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AKBNK Akbank SAT
Kapanis TRY: 8.36 YTL Hedef Fiyat TL/Yikselme Potansiyeli % : 8.20 TL -1.91% Piyasa Degeri .mn(TL): 33,440
Analist: Bdalent Sengonl Telefon.: +90 212 350 25 66 E-Mail: bsengonul@isyatirim.com.tr

Tarih:  11/04/2011

Maslak’ta bina satti. Akbank yaptigi agiklamada Maslak’da 95 milyon dolar bedelle bina sattigini séyledi. Bankanin satis
isleminden ne kadar kar ettidi henliz agiklanmadi ancak ekspertiz degerinin Gizerinde satildigi séylendi.

AKENR Akenerji GOZDEN GECIRILiYOR
Kapanis TRY: 3.64 YTL Hedef Fiyat TL/Yukselme Potansiyeli % : Piyasa Degeri .mn(TL): 1,368
Analist: Ash Ozata Kumbaraci Telefon.: +90 212 350 25 26 E-Mail: akumbaraci@isyatirim.com.tr

Tarih:  05/04/2011
CEZ, Akenerji’den ¢ikarsa Akkdk de hissesini satacak

Diinya ve Radikal gazetelerinde gikan habere gére, Akkdk icra Kurulu Baskani Mehmet Ali Berkman CEZ'in Akenerji'deki
hisselerini satmasi durumunda Akkdk Grubu’nun da enerjiden gikacagini belirtti. CEZ 2009 yilinda Akenerji'nin %37.5 oraninda
hissesini 302.6 milyon dolara satin almisti. Ayrica AKCEZ (CEZ: 27.5%, Akkdk Grubu: 27.5%, Akenerji: 45%) Sakarya Elektrik
Dagitim (SEDAS) bélgesinin ézellestirme ihalesini 600 milyon dolar ile kazanmisti. 2011 yilinin Subat ayinda Akkdk Sanayi ve
Gelistime A.S. ve CEZ'in y6netim kurullari, Akeneriji'nin aktiflerine iligkin 6n teklifleri toplamak izere sirkete yetki verdiklerini
aciklamislardi. Berkman sirketin deg@erini bulup satilmazsa devam edeceklerini de sdyledi. Berkman hisseleri satmalari halinde
ise elde edilecek parayi basta karbon elyaf olmak Gizere grubun diger sirketlerine yonlendirebileceklerini belirtti. Eneriji
sektdrinde agresif blylme planlari olan hissedarlarin simdi sirketten ¢ikmak igin plan yapmalari ve olusan belirsizlik hissenin
performansini olumsuz etkilemesini bekliyoruz. Eger satis gergeklesirse olusacak fiyat hisse performansi tizerinde etkili olacaktir.

AKFEN Akfen Holding AL
Kapanis TRY: 11.25 YTL Hedef Fiyat TL/Yikselme Potansiyeli % : 14.08 TL 25.18% Piyasa Degeri .mn(TL): 1,637
Analist: Basak Dingkog Telefon.: +90 212 350 25 92 E-Mail: bdinckoc@isyatirim.com.tr

Tarih:  07/04/2011

(KCHOL, Hedef: 7,97TL, Potansiyel: %3, Tut)
(AKFEN, Hedef: 14,08TL , Potansiyel: %33 , Al)
(GLYHO, Onerimiz Yok)

IDO i¢in 8 Nisan Cuma Saat 10.00’da Agik Arttirma Yapilacak.

Agik arttirmaya katilacak firmalar arasinda, Akfen — Tepe- Souter ortakligi, Global Liman Yatirimlari, Ko¢ Holding’e ait Deniz
Marina Yatirimlari & Stena Yatirnim Holding ortakligi, Yildinmlar Holding and Torunlar Gida Sanayi bulunuyor.

Tarih:  11/04/2011

AKFEN 4C10 Sonuglari: Yeniden Degerleme Gelirleri Gemiyi Kurtardi

Faaliyet digi kalemler, kar rakamini giglu tuttu. Akfen Holding 4G10°da 57mnTL net kar rakami agikladi. Bu rakam, gegen
senenin ayni geyreginde TuvTUrk satisi ile birlikte bir hayli iyi géziken 146mnTL’lik rakamin gerisinde kalsa da, gegen ceyrekte
aciklanan 10mnTL’lik rakamin bir hayli Gstiinde. Ama dikkat cekmekte yarar var, yil sonu itibariyle Akfen GYO’nun varliklarinin
yeniden degerlenmesiyle ortaya ¢ikan 107mnTL’lik gelir, bu ceyrekte gelen karin en 6nemli etmeni. Bu istisnai getiriyi hari¢
tuttugumuzda, 4G10 rakami 50mnTL net zarara déniismekte.

4C10 satis gelirleri gegen seneye gore ayni. 4G10’da ulasilan 259mnTLlik net satis gelirleri, 4C09’da agiklanan 262mnTL’lik
rakam ile hemen hemen ayni. Tav Yatinm, Mersin Limani ve Tav Havalimanlari, 2010 sonu itibariyle toplam cironun %95’ini
olusturmakta. Tav Insaat, bu geyrekte 98mnTL net gelir agikladi ki; bu rakam gegen seneye oranla %16’lik bir artisa, gegen
ceyrege oranla da %16’lik bir azalisa denk geliyor. Ceyreksel bazda yasanan bozulmanin en énemli nedeni, Oman ve Libya
projelerinde dizayn gérismelerinin devam etmesinden dolayi faaliyetlerin ilerleyememesi. Mersin Limani ise, bu ¢eyrekte
41mnTL satis geliri agiklayarak, gecen sene ve gecen geyrekteki 32mnTL ve 39mnTL'lik performansini geride birakti. Sirket,
hem konteyner hem de kargo elle¢lemesinde 2010 sonu itibariyle gegen seneye oranla %21 ve %17’lik artiglar yakaladi. Tav
Havalimanlari da, artan yolcu hacmi sayesinde bu geyrekte agikladigi 107mnTL’lik cirosuyla, ge¢en seneye oranla %37 daha
iyi performans gbstermis oldu.

4C10 FAVOK rakami, gegen seneye oranla iyi, gegen geyrede oranla daha distk. Akfen Holding, bu ¢eyrekte 28mnTL net
FAVOK agikladi. Bu rakamin, gegen senenin ayni geyreginde negatif 27mnTL oldugunu hatirlarsak, bir iyilesmeden sz
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edebiliriz. Mersin Limanin'daki tarife artigi, 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 insaat’a kaydedilen halka arz giderleri tarafindan sinirlandi.

Toplam konsolide borg, gegen ¢eyrege oranla %19 azalarak 2010 sonu itibariyle 1.8milyar TL'ye ulasti. Borg¢ pozisyonundaki

iyilesme, Kasim ayinda edinilen halka arz gelirlerinden 402mnTL’lik kismin bor¢ édemesinde kullaniimasi sayesinde oldu.

Daha dusuk borgluluga ragmen, finansal giderler 62mnTL ile hem gegen sene (26mnTL) hem de gecen ¢eyrek rakamlarinin

(19mnTL) oldukga Uizerinde geldi.

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

ALARK Alarko Holding SAT
Kapanis TRY: 3.55YTL Hedef Fiyat TL/Yukselme Potansiyeli % : 3.88 TL 9.29% Piyasa Degeri .mn(TL): 793
Analist: Basak Dinckog¢ Telefon.: +90 212 350 25 92 E-Mail: bdinckoc@isyatirim.com.tr

Tarih:  06/04/2011
(ALARK, Hedef: 3.88TL, Potansiyel: %8, SAT)

Uciincli Képrii halesi 2011 sonuna kadar yapilacak

Karayollar Genel Miidiirligi’'nden yapilan agiklamaya gore, 3. Bogaz Kdprusi ihalesi 2011 sonuna kadar yapilacak. Alarko
Holding’in, 6,5 milyar$ blyUkliglnde olmasi beklenen ihale igin yerli ve yabanci partilerden olusan bir konsorsiyum
araciligiyla teklif vermesi bekleniyor. Yetkililer, daha énceden ihalenin 23 Agustos’ta yapilacagini duyurmustu.

Tarih:  11/04/2011

ALARK 4C10 Sonuglari: Taahhit segmenti karlilidi zayif birakti.

Alarko Holding, piyasanin 11mnTL’lik net kar beklentisine karsin, 4C10°’da 1.5mnTL net zarar agikladi. Gelen zayif rakamin
ardinda taahhit segmentinin karliliga yeterince katki yapmamasi ve enerji segmentinden gelen negatif FAVOK rakami etkili
oldu. Finansal gelirlerden gelen 12mnTL’lik katki dahi sirketi bu geyrekte net zarar agiklamaktan kurtaramadi. Sirket’in bu
ceyrekte acikladigi 285mnTL net satis gelirler rakami da, taahit segmenti gelirlerinde yasanan 50mnTL’lik diiss nedeniyle
gecen sene yakalanan 324mnTL’lik rakamin %12 gerisinde kaldi.

Bu ceyrekte agiklanan 5mnTLlik negatif FAVOK ise, yil sonu FAVOK rakamini 15mnTL seviyesine ¢gekmis oldu. Bu rakam,
gecen senenin yil sonunda 69mnTL idi. Ama dikkat cekmekte 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 ulasiyor ki, bu rakam gecen sene ayni diizeltme 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 disti. Bu diislisin ardindaki en dnemli faktor, aralik
ayinda Altek’in geri kalan %50 hissesinin 90mnTL karsiliginda satin alinmasi olusturuyor. Gelen zayif rakamlar bizim sat
tavsiyemizi dogrulamakta. Sirket igin hedef fiyatimiz 3.88TL, %9 yukar yénli bir potansiyel vaad ediyor.

ANHYT Anadolu Hayat AL
Kapanis TRY: 5.24 YTL Hedef Fiyat TL/Yukselme Potansiyeli % : 5.90 TL 12.60% Piyasa Degeri .mn(TL): 1,310
Analist: Kutlug Doganay Telefon.: +90 212 350 25 08 E-Mail: kdoganay@isyatirim.com.tr

Tarih:  04/04/2011

Subat ayi hayat dali 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 gigla. Primlerin ayrintih dagihmi yayinlanmadigi igin bu asamada kar-zarar’a olan etkisini tespit etmek gi¢. Bununla
birlikte gerileyen faizlerin gelir sigortalarindan ¢ikisi tetiklemis olabilecegini diistinlyoruz. Kar marji ¢cok yiksek olan vefat
teminati iceren hayat sigortalarinin gelisimi cok yakindan takip etmeye devam edecegiz. Sirket bu baglamda is Bankasi
subelerine penetrasyonunu artiriyor.

ARCLK Arcelik TUT
Kapanis TRY: 7.78 YTL Hedef Fiyat TL/Yukselme Potansiyeli % : 7.95TL 2.15% Piyasa Degeri .mn(TL): 5,257
Analist: Basak Dingkog Telefon.: +90 212 350 25 92 E-Mail: bdinckoc@isyatirim.com.tr

Tarih:  04/04/2011
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Arcelik Sony UK Ltd. ile imzaladigi iiretim anlagmasini (i¢ ay daha uzatti — notr

Arcelik, Sony UK Ltd. ile imzaladidi Sony markali LCD televizyonlarin ihracat amagl Gretimi konusundaki anlagsmanin en az i¢

ay sure ile uzatilmasi konusunda uzlasmaya varildigini belirtti. Taraflar bu siire sonunda pazar kosullarina gére anlasmanin
uzatilip uzatiimayacagina karar verecekler. Diger taraftan Argelik ve Sony’nin yurtigcinde Sony markali Griinlerin dagitimi ve
aretimi ile ilgili ortakligi devam etmektedir. Notr.

BANVT Banvit TUT
Kapanis TRY: 4.79 YTL Hedef Fiyat TL/Yukselme Potansiyeli % : 5.71 TL 19.18% Piyasa Degeri .mn(TL): 479
Analist: llyas Safa Urganci Telefon.: +90 212 350 25 52 E-Mail: iurganci@isyatirim.com.tr

Tarih:  06/04/2011

BANVT 4C10: Hammadde fiyatlarindaki artis nedeniyle net zarar

Hem bizim ( 8 milyon TL net kar ) hem de piyasa beklentisinin ( 3 milyon TL net kar ) altinda kalarak, Banvit 2010’un
4.ceyreginde 2009’un ayni dénemindeki 11 milyon net kar rakamina kiyasla 10 milyon TL net zarar kaydetti. Kaydedilen net
zarar ile birlikte sirketin 2010 yih net kari yillik bazda %33 biyimeyle 59 milyon TL olarak gergeklesti. Hammadde fiyatlarinda
gobrllen ciddi artisin satis fiyatlarina yansitilamamasi nedeniyle beklentilerimizin ¢ok altinda gerceklesen faaliyet karliigini
sirketin 4C10’da net zarar kaydetmesinin ana sebebi olarak séyleyebiliriz.

Hem bizim beklentimize ( 236 milyon TL ) hem de piyasa beklentisine ( 239 milyon TL ) paralel olarak, Banvit 2010’un
4.ceyreginde artan satis hacmi nedeniyle yillik bazda %16 artigla 230 milyon TL ciro kaydetti. Diger taraftan, mevsimsellik
nedeniyle ( balik mevsimi ve Kurban Bayrami’'nin) azalan taleple birlikte ¢ceyrek bazda ciro %17 azaldi. Kanatli et fiyatlari,
kirmizi ete ikame (riin olmasi nedeniyle kirmizi et ithalatindan etkilenerek 4GC10°’da %10 azaldi. Sonug olarak, 2010 tim yilda
sirketin konsolide gelirleri yillik bazda %27 artarak 792 milyon TL’den 1,002 milyon TL'ye ulasti.

Konsolide brit kar maji 6zellikle bugday ve soyanin etkisiyle artan hammadde fiyatlari ile birlikte yillik bazda 14.9 ylUzde puan
dustl. Bu dénemde bugday fiyatlari %22 artarken, soya ve misir fiyatlarinda sirasiyla %13 ve %10 artis yasandi. Faaliyet
giderlerinin satiglara oraninin 4G10'da 4G09'daki %16.4'ten %14.5’e diismesi FAVOK marjindaki daralmayi azaltti. Sonug
olarak, FAVOK ciddi oranda duserek 4G09’daki 21 milyon TL’ye kiyasla 4C10°’da negatif 5 milyon TL oldu. FAVOK marji ise
yillik bazda %12.9 ylzde puan daralarak negative %2.3 oldu.

Ciro tahminimiz agiklanan rakamlara paralel olarak gergeklesmis olmasina ragmen, beklentilerimizden daha zayif gergeklesen
operasyonel performans FAVOK ve net kar tahminimizin gergeklesenlerin altinda kalmasina neden oldu. Sirket ile gériiserek
tahminlerimizin Gzerinden gececegiz.

CCOLA Coca-Cola icecek A.$ SAT

Kapanis TRY: 19.75 YTL Hedef Fiyat TL/Yikselme Potansiyeli % : 17.90 TL -9.37% Piyasa Degeri .mn(TL): 5,024

Analist: Esra Suner Telefon.: +90 212 350 25 72 E-Mail: esuner@isyatirim.com.tr
Tarih:  06/04/2011
CCOLA 70 milyon TL temettl 6demesi yapacak

CCOLA Genel Kurul Toplantisinda 70 milyon TL temettl édemesi yapiimasina iligkin teklifte bulunacagini agikladi. Temettu
dagitimina baslama tarihi olarak 26 Mayis teklif edilecek. Agiklanan temettl tutar %1.4 temettl verimine isaret ediyor.

CLEBI  Celebi SAT
Kapanig TRY: 25.30 YTL Hedef Fiyat TL/Yikselme Potansiyeli % : 2448 TL -3.22% Piyasa Degeri .mn(TL): 615
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 Gizerinde 347 milyon TL geldi, gegen seneye gore
%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
gecen seneye gore artis gosterdi. (2009 net kar: 27,6 milyon TL)

Yer hizmetleri gelirleri 2010’da Mumbai’in faaliyete gegmesiyle %31 artti. Ancak toplam gelirlere en blyik 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 gére 1 milyon TL diltl. Buna karsilik Delhi Kargo ve Mumbai yer
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hizmetlerinin Hindistan gelirlerine olumlu yansidigini gértiyoruz. Hindistan’da toplam gelir 72,3 milyon TL’yle gegen seneye
gbre 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 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 gegen Frankfurt'taki antreponun kargo gelirlerine katki saglamasini bekliyoruz.

DOAS Dogus Otomotiv AL
Kapanis TRY: 5.96 YTL Hedef Fiyat TL/Yukselme Potansiyeli % : 8.50 TL 42.54% Piyasa Degeri .mn(TL): 1,311
Analist: Esra Suner Telefon.: +90 212 350 25 72 E-Mail: esuner@isyatirim.com.tr

Tarih:  07/04/2011

Beklentilerin ¢ok altinda kalarak, DOAS 4G09'daki 9 milyon TL net zarara kiyasla 4G10’da 22 milyon TL net kar agiklad.
Agiklanan net kar rakami ile birlikte sirketin 2010 yil sonu kari 4 kat bliyimeye isaret ederek 150 milyon TL'ye ulasti. Giicli
yurtici otomotiv pazari ile birlikte artan gelirler ve iyilesen marjlar yillik bazda net kar biytimesini sagladi. Sirketin operasyonel
performansi beklentilerimize paralel gergeklesmis olmasina ragmen, azinliklardan kaydedilen 5 milyon TL zarar,
beklentilerimizin (izerinde olarak kambiyo giderlerinden kaynaklanan 13 milyon TL finansal giderler ve 4G10’da Rekabet
Kurulu’nun sorusturmasiyla ilgili olarak ayrilan 12 milyon TL karsilik giderleri kar rakaminda dustse neden oldu.
TL’nin Euro’ya karsi deger kaybetmesi ve yil sonu satis kampanya ve indirimleri geyrek bazinda 1.6 ylizde puan br(t kar marjini
daraltirken, yillik bazda daralma 0.1 ylzde puan ile sinirli oldu. Maliyet giderlerinin kisilmasi 6zellikle satis ve pazarlama
giderlerini azaltirken, faaliyet giderlerinin satiglara orani yillik bazda 5.4 baz puan azalarak 4C10’da %7.7’e dusti. Ote yandan,
4.ceyrekte rekabetle birlikte artan satis ve reklam kampanyalari faaliyet giderlerinin satislara oranini 0.4 yiizde puan artmasina
neden oldu. Sonug olarak, bizim beklentimiz olan 75 milyon TL'nin biraz altinda kalarak, sirket 4G10’da 70 milyon TL FAVOK
ile 4G09’daki 6 milyon TL'ye kiyasla ciddi bliyime kaydetti. FAVOK marji 4C09’daki %1.1 ve 3C10’daki %8.2’ye kiyasla
4G10’da %6 oldu. 2010 yil sonu FAVOK rakami beklentimiz olan 232 milyon TL’ye paralel olarak 226 milyon TL ile iki kattan
fazla buyimeye isaret etti.
Sonug olarak, 2010 yil sonu sonuglari operasyonel tarafta beklentilerimize paralel gergeklesti. Net kar rakami diisiik kalmasina
ragmen, karliliktaki ve isletme sermayesi ihtiyacindaki iyilesme ile birlikte borg pozisyonundaki dlistist olumlu olarak
yorumluyoruz. Dogus Otomotiv’in 2011 yilinda Pazar pay! hafif artigla %11.3’e ulagsarak 90bin adet ara¢ satmasini tahmin
ediyoruz. Diger taraftan, sirketin FAVOK marjinin TL'nin deger kaybinin 2011’de fiyatlara yansimasinin zaman alacagini géz
Oniine alarak 0.6 ylUzde puan daralarak %6 olmasini bekliyoruz. Hisse igin 8.50 hedef fiyat ve %33 yukari potansiyeli ile AL
tavsiyemizi koruyoruz. Degerlememizin DOAS’In 2011 yilinda planlanan holding halka arzini g6z éniinde bulundurarak Dogus
Holding’'teki %3.72 payini igeriyor. Olasi halka arzla birlikte gelecek nakit akimi hissede kisa ddnem icin firsat yaratabilir.

DOHOL Dogan Holding ONERIMIZ YOK
Kapanis TRY: 1.21 YTL Hedef Fiyat TL/Yukselme Potansiyeli % : Piyasa Degeri .mn(TL): 2,965
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: 1.88 YTL Hedef Fiyat TL/Yukselme Potansiyeli % : Piyasa Degeri .mn(TL): 1,880
Analist: Ilke Homrig Telefon.: +90212 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 oldukca 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’lin oldukg¢a Ustliinde geldi.
Gelirlerdeki en blyik payi senelik bazda %40 biyime gésteren TV reklam gelirleri olustururken, yurtici reklam gelirleri %25
blytyerek %30 olan Tlrkiye sektdr biylimesinin altinda kaldi. Yil sonu itibariyle Sirket’in net borcu 1,1 milyar TL olarak
aciklandi. Sonuclar operasyonel olarak beklentimize paralel gelirken, beklenenin Ustiinde gelen net zararin Hurriyet'teki deger

disUklugu karsiligindan kaynaklandigini séyleyebiliriz.
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ENKAI Enka Ingaat AL
Kapanis TRY: 6.12 YTL Hedef Fiyat TL/Yukselme Potansiyeli % : 7.45 TL 21.65% Piyasa Degeri .mn(TL): 13,464
Analist: Nur Atasoy Telefon.: +90 212 350 25 34 E-Mail: natasoy@isyatirim.com.tr

Tarih:  06/04/2011
(<ENKALIS>, Hedef Fiyat: 7.45TL, getiri: 20%, AL)

Reuters’de ¢ikan habere gore, Enka Misirda dogalgaz santrali yapimi igin teklif verecegini bildirdi. Ayrica sirket ydnetimi
Umman’da 1500MW’lik santral yapimi ve igletmesi icin de teklif verdigini belirtti. Umman’daki ihale sonucunun pazartesi belli
olmasi bekleniyor. Bahsedilen projeleri daha énceden modele dahil etmistik, detayli agiklama yapiimasi ardindan modelimizi
tekrar g6zden gegirecegiz.

EREGL Eregli Demir Celik TUT
Kapanig TRY: 4.27 YTL Hedef Fiyat TL/Yikselme Potansiyeli % : 4.41 TL 3.36% Piyasa Degeri .mn(TL): 9,181
Analist: Basak Dingkog Telefon.: +90 212 350 25 92 E-Mail: bdinckoc@isyatirim.com.tr

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

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

FROTO Ford Otosan TUT
Kapanis TRY: 13.80 YTL Hedef Fiyat TL/Yikselme Potansiyeli % : 15.90 TL 15.19% Piyasa Degeri .mn(TL): 4,843
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 igin 205 milyon Euro yatirrm yapacak

KAP yapilan aciklamada, Ford Otosan yeni hafif ticari ara¢ projesi i¢in sabit varlik yatirimini 205 milyon Euro olarak agikladi.
28 Ocak’ta sirket bu proje igin 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 silpriz olmamali. Ford Otosan’in Kocaeli kabrikasindaki
kurulu kapasitesi yeni versiyon Transit ve yeni hafif ticari arag projeleri igin kullanilacak.

GARAN Garanti Bankasi AL
Kapanis TRY: 7.80 YTL Hedef Fiyat TL/Yukselme Potansiyeli % : 8.56 TL 9.74% Piyasa Degeri .mn(TL): 32,760
Analist: Bdulent Sengéndl Telefon.: +90 212 350 25 66 E-Mail: bsengonul@isyatirim.com.tr

Tarih:  05/04/2011

Garanti bono ihrag edecek. Bankadan yapilan agiklamada toplam 750 milyon TL tutarinda 176 giinlik banka bonosu ihraci
icin SPK’ya basvuruldugu bildirildi.

HALKB Halkbank AL
Kapanig TRY: 12.95YTL Hedef Fiyat TL/Yikselme Potansiyeli % : 14.90 TL 15.06% Piyasa Degeri .mn(TL): 16,188
Analist: Bdulent Sengdnl Telefon.: +90 212 350 25 66 E-Mail: bsengonul@isyatirim.com.tr

Tarih:  11/04/2011

Makedonya’daki banka alimi onaylandi. Halkbank yaptigi agiklamada Makedonya’daki IK Banka’'nin satin alinmasiyla ilgili tim
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.
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HURGZ Hirriyet GOZDEN GECIRILIYOR
Kapanis TRY: 1.99 YTL Hedef Fiyat TL/Yukselme Potansiyeli % : Piyasa Degeri .mn(TL): 1,098
Analist: Ilke Homrig Telefon.: +90 212 35025 16 E-Mail: ihomris@isyatirim.com.tr

Tarih:  06/04/2011

Rekabet Kurulu’ndan Hurriyet ve Dogan Gazete'ye ceza

Rekabet Kurulu reklam pazarinda rekabete aykiri hareket ettikleri gerekgesiyle Hirriyet'e 3,8 milyon TL ve Dogan Gazete'Ye 2,3
milyon TL para cezasi verdi. Kesilen miktarlar Hurriyet ve Dogan Medya igin olduk¢a kigik oldugundan degerlememizde bir

etki yaratacagini distinmiyoruz.

KCHOL Koc Holding TUT
Kapanis TRY: 7.96 YTL Hedef Fiyat TL/Yukselme Potansiyeli % : 7.97 TL 0.06% Piyasa Degeri .mn(TL): 19,225
Analist: Basak Dingkog Telefon.: +90 212 350 25 92 E-Mail: bdinckoc@isyatirim.com.tr

Tarih:  07/04/2011

(KCHOL, Hedef: 7,97TL, Potansiyel: %3, Tut)

(AKFEN, Hedef: 14,08TL , Potansiyel: %33 , Al)

(GLYHO, Onerimiz Yok)

IDO i¢in 8 Nisan Cuma Saat 10.00’da Agik Arttirma Yapilacak.

Agcik arttirmaya katilacak firmalar arasinda, Akfen — Tepe- Souter ortakligi, Global Liman Yatirimlari, Ko¢ Holding’e ait Deniz
Marina Yatirimlari & Stena Yatinnm Holding ortakligi, Yildinmlar Holding and Torunlar Gida Sanayi bulunuyor.

Tarih:  08/04/2011

Kog¢ Holding Genel Kurulundan Notlar

Kog¢ Holding Yénetim Kurulu Bagskani Mustafa Kog, diin yapilan genel kurulda holdingin 2011 yatirim stratejilerine dair bilgiler
verdi:

- Kog Holding, bu sene 2.7milyarTL’lik konsolide yatirim harcamasi hedefliyor. Bu rakam, bizim beklentilerimizle uyumlu.

- Holding, Yapi Kredi Bankasi’ndaki UniCredit ile yapilan ortakliktan olduk¢a memnun. Banka i¢in herhangi bir hisse satisi veya
satin alim s6z konusu degil.

- IDO ihalesine, tersane ve marina isleri ile olusacak sinerjiye inanilarak giriliyor.

- 4 ana faaliyet kolu disinda, holding diger alanlarda da satin alim firsatlarini takip edecek. Hatirlatmakta yarar var, holding
2010 sonu itibariyle solo 800mn$ net nakit pozisyonuna sahip.

KOZAL Koza Altin AL
Kapanis TRY: 21.70 YTL Hedef Fiyat TL/Yikselme Potansiyeli % : 26.39 TL 21.60% Piyasa Degeri .mn(TL): 3,309
Analist: Burak Berki Telefon.: +90 212 350 25 80 E-Mail: bberki@isyatirim.com.tr

Tarih:  07/04/2011

KAP’a yapilan agiklamaya gére bugln yénetim kurulu toplantisinda alinan kararda Koza Altin’in 25 Nisan’da yapilacak olagan
genel kurulda 2010 yili karinin 22.5 milyon lirasini nakit temettl olarak dagitmasi dnerilecek. Bu rakamla sirketin temettl verimi
%1 oldu.
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MGROS Migros GOZDEN GECIRILIYOR
Kapanig TRY: 32.70 YTL Hedef Fiyat TL/Yikselme Potansiyeli % : Piyasa Degeri .mn(TL): 5,822
Analist: Esra Suner Telefon.: +90 212 350 25 72 E-Mail: esuner@isyatirim.com.tr

Tarih:  11/04/2011
Migros- hisse bag! satis fiyati belirlendi

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

PETKM Petkim TUT
Kapanis TRY: 2.39 YTL Hedef Fiyat TL/Yukselme Potansiyeli % : 2.40 TL 0.49% Piyasa Degeri .mn(TL): 2,390
Analist: Ash 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 igeren) tutarinda vergi teblig edildigini duyurdu. Sirket bu iddiaya karsi uzlasabilir, yargi yoluna gidebilir veya Torba
Yasadan yararlanabilir. Sirket torba yasadan yararlaniimasi halinde katlanilacak en yiiksek yukimlligin yaklasik 8 milyon TL
civarinda olacagini diisiiniiyor. Konusulan rakamlar kigiik oldugdu icin haberin etkisinin hisse performansi tGzerinde sinirh
olmasini bekliyoruz.

PETUN Pinar Et ve Un AL
Kapanis TRY: 7.16 YTL Hedef Fiyat TL/Yukselme Potansiyeli % : 8.05 TL 12.48% Piyasa Degeri .mn(TL): 310
Analist: llyas Safa Urganci Telefon.: +90 212 350 25 52 E-Mail: iurganci@isyatirim.com.tr

Tarih:  08/04/2011

PETUN: 4C10 sonuglar karlilikta iyilesmeye isaret ediyor

Beklentilerimizden iyi olarak, Pinar Et 4G09’daki 11 milyon TL net kar rakamina kiyasla 4G10’da 9 milyon TL net kar rakami

acikladi. Agiklanan net kar rakami sirketin 2010 yil sonu karini 2009 yil sonu ile ayni olarak 40 milyon TL'ye tasidi. Operasyonel

karlilik, fiyat artislarn ve disUk faaliyet giderleri ile artmis olmasina ragmen, azinlik paylari karindaki dists net kar rakaminin

dismesine neden oldu.

Sirketin konsolide cirosu yillik bazda %11 fiyat artislar ve %7 hacim daralmasi sonucunda, yillik bazda %4 artisla 4G10’da 82

milyon TL oldu. Diger et Urinleri isleyen sirketlerden farkli olarak, Pinar Et besicilik faaliyetleri olmadid igin diisik et fiyatlari

ve ithalattan olumlu olarak etkilendi. Hikimetin artan et fiyatlarini diistirmek icin aldigi karkas et ithalati karariyla birlikte disen
kirmizi et fiyatlari brit kar marjinin yillik bazda 0.3 ylizde puan artmasini sagladi. Gig et fiyatlari, hikimetin Eylil ayinda

aldigi ithalat kararindan sonra 4C10°da %5 azaldi. Kirmizi et fiyatlari 1G11°de de dismeye devam ederken, 1.¢eyrekte de

marjlarda iyilesme olacagina isaret etti.

Faaliyet giderlerinin satislara orani, satis&pazarlama giderlerinin diisiik reklam giderleri ile dismesi sonucu 4C09’daki

%10.7'den 4C10°’da %9.7’e distl. Sonug olarak, beklentimiz olan 7 milyon TL’den yukarida olarak, sirket yillik bazda %18

artigla 9 milyon TL FAVOK kaydetti. FAVOK marji yillik bazda 1.3 ylizde puan ve geyrek bazda 1.1 yiizde puan artarak 4G10’da
%11.3 oldu.

Sonug olarak, 4C10 sonuglari beklentilerimizden iyi olarak operasyonel performansta iyilesmeye isaret etti. Hisse igin 8.05TL

hedef fiyat ile AL tavsiyemizi koruyoruz. Sirket buglin analist toplantisi diizenliyor. Tahminlerimizi toplantinin ardindan revize

edecegiz.

PNSUT Pinar Siit AL
Kapanis TRY: 13.90 YTL Hedef Fiyat TL/Yukselme Potansiyeli % : 15.71 TL 12.99% Piyasa Degeri .mn(TL): 625
Analist: llyas Safa Urganci Telefon.: +90 212 350 25 52 E-Mail: iurganci@isyatirim.com.tr

Tarih:  08/04/2011

PNSUT 4C10: Sonuglar beklentilerimize paralel

Net kar beklentimiz olan 11 milyon TL’ye paralel olarak, Pinar Stt 4C10°da yillik bazda %7 azalisla 11 milyon TL net kar

rakami acikladi. Aciklanan net kar rakami sirketin 2010 yil sonu karini yillik bazda %4 biyimeyle 60 milyon TL'ye

tasidi.Cirodaki buyime ve artan fiyatlarla birlikte iyilesen operasyonel performansa ragmen, maddi duran varlik satisindan
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kaydedilen 1.1 milyon TL dider zarar rakami net karin yillik bazda %7 diismesine neden oldu.

Bizim tahminimiz olan 160 milyon TL’nin biraz altinda olarak, sirket satis hacmi ve fiyatlarindaki artisla birlikte yillik bazda %14
artisla 147 milyon TL ciro kaydetti.Sirket 2010 yili boyunca artan ¢ig sit fiyatlarini kismi olarak fiyatlara yansitirken, ortalama
satis fiyatlarn yillik bazda %5 artti. Sonug olarak, sirketin 2010 yil sonu cirosu yillik bazda %20 artarak 577 milyon TL'ye ulasti.
Brit kar marji satis fiyatlarindaki artisla 4C10’da yillik bazda 1.8 ylizde puan artti. 4C10’da ortalama ¢ig s(it fiyatlar yillik bazda
%1 artarken, sirketin satis fiyatlar %5 yikseldi. Diger taraftan, faaliyet giderlerinin satiglara orani 4G09'daki %11 ve 3C10’daki
%8.5'ten, artan reklam giderleri ile birlikte kaydedilen yiksek satis ve pazarlama giderleri nedeniyle 4C10’da %12.3’e ylkseldi.

Sonug olarak, bizim beklentimiz olan 18 milyon TL'nin biraz altinda kalarak, FAVOK yillik bazda %17 artarak 4C10'da 14
milyon TL oldu. 4G10 FAVOK marji ise 0.2 yiizde puan artarak %9.5 olurken operasyonel performansta iyilesmeye isaret etti.
Yiksek faaliyet giderleri ¢geyrek bazda 0.7 ylizde puan FAVOK marjinda daralmaya neden oldu. Sonug olarak 2010 yil sonu
FAVOK rakami 2010 yilinda ciddi oranda artan ¢ig st fiyatlarinin etkisiyle 3.8 ylizde puan daralarak %10.7 oldu.

Sonug olarak, PNSUT un finansal sonuglari beklentilerimize paralel gerceklesti. Hisse igin 15.71TL hedef fiyat ile AL
tavsiyemizi koruyoruz. Sirket bugtin analist toplantisi diizenliyor. Ardindan tahminlerimizin (izerinden tekrar gegebiliriz.

RYSAS Reysas Tasimacilik TUT
Kapanig TRY: 1.87 YTL Hedef Fiyat TL/Yikselme Potansiyeli % : 2.34 TL 25.06% Piyasa Degeri .mn(TL): 206
Analist: llyas Safa Urganci Telefon.: +90 212 350 25 52 E-Mail: iurganci@isyatirim.com.tr

Tarih:  04/04/2011

REYSAS 4C10: 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. Ara¢ 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 Bakanhgrnin uygulama degisikligi ile birlikte disen arag

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 tagimacilik 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.ceyrek sonuglari beklentilerimizin altinda kaldi. Hisse igin TL2.34 hedef fiyati ile TUT tavsiyesi

vermeyi sUrdiriyoruz.

SAHOL Sabanci Holding TUT
Kapanis TRY: 8.10 YTL Hedef Fiyat TL/Yukselme Potansiyeli % : 8.59 TL 6.03% Piyasa Degeri .mn(TL): 16,527
Analist: Alper Akalin Telefon.: +90212 35025 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 ¢eyrege 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 ¢eyrek ve gecen yila oranla %14 ve %10’luk bir artisa tekabl ediyor. Yine ayni dénemde
aciklanan 1.2miyar TL'lik FAVOK rakami, gecen ceyredi %60, gecen seneyi de %22 geride birakti. Finans segmenti, 2010 yili
sonu itibariyle toplam gelirlerin %59’una sahip olarak aslan payina sahip olmayi srdiriiyor. Bu payin, gegen sene %64
oldugunu distndigumizde, sirketin finans agirligini toplam portféyi igerisinde azaltma stratejisi adina olumlu gelisme. Ama,
2010 sonunda sirketin toplam FAVOK rakaminin %87’sinin hala finanstan geliyor olmasi, karllik agisindan ayni olumlu tabloyu
gdérmek icin henliz erken oldugunu gdsteriyor.

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

Tarih:  05/04/2011
SAHOL'u en ¢ok dnerilenler listemizden gikariyoruz.

Sabanci Holding hisseleri, en gok dnerilenler listemize aldigimiz 3 Mart 2011 tarihinden beri, IMKB-100 Endeksine oranla %10
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daha iyi getiri sagladi. Hisseler, an itibariyle %8 getiri potansiyeli tasiyor ki; bu rakam IMKB-100’0n vaad ettigi %10’luk
potansiyelin biraz altinda kalmakta. Bize gore, Exsa’nin piyasadan hisse toplayacagi haberleri ve Enerjisa’nin enerji
sektdriindeki agresif blyime hikayesi, piyasada ¢oktan fiyatlandi. Hisse, mevcut aktif degerine oranla %26 iskonto ile islem
gbrlyor ve bu rakam %35’lik tarihsel ortalamanin oldukga altinda. Bu ytzden, sirketi en ¢cok énerilenler listemizden ¢ikariyor ve
hisse i¢in “AL” tavsiyemizi de “TUT” olarak degistiriyoruz.

Tarih:  07/04/2011
SAHOL: Enerji Piyasasr’nda 2011 Planlan

Sabanci Holding Enerji Grubu baskani Selahattin Akman, sirketin enerji alanindaki yatirimlarini degerlendirdi:
- 4 proje i¢in imzalanan 700mn€’luk sendikasyon kredisinin maliyeti Euribor + %2.25 olacak.

- Enerjisa, mevcut portféytinde bulunan projelerin lisanslarini 2011 yilinin sonuna kadar tamamlayacak. Lisans toplama
isleminden sonra, toplam proje portféyl mevcut 1.600MW kapasite ile beraber 5000MW kapasiteye ulasacak.

- Sirket, bu sene diger projelerin finansmaninda kullaniimak Gzere 300mn€’ya kadar bagka bir kredi sézlesmesine daha imza
atabilir.

- Enerjisa, Akenerji'nin satin alimi ile ilgili bilgi dékimanini iki hafta icinde elde edebilir. Hatirlatalim, Enerjisa Ak Enerji’nin
hem elektrik dagitim hem de Gretim varliklarinin satisi ile ilgileniyor.

SNGYO Sinpas GYO AL
Kapanig TRY: 2.12 YTL Hedef Fiyat TL/Yikselme Potansiyeli % : 2.56 TL 20.66% Piyasa Degeri .mn(TL): 1,060
Analist: Burak Berki Telefon.: +90 212 350 25 80 E-Mail: bberki@isyatirim.com.tr

Tarih:  07/04/2011

Sinpas GYO 2010 yilinin son ¢eyreginde 26.7 milyon lira net kar elde ederek 12 aylik toplam karini 61 milyon liraya yUkseltti.
Sirket 2009 yilinda 18 milyon lira zarar etmisti. Karliliktaki artisin ardinda yatan en 6nemli neden ise 6n satisi yapilip teslim
edilmeye baslayan konutlarin finansallara yansitiimasi oldu. Sinpas GYO’nun 6n satigini yaptigi dairelerin finansallara
yansitabilmesi igin daireyi sahibine teslim etmesi gerekiyor.

Sinpas GYO 4C10’da 159 milyon lira gelir elde etti ve 2010 yili toplam gelirlerini %107 arttirarak 353 milyon liraya tasidi.

Ayrica sirketten diin gelen agiklamaya gore Sinpas GYO ydnetim kurulu toplantisinda 2010 yili karindan 30 milyon lira nakit
temettl dagitip 100 miyon lira sermaye arttinm karari alindi. Genel Kurul toplantisi 3 Mayis tarihinde olacak.

Net aktif degerine gére %12 iskontolu islem gére Sinpas GYO icin 12 aylik hedef degerimiz hisse basina 2.56 lira ve AL
tavsiyemizi koruyoruz. GYO sektéri ortalama iskontosu %1 seviyelerinde.

TAVHL TAV Holding TUT
Kapanis TRY: 7.70 YTL Hedef Fiyat TL/Yukselme Potansiyeli % : 7.82TL 1.51% Piyasa Degeri .mn(TL): 2,797
Analist: Ilke Homrig Telefon.: +90212 35025 16 E-Mail: ihomris@isyatirim.com.tr

Tarih:  07/04/2011

TAV 3 aylik trafik verileri, Tunus’ta negatif blyliime devam etti

Toplam trafik gecen seneye gore %8 bilyliyerek 10,1 milyon yolcuya ulasti. i¢ hat ve dis hat trafigiyse %8 bilyliyerek sirasiyla
4.5 milyon ve 5,6 milyon oldu. Subat sonuna gdre, dis hat trafik bliyiimesi Istanbul ve Ankara’da dis hat bliyiimesindeki
yavaslama nedeniyle %10’dan %8’e geriledi. Yavaslamanin nedenleri arasinda Subat ayindaki yariyil tatilinden dolay1 gecen
ay talebin gecici olarak artmasi ve Orta Dogu’da devam eden problemlerin Tiirkiye’deki talebe yansimasi olabilir. istanbul’'da 3
aylik traik %7 blylyerek 7,4 milyon olurken dis hat ve i¢ hat trafigi sirasiyla %10 ve %2 blylimeyle 4,6 milyon ve 2,8 milyona
ulasti. Sadece Mart ayinda dis hat trafik blylimesi gegen aya gére %12’den %8’e geriledi. Ankara’da da dis hat trafigi ilk 2 ay
sonunda %32 biiyiime kaydederken ilk ceyrekte %26 bilylidii. Toplam trafik 2010’a gére %21 artarak 2 milyona ulasti. izmirde
ise toplam dis hat trafiginde blyime hiz kazanarak %34 ile 294 bin yolcu oldu. Turkiye digindaki havalimanlarinda 6zellikle
Tunus'ta trafikteki disis devam etti. Subat sonunda %43 gerileyen Tunus trafigi ilk ceyrekte 2010’a gbre %46 gerileyerek
175,6bin yolcu oldu. 2011 i¢in Tunus’ta énemli blylime dngérmemekle birlikte Tunus’'un TAV’In toplam net aktif degerinin
%8'ini olusturdugunu gériyoruz. Sonuglar beklentimiz dahilinde olsa da dis hat trafigi ve Tunus trafigindeki gerilemenin az da
olsa rahatsizlik verici oldugunu distndyoruz. Nisandan itibaren mevsimselligin belirginlesecegini 6ngériyoruz.
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Haftalik Sirket Haberleri

TCELL  Turkcell TUT
Kapanis TRY: 9.18 YTL Hedef Fiyat TL/Yukselme Potansiyeli % : 10.50 TL 14.38% Piyasa Degeri .mn(TL): 20,196
Analist: Ilke Homrig Telefon.: +90 212 35025 16 E-Mail: ihomris@isyatirim.com.tr

Tarih:  08/04/2011

BTK’nin azami Gicretlendirmede yeni uygulamasi

Daha 6nce de aciklandidi tizere, BTK mobil hizmetlerin kapsaminda bulunan kisa mesaj, bilinmeyen numaralar, fatura
bilgilendirme ve sebeke disi azami Ucret tarifesinde degisiklige gitti. Degisikliklerin Turkcell igin net etkisi oldukc¢a az olmakla
beraber olumlu diyebiliriz. Tirk Telekom’un gelirlerinde ise bir etkisinin olacagini diisinmiyoruz.

TRCAS Turcas TUT
Kapanis TRY: 4.00 YTL Hedef Fiyat TL/Yukselme Potansiyeli % : 4.75TL 18.78% Piyasa Degeri .mn(TL): 900
Analist: Ash Ozata Kumbaraci Telefon.: +90 212 350 25 26 E-Mail: akumbaraci@isyatirim.com.tr

Tarih:  11/04/2011

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

Turcas 4C10’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 azalisin en énemli sebebi Shell & Turcas ortakligindan
gelen katkinin eksi olmasindan kaynaklaniyor. Turcas gecen senenin son ¢eyreginde 6 milyon TL net kar agiklamisti. Shell &
Turcas 4C10°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'lUk artis petrol fiyatinin artmasindan
kaynaklaniyor. Diger taraftan net karin net zarar ddnmesinin nedeni ise kontrat yenileme édemelerinden 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 yéntemine gore konsolide ettigi Socar-Turcas A.S., Aralik
2010’'da 690mn TL eksi 6zsermayesi nedeniyle sifir olarak degerlendi. Turcas RWE ile birlikte yatirima basladigi dogalgaz
santrali igin 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.

TSKB TSKB GOZDEN GECIRILIYOR
Kapanis TRY: 2.89 YTL Hedef Fiyat TL/Yukselme Potansiyeli % : Piyasa Degeri .mn(TL): 2,023
Analist: Bdulent Sengéndl Telefon.: +90 212 350 25 66 E-Mail: bsengonul@isyatirim.com.tr

Tarih:  06/04/2011

TSKB, Diinya Bankasi’'ndan 300 milyon dolara yakin finansman sagladi. TSKB 180 milyon dolar ve 87,8 milyon euro EFIL IV
kredilerinin devami niteliginde Dinysa Bankasr’ndan kaynak sagladi. bu kaynaklar KOBI'lerin sabit sermaye yatirimlari ve
isletme sermayesi giderleri igin APEX kredileri olarak kullandirilacak. Saglanan fonlar TSKB’nin toplam fonlamasinin  %10’u

TTKOM Turk Telekom SAT
Kapanig TRY: 8.06 YTL Hedef Fiyat TL/Yikselme Potansiyeli % : 6.60 TL -18.11% Piyasa Degeri .mn(TL): 28,210
Analist: ke Homris Telefon.: +90212 350 25 16 E-Mail: ihomris@isyatirim.com.tr

Tarih:  08/04/2011

BTK’nin azami Gicretlendirmede yeni uygulamasi

Daha 6nce de aciklandigi tizere, BTK mobil hizmetlerin kapsaminda bulunan kisa mesaj, bilinmeyen numaralar, fatura
bilgilendirme ve sebeke disi azami Ucret tarifesinde degisiklige gitti. Degisikliklerin Turkcell igin net etkisi olduk¢a az olmakla
beraber olumlu diyebiliriz. Tirk Telekom’un gelirlerinde ise bir etkisinin olacagini disinmuyoruz.
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Haftalik Sirket Haberleri

ULKER Ulker Biskuvi AL
Kapanig TRY: 5.76 YTL Hedef Fiyat TL/Yikselme Potansiyeli % : 7.30 TL 26.81% Piyasa Degeri .mn(TL): 1,547
Analist: llyas Safa Urganci Telefon.: +90 212 350 25 52 E-Mail: iurganci@isyatirim.com.tr

Tarih:  11/04/2011

ULKER 4C10:istirak satis karlari net kar rakamini artird.

Bizim beklentimiz olan 39 milyon TL’nin ¢ok Ustiinde olarak, Ulker Biskuvi 4C10’da 104 milyon TL net kar rakami agikladi.

Aciklanan 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

satisindan 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 diismesi ve satis hacminin %4 artmasi

sonucu yilhk 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 yillik bazda 11.3 ylzde puan daraldi. Faaliyet

giderlerinin satislara orani ise artan reklam giderlerinin etkisiyle 4C09'daki %22’den 4C10’da %23.8’e yikseldi. Sonug olarak,
FAVOK 4C09'daki 26 milyon TL'den negative 18 milyon TL’ye geriledi. FAVOK marji yillik bazda 13.7 yiizde puan gerileyerek
zayIf operasyonel performansi isaret etti.

Sonug olarak, sirket 4G10’da zayif operasyonel performans géstermesine ragmen, yliksek finansal varlik satis karlarindan dolayi

net kar rakami artis kaydetti. A¢iklanan sonuglar i1siginda sirketin 2011 yili ile ilgili gérUslerini alarak tahminlerimizi revize

edecegiz.

ZOREN Zorlu Eneriji TUT
Kapanis TRY: 2.62 YTL Hedef Fiyat TL/Yukselme Potansiyeli % : 2.93 TL 11.93% Piyasa Degeri .mn(TL): 738
Analist: Ash Ozata Kumbaraci Telefon.: +90 212 350 25 26 E-Mail: akumbaraci@isyatirim.com.tr

Tarih:  11/04/2011
Sonuglar beklentiden kéti gergeklesti - Olumsuz

Zorlu Enerji 4C10’da gegen senenin ayni déneminde agikladigi 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 disik gelen satis rakamini gésterebiliriz.

Sirketin elektrik satis rakami 4C10’da gegen senin ayni ddneminde nerdeyse ayni kalarak 565 milyon kWh olarak gercgeklesti.

Sirketin 4G09’da elekirik satisi 684 milyon kWh iken 4G10’da 660 milyon kWh ( bizim beklentimiz 784 milyon kWh idi) olarak

gergeklesti. Turkiye’de elektrik tiketimi 4G10°da yillik bazda %6 artarak 52.5 milyar kWh’e ulasti. Zorlu Enerji 4C10’da 23 milyon
TL faaliyet gideri kaydetti, 4C09'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 (zerinden gegebiliriz. Zorlu Enerji hisseleri igin tavsiyemizi

TUT olarak koruyoruz.

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 danismanhgi s6zlegsmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel
gorislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim énerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gériisler mali durumunuz ile risk
ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar
dogurmayabilir.

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

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