11 Nisan 2011
Piyasalarda Bugun

Piyasa Yorumu

Libya’da devam eden i¢ savas nedeniyle petrol fiyatinin 127 dolar agsmasi
dinya borsalarinin haftaya saticili baslamasina neden oldu. Cuma guni
Wall Street ve bu sabah Asya borsalari genelde saticili bir seyir izledi.
Buglin gbzler Afrika liderlerinin hazirladigi ve Kaddafi'nin kabul ettigi
sGylenen baris planina muhalif glglerin verecegdi cevapta olacak. Yurtiginde
Subat ayi Odemeler Dengesi giniin tek dnemli verisini olusturuyor.

Bugiin IMKB'nin petrol fiyatlarindaki sok artisa ve diinya borsalarindaki
olumsuz seyre bagh olarak saticili bir seyir izlemesini bekliyoruz. Tahvil
piyasasinda ilk islemlerde gésterge bono Cuma gliniine gére 4bp artarak %
8.72 seviyesine ylkseldi. Tark lirasi dolara gore zayiflayarak 1,5010
seviyesine geriledi.

Cuma ginl agiklanan 4. geyrek karlarinda Akfen ve Ulker'in beklentilerden
daha iyi sonuglar agiklamasina karsl Turcas’in rakamlari beklentilerin altinda
geldi. Ancak her (¢ sirkette de net kardaki sapmalarin faaliyet
performansindan degil aktiflerin yeniden degerlemesi, istirak satisi ve olagan
Ustl giderler gibi kalemlerden kaynaklandigini belirtelim.

Haberler & Makro Ekonomi
e Subat Sanayi Uretimi:MB “Son Giilen” Degil “lyi Giilen” Olmak

istiyorsa...

Sirket Haberleri

m AKFENTI: AKFEN 4C10 Sonuglar: Yeniden Degerleme Gelirler
Gemiyi Kurtardi

m ULKERTI: ULKER 4C10: Yiiksek finansal gelirler kar rakamin
artirdr.

m HALKBTI: Makedonya’daki banka alimi onaylandi.

m TRCASTI: Kontrat yenileme maliyetlerinden dolayl Shell & Turcas
ortakhigindan gelen katkinin eksi olmasi Turcas’in net
karini olumsuz etkiledi - Olumsuz

m AKBNKTI:  Maslak’ta bina satti.

m ZORENTI: Sonuglar beklentiden kétii gerceklesti - Olumsuz

m ALARKTI: ALARK 4C10 Sonuclarn: Taahhiit segmenti karlihgi zayif
birakti.

m MGROS TI: 25TL fiyattan 31 milyon hisse satilacak

Ajanda

Yurtici Ajanda

11/04/2011 Odemeler Dengesi-Subat (Piyasa medyan beklentisi: 6,2
milyar dolar, s Yatirnm beklentisi: 6 milyar dolar)
Hazine lhalesi: Yeniden ihrag, 3-yil vadeli sabit kuponlu

kiymet (29/01/14)

Yurtdisi Ajanda Tahm. Onc.

11/04/2011 JPN:Makine Siparigleri (MoM) -0,9% 4.2%
FRN:Sanayi Uretimi  (MoM) 0,5% 1,0%
FRN:Sanayi Uretimi (YoY) 5,2% 5,4%
FRN:Imalat Uretimi (YoY) 0,7% 1,8%
FRN:imalat Uretimi (MoM) 6,4% 6,8%
BRZ:FIPE Tiketici Fiyat Endeksi - Haftalk  0,42%  0,37%
BRZ:FGV IGP-M Enflasyonu 0,57%  0,59%
BRZ:Ticaret Dengesi (FOB) - Haftalik
CiN:Para arzi-M0 (YoY) 14,9% 10,3%
CIN:Para Arzi- M1 (YoY) 149% 14,5%
CiN:Para Arzi- M2 (YoY) 154%  15,7%

Piyasa Rakamlari Kapanis 1GiinA 1Ay A
IMKB-100, TL 68,093 -2.0% 9.0%
islem Hacmi TL mn 4,256 0% 8%
MSCI EM Endeksi 1206 0.3% 6.2%
TRLIBOR, 3 Ay% 7.75 -0.1baz 6.3baz
Gosterge Tahvil 8.68 6.0baz -33baz
Eurobond -2030 5.84 3.0baz -13.1 baz
US$/TRY 1.5027 -0.86% -5.3%
EUR/TRY 2.1654  0.01% 0.0%
IMKB 2011T F/K 12.12
IMKB 2012T F/K 10.83
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MSCI GOU Turkiye End.USD
——— MSCI GOU Endeksi

MSCI Sektér Endeksleri En lyi / Kotii

Enlyi5 1 Glin A En Koéti 5 1Giin A
Sanayi 1.3% Yariiletkenler -0.5%
Enerii 0.7% Teknoloji -0.3%
Temel Tuketim 0.7% Teknik ekip. -0.3%
llag&Biotek. 0.7% Donanim-Yaz. -0.1%
Saglk 0.6% Finansal 0.0%

IMBK-100 En lyi / En Kétii

En iyi 5 1GinA EnKéti 5  1Gin A
GLYHO 6% DYHOL -8%
RHEAG 5% EGSER -6%
NTHOL 5% HURGZ -6%
NTTUR 4% SKBNK -5%
GOLTS 3% ISFIN -5%

IMKB-100 islem Hacmi En Yiiksek 5 Sirket

Kodu Kapanig 1 Giin A Hac. (TL mn)

GARAN 7.80 -4.65% 552
ISCTR 5.16 -4.44% 312
DOHOL 121 -3.97% 163
THYAO 437 -2.89% 136
DYHOL 1.88 -7.84% 135

Liitfen raporumuzun sonunda yer alan bilgilendirme notuna bakiniz.



Haberler & Makro Ekonomi

SUBAT
SANAYi
URETIMI

MB “Son Giilen” Degil “iyi Giilen” Olmak istiyorsa...

TUIK'in yayinladigi verilere gére Subat ay! sanayi (retimi bir dnceki senenin ayni ayina
gore %13,9 artarak (aylik bazda %4,1 asagida), piyasanin %14,8'lik ve bizim %14,5’lik
beklentimizin altinda bir resim ortaya ¢ikardi.

Aylik sanayi Uretiminin bilesenlerine baktigimizda, imalat sanayi Uretiminin yillik bazda
%14,7 ile gorece kuvvetli bir artis sergiledigini gérilyoruz (aylik bazda %2,8 azalis). Ote
yandan,elektrik-gaz sektorleri yillik bazda sirasiyla %6,4 ve %11 arttl.

Bdylece yilin ilk iki ayinda sanayi Uretiminin yillik bazda %16,5 arttigini gériyoruz. Gegen
yilin ayni dénemde bu rakam %15,1 seviyesindeydi.

Takvim ve mevsim etkilerinden arindiriimis verilere gére sanayi Uretimi aylik bazda %1,7
geriledi. Her ne kadar arindinlmis seri aylik bazda daha kuvvetli dursa da, son ¢ aydir
gerilemeye devam ediyor.
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Sanayi Uretim Endeksi (Aylik % Degisim, Takvim Etkisinden Arindiriimis)

Kaynak: TUIK, is Yatinm

Detaylara bakildiginda sermaye mallarn imalati haric tim alt gruplarin aylik bazda
geriledigi goraltyor.

imalat sanayi cephesinde ise motorlu tasit ve makine ekipman Uretimi aylik bazda olumlu
katki saglarken diger alt gruplar bir miktar hiz kesiyor.

Subat ayi sanayi Uretim rakamlarini Subat ayi dis ticaret miktar endeksleri ile birlikte
degerlendirmenin daha dogru oldugunu disiiniyoruz. ithalat miktar endeksi aylik bazda
%7 diserken ihracat miktar endeksi sadece sinirli bir miktarda; %2 yUkseldi. Fiyat etkileri,
aciklanan dig ticaret verilerinde net resmi gérmemizi engellese de dis ticaret cephesini
sanayi Uretimine etkilerini de diistinecek sekilde yakindan takip etmekte fayda var.

Beklentilerin bir miktar altinda kalan sanayi tretim rakamlarinin Merkez Bankasi’nin (MB)
yeni politika olusumunun basarisi oldugunu sdylemek igin henliz erken. Kredi blylime
hizinda bir yavaslama olmadigi slirece bu sonuca varmak ¢ok mimkin olmayacaktir.
Yine de Subat ay! sanayi Uretim rakamlarinin bir miktar hiz kesmesi, en azindan MB’nin
iletisim stratejisi adina olumlu.

Sanayi (retiminin mevcut egiliminin devam etmesi ve kredi blylimesinde olasi bir
yavaslama, bundan sonrasinda MB’nin elini kuvvetlendirecektir. Ancak bu senaryoda bile,
fiyat istikrarinin saglanmasi adina faiz arttirnmlarinin yilin ikinci yarisinda baslayacagini
disinmeye devam ediyoruz.

MB’nin ekonomide kalici bir istikrari desteklemek igin, tek seferlik hareketlerden ziyade
egilimlerle ilgilenmesi gerektigini disiniyoruz. Bu nedenle 6nimiizdeki dénemde sanayi
Uretimi ve kredi blyimesi rakamlarinin yani sira ¢ekirdek enflasyon gdstergelerinin de
yakindan takip edilmesi faydal olacaktir.




Subat ayi1 sanayi tretimi
beklentilerin altinda

Reel sektoér giiven endeksi
gorece kuvvetli dursa da...

...strdlrdilebilirligini
sorgulamakta fayda var

Mart ayinda stoklara
uretim, sanayi lretimini
destekleyebilir

Hem yurtici hem yurtdigi
sipariglere iligkin
beklentiler kuvvetli olsa
da...

...0nilimiizdeki donemde
bu resmin degistigini
gorebiliriz
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Sermaye mali (retiminin
sanayi liretimine katkisi ay
icerisinde én plana cikiyor

Elektrikli techizat
tretiminin aylk katkisi
aylik sanayi (retimini
yukari cekmeye yetmiyor

Bilesik Onctii Géstergeler
Endeksi tahminimizden
kuvvetli bir durug
sergiliyor

Ancak éniimiizdeki
dénemde bir zayiflama
gelebilir

Avro Bélgesi’ne ait éncli
gostergelerin yatay seyri...

...ihracatin sanayi
tiretimine katkisinin sinirl
kalmaya devam edecegini

gosteriyor
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Imalat Sanayi Uretimi (Bir Onceki Yila gére % biiyiime)

Subat Iki Aylik Ortalama
2011 2010 2011 2010
imalat Sanayi 14.7 19.9 17.6 17.6
Gida 3.2 14.8 47 14.3
Tekstil Urtinleri 3.3 26.4 7.8 22.4
Giyim Esyasi 0.7 13.3 4.0 5.9
Kémir ve Rafine Petrol Ur. 47.5 -15.9 39.7 -12.2
Kimyasal Madde Urtinleri 14.5 31.8 16.2 33.9
Plastik, kauguk 20.3 32.1 22.1 27.3
Metalik olmayan min. Mad 16.7 15.7 19.9 15.6
Metal Esya Sanayi 21.5 0.4 21.2 -0.1
Bektrikli Teghizat 29.4 35.4 32.8 28.6
Tast araglari ve karoseri 31.2 79.4 30.3 79.7
Mobilya imalati 14.2 23.4 10.3 27.6

Kay nak: TUIK, is Yatirnm




Sirket Haberleri

_Akfen Holding

AKFEN 4C10 Sonuglari: Yeniden Degerleme Gelirleri Gemiyi Kurtardi

Faaliyet disi kalemler, kar rakamini gigli tuttu. Akfen Holding 4G10’da
57mnTL net kar rakami agikladi. Bu rakam, gegen senenin ayni ¢eyreginde
TuavTurk satigi ile birlikte bir hayli iyi gbéziken 146mnTL’lik rakamin
gerisinde kalsa da, gegen geyrekte agiklanan 10mnTL’lik rakamin bir hayli
Ustinde. Ama dikkat gekmekte yarar var, yil sonu itibariyle Akfen GYO’nun
varliklarinin yeniden degerlenmesiyle ortaya ¢ikan 107mnTL’lik gelir, bu
ceyrekte gelen karin en o6nemli etmeni. Bu istisnai getiriyi hari¢
tuttugumuzda, 4G10 rakami 50mnTL net zarara dénismekte.

4C10 satig gelirleri gegen seneye goére ayni. 4GC10’da ulasilan 259mnTL lik
net satis gelirleri, 4C09’da agiklanan 262mnTL’lik rakam ile hemen hemen
ayni. Tav Yatinnm, Mersin Limani ve Tav Havalimanlari, 2010 sonu itibariyle
toplam cironun %95'ini olusturmakta. Tav insaat, bu ceyrekte 98mnTL net
gelir agikladi ki; bu rakam gecgen seneye oranla %16’lik bir artisa, gegen
ceyrede oranla da %16’lik bir azalisa denk geliyor. Ceyreksel bazda
yasanan bozulmanin en 6nemli nedeni, Oman ve Libya projelerinde dizayn
gérismelerinin  devam etmesinden dolay! faaliyetlerin ilerleyememesi.
Mersin Limani ise, bu ¢geyrekte 41mnTL satis geliri aciklayarak, gecen sene
ve gegen c¢eyrekteki 32mnTL ve 39mnTL'lik performansini geride birakt.
Sirket, hem konteyner hem de kargo elleglemesinde 2010 sonu itibariyle
gecen seneye oranla %21 ve %17'lik artislar yakaladi. Tav Havalimanlari
da, artan yolcu hacmi sayesinde bu ceyrekte acikladigi 107mnTL’lik
cirosuyla, gecen seneye oranla %37 daha iyi performans géstermis oldu.

4G10 FAVOK rakami, gecen seneye oranla iyi, gegen ceyrege oranla daha
dislk. Akfen Holding, bu ceyrekte 28mnTL net FAVOK agikladi. Bu
rakamin, gecen senenin ayni ceyreginde negatif 27mnTL oldugunu
hatirlarsak, bir iyilesmeden s6z edebiliriz. Mersin Limanin’daki tarife artisi,
dolarin TL karsisinda deger kazanmasi ve TAV Havalimanlar’'nda yolcu
sayisininda yasanan artisin FAVOK’e olumlu etkisi, Tav Yatinm’'in Katar
projesindeki kaydedemedgi kar ve Misir projelerinde yasadigi zarar ile
Akfen ingaat’a kaydedilen halka arz giderleri tarafindan sinirland.

Toplam konsolide borg, gecen ceyrege oranla %19 azalarak 2010 sonu
itibariyle 1.8milyar TL’ye ulasti. Bor¢ pozisyonundaki iyilesme, Kasim
ayinda edinilen halka arz gelirlerinden 402mnTL’lik kismin borg
6demesinde kullaniimasi sayesinde oldu. Daha dusik borgluluga ragmen,
finansal giderler 62mnTL ile hem gegen sene (26mnTL) hem de gegen
ceyrek rakamlarinin (19mnTL) olduk¢a Gzerinde geldi.

AL Tavsiyemizi koruyoruz. Garsamba ginU yapilacak analist toplantisindan
sonra degerleme modelimizin Gstiinden gececegdiz. Mevcut 14.1TL’lik hedef
fiyatimiz ise, %25 getiri potansiyeline isaret ediyor.

AKFEN (TLmn) 4C10 4C09 Yilhk 3C10
Satig Gelirleri 259 273 -5% 277
Brit Kar Mariji 12% 8% 28%
Faaliyet Kan 14 -39 -136%

Faaliyet Kar Marji 5% -14% 14%
FAVOK 28 -27 n.m

FAVOK Marji 11% -10% 19%
Finansal giderler (ner) -62 -26 n.m -19
Net Kar 57 146 139%

Net Kar Mariji 22% 54% 4%

bdinckoc@isyatirim.com.tr

AKFEN TI
(TL)
Kapanis

PD, mn
HAO PD, mn
(x)

F/K

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

Ceyreksel
-6%

-63%
-48%

226%
n.m

AL 25% Potansiyel

Gecerli
11.25
1,637

458

2011T

8.85
1.68
7.99
1Ay
3.6
6.9

FY10
994
22%
80
8%
139
14%
-134
72
7%

Hedef
14.08
2,049
574
2012T
6.22
1.33
5.89
Yilici
24
-12.8

FY09 Yilhk
1,029 -3%
18%
53 49%
5%
98 1%
10%
-147 -9%
150 -52%
15%




Sirket Haberleri

_Ulker Biskiivi

ULKER 4C10:istirak satisg karlari net kar rakamini artird1.

Bizim beklentimiz olan 39 milyon TL’'nin ¢ok Ustiinde olarak, Ulker Biskuvi
4G10’da 104 milyon TL net kar rakami agikladi. Agiklanan net kar rakami
sirketin 2010 yil sonu net karini yillik bazda %80 artigla TL185 milyon
TL’ye tasidi. Artan hammadde fiyatlarinin satis fiyatlarina yansitilamamasi
nedeniyle gergeklesen zayif operasyonel performansa ragmen, BIM
hisselerinin satigsindan elde edilen 149 milyon TL net finansal gelirler net
kar rakaminin artmasini sagladi.

Tahminimiz olan 412 milyon TL'nin altinda kalarak, sirketin cirosu satis
fiyatlarinin %6 dismesi ve satis hacminin %4 artmasi sonucu yillik bazda
%2 azaldi. 2010 yilinda toplam satis hacmi pazarlama faliyetlerinin etkisiyle
%5 artti. Sonu olarak 2010 yil sonu ciro yillik bazda %1 artarak 1524
milyon TL oldu.

Hammadde fiyatlarinin satis fiyatlarina yansitalamamasi sonucu brut kar
marji yilhk bazda 11.3 ylizde puan daraldi. Faaliyet giderlerinin satislara
orani ise artan reklam giderlerinin etkisiyle 4C09'daki %22’'den 4G10’da %
23.8'e yUkseldi. Sonug olarak, FAVOK 4C09'daki 26 milyon TL'den
negative 18 milyon TL'ye geriledi. FAVOK marji yillk bazda 13.7 ylzde
puan gerileyerek zayif operasyonel performansi isaret etti.

Sonug olarak, sirket 4C10’da zayif operasyonel performans géstermesine
ragmen, ylksek finansal varlik satis karlarindan dolayi net kar rakami artis
kaydetti. Aciklanan sonuglar 1g1ginda sirketin 2011 yili ile ilgili géruslerini
alarak tahminlerimizi revize edecegiz.

iurganci@isyatirim.com.tr

esuner@isyatirim.com.tr
AL 27% Potansiyel

ULKER TI
(TL)
Kapanis

PD, mn
HAO PD, mn
(x)

F/K

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

Gecgerli

5.76
1,547
356
2011T
12.19
0.97
15.46
1Ay
5.0
1.3

Hedef
7.30
1,962
451
2012T
11.53
0.85
14.71
Yilii
45
1.5

ULKER (mnTL) 2010

Gelirler 313 320 -2.2% 360 -13% 1,524 1,506 1%
Briit Kar Mariji 15.9% 27.2% -11.3pp 20.9% -5.0pp 21.7% 25.1% -3.5pp
Faaliyet Kari (25) 17 na 13 na 40 113 -65%
Faaliyet Kar Mariji -7.9% 5.2% -13.1pp 3.6% -11.5pp 2.6% 7.5% -4.9pp
FAVOK (17.6) 25.9 na 19.1 na 67 144 -53%
FAVOK Marji -5.6% 8.1% -13.7pp 5.3% -10.9pp 4.4% 9.5% -5.1pp
Finansal Giderler-net 149 1 na 21 na 179 2 n.m
Net Kar 104 35 na 21 na 185 103 80%
Net Kar Marji 33.2% 11.0% 22 2pp 5.8% 27.4pp 12.1% 6.8% 5.3pp
Halkbank bsengonul@isyatirim.com.tr

Makedonya’daki banka alimi onaylandi. Halkbank yaptigi agiklamada
Makedonya’daki IK Banka’nin satin alinmasiyla ilgili tum gerekli izinlerin
alindigini agikladi. Banka, IK Banka’'nin %91,56’sin1 2010 yili sonunda 19,5
milyon euro bedelle Hollanda mensei Demir-Halk Bank’tan satin almisti.

kdoganay@isyatirim.com.tr
AL 15% Potansiyel

HALKB TI
(TL)
Kapanis

PD, mn
HAO PD, mn
(x)

F/K

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

Gecgerli
12.95
16,188
4,047
2011T
7.78
1.70
0.26
1Ay
67.7
0.7

Hedef
14.90
18,625
4,656
2012T
6.46
1.36
0.22
Yilii
61.5
-4.2
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Sirket Haberleri

‘Turcas

Kontrat yenileme maliyetlerinden dolayl Shell & Turcas ortakligindan
gelen katkinin eksi olmasi Turcas’in net karini olumsuz etkiledi -
Olumsuz

Turcas 4G10’da bizim beklentimiz olan 11 milyon TL net kara karsilik 11
milyon TL net zarar kaydetti. Hatirlatmak gerekirse Turcas 4C09'da 6
milyon TL net kar elde etmisti. Kar rakamindaki azaligin en énemli sebebi
Shell & Turcas ortakhgindan gelen katkinin eksi olmasindan kaynaklaniyor.
Turcas gegen senenin son geyreginde 6 milyon TL net kar agiklamisti.
Shell & Turcas 4G10’da 2.7 milyar TL net satis ve 26 milyon TL net zarar
kaydetti. Gegen senenin ayni déneminde ise 2.2 milyar TL net satis ve 30
milyon TL net kar yazmisti. Net satis rakamindaki yillik bazda %23’lik artis
petrol fiyatinin artmasindan kaynaklaniyor. Diger taraftan net karin net
zarar donmesinin  nedeni ise kontrat yenileme &demelerinden
kaynaklaniyor. Shell & Turcas Subat'11 de LPG piyasasinda daha aktif
olmak igin Shell Gaz Ticaret ve Sanayi sirketini 34.75 milyon dolara satin
almisti.

Petkim’in %51’ine sahip olan ve Turcas’'in %25 ile 6zsermaye ydntemine
gbre konsolide ettigi Socar-Turcas A.$., Aralik 2010'da 690mn TL eksi
O6zsermayesi nedeniyle sifir olarak degerlendi. Turcas RWE ile birlikte
yatirrma basladigi dogalgaz santrali i¢in 1.2mn TL zarar yazdi. 800 MW
kapasiteli santralin 2012 yilinda devreye alinmasi bekleniyor. Turcas’in
Aralik 2010 itibari ile 45 milyon TL net nakit pozisyonu bulunuyor. Turcas
hisseleri i¢in TUT tavsiyemizi koruyoruz.

akumbaraci@isyatirim.com.tr

bdinckoc@isyatirim.com.tr

TRCAS TI TUT 19% Potansiyel
(TL) Gecerli Hedef
Kapanis 4.00 4.75
PD, mn 900 1,069
HAO PD, mn 207 246
(x) 2011T 20121
F/K 13.63 12.66
PD/DD 1.48 1.38
FD/FAVOK n.a -115.03
(TL) 1Ay Yilici
Ort.Hac.Mn 1.6 1.5
End.Gor.Perf. % 0.3 0.5

4C09 Yillk Deg.

ksel Deg.

Gelirler 13.2 14.2 -7.4% 1.1 18.1% 52 45.0 16.2%

Briit Kar 2.2% -10.3% -3.5% 1.0% 0.6%

Esas Faaliyet Kari -38 -3.2 18.1% 2.4 62.6% -10.4 -85 21.3%

Esas Faaliyet Kar Marji -29.1% -22.8% -21.1% 19.8%  -19.0%

VAFOK -35 -3.0 15.8% 1.9 82.9% -8.9 75 18.5%

VAFOK Marji -26.5% -21.2% 17.1% -16.9%  -16.6%

Finansman Giderleri (Net) 2.0 11 73.1% 13 nm 41 10.4 n.m.

Net Kar -10.9 6.1 n.m. 17.7 nm 56.4 276  104.0%

Net Kar Marji -82.6% 43.0% 159.1% 107.7% 61.4%
Akbank bsengonul@isyatirim.com.tr

Maslak’ta bina satti. Akbank yaptigi agiklamada Maslak'da 95 milyon
dolar bedelle bina sattigini séyledi. Bankanin satis isleminden ne kadar kar
ettigi henliz agiklanmadi ancak ekspertiz degerinin Uzerinde satildig
sdylendi.

kdoganay@isyatirim.com.tr

AKBNK TI SAT -2% Potansiyel
(TL) Gecerli Hedef
Kapanis 8.36 8.20
PD, mn 33,440 32,800
HAO PD, mn 10,032 9,840
(x) 2011T 2012T
F/K 11.77 10.29
PD/DD 1.71 1.46
PD/Mevduat 0.44 0.38
(TL) 1Ay Yilici
Ort.Hac.Mn 50.7 49.1
End.Goér.Perf. % 5.4 -3.8
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Sirket Haberleri

Zorlu Eneriji

Sonuglar beklentiden koétii gerceklesti - Olumsuz

Zorlu Enerji 4C10’da gegen senenin ayni ddneminde acgikladigi 4 milyon TL
net zarar karsilik 73 milyon TL net zarar kaydetti. Sonuglar bizim
beklentimiz olan 40 milyon TL net zararin ve CNBC-e piyasa beklentisi olan
32 milyon TL net zararin gok altinda kaldi. Gergeklesen ile tahminimizin
tutmamasinin nedenleri olarak beklenenden daha ylksek gelen net
finansal giderler ve beklenenden daha dlUsUk gelen satis rakamini
gOsterebiliriz.

Sirketin elektrik satis rakami 4C10’da gegcen senin ayni déneminde
nerdeyse ayni kalarak 565 milyon kWh olarak gerceklesti. Sirketin 4G09'da
elektrik satisi 684 milyon kWh iken 4G10°’da 660 milyon kWh ( bizim
beklentimiz 784 milyon kWh idi) olarak gergeklesti. Tlrkiye'de elektrik
tiketimi 4C10'da yillk bazda %6 artarak 52.5 milyar kWh'e ulasti. Zorlu
Enerji 4C10°’da 23 milyon TL faaliyet gideri kaydetti, 4G09’da bu rakam ise
28 milyon TL faaliyet kari idi. Sirketin Aralik 2010 itibari ile 1364 milyon TL
net bor¢ pozisyonu bulunuyor. Zorlu Enerji igin tahminlerimizin Gzerinden
gecebiliriz. Zorlu Enerji hisseleri igin tavsiyemizi TUT olarak koruyoruz.

akumbaraci@isyatirim.com.tr

ZOREN TI
(TL)
Kapanis

PD, mn
HAO PD, mn
(x)

F/K

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

ZOREN (TLmn) 4C10 4C09 Yillk Deg. 3C10 «sel Deg.
Gelirler 95.3 124.2 -23.3% 81.9 16.3%
Briit Kar -8.4% 27.3% -9.9%
Esas Faaliyet Kari -23.4 28.3 -182.5% -13.8 69.2%
Esas Faaliyet Kar Marji -24.5% 22.8% -16.8%
VAFOK 0.3 421 -99.4% 9.0 -97.1%
VAFOK Mari 0.3% 33.9% 11.0%
Finansman Giderleri (Net) -50.2 -24.0 n.m -39.3 n.m.
Net Kar -73.3 -4.1 n.m 32.5 n.m.
Net Kar Marji -76.9% -3.3% 39.7%
Migros

Migros- hisse basi satis fiyati belirlendi

Odenmis sermayenin %17 sine tekabiil eden 31 milyon TL nominal degerli
Migros hisselerinin hisse basi satis fiyati 25 TL olarak belirlendi.
( Migros’'un Cuma aksami kapanig fiyati 32.5 TL ). islem sonucunda
Migros’un halka agiklik orani %2.08'den %19.5’e yikselecek.

TUT 12% Potansiyel
Gegerli Hedef
2.62 2.93
738 826
111 124
2011T 201217
46.58 9.90
3.78 243
10.71 6.07
1Ay Yiligi
25 24
5.4 -9.0
2010 2009 YoY
434 486.3 -10.8%
2.3% 20.0%
-35.0 70.4 -149.7%
-8.1% 14.5%
51.3 126.4 -59.4%
11.8% 26.0%
-115.0 -116.0 n.m.
-66.7 97.9 n.m.
-15.4% 20.1%

esuner@isyatirim.com.tr

MGROS TI 0.Y

(TL)
Kapanig

PD, mn
HAO PD, mn
(x)

F/K

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

Gecgerli Hedef
32.70
5,822
116

2011T 2012T

1Ay Yiligi

5.1 6.4

-8.2 7.8




Sirket Haberleri

“Alarko Holding bdinckoc@isyatirim.com.tr

ALARK 4C10 Sonuglari: Taahhiit segmenti karliig zayif birakti. ALARKTI
(TL)
Alarko Holding, piyasanin 11mnTL’lik net kar beklentisine karsin, 4G10'da  Kapanig

1.5mnTL net zarar agikladi. Gelen zayif rakamin ardinda taahhit PD, mn
segmentinin karliiga yeterince katki yapmamasi ve enerji segmentinden HAO PD, mn
gelen negatif FAVOK rakami etkili oldu. Finansal gelirlerden gelen (x)
12mnTLlik katki dahi sirketi bu ceyrekte net zarar aciklamaktan F/K
kurtaramadi. Sirket'in bu ¢eyrekte acgikladigi 285mnTL net satis gelirler PD/DD

rakami da, taahit segmenti gelirlerinde yasanan 50mnTL’lik disls FD/FAVOK
nedeniyle gecen sene yakalanan 324mnTL’lik rakamin %12 gerisinde (TL)
Ort.Hac.Mn

kaldi.
aldi End.Gor.Perf. %

Bu ceyrekte agiklanan 5mnTL'lik negatif FAVOK ise, yil sonu FAVOK
rakamini 15mnTL seviyesine ¢ekmis oldu. Bu rakam, gegen senenin yil
sonunda 69mnTL idi. Ama dikkat gekmekte yarar var, enerji segmentinde
diger gelirler kaleminde kaydedilen reaktif gelirleri, gecikme zamlari ve
konusu kalmayan karsiliklar gibi operasyonel bacagi olan rakamlari da
FAVOK hesabina dahil ettigimizde, yil sonu FAVOK rakami 69mnTL'ye
ulagiyor ki, bu rakam gegen sene ayni dizeltme ile ulasilan 84mnTL’lik
rakamdan hala diisik olmasina karsin daha saglikli bir karsilastirma ortaya
koymus oluyor.

Sirketin konsolide net nakiti, yil sonunda 237mnTL’den 140mnTL’ye dustu.
Bu distsin ardindaki en dnemli faktor, aralik ayinda Altek’in geri kalan %
50 hissesinin  90mnTL karsihginda satin alinmasi  olusturuyor.

Gelen zayif rakamlar bizim sat tavsiyemizi dogrulamakta. Sirket igin hedef
fiyatimiz 3.88TL, %9 yukari yénll bir potansiyel vaad ediyor.

ALARK (TLmn) 4G10 4C09 Yillk Deg. 3C10 Ceyreksel
Gelirler 285.2 323.7 -11.9% 3723 -23.4%
Briit Kar 19.2% 18.7% 14.7%
Esas Faaliyet Kari -13.3 0.0 n.m. 17.7 n.m.
Esas Faaliyet Kar Mariji -4.7% 0.0% 4.7%
VAFOK -4.9 7.8 n.m. 25.1 n.m.
VAFOK Marji 1.7% 2.4% 6.8%
Finansman Giderleri (Net) 12.6 2.5 n.m. 19.0 -33.3%
Net Kar -1.5 3.7 n.m. 40.5 n.m.
Net Kar Marji -0.5% 1.1% 10.9%

Bugiin aciklanan Sermaye Artirimlari/Azaltimlari ve Temettii Odemeleri

SAT 9% Potansiyel

Gecgerli Hedef
SI55) 3.88
793 867
206 225
2011T 2012T
1Ay Yiligi
2.0 2.3
-1.9 -7.2
2010 2009 Yillik
1,196 894.5 33.7%
14.5% 17.5%
-16.6 44.9 n.m.
-1.4% 5.0%
14.8 69.1 -78.6%
1.2% 7.7%
17.9 35.7 -49.9%
39.6 49.9 -20.5%

3.3% 5.6%

Kodu Bedelli (%) Bedelsiz(%) Bdsz.Tem.%) Brit Nakit Temetti(%) Baz Fiyat
GARAN 13.57% 7.82 TL
DYHOL 100%

GOLTS 50% 30/05/2011
SARKY 15% 31/05/2011

Hisse Basina
Temettl Temettll Verimi
0.14 TL 1.74%
0.50 TL 0.53%
0.15TL 3.47%
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Déviz Piyasasi

Cuma gunu TL sepet karsisinda hafif deger kaybi ile agildi. USD/TL gline
1,5065, EUR/TL 2,1680 ve TL sepet 1,8373 seviyesinde basladi. Sabah
saatlerinde EUR/USD 1,44’Gn (zerine c¢ikarken USD/TL 1,5005
seviyesine kadar geriledi. USD/TL'de guniginde sinirli volatilite yasandi.
ABD agiligi sonrasi USD/TL gint 1,5044 seviyesinde tamamladi. USD/TL
g?_ﬂnboyu 1,5005-1,5075 bandinda islem goérdi. TL gini Persembe
Urkiye kapanigina goére USD karsisinda %0,21 de%er kazanci, EUR
karsisinda %0,86 ve sepet karsisinda %0,42 deger kaybi ile tamamladi.

USD’nin genis bantta deger kaybetmeye devam etmesine ragmen TL
haftaya deger kaybi ile basladi. Gectigimiz hafta 1,50 seviyesine kadar
gerileyen USD/TL, EUR/USD paritesinin 1,4450’nin Uzerine ylkselmesine
ragmen 1,51 seviyesinin (zerinde agildi. 1,8350 seviyesine kadar
gerileyen TL sepetin de 1,8480 seviyesinde agildigini géri(]jyoruz. Sabah
acihs itibariyle TL diger gelismekte olan Ulke para birimlerinden daha kétl
performans gosteriyor. Genel olarak TL'nin sepet bazinda bir miktar daha
deger kaybedebilecegini distinlyoruz. Ik seviye olarak 1,86 denenebilir.

Tahvil ve Bono Piyasasi

Tahvil ve bono piyasasi din dar bir bant igerisinde hareket et}i ve baslica
islemler egrinin uzun vadelerinde ve gosterge kiymetteydi. Oniimizdeki
hafta gerceklesecek olan yeni %6sterge kiymet ihalesi 6ncesinde,
TRT071112T14 kiymetinde satis baskisi vardi. Gdsterge kiymet giin
icerisinde %8,61-%8,69 bandinda hareket etti ve giini 6 bp yukarida %
8,68 seviyesinden kapatti.

Hazine bu hafta Nisan ayi ihale program kapsaminda (¢ ihale
%ergekle§tirecek. Hazine bugiin 3 yil vadeli sabit kuponlu kiymeti yeniden
ihra¢ edecek. Hazine’nin bu ihragtan 1 milyar TL kaynak saglamasini
bekliyoruz. Yarin ise yer]_ié;ésterge kiymet olan 20-Sub-13 vadeli kiymetin
ve 10 vyl vadeli TUFE'ye endeksli kiymetin yeniden ihraglari
geceklesecek. Hazinenin bu ihalelerden toplamda 4,5 milyar TL kaynak
saglamasi bekleniyor.

Hazine Mart ayi nakit dengesi verilerini Cuma ginU agikladi. Buna gore,
ay igerisinde toplanan nakit gelirler 24,2 milyar TL olarak gerceklesirken,
nakit giderler ise 26,7 milyar TL olarak gerceklesti. Faiz disi agik 1,4
milyar TL olurken, nakit dengesindeki acik da 2,1 milyar TL oldu.
Borclanma tarafina baktigimizda ise Hazine i¢ borglanma yoluyla 2,9
milyar TL, dis borglanma yoluyla da 2,6 milyar TL net borglnma
gerceklestirmis oldu ve nakit hesabindan 3,5 milyar TL kulland.

TCMB'nin bugin 5 milyar TL tutarinda haftallk repo geri donisi
bulunuyor.

Gosterge kiymette bu sabah gecen kotasyonlar 4 bp yukarida %8,72
bilesik seviyesinde bulunuyor.

Sirketler

T. Is Bankasi 700 milyon TL tutarinda 176 giin vadeli banka bonosu ihrag
edecek. Talep toplama tarihlleri 13,14,15 Nisan 2011 olarak belirlendi.

Eurotahvil Piyasasi

Cuma ginli Amerikan hisse senedi endekslerinde zayif seyrin etkisinde
gelismekte olan llke eurotahvilleri giine yatay hafifi saticili basladigini
g6rdik. Din Avrupa Merkez Bankasin aldigi faiz artirim kararindan sonra
iyasalar yeniden Avrupa’nin sorunlu olan Ulkelerine odaklandi.
udapeste yakinlarinda Cuma gUni baslayan AB finans bakanlarin
zirvesinde konusan Avrupa Merkez Bankasi konsey Uyesi Nowotny
Portekiz’in artik fondan alacadl ilk 6deme konusunda detaylara
odaklanmasi ¢ok énemli oldugunu sdyledi. Persembe %[Jm'] faizi oldugu
seviyelerde birakma karari alan Ingiltere Merkez Bankasi Cuma gin(
aciklanan ve beklentilerden %i]kse elen PPl rakamlarindan sonra
énimuzdeki ay icin faiz artinm baskisi olusturdu. Diger Avrupa Ulkelerden
ve Euro Bodlgesinde gelecek o6nemli veri olmadigi ginde ABD’de
aciklanan toptan stoklari beklen-tiler dahilinde geldi ve piyasalar Gizerine
fazla etki yaratmadi. Avrupa bono piyasasinda sert hareketler olmazken,
ABD tahvillerinde de ylikselis dikkat cekiciydi. Sabah saatlerinde %
3,54’ten gine baslayan 10 yilik ABD tahvilleri New York agiliginda %
3,60°dan islem gdérda.

Turk Ulke ve sirket eurotahvillerinde 1 haftalik hizli yikselisin ardindan
sinirli da olsa kar satislari diin de devam etti. Tlrk Ulke eurotahvilleri orta
vadede yaklasik $0,15 kaybederken uzun vadeli kiymetler $0,30 yakin
deger kazandi. Tirkiye 2030 vadeli gbsterﬁe eurotahvili ginid $0,25
kayipla $167,75'ten sonlandirdi. Tlrk banka eurotahvilleri tarafinda
Garanti Bankasi 6nUmuizdeki hafta olasi bir eurotahvil ihraci igin
roadshow dlzenleyecegini ve piyasa kosullar uygun oldugu taktirde
eurotahvil ihraci gerceklestirebilecegini belirtti. aranti Bankasi'nin
yaninda Denizbank , Vakif Bank ve Seker Bank da olasi bir eurotahvil
programi igin izin almigslardi. Dolayisiyla banka
eurotahvillerindeki yukselis arz baskisi nedeniyle limitli kalabilir.

Doviz Piyasasi Verileri
08/04/2011 itibari ile Kapanis Giinliik
1.5099 0.01
2.1770 -0.82 -5.28
1.4418 0.83 8.00
1.8435 -0.48 2.25

Dolar

Euro

Euro/Dolar
Sepet

Kaynak: Bloomberg

Degisim (%)

Yiligi
2.26

DolaraKarsi Gilinlik Performans(%)

1.4% 1 HUF

1.2% A
1.0% A
0.8% A
0.6% A
0.4% A
0.2% 4
0.0% 1
-0.2% -

ARP

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

Brezilya:BRL

Rusya:RUB,

10.0 1% TL Verim Egrisi
A
9.0
¥ ¥ x X X
7.0
6.0
Bono AKuponlu *Kuponsuz
5.0
3yr 4yr Syr
0.6 TMIITL  Gunluk Hacim  gegy OKuponlu
04/12* B8 Kuponsuz OBono
0.4
0.2 | I Gosterge Hacim: 142.8mil TL
0.0 ~S-8133
0 2-5yrs
<> +— B .
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ONERILERIMiz

Tahvil ve Bono Piyasasi:

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.

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

Eurotahvil Piyasasi:

%7.50 14-Tem-2017 USD (TUT): Likiditesi artmig olan bu kiymet
benzer vadelere gére daha cazip getiri sunuyor. Bu nedenle bu
kiymette alim éneriyoruz.

%7.50 7-Kasim-2019 USD (TUT): Ontimiizdeki ddnemde USD bazli

eurotahviller arasinda 2017 - 2021 vadeleri arasindaki kiymetlerin daha
iyi bir performans sergileyecegini diigliniyoruz.

En Cok islem Gérenler

) N ol Dolagim. Gunlik Haftalk Sonlsl. Basit Biles. Get Get. 3 ay Bant 3ay PVBP
Enstruman ltfa Tarihi Vade Vade Miktar Hacim Hacim GQren Oran Oran Fark1g Fark Hft Dustk Yiksek Ort.  Dur. Konv. 100
(MilTL)  (MilTL)  (MilTL) Fiyat (%) (%) (bp) (bp) (%) (%) (%)
Hazine Bonolari
TRB200711T14 20/07/11 3m 12m 4,292 13 72 97.860 7.75 7.97 6 -6 593 820 7.34 0.26 0.000 0.26
TRB070911T19 07/09/11 6m  6m 754 0 5 825 825 814 039 0.001 0.38
Iskontolu Tahviller
TRT071112T14 07/11/12 19m 22m 14,073 481 8,291 87.685 8.90 8.68 6 -35 7.04 911 843 151 0.041 1.21
TRT030811T14 03/08/11 4m 22m 11,175 232 948 97.583 7.93 8.15 1 -3 6.03 834 758 030 0.022 0.30
TRT250412T11 25/04/12 13m 21 m 14,781 225 771 91.853 852 8.51 4 -41 6.74 892 818 1.00 0.024 0.88
Sabit Getirili Tahviller
TRT150120T16 15/01/20 8.8y 10y 8,798 53 345 108.250 9.11 9.32 -1 -25 863 9.84 942 576 0.003 6.29
TRT091013T12 09/10/13 2.5y 3y 12,178 18 53 98.125 8.84 9.14 3 -19 749 940 8.83 216 0.000 2.20
TRT170615T16 17/06/15 4.2y 5y 8,514 13 55 103.650 8.93 9.13 0 -26 7.87 958 9.10 332 0.005 3.52

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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