile birlikte iyilesen marjlar sirketin 4G10’da net kar rakamini artirmasini sagladi.

Tum segmentlerdeki gligli performansla birlikte sirketin konsolide satis hacmi yillik bazda %13 artarak 4G10’da 8.8 milyon hl

oldu. Mesrubat ve Turkiye bira operasyonlarindaki fiyat artislariyla birlikte, sirketin cirosu 4C10°’da hacim bllyiimesinden daha

¢ok artarak yillik bazda %18 biyume gdsterdi. Sonug olarak, 2010 konsolide gelirler bizim tahminimiz olan 4,135 milyon TL'ye
paralel olarak yillik bazda %9 artarak 4,169 milyon TL oldu.

Hem bira hem de mesrubat operasyonlarinda yiksek fiyatlama gticu ile birlikte artan brit karlilik sirketin konsolide briit kar
marjini yillik bazda 1.9 baz puan artirarak %50’ye tagidi. Faaliyet giderlerinin satiglara oraninda yillik bazda 0.5 baz puanlk
disls 4C10 FAVOK rakaminin daha da iyilesmesine katki sagladi. Sonug olarak, 4C10 konsolide FAVOK yillik bazda %59
artarak 161 milyon TL olurken, FAVOK marji 4.7 baz puan artarak %18.4 olarak gergeklesti. 2010 yilinda ise, tahminimiz olan
996 milyon TL’ye paralel olarak, FAVOK rakami yillik bazda %11 artarak 1,019 milyon TL'ye ulasti. FAVOK marji ise 2009'a
kiyasla 0.4 baz puan artarak 2010’da %24.4 olarak kaydedildi. 2010 yilinda konsolide FAVOK’iin iginde Tiirkiye bira
operasyonlari %49 ile en ¢ok payi olustururken, onu uluslararasi bira ve mesrubat operasyonlari %30 ve %21 ile takip etti.

Anadolu Efes Genel Kurulu'nda 216 milyon TL temettl 6demesi 6nerecek. Bu miktar %2.2 temettli verimine isaret ediyor.
Sonug olarak, 2010 tim yil sonuglari beklentilerimize paralel geldi. Hisse igin 24.65TL hedef fiyat ile TUT tavsiyemizi
koruyoruz. Hisse uluslararasi benzerlerinin 8.5x 2011T FD/FAVOK carpanina kiyasla 9.8x 2011T FD/FAVOK carpani ile primli
islem géruyor.

AKFEN Akfen Holding AL
Kapanis TRY: 10.50 YTL Hedef Fiyat TL/Yukselme Potansiyeli % : 14.08 TL 34.12% Piyasa Degeri .mn(TL): 1,528
Analist: Basak Dingkog Telefon.: +90 212 350 25 92 E-Mail: bdinckoc@isyatirim.com.tr

Tarih:  29/03/2011

Akfen Insaat'in Tav Havalimanlar’'na Hisse Satis!

Akfen Holding'in %100 istiraki olan Akfen ingaat, Tav Urban Georiga ve Tav Batumi'de yer alan %4.5 ve %10’luk hisselerini
siraslyla 3.8mn$ ve 0.4mn$’a Tav Havalimani Holding’e satti. Biz, Tav Havalimanlar’'nin Gircistan’daki operasyonlarini toplam
80mn€ (105mn$)’a degerliyorduk ki, bu rakam bu hisse satiglarinda ortaya gikan toplam 90mn$’lik degerin biraz lizerinde. Notr

ANHYT Anadolu Hayat AL
Kapanis TRY: 5.18 YTL Hedef Fiyat TL/Yikselme Potansiyeli % : 5.90 TL 13.90% Piyasa Degeri .mn(TL): 1,295
Analist: Kutlug Doganay Telefon.: +90 212 350 25 08 E-Mail: kdoganay@isyatirim.com.tr

Tarih:  04/04/2011

Subat ayi hayat dal prim Uretimi verileri. Subat 2011 déneminde gergeklesen 29 miyon TL hayat segmentinden elde edilen
primler yilhk bazda %6’lik bir disis ifade ediyor. Aylik karsilastirmalarda ise subat verileri mevsimsel olarak énceki aya goére
daha gi¢li. Primlerin ayrintil dagilimi yayinlanmadig igin bu asamada kar-zarar’a olan etkisini tespit etmek gi¢. Bununla
birlikte gerileyen faizlerin gelir sigortalarindan c¢ikisi tetiklemis olabilecedini disiinliyoruz. Kar marji gok yiiksek olan vefat
teminati iceren hayat sigortalarinin gelisimi cok yakindan takip etmeye devam edecegiz. Sirket bu baglamda Is Bankasi
subelerine penetrasyonunu artiriyor.

ARCLK Arcelik TUT
Kapanig TRY: 7.30 YTL Hedef Fiyat TL/Yikselme Potansiyeli % : 7.95TL 8.86% Piyasa Degeri . mn(TL): 4,933
Analist: Basak Dingkog Telefon.: +90 212 350 25 92 E-Mail: bdinckoc@isyatirim.com.tr
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Tarih:  04/04/2011
Arcelik Sony UK Ltd. ile imzaladigi tiretim anlagsmasini {ic ay daha uzatti — nétr

Arcelik, Sony UK Ltd. ile imzaladigi Sony markali LCD televizyonlarin ihracat amagh Uretimi konusundaki anlasmanin en az (g

ay sure ile uzatilmasi konusunda uzlasmaya varildigini belirtti. Taraflar bu stire sonunda pazar kosullarina gére anlasmanin
uzatilp uzatilmayacagina karar verecekler. Diger taraftan Argelik ve Sony’nin yurticinde Sony markali Granlerin dagitimi ve
aretimi ile ilgili ortakligi devam etmektedir. Notr.

ASYAB Asya Bank GOZDEN GECIRILiYOR
Kapanis TRY: 3.12 YTL Hedef Fiyat TL/Yikselme Potansiyeli % : Piyasa Degeri .mn(TL): 2,808
Analist: Bdulent Sengonl Telefon.: +90 212 350 25 66 E-Mail: bsengonul@isyatirim.com.tr

Tarih:  31/03/2011

Bank Asya, Yeni Magazacilik (A101)’deki payinin bir kismini satacak. Bankadan KAP’a génderilen a¢iklamaya gére bir yabanci

yatirrmci A101 sirketinde azinlik payi almayi disinuyor. Bank Asya da bu hisse satisina sirketteki kendi oraninda istirak edecek.

Bank Asya’nin A101’de %21,84 payi bulunuyor. A101 850’nin Uzerinde magazaya sahip ve 2010 yilinda 600 milyon dolar

ciroya ulastl. Bimas hisseleri 2010 toplam satislarina gére 1,2x ¢arpanla islem gérlyor. Hisse satis bedelinin Bimas

¢arpanlarina erismesi mimkin degil ¢linkil Bimas Olgek ekonomisini yakalamis durumda. A101’in ézsermayesi negatif ve sirket

2010 subat ayinda yapilan bagimsiz degerlemeye gére 175 milyon TL degere sahip. Sirketin mevcut borg¢ diizeyini bilmiyoruz.
Bu nedenle bir degerden séz etmek glc¢. Ancak her kosulda Bank Asya’nin hisse satisindan bir miktar kar edecegini

Tarih:  01/04/2011

Bank Asya 300 milyon dolar tutarinda murabaha sendikasyon kredisi sagladi. Murabaha kredisi 171 miyon dolar ve 94,5 milyon
avroluk iki dilimden olusuyor ve vadeleri bir yil. Borglanma maliyeti ise LIBOR/EULIBOR + 150 baz puan seklinde. Banka
Asya’nin aldigi sendikasyon Turkiye’de ayni tirden elde edilen kaynaklarin en blyigi oldu.

CCOLA Coca-Cola icecek A.S SAT

Kapanis TRY: 20.00 YTL Hedef Fiyat TL/Yikselme Potansiyeli % : 17.90 TL -10.50% Piyasa Degeri .mn(TL): 5,087

Analist: Esra Suner Telefon.: +90 212 350 25 72 E-Mail: esuner@isyatirim.com.tr
Tarih:  29/03/2011

Kambiyo giderleri net zarara neden oldu

Piyasa beklentisinin cok altinda (19 milyon TL) fakat bizim beklentimize parallel olarak (44 milyon TL), CCOLA 2009°'un

4.ceyreginde kaydettidi 17 milyon TL net zararin (zerinde 2010’un 4.¢eyreginde 42 milyon TL net zarar kaydetti. Operasyon

performansta artis olmasina ragmen, kambiyo giderlerinden kaynaklanan ylksek finansal giderler sirketin net zarar rakami

kaydetmesinin ana nedeni olarak sdylenebilir. Bunun sonucunda, agiklanan 4G10 kar rakami sirketin 2010 yili karini yilhik bazda
%17 artirarak 198 milyon TL'ye tasidi. Hacim blyUimesi , cin artisi ve marjlardaki iyilesme sirketin 2010 yilinda 2009’a kiyasla

yuksek net kar rakami kaydetmesini sagladi.

Konsolide satis gelirleri 4G10’da yillik bazda %25 artarak 529 milyon TL olurken, sirketin 2010 tim yil cirosunu beklentimiz

olan 2,739 milyon TL'ye parallel olarak yillk bazda %14 artisla 2,753 milyon TL'ye tasidi. Gigli hacim biyimesi 2010 yilinda
ciro artisinin ana nedeni olurken, yilin ikinci yarisinda 6zellikle Turkiye'de yiliksek ortalama fiyatlarla birlikte Unite kasa basina

ciro rakami da %1 oraninda artti. Sirket 2010 yilinda %13 blylimeyle 665 milyon Unite kasa konsolide hacime ulasti.
Uluslararasi operasyonlarin konsolide gelirlerin igindeki orani yillik bazda 0.5 ylizde puan artarak 2010 yilinda %23’e ulasti.

Tarkiye operasyonlarina baktigimizda gazli igecek satiglarinda gértlen gigli blyime ile birlikte %17 oraninda artan hacim ve

ylUksek Unite kasa basina gelirlerle sirketin 4G10 cirosu yillik bazda %23 artti. 2010 yili kimUlatif olarak ise Tirkiye operasyonlari
cirosu yillik bazda %14 artarak 2010’da 2,121 milyon TL'ye ulasti. Uluslararasi operasyonlarin net satislari %23 oraninda artan
hacimle birlikte 4C10°da %31 oraninda artis gOsterdi. 4C10’da uluslararasi satis hacmi yeni Uriinler ve promosyonlarla birlikte

35 milyon unite kasaya ulasti. Ciro ise yillik bazda %17 artarak 2010 yilinda 634 milyon TL’ye ulasti.

Konsolide brit kar marji 4G10’da 6zellikle Turkiye’de maliyetlerden lzerinde artan satis fiyatlari ile birlikte yillik bazda 1.4 baz

puan artarak %33.9 oldu. Brit karliliktaki artigla birlikte disen faaliyet giderlerinin satiglara orani (yillik bazda 0.5 yizde puan )

sirketin FAVOK rakamini yillik bazda 3.2 baz puan artirarak %7.1’e tagimasini sagladi. Sonug olarak, 2010 yili FAVOK rakami

tahminimiz olan 431 milyon TL’nin biraz (izerinde olarak 445 milyon TL oldu. Ozellikle yilin ikinci yarisinda gériilen fiyat

artislari, TUrkiye’de maliyetlerin az artis géstermesi ve artan 6lgek ekonomisi ile birlikte gelen dusik faaliyet giderleri/satislar

oranini 2010 yilinda operasyonel karliiginin artmasini sagladi.

Genel olarak 2010 sonuglari beklentilerimize parallel gergeklesti. CCOLA igin 17.90 hedef fiyat ile SAT tavsiyemizi koruyoruz.

Hisse uluslararasi benzerlerinin 8.0x FD/FAVOK ¢arpanina kiyasla 10.9x FD/FAVOK ¢arpani ile primli islem goériyor. Sirket

buglin saat 16:30’da bir webcast sunumu gergeklestirecek.
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CLEBI  Celebi SAT
Kapanis TRY: 25.40 YTL Hedef Fiyat TL/Yikselme Potansiyeli % : 24.48 TL -3.60% Piyasa Degeri .mn(TL): 617
Analist: Naz Okten Telefon.: +90 212 350 25 82 E-Mail: nokten@isyatirim.com.tr

Tarih:  04/04/2011

Celebi'nin yil sonu kari 347 milyon TL

Celebi’'nin 2010 yil sonu kari beklentimiz olan 343,6 milyon TL’nin biraz Gzerinde 347 milyon TL geldi, gegen seneye gbre
%12 artis 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 énemli etken 2010’da faaliyete gegen 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
gegen seneye gore artis gbsterdi. (2009 net kar: 27,6 milyon TL)

Yer hizmetleri gelirleri 2010’da Mumbai’in faaliyete gegmesiyle %31 artti. Ancak toplam gelirlere en buyik katkiyi
¢ogunlugunu Hindistan’in olusturdugu kargo gelirleri sagladi. 2009°da halen faaliyet gésteren Antalya terminalinde 2010'da
faaliyetlerin sonlandiriimasina ragmen kargo gelirlerinin buradaki kaybi karsiladigini gériiyoruz. Ulke olarak baktigimizda
Turkiye'de Antalya’da faaliyetlerin durmasi ve THY’nin yer hizmetlerinin TGS’ye devredilmesinden dolayi gelirlerde %12 dusUs

yasandirken, Macaristan gelirleri de gegem seneye gore 1 milyon TL diilti. Buna karsilik Delhi Kargo ve Mumbai yer
hizmetlerinin Hindistan gelirlerine olumlu yansidigini gértyoruz. Hindistan’da toplam gelir 72,3 milyon TL’yle gegen seneye
gbre 12 kat artti.

FAVOK rakami gecen sene faaliyette olmayan Hindistan operasyonlarinin 2010’da tamamiyla faal olmasiyla artan giderler

sonucunda 2009’un altinda kaldi. 2011’de Hindistan’da operasyonlarin olgunlagmasiyla karlihgin artacagini distnlyoruz.
FAVOK marji %24 olan beklentimizin biraz listiinde %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 gecen Frankfurt'taki antreponun kargo gelirlerine katki saglamasini bekliyoruz.

DOHOL Dogan Holding ONERIMIZ YOK
Kapanis TRY: 1.22 YTL Hedef Fiyat TL/Yukselme Potansiyeli % : Piyasa Degeri .mn(TL): 2,989
Analist: Nur Atasoy Telefon.: +90 212 350 25 34 E-Mail: natasoy@isyatirim.com.tr

Tarih:  04/04/2011

Dogan Holding 2010 yilini 656 milyon TL net kar ile kapatti. Sirketin 2009 yilindaki net zarari 114 milyon TL seviyesindeydi.

Petrol Ofisi’'nin satigindan sonra bu sirketi konsolide etmeyen Dogan Holding, sirdlrilmeyen 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 gerceklesti.

DYHOL Dogan Yayin ONERIMIZ YOK
Kapanis TRY: 2.03 YTL Hedef Fiyat TL/Yukselme Potansiyeli % : Piyasa Degeri .mn(TL): 2,030
Analist: ilke Homrig Telefon.: +90 212 35025 16 E-Mail: ihomris@isyatirim.com.tr

Tarih:  04/04/2011

Dogan Yayin 2010 yil sonu sonuglari

Dogan Yayin 74 milyon TL olan net zarar beklentimizin oldukga altinda 237 milyon TL zarar agikladi. Toplam konsolide
gelirler yillik bazda %8 artarak 2,6 milyar TL geldi. (is Yatirim 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 Ustiinde geldi.
Gelirlerdeki en blyik payi senelik bazda %40 biyime gésteren TV reklam gelirleri olustururken, yurtici reklam gelirleri %25
blylyerek %30 olan Turkiye sektér blylimesinin altinda kaldi. Yil sonu itibariyle Sirket’in net borcu 1,1 milyar TL olarak
acliklandi. Sonuglar operasyonel olarak beklentimize paralel gelirken, beklenenin Ustiinde gelen net zararin Hurriyet'teki deger
disUklugu karsiligindan kaynaklandigini séyleyebiliriz.

EREGL Eregli Demir Celik TUT
Kapanis TRY: 4.19 YTL Hedef Fiyat TL/Yikselme Potansiyeli % : 4.41 TL 5.33% Piyasa Degeri .mn(TL): 9,009
Analist: Basak Dingkog Telefon.: +90 212 350 25 92 E-Mail: bdinckoc@isyatirim.com.tr

Tarih:  04/04/2011
Erdemir ¢alisanlar grev karar aldi — olumsuz

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

FROTO Ford Otosan TUT
Kapanis TRY: 13.75 YTL Hedef Fiyat TL/Yukselme Potansiyeli % : 15.90 TL 15.61% Piyasa Degeri .mn(TL): 4,825
Analist: Esra Suner Telefon.: +90 212 350 25 72 E-Mail: esuner@isyatirim.com.tr

Tarih:  04/04/2011

Ford Otosan yeni hafif ticari arag i¢in 205 milyon Euro yatinm yapacak

KAP yapilan agiklamada, Ford Otosan yeni hafif ticari arag projesi igin sabit varlik yatirnmini 205 milyon Euro olarak agikladi.
28 Ocak’ta sirket bu proje igin 368 milyon TL devlet yatirim 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 sipriz olmamali. Ford Otosan’in Kocaeli kabrikasindaki
kurulu kapasitesi yeni versiyon Transit ve yeni hafif ticari arag projeleri icin kullanilacak.

HURGZ Hurriyet GOZDEN GECIRILIYOR
Kapanig TRY: 2.07 YTL Hedef Fiyat TL/Yikselme Potansiyeli % : Piyasa Degeri .mn(TL): 1,143
Analist: ke Homris Telefon.: +90212 350 25 16 E-Mail: ihomris@isyatirim.com.tr

Tarih:  29/03/2011

Hurriyet 2010 yilinda 40,1milyon TL zarar aciklayarak hem beklentimizin (13,1milyon TL net kar) hem de piyasa beklentisinin
(21 milyon TL net kar)

altinda kaldi. Operasyonel olarak beklentilerle 6nemli bir fark olmamakla birlikte, TME igin 53milyon TL deger distkluga
hesaplanmasiyla, net zarar agiklandi. Hirriyet igin hedef fiyatimiz 1,98TL olmakla birlikte Dogan grubu medya varlik satis
slirecinden dolayi tavsiyemizi Gézden Gegiriliyor olarak degistirmistik. Bu sonuglarin hisse (izerinde bugln baski
yaratabilecegini disinUyoruz.

2010 yilinda Hirriyet'in konsolide gelirleri %1 artarak 794milyon TL'ye ulasirken toplam reklam gelirleri de %5 artarak
526milyon TL oldu. Reklam gelirleri iginde internetin pay1 2009'daki %8,5 seviyesinden , 2010’da %10’a yiikseldi. Hurriyet'in
Turkiye'deki operasyonlarindan elde ettigi reklam gelirleri ise %12 artti. Tiraj ve baski gelirleri sirasiyla %3 ve %8 gerileyerek
114milyon TL ve 112milnyon TL olarak gergeklesti. Konsolide FAVOK senelik bazda %3 geriledi ve 142milyon TL oldu.
2010'daki FAVOK marji %17,8 olarak gercekleserek, 2009°daki %18,6’nin altinda kaldi.

PETKM Petkim TUT
Kapanis TRY: 2.39 YTL Hedef Fiyat TL/Yikselme Potansiyeli % : 2.40 TL 0.49% Piyasa Degeri .mn(TL): 2,390
Analist: Asl Ozata Kumbaraci Telefon.: +90 212 350 25 26 E-Mail: akumbaraci@isyatirim.com.tr

Tarih:  04/04/2011
Petkim 2006-2010 dénemine ait 34.15 milyon TL (cezalar da igceren) tutarinda vergi teblig edildigini duyurdu

Petkim 2006-2010 dénemine ait hesaplarinin incelenmesi ardindan, Damga Vergisi'ne iliskin olarak 34.15 milyon TL (cezalar
da iceren) tutarinda vergi teblig edildigini duyurdu. Sirket bu iddiaya karsi uzlasabilir, yarg yoluna gidebilir veya Torba
Yasadan yararlanabilir. Sirket torba yasadan yararlaniimasi halinde katlanilacak en yiiksek yukimlGligin yaklasik 8 milyon TL
civarinda olacagini disunayor. Konusulan rakamlar kicik oldugu i¢in haberin etkisinin hisse performansi tzerinde sinirl
olmasini bekliyoruz.

RYSAS Reysas Tasimacilik TUT
Kapanig TRY: 1.92 YTL Hedef Fiyat TL/Yikselme Potansiyeli % : 2.34 TL 21.80% Piyasa Degeri .mn(TL): 211
Analist: llyas Safa Urganci Telefon.: +90 212 350 25 52 E-Mail: iurganci@isyatirim.com.tr

Tarih:  04/04/2011

REYSAS 4G10: Sonuglar beklentilerimizin altinda

Beklentimiz olan 4 milyon TL'nin altinda kalarak, Reysas 4G10’da 4C09’daki 7 milyon net zarar rakamina kiyasla 2 milyon TL

net kar rakami agikladi. Agiklanan net kar rakami sirketin 2010 yili net karini 14 milyon TL’ye tasidi. Arag muayene

istasyonlarindan elde edilen gelirdeki ciddi diisUsle birlikte ciro azalmasina ragmen, disik finansal gider sirketin 4C10’da kar

rakami kaydetmesini sagladi.

Bizim beklentimiz olan 77 milyon TL'nin altinda kalarak, Maliye Bakanligr’'nin uygulama degisikligi ile birlikte diisen arag
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muayene istasyonu gelirleri nedeniyle sirket yillik bazda %10 azalisla 4C10’da 48 milyon TL ciro kaydetti. Tagimacilik ve

Lojistik gelirleri yillik bazda %9.9 artarak 2010 yilinda 200 milyon TL olurken, ara¢ muayene istasyonlar 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 tagsimacilik ve lojistik segmentinde gérulen operasyonel iyilesme ile birlikte 0.4 baz puan artarak %18.2 oldu.

Faaliyet giderlerinin satiglara orani personel ve vergi giderlerinin artisiyla %1.9'a artti. Sonug olarak sirket yillik bazda %8

azalmayla 4G10°’da 12 milyon TL FAVOK kaydetti. FAVOK mariji ise 0.3 baz puan artarak %24.2'e ulasirken operasyonel tarafta
kigUk 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 sUrdiriyoruz.

SAHOL Sabanci Holding AL
Kapanis TRY: 7.46 YTL Hedef Fiyat TL/Yukselme Potansiyeli % : 8.59 TL 15.13% Piyasa Degeri .mn(TL): 15,221
Analist: Alper Akalin Telefon.: +90 21235025 18 E-Mail: aakalin@isyatirim.com.tr

Tarih:  04/04/2011

4C10'da gelen kar gok daha iyi. Sabanci Holding, 4C10’da 477mnTL net kar agiklayarak, 371mnTL’lik piyasa beklentisinin ve
bizim 348mnTL’lik beklentilerimizi agan bir performans géstermis oldu. Finans segmentindeki karliligin gegen geyrege oranla
daha iyi gelmesinin yaninda, beklentilerin Gzerinde agiklanan karin blyik kismi, varlik satislarinin yeninden degerlenmesi ile
birlikte faaliyet disi gelirlerde goriinen 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 Gzerinde.

Finans segmenti hem satislarda hem de operasyonel karlilikta lider pozisyonunu surdirtyor. Sirket, 4C10’da 5.1milyarTL satis
geliri ellde etti. Bu rakam, gegen geyrek ve gegen yila oranla %14 ve %10’luk bir artisa tekabul ediyor. Yine ayni dénemde
aciklanan 1.2miyar TL'lik FAVOK rakami, gegen ceyredi %60, gecen seneyi de %22 geride birakti. Finans segmenti, 2010 yili
sonu itibariyle toplam gelirlerin %59’una sahip olarak aslan payina sahip olmay srdiriiyor. Bu payin, gegen sene %64
oldugunu distndigumuzde, sirketin finans agirligini toplam portfoyi igerisinde azaltma stratejisi adina olumlu gelisme. Ama,
2010 sonunda sirketin toplam FAVOK rakaminin %87’sinin hala finanstan geliyor olmasi, karllik agisindan ayni olumlu tabloyu
gérmek icin heniiz erken oldugunu gésteriyor.

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

SISE Sise Cam TUT
Kapanig TRY: 3.52 YTL Hedef Fiyat TL/Yikselme Potansiyeli % : 3.42 TL -2.73% Piyasa Degeri .mn(TL): 4,027
Analist: Nur Atasoy Telefon.: +90 212 350 25 34 E-Mail: natasoy@isyatirim.com.tr

Tarih:  28/03/2011
Sisecam 4G10 sonuglar

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

TUm iskollarinda holdingin gelirleri yikseldi. Sise Cam 2010 yilinin 4. ¢ceyreginde cirosunu 2009 yilinin ayni dénemine 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 gergeklesti.

Diisen birim maliyetler ve artan talep FAVOK’e olumlu yansidi. 4. Geyrekte FAVOK bir 6nceki yila gére %66, bir 6nceki ceyrege
gore ise %9 yilkseldi ve 272 milyon TL oldu. 2010 yilinin tamaminda ise FAVOK %49 artarak 1,027 milyon TL oldu. FAVOK
marjl ise %18.9’dan %24.4 seviyesine yikseldi.

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: 1.79 YTL Hedef Fiyat TL/Yukselme Potansiyeli % : 211 TL 17.69% Piyasa Degeri .mn(TL): 1,343
Analist: Bdalent Sengéndl Telefon.: +90 212 350 25 66 E-Mail: bsengonul@isyatirim.com.tr

Tarih:  28/03/2011

Sekerbank takipteki alacak portféyiiniin bir kismini satti. Banka 144 milyon TL tutarinsa tahsili gecikmis alacak portféyini 12
milyon TL bedelle Girisim Varlik Yoénetimi sirketine sattigini agikladi. Toplam miktar bankanin 2010 yili sonu itibariyle toplam

takipteki kredi portfdyliniin %31’ine denk geliyor. Banka, sorunlu portfdyliin %8,3’Unl geri kazanmis olacak. Satistan saglanan
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gelirler Sekerbank’in ilk ceyrek mali tablolarina yaklasik 9,6 milyon TL net kar olarak yansiyacak.

TAVHL TAV Holding TUT
Kapanis TRY: 7.42 YTL Hedef Fiyat TL/Yukselme Potansiyeli % : 7.82TL 5.34% Piyasa Degeri .mn(TL): 2,696
Analist: Ilke Homrig Telefon.: +90 212 35025 16 E-Mail: ihomris@isyatirim.com.tr

Tarih:  28/03/2011

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 ¢ikaracak. TAV ayrica TAV Guvenlik'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 igcinde gergceklesmesi bekleniyor.

TEBNK TEB SAT
Kapanig TRY: 2.15YTL Hedef Fiyat TL/Yikselme Potansiyeli % : 2.03 TL -5.37% Piyasa Degeri .mn(TL): 4,739
Analist: Bdalent Sengonl Telefon.: +90 212 350 25 66 E-Mail: bsengonul@isyatirim.com.tr

Tarih:  31/03/2011

BNP Paribas, TEB azinlik hissedarlarina ¢agri yapmayi planhyor. TEB yénetiminde hak sahibi olan TEB Holding (daha énce
TEB Mali Yaitirmlar idi) sermayesini 500 milyon TL'den 591 milyon TL’ye yikseltme karari aldi. Sermaye artirrmina konu
hisseler 4,85 TL degere sahip. BNP Pariba’nin Turkiye istiraki BNP Paribas Fortis Yatirimlar bu sermaye artirminda 411 milyon
TL bedel ile 88,4 milyon hisse aldi. Béylece BNP Paribas’in TEB Holding'teki pay! %50°’den %57,28’e yikselerek azinhk
hissedarlarina ¢gagrida bulunma yikimliligu dogurdu. Gagri SPK’nin onayina tabi olacak. Gagri fiyati TEB hisselerinin ¢agri
yUkimluliginin meydana geldigi 23 Subat tarihinden geriye dénik alti aylik stiredeki ortalama fiyat olan 2,21 TL olarak
hesaplandi. Bu fiyat TEB hisselerinin dinku kapanis degeri olan 1,83 TL’ye gbre 0,83 TL yukarida ve yaklasik %21 getiri
potansiyeline isaret ediyor. Haber TEB hisseleri igin olumlu.

THYAO Turk Hava Yollar AL
Kapanis TRY: 4.36 YTL Hedef Fiyat TL/Yikselme Potansiyeli % : 6.00 TL 37.61% Piyasa Degeri .mn(TL): 4,360
Analist: Naz Okten Telefon.: +90 212 350 25 82 E-Mail: nokten@isyatirim.com.tr

Tarih:  30/03/2011

THY Asiana Havayollari ile kod paylasim anlagsmasi imzalayacak

Giiney Kore'nin Asiana Havayollari diin itibariyle istanbul’a direk uguslara bagladi. THY’yle de ortak ugus yapmak iizere koy

paylasim anlasmasi imzalayacak. Asiana Havayollar Star Alliance Uyesi olmakla beraber Avrupa’ya kisitl ugus agina sahip. Bu
nedenle anlasmanin THY’nin Asya-Avrupa transit trafigine 6nemli katki saglayacagini diglinuyoruz.

VAKBN Vakifbank AL
Kapanig TRY: 3.94 YTL Hedef Fiyat TL/Yikselme Potansiyeli % : 4.76 TL 20.81% Piyasa Degeri .mn(TL): 9,850
Analist: Bdulent Sengonil Telefon.: +90 212 350 25 66 E-Mail: bsengonul@isyatirim.com.tr

Tarih:  29/03/2011

Vakifbank bir yil vadeli 192,5 milyon dolar ve 573,5 milyon euro sendikasyon kredisi sagladi. borglanmanin faiz orani

Libor/Euribor + 110 baz puan oldu. Banka gegen yil ayni dénemde sagladidi 1 milyar dolar tutarindaki sendikasyon kredisini

daha yiiksek tutarda cevirmis oldu. imza téreni sirasinda Vakifbank Genel Miidiirii Stileyman Kalkan, Merkez Bankasi’'nin

zorunlu karsiliklara iligkin kararlarini degerlendirdi. Bankacilik sektériindeki yogun rekabetten dolayi ve bir diglide de dénem

sonuna yaklasiliyor olmasi nedeniyle, sektérde maliyetleri fiyatlara yansitmakta bir miktar gecikmenin s6z konusu olabilecegine

dikkat ceken Kalkan, ancak sektériin her hallikarda bu kadar yiki (zerinde tasiyamayacagini ve Nisan ayindan itibaren

maliyetlerin yansiyabilecegini ifade etti. Kalkan, yilin ilk aylarinda kredilerdeki artis oraninin siirmesinin nedeni olarak da,

tliketicilerin, yapilan zorunlu karsilik artis oranlarinin faizleri artiracag korkusuyla kredi almaya y6nlenmesiyle ilgili oldugunu

sOyledi. Ozellikle birinci ve ikinci aylardaki kredi talebindeki artisin gerisinde bu etkenin oldugunu belirten Kalkan, bunun da bir
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miktar kredi genislemesini tetikledigini ifade etti. Tahvil ihraglar gibi mevduat disi kaynaklarda zorunlu karsilik oraninin da
%13’e yikseltildgini séyleyen Kalkan, bu oranin makul bir yere diisirilmesi gerektigini ve Merkez Bankasi’'nin pasifte vadeleri
uzatma karariyla uyusmadigini sdyledi. Kalkan ayrica bir yildan uzun vadeli mevduatta da zorunlu karsilik oraninin sifira
cekilmesi ve stopaj oraninda da kolaylik saglanmasi gorislnde. Kalkan, Merkez Bankasi'nin zorunlu kargilik kararlari ile 2011
yilinda sektdriin karinda %15-20 gibi bir diisls olabilecegdini savunuyor. Bu goériist Tirkiye Bankalar Birligi Bagkani Ersin Ozince
de dile getirmisti.

Yorum: biz mevcut egilimlerin 2011 yilinda banka karlarinda %15-20 gibi sert bir diisiise neden olacagini disinmuiyoruz. Diger

yandan idare mekanizmalarinin riskleri artirdigi ve 6nimiizdeki dénemde ne gibi tedbirlerin gelebilecegini tahmin etmek de
gulgclesiyor. Likidite kosullar ve bankalarin ilave maliyetleri mUsterilerine yansitabilme oranlarini yakindan izleyecegiz zira bu
gelismeler alinan tedbirlerin net etkilerini 6lgmede dnemli géstergeler olacak. Bankalar icin degerleme ve kar tahminlerimizi
yeni tedbirlere gbre revize edecegiz.

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

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

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