27 Nisan 2011
Piyasalarda Bugun

Piyasa Yorumu

Dinya borsalarinda yeniden iyimser rizgarlar esmeye baslad.
Beklentilerden ylUksek gelen tlketici glven endeksi ve guigli ilk ceyrek
karlari Wall Street'in son yillarin en yiksek seviyelerine gelmesini sagladi.
Asya borsalarinda bu sabah ABD ekonomisinin blyime beklentilerindeki
iyilesme sayesinde hizli bir ylkselis yasandi.

Tlrkiye piyasalari diinyadan olumsuz anlamda ayrismaya devam ediyor.
IMKB-100 endeksi beklentilerden iyi gelen 1G karlarina ragmen %0.5
geriledi. GOsterge bonoda yarin agiklanacak enflasyon raporu éncesinde kar
satiglari goraldi. Turk lirasi gelismekte olan Ulke paralarinin gerisinde
kalmaya devam etti.

Asya ve ABD borsalarindaki yiikselise paralel bugiin IMKB'de yukari yoénlii
bir acihs bekliyoruz. Ancak gerek petrol fiyatlarindaki yikselis gerekse ilk
ceyrek banka sonuglarina yénelik endiseler borsada hizl bir ¢ikisi sinirliyor.
Bankalararasi ilk islemler gdsterge bononun faizinin diine gére 2bbp asagida
%8.28'de oldugunu gésteriyor. Tirk lirasi dolar avro sepetine karsi %0.2
deger kazanmis durumda.

Haberler & Makro Ekonomi

*iKTiSADI YONELIM ANKETI NiSAN 2011:Aylik bazda gelisme var,
yillik bazda iyilesme sinirli

Sirket Haberleri

m OTKARTI: Otkar: 1C11 sonuglan gliglii

m TTRAKTI: TTRAK 1G11 sonuclari beklentilerimiz paralel olarak
guclu gerceklesti.

m GARANTI: Ergun Ozen’in yakin dénemdeki gelismelere iligkin
yorumlari.

m TUPRSTI: Tiiprag 2005-2009 dénemine ait finansallarina yapilan
vergi incelemesi sonucunda toplam 153 milyon TL
ddeyecek - Notr

m ARCLKTI: Arcelik 1C11 sonuglari: Marjlar ve ic talep beklentilerin
lizerinde — Hedef fiyat ve tavsiyemizi yukari ¢ektik

m BIZIMTI:  BJZIM 1C11: Beklentimiz dahilinde marj daralmasi

m SKBNKTI: Sekerbank yilin ilk ceyreginde 30, 3 milyon TL solo net
kar elde etti.

m TTKOM TI: Tiirk Telekom’un Genel Kurulu 24 Mayis’ta toplanacak

m DOASTI: Dogus Otomotiv istanbul Kartal’da 40 milyon dolar
bedelle arazi satin aliyor

Ajanda

Yurtici Ajanda

27/04/2011 TCELL 1C11 mali tablo agiklamasi (is Yatirim net kar
beklentisi: 365 milyon TL, 363 milyon TL)

28/04/2011
TCELL 1G11 sonuglar hakkinda telekonferans (saat: 17.30)
TCMB Enflasyon Raporu
PPK Tutanaklari-Nisan

29/04/2011 Dis Ticaret istatistikleri-Mart
TAVHL 1G11 mali tablo agiklamasi (is Yatirm net kar

beklentisi: -9milyon avro, piyasa beklentisi: -13milyon avro)

Piyasa Rakamlari Kapanis 1GiinA 1Ay A
IMKB-100, TL 68,524 -0.5% 6.7%
islem Hacmi TL mn 2,995 9% -12%
MSCI EM Endeksi 1203 0.0% 5.2%
TRLIBOR, 3 Ay% 7.76 0.9baz 5.7 baz
Gosterge Tahvil 83 20baz -71baz
Eurobond -2030 5.80 -1.6baz -16.2 baz
US$/TRY 1.5279  0.55% -1.5%
EUR/TRY 2.2318  0.63% 0.6%
IMKB 2011T F/K 12.19

IMKB 2012T F/K 11.08
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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
Donanm-Yaz. 1.0% GYO -0.7%
Kamu hizm. 0.4% Sanayi -0.5%
Bektrik 0.4% Finansal -0.2%
Saglk 0.4% Enerii -0.2%
Teknoloji 0.3% Tasmacilk -0.1%

IMBK-100 En lyi / En Kétii

En iyi 5 1GinA EnKéti 5  1Gin A
TTRAK 6% NETAS -9%
NTHOL 4% GOODY -9%
GSDHO 4% METRO -4%
TEKTU 3% SAHOL -4%
KARTN 2% TSPOR -3%

IMKB-100 islem Hacmi En Yiiksek 5 Sirket

Kodu Kapanig 1 Giin A Hac. (TL mn)

NETAS 142.50 -8.95% 151
GARAN 7.82 -0.26% 116
EKGYO 3.02 -0.66% 116
KARTN 228,50 2.47% 112
PETKM 255 2.00% 105

Liitfen raporumuzun sonunda yer alan bilgilendirme notuna bakiniz.



Ajanda

Yurtdisi Ajanda Tahm.
27/04/2011 ALM:Tiketici Fiyat Endeksi (YoY) 2,4%
ALM:.CPI- EU Harmonised (MoM) 0,2%
ALM:.CPI - EU Harmonised (YoY) 2,6%
JPN:Blyik Perakendecilerin Satislar -4,7%

JPN:Kiiciik Isletme Giiveni

ALM:GFK Tiketici Glveni Arastirmasi % 4076000
FRN:TUketici Gliven Endeksi 83
BRZ:FIPE Tuketici Fiyat Endeksi - Haftalik 0,68%
ING:GDP  (QoQ) 0,5%
ING:GDP  (YoY) 1,8%
ING:Servis Sektdrii Endeksi (3mth/3mth) -0,3%
AVR:Yeni Endustriyel Siparigler SA MoM 1,5%

ABD:MBA Mortgage Baswurulari

BRZ:Ozel Banka Kredileri

BRZ:Toplam Geri Odenmemis Krediler
FRN:Toplam Is Arayanlar

ABD:FOMC faiz karari 0,25%
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iKTiSADi YONELIM
ANKETI NiSAN 2011

Reel sektér giiven endeksi
aylik bazda bir miktar
ylikselmesine ragmen...

...endeksteki genel resim
yillik iyilesmenin sinirl
olduguna ve dalgali bir

yapiya isaret ediyor

Aylik bazda baktigimizda
stoklara (iretimin devam
ettigini gériiyoruz

Oniimiizdeki 3 ay icin
ihracat sipariglerinin
zayiflama beklentisi...

..MB’nin dig talebin
gorece zayif seyrettigini
belirten gériisgiiyle uyumlu

Ancak ayni dénem adina
liretim hacminde artis
beklentisi ic talebin
kuvvetli seyrinin devam
edebilecegini gésteriyor
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Aylik bazda gelisme var, yillik bazda iyilesme sinirli

Reel Kesim Gliven Endeksi (3-aylik diizeltilmis)
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Kaynak: TCMB, Is Yatinm
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Mevcut Mal Stok (3-aylik diizeltilmis,
azaligidir)
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mmm retim Hacmi (3-aylik diizeltilmis)"

Kaynak: TCMB, s Yatinm

3 Ay Sonrasi icin Beklentiler

rakamsal artis stok
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Tiirkiye’nin ic talebe
dayali biiyiime hikayesi
devam ediyor

ic ve dis talep arasindaki
ayrisma stirtiyor

MB’nin zorunlu karsilik
cephesinde aldigi
tedbirlerin bagariya
ulagsmasi halinde...

...0nimiizdeki iki ceyreklik
dénemde i¢ talepte asagi
yénlii diizeltme gériilebilir

Gecgen ay %73,2
seviyesinde bulunan KKO
bu ay piyasa medyan
beklentisine gére sinirli
bir oranda artarak %74,9’a
ylikseldi

Oniimiizdeki dénemde
KKO’nun kriz éncesi
seviyelere ancak kiiclik
adimlarla yaklasabilecegi
gortliiyor

Katilimcilarin yatirnm
yapma istahlari rekor
seviyeye ulasti

Ancak bu seviye endekste
gortilen talep resmiyle
celisiyor...

...dolayisiyla yatirbm
istahindaki gérece yiiksek
seviyenin temkinli
degerlendirilmesi
gerektigini diisliniiyoruz
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TCMB, s Yatirnm

Toplam Siparis (Gelecek 3 Ay)
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ihracat Siparisi (Gelecek 3 Ay)

Sanayi Uretim Endeksi (sag eks.)
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Sirket Haberleri

_Otokar

Otokar 2010’un ilk geyreginde kaydettigi 6 milyon TL'ye kiyasla yillik bazda
glclh operasyonel iyilesme ile birlikte 20171’in ilk ¢eyreginde 9 milyon TL
net kar rakami acgikladi. Net kar rakamindaki artisa gicli ciro artigi ile
birlikte iyilesen operasyonel performansi, artan 6lgek ekonomisini ve kur
gelirlerinden dolayr kaydedilen disik finansal gelirleri neden olarak
gobsterebiliriz. Ote yandan, 1G11 net kar rakami cirodaki dlsis ve ylksek
finansal giderler ile ¢ceyrek bazda %32 azaldi.

Sirket 1C11°de yillik bazda %81 artis fakat ceyrek bazda %27 dislsle 148
milyon TL ciro kaydetti. Sirket her segmentte cirosunu artirirken, ticari
araglardaki satiglar %108 artarak en énemli artisi kaydeden segment oldu.
Sirket 1C11°'de yillk bazda %63 artis fakat ¢eyrek bazda %14 azalisla
1,130 adet arag satisi kaydetti. Mevsimsellik nedeniyle satis hacmi ve ciro
ceyrek bazda dusts.

Sirketin brit kar marji 1G11'de yillik bazda 7.3 ylzde puan ve ceyrek
bazda 4.3 ylzde puan artarak %22.6 oldu. Faaliyet giderleri yillik bazda %
53 ile yillik ciro artisindan daha az artarken, ¢eyrek bazda ayni oranda
ylkseldi. Sonug olarak, sirketin FAVOK'(i 1C10’daki 1 milyon TL'den
1C11’de 15 milyon TL'ye yikseldi. EBITDA marji ise artan 6lgek ekonomisi
ve ylksek satis hacmiyle birlikte 1G10'daki %1'den 1C11°'de %10.2'e
yukseldi. Ayrica, 55 bin adet yuksek marjli zirhli ara¢ satislari da 1G11 mar;j
artisina katki sagladi.

Sonug olarak, Otokar’in 1C11’de 1C10’a kiyasla iyilesen operasyonel
performansi beklentilerimize paralel gerceklesti. Biz bu iyilesmenin
2011 yihinda devam etmesini bekliyoruz. Otokar i¢cin 2011 yilinda, yilhk
bazda %19 ciro artisi ve %48 FAVOK biiyiimesi ile birlikte FAVOK
marjinda 1.8 yiuzde puan iyilesme bekliyoruz. Fakat, hisse igin
degerleme ile ilgili nedenenlerle 30.60TL 12 aylk hedef fiyat ile TUT
tavsiyemizi koruyoruz. Hisse uluslararasi rakiplerinin 2011T FD/
FAVOK 6.9x medyanina kiyasla 13.6x 2011T FD/FAVOK carpani ile
primli iglem gériiyor. Yurticinden veya yurtdisindan gelicek yeni
savunma aracl sipariglerinin, Orta Dogu-Kuzey Africa bdlgesinin
Otokar’in ana ihracat alani oldugundan hisseyi olumlu etkileyecegini
disuniyoruz.

Otokar (TLmn) 1C11 1C10 Deg. 4C10
Ciro 148 81 81% 203
Briit Kar Mariji 22.6% 15.4% 7.3pp 18.3%
Faaliyet Kari 10 -3 n.m. 14
Faaliyet Kar Marji 6.7% -3.4% 10.1pp 6.9%
FAVOK 15 1 n.m. 19
FAVOK Marii 10.2% 1.0% 9.2pp 9.1%
Finansman Gideri, net -1 -5 -87% 3
Net Kar 9 -6 n.m. 13
Net Kar Mariji 6.2% -7.9% 14.1pp 6.6%

esuner@isyatirim.com.tr

OTKAR TI TUT 7% Potansiyel
(TL) Gecerli Hedef
Kapanis 28.50 30.60
PD, mn 684 734
HAO PD, mn 185 198
(x) 2011T 2012T
F/K 20.20 12.16
PD/DD 3.53 3.02
FD/FAVOK 13.59 9.07
(TL) 1Ay Yilici
Ort.Hac.Mn 1.8 1.5
End.Gor.Perf. % 6.0 315

Deg.
-27%
4.3pp
-30%
-0.2pp
-18%
1.1pp
n.m.
-32%
-0.4pp




Sirket Haberleri

Tiirk Traktor

Beklentimiz olan 70 milyon TL'ye kiyasla, Turk Traktor gUgli yurtici traktor
pazari, artan kapasite kullanim oranlari ve élgek ekonomisi ile bir énceki
yiin U¢ kati artisla 1G11’de 74 milyon TL net kar rakami agikladi.
Aciklanan rakam, satis hacmi dismesine ragmen artan fiyatlarla birlikte,
ceyrek bazda %13 artisa isaret etti.

Sirketin satiglari giigli yurtici satislarin etkisiyle yillik bazda %63 ve geyrek
bazda %13 artigla 1G11’de tahminimiz olan 379 milyon TL’ye paralel olarak
391 milyon TL'ye ylkseldi. Sirket 1G11°de, yillik bazda %49 artigla 8,456
traktér ve %18 azaligla 1,071 transmisyon (gbvde) satisl
gergeklestirdi.Ceyrek bazda satis hacmi azalsada, %13 oraninda ortalama
yurtici fiyatlardaki artis cironun ¢eyrek bazda da blylUmesini sagladi.

Beklentimiz olan 91 milyon TL'ye paralel olarak, sirket 1G11°’de 1G10°daki
43 milyon TL’ye kiyasla 95 milyon TL FAVOK kaydetti. FAVOK marji ise
1G10’daki %18 ve 4C10’daki %23.9'dan 1G11'de %24.3’e yikseldi. Yurtici
satislarin oranindaki artis ( 1G11:%86, 1G10:%59 ), ylUksek kapasite
kullanim oranlari ve artan satis hacmi ile artan 6lgcek ekonomisi sirketin
operasyonel karlihginin artmasini sagladi. Ceyrek bazda ise, brit kar mariji
daralmasina ragmen, faaliyet giderlerinin cirodan daha az artmasi FAVOK
iyilesmesini sagladi.

Turk Traktor 1G11 sonuglari tamamen beklentilerimize paralel
gercgeklesti. Otokar ile imzalanan montaj hizmet sézlesmesi 2C11’in de
glclu gecgecegini isaret etti. Rekor seviyeler ulasan petrol fiyatlar ve
Merkez Bankasi’nin olasi faiz artirrmi ve ekonomiyi sogutmak adina kredi
blylmesini yavaslatacak tedbirlerin etkisiyle traktér satiglarinin 2011’in
2.yanisinda azalacagini tahmin ediyoruz. Sonug¢ olarak, yurtigi traktor
satislarinin, kredi maliyetlerinde beklenen artisa ragmen, ertelenmis talep,
ortalamanin (zerinde gerceklesen yagis ve glcli hasatin etkisiyle 2011
yillinda gucli gerceklesecegini tahmin ediyoruz. TTRAK hisseleri igin 12
ayhk 34.15TL hedef fiyat ile TUT tavsiyemizi koruyoruz. Glgli 2011
goruntisinun fiyatlandigini distinuyoruz. TTRAK 2011T 8.9x F/K ve 6.6x
FD/FAVOK carpani ile uluslararasi benzerlerinin 16.2x ve 9.1x medyanina
kiyasla ucuz islem gériyor.

iurganci@isyatirim.com.tr

TTRAKTI TUT 0% Potansiyel
(TL) Gecerli Hedef
Kapanis 34.30 34.15
PD, mn 1,831 1,823
HAO PD, mn 439 437
(x) 2011T 2012T
F/K 8.94 10.22
PD/DD 3.34 3.47
FD/FAVOK 6.58 6.65
(TL) 1Ay Yilici
Ort.Hac.Mn 6.1 5.3
End.Gor.Perf. % 7.7 53.5

Turk Traktor (TLmn)

Ciro 391 239 63% 350
Briit Kar Marji 29.2% 23.4% 5.8pp 29.6%
Faaliyet Kari 93 41 126% 81
Faaliyet Kar Mar i 23.7% 17.1% 6.6pp 23.2%
FAVOK 95 43 121% 84
FAVOK Marii 24.3% 18.0% 6.4pp 23.9%
Finansman Gideri, net 1 -2 -159% 1

Net Kar 74 24 205% 65
Net Kar Mariji 18.9% 10.1% 8.8pp 18.6%

12%
-0.4pp
14%
0.5pp
14%
0.5pp
-6%
13%
0.3pp




Sirket Haberleri

‘Garanti Bankasi

Ergun Ozen’in yakin dénemdeki geligmelere iliskin yorumlari. Garanti
Bankasi Genel Miduri Ergun Ozen, Merkez Bankasi'nin kredi talebini
dizginlemek amaciyla uyguladigi munzam karsilik artislaninin siregelen
cari aclk problemine yénelik dogru bir uygulama oldugunu sdyledi. Ancak
daha kesin sonuglar almak icin bagka araglarla birlikte kullanilabilecegini
belirtti. Munzam karsilik oranlarindaki artisin  bankalarin mevduat
maliyetlerini yilkselttigini séyleyen Ozen, maliyet artisinin kredi fiyatlarina
yansitiimaya baslandigini agikladi. Garanti Bankasi, artan maliyetler
nedeniyle marjlardaki daralmanin éniine gecmek icin kredi fiyatlarini birinci
ceyrek icerisinde yUkseltmeye baslamisti. Kredi hacmindeki artis
marjlardaki daralmay! telafi edemeyecegi igin kredilerin yukari y®énde
fiyatlanmasi bankanin yodun olarak uyguladigi bir ara¢ olacak. Garanti
Bankasi enflasyon endiselerinin kisa sirecegini ve 2011 yilinda Merkez
Bankasr’'nin politika faizini artirmayacagini distndyor. Bankanin birinci
ceyrekteki performansinin bltgelenenden daha iyi oldugunu sdyleyen Ozen
tm yil igin karllikta 2010 yilina g6re ciddi bir aykirilik beklemiyor. Bu bakis
bizim karlarin yatay seyredecegdi beklentimizle uyumlu. Ozen, énimuizdeki
dénemde munzam karsilik oranlarindaki artis nedeniyle mevduat
maliyetleri ve dolayisiyla kredi fiyatlarinda yukari yénli fiyatlamanin
sUrecegini disunlyor. Ozen, ileride munzam karsilik oranlarinda %1-2
puan daha artis olabilecegini diistiniyor. Emsal llkelerde munzam karsilik
oranlarinin yalniz mevduata uygulandigini beliten Ozen munzam
karsiliklara faiz 6denmesi ve kapsaminin daraltiimasi goériisinde. Sonug
olarak, Garanti Bankasi Genel Miduri’niin agiklamalari bizim 2011 yili igin
karlilik beklentilerimizle uyumlu. Bltgenin Gzerinde seyreden blylme ve
karlilik piyasada surpriz etkisi yaratabilir.

‘Tlprasg

Tupras 2005-2009 donemine ait finansallarina yapilan vergi incelemesi
sonucunda toplam 153 milyon TL 6deyecek - Notr

20 Ekim gln0 Tapras’in 2005, 2006, 2007, 2008 ve 2009 finansallarina
yapilan vergi incelemesi sonucunda, gecikme faizi hari¢ sirkete toplam
605.4mn TL'lik vergi cezasi kesilmisti. TUpras’a teblig edilen vergi cezasi iki
pargadan olusuyor: 242 mn TL 2005-2009 yillari arasinda 6denmedigi iddia
edilen asfalt Uretiminde kullanilan fuel-oil’e ait hesaplanan 6zel tiketim
vergisinin asli iken, 363.4 mn TL’lik kisim ise édenmeyen bu vergiye ait
cezadir. Sirket din 25 Subat ginli “Bazi Alacaklarin  Yeniden
Yapilandiriimasi ile Sosyal Sigortalar ve Genel Saglik Sigortasi Kanunu ve
Diger Bazi Kanun ve Kanun Hikminde Kararnamelerde Degisiklik
Yapilmasi Hakkinda Kanun” ile 2005, 2006, 2007, 2008 ve 2009 hesap
dénemleri icin hesaplanan 242 milyon TL vergi ash 121 milyon TL olarak
yeniden hesaplandigini; 363,4 milyon TL vergi ziyar cezasi ise ilgili
kanundan yararlanilarak 6denmeyecegini ve duyurdu. Bdylece sirket 2005-
2009 dbénemine ait toplam 153 milyon TL Mayis ayinin sonunda 6deyecek.
2010 yih hesap déneminde ise ayni uygulama sonucunda hesaplanacak
olan vergi asli ilgili bu kanunun hikUmleri baz alinarak ve sirket ydnetimi
tarafindan 6denmesine karar verilip pismanlik yasasindan yararlanilacagi
disinilerek 22 milyon TL olarak hesaplanmistir. Vergi aslina iliskin
hesaplanan faiz ise 38 milyon TL’dir. Sirket hesaplanan toplam 181 milyon
TL vergi ash ve faizleri igcin 2010 yil sonu finansallarinda karsilik ayirdigi
icin 2011 yil finansallarda édenecek tutarin etkisi olmayacak. Notr.

bsengonul@isyatirim.com.tr

kdoganay@isyatirim.com.tr

GARAN TI AL 9% Potansiyel
(TL) Gegerli Hedef
Kapanis 7.82 8.56
PD, mn 32,844 35,952
HAO PD, mn 15,437 16,897
(x) 2011T 201217
F/K 10.25 9.28
PD/DD 1.70 1.48
PD/Mevduat 0.34 0.30
(TL) 1Ay VYiligi
Ort.Hac.Mn 195.9 204.3
End.Gor.Perf. % 2.2 -3.7

akumbaraci@isyatirim.com.tr

TUPRS TI TUT 7% Potansiyel
(TL) Gegerli Hedef
Kapanis 48.70 52.00
PD, mn 12,195 13,022
HAO PD, mn 5,976 6,381
(x) 2011T 2012T
F/K 12.17 16.44
PD/DD 2.97 3.05
FD/FAVOK 7.41 9.91
(TL) 1Ay VYiligi
Ort.Hac.Mn 12.4 16.4
End.Gor.Perf. % 12.0 29.9




Sirket Haberleri

Arcelik

Arcgelik 1G11 sonuglari: Marjlar ve i¢ talep beklentilerin (izerinde — Hedef
fiyat ve tavsiyemizi yukari gektik

Argelik 1G11’de bizim ve piyasanin beklentisi olan 100 milyon TL'lik net
karin Ustiinde 126 milyon TL net kar acikladi. Ozellikle diger satiglar
kalemindeki briit kar marjinin artmasi konsolide FVAOK marjinin 4G10’da
%7.8 iken 1G11’de %12 seviyelerine ylkselmesine neden oldu. Bu da
tahminlerdeki sapmasinin asil nedeni olarak g0sterilebilir. Hatirlatmak
gerekirse sirket 1G10’da %13 seviyesinde FVAOK marji agiklamisti. Diger
gelirlerden gelen katkinin artmasi gerek Tlrkiye’de gerekse uluslararasi
pazarda artan klima talebinden kaynaklaniyor ve yilin diger dénemlerinde
de devam etmesini bekleniyor.

Sirket daha 6nce 2011 yili igin 6ngérdigi %10-12 TL bazh gelir biylimesi
tahminini %12-16 seviyesine revize etti. Bu iyilestirmenin arkasindaki en
6nemli etken beyaz esya i¢ piyasa bilylime beklentisinin  %6-8
seviyesinden %8-12 seviyesine yikseltiimesidir. Biz de 2011 yili i¢ piyasa
blyime tahminimizi hem sekidér hem de Argelik icin %10 seviyesine
yUkselttik.

Arcelik i¢in tahminlerimizi gézden gegirdik ve 2011 yilinda i¢ piyasa icin
beklenen ylksek biyime oranlarinin olumlu katkisini tahminlerimize
yansittik. Ayrica artan klima talebinden kaynaklanan etkiyi de g6z énline
olarak diger satis gelirleri blylimesini ve marjlar arttirdik. Bu degisikliklerin
sonucunda Argelik icin 12 aylik hedef fiyatimiz 7.95TL’den 9.20TL’ye
ylUkseldi. Bu hedef fiyat ise %5 oraninda temettl verimi dahil yukari yonli
%14 bir potansiyele isaret ediyor. Bdylece Argelik igin olan TUT tavsiyemizi
AL olarak revize ediyoruz.

‘Dogus Otomotiv

Dogus Otomotiv Istanbul Kartal’da 40 milyon dolar bedelle arazi satin aliyor
KAP’a yapilan agiklamada, Dogus Otomotiv Istanbul Kartal'da 40 milyon
dolar bedelle arazi satin aldigini duyurdu. Alinan arazide showroom
yapilacagi belirtildi. Alim bedelinin girketin toplam varliklarina orani %4.5’e
tekabil ediyor. Sirket alim bedelini uzun vadeli banka kredisi ile finance
edecek. Haberin hisse Uzerinde 6nemli etki yaratmayacagini distinuyoruz.

bdinckoc@isyatirim.com.tr

ARCLK TI AL 9% Potansiyel
(TL) Gecerli Hedef
Kapanis 8.42 9.20
PD, mn 5,690 6,220
HAO PD, mn 1,422 1,555
(x) 2011T 2012T
F/K 10.12 8.84
PD/DD 1.56 1.41
FD/FAVOK 7.33 6.71
(TL) 1Ay Yilici
Ort.Hac.Mn 8.9 10.1
End.Gor.Perf. % 12.1 9.3

esuner@isyatirim.com.tr

DOAS TI AL 42% Potansiyel
(TL) Gecgerli Hedef
Kapanig 6.00 8.50
PD, mn 1,320 1,869
HAO PD, mn 343 486
(x) 2011T 2012T
F/K 8.89 8.91
PD/DD 1.49 1.38
FD/FAVOK 7.82 8.13
(TL) 1Ay Yilici
Ort.Hac.Mn 3.9 4.9
End.Gor.Perf. % -0.6 -12.7




Sirket Haberleri

‘Bizim Toptan

Bizim Toptan 1C11'de 1G10’daki 8 milyon TL ve 4C10’daki 7 milyon TL'ye
kiyasla yillik bazda %29 ve ¢eyrek bazda %14 azalisla 6 milyon TL ner kar
rakami agikladi. Net kar rakamindaki daralmayi azalan operasyonel
performans ve yliksek finansal giderlere baglayabiliriz. Ote yandan, ¢eyrek
bazda azalan net kar rakamina neden olarak ise yuksek finansal giderleri
gbsterebiliriz.

Sirketin cirosu mevcut magaza satiglarinda blylime ve yeni magaza
acimlarinin etkisiyle yilhk bazda %23 artarak 383 milyon TL oldu. Sirket
1C11°de 2 yeni C tipi magaza agarak toplam magaza sayini 111’e yikselti.
Oz markali Griinlerin orani 1G10°daki %2.3'ten 1G11°'de %3.1’e yikseldi.
Ana kategorilerde satiglar yillik bazda %27 artarken, tutiin drinleri satiglar
sadece %10 artis kaydetti. Sonug olarak, tiitlin Griinlerinin toplam satislarin
icindeki pay!r 1G10°daki %27’den 1C11°de %24’e geriledi.

Sirketin brit kar marji artan gida fiyatlari ve daralan titin Grdnleri marijlan
ile 1G11’de yillik bazda 1 ylizde puan gerileyerek %8.7 olarak gerceklesti.
Faaliyet giderlerinin satislara orani artan ciro ile birlikte 1G11°’de %5.5
seviyesinde kaldi. FAVOK rakami ise yillik bazda %4 artarak 1G11°de 15
milyon TL olurken, FAVOK marji 1G10’daki %4.5'tan 1G11'de %3.8%e
geriledi.

Bizim Toptan’in sonuglari daralan marjlara ragmen beklentilerimize paralel
gergeklesti. Agiklanan, 1G11 FAVOK marji bizim 2011 tiim yil FAVOK marji
tahminimiz olan %3.9’a paralel kaydedildi. Sirketin 2011 yilinda %17 ciro
biytmesi ve %21 FAVOK bilylimesi kaydetmesini bekliyoruz. Hisse icin %
25 yukari potensiyel ile AL tavsiyemizi koruyoruz.

BIZIM, en yakin benzeri olan Polonya’li Eurocash’in 2011T 22.1x F/K ve
12.1 FD/FAVOK carpanlarina kiyasla 31.7x ve 16.6x ile primli islem
gbriyor. Ayrica, hisse yurtigi benzerlerinin 2011T 29.6 F/K ve 15.5 FD/
FAVOK carpanina kiyasla da primli islem gériiyor.

BIZIM (mnTL) 1C11 1C10 Deg. 4G10
Gelirler 383 311 23% 388
Brit Kar Marji 8.7% 9.7% -1.0pp 8.4%
Faaliyet Kari 12 13 -4% 12
Faaliyet Kar Mariji 3.2% 41% -0.9pp 3.2%
FAVOK 15 14 4% 13
FAVOK Mariji 3.8% 4.5% -0.7pp 3.4%
Finansal Giderler-net (3) (2) 49% (2)
Net Kar 6 8 -29% 7
Net Kar Marji 1.6% 2.7% -1.1pp 1.8%

esuner@isyatirim.com.tr

BIZIMTI AL 25% Potansiyel
(TL) Gecerli Hedef
Kapanis 28.60 35.70
PD, mn 1,144 1,428
HAO PD, mn 446 557
(x) 2011T 2012T
F/K 31.71 25.60
PD/DD 10.92 9.21
FD/FAVOK 16.63 13.88
(TL) 1Ay Yilici
Ort.Hac.Mn 7.2 11.8
End.Gor.Perf. % -9.7 0.0
Deg.
-1%
0.3pp
1%
0.1pp
9%
0.4pp
49%
-14%
-0.2pp




Sirket Haberleri

‘S$ekerbank

Sekerbank yilin ilk ceyreginde 30, 3 milyon TL solo net kar elde etti.
Bankanin net kari 33 milyon TL olan ortalama piyasa beklentisinin bir
miktar altinda kaldi (4C10: 66,3 milyon TL ve 1G10: 30,5 milyon TL). net
faiz gelirindeki 6énceki ¢eyrege gére %36 disls kredi-mevduat spredindeki
daralma ve menkul kiymet getirilerindeki ciddi dislsten kaynaklaniyor.
Bankanin kredileri birinci geyrekte %7 bulyliyerek sektdrle paralel
gergeklesti. Toplam mevduat ise %7 ile sektdérin Uzerinde blyidld. Bu
blylime maliyet artisiyla oldu. Bankanin TL kredilerinin TL mevduatlarina
orani 6zellikle munzam karsilik artiglar sonrasi iyice sikigmigti. Bu nedenle
mevduatta blylimeyi tercih ettiler. Ucret ve komisyon gelirlerindeki artis
trendi sirdl ancak sektére gore ilk ¢eyrek blylimesi geri kalmis olabilir.
Bankanin gecen yil son ceyrekte yazdigi 53 milyon TL net alim-satim
karlarinin sirddrdlebilir olmadigini belirtmistik. Bu ¢eyrekte 1 milyon TL
zarar var. lyi giden tahsilat performansi ve takipteki kredi portfdyiniin
yaklasik Ugte birinin satisi ile aktif kalitesindeki artis net kari destekledi.
Kredi karsilik giderlerinde ciddi dusis var. Banka gegen yilin son
¢eyreginde dnden yiiklemeli olarak blylimeye ydnelik faaliyet giderlerinin
6nemli bir kismini gergeklestirmisti. Bu nedenle bu yilin ilk ¢eyreginde
faaliyet giderlerinde artis olmadigini gértyoruz. Diger yandan bankanin
etkin vergi oranindaki artis net kari disiren diger bir etken oldu.
Sekerbank’'in dustk 6zsermaye karliligr problemi devam ediyor. 2011
beklentilerimize gére 6,7x F/K ve 0,8x PD/DD carpanlariyla islem gdren
Sekerbank hisseleri emsallerine gére ucuz gibi gériinse de 6zsermaye
karliiginin %9 gibi diisiik bir degerde olusu ¢arpan bazinda ucuzlugu izah
ediyor. %18 getiri potansiyeli ile Sekerbank hisseleri igcin TUT &nerimizi
koruyoruz.

‘Tark Telekom

Turk Telekom’un Genel Kurulu 24 Mayis’ta toplanacak

Turk Telekom’un 25 Nisan’da yapilmasi beklenen Genel Kurul toplantisi
hikimet temsilcisinin  katilamamasi nedeniyle gergeklestirilememisti.
Yoénetim Kurulu toplantinin 24 Mayis'ta yapilmasina karar verdi.

Toplantinin glindeminde herhangi bir degisiklik bulunmamakla birlikte dne
¢ikan konular arasinda temetti dagitim karari ve 2 yeni Yoénetim Kurulu
Uyesinin secilmesi var. Temetti dagitim giini ise halen 30 May!s.

bsengonul@isyatirim.com.tr

kdoganay@isyatirim.com.tr

SKBNK TI TUT 18% Potansiyel
(TL) Gecgerli Hedef
Kapanig 1.78 2.11
PD, mn 1,335 1,580
HAO PD, mn 187 221
(x) 2011T 2012T
F/K 6.68 4.51
PD/DD 0.84 0.71
PD/Mevduat 0.16 0.13
(TL) 1Ay Yilici
Ort.Hac.Mn 2.6 25
End.Gor.Perf. % -0.7 -3.1

ihomris@isyatirim.com.tr

TTKOMTI SAT -19% Potansiyel

(TL) Gecgerli Hedef
Kapanig 8.10 6.60
PD, mn 28,350 23,100
HAO PD, mn 3,402 2,772
(x) 2011T 2012T
F/K 10.56 10.34
PD/DD 4.11 3.87
FD/FAVOK 6.29 6.08
(TL) 1Ay Yiligi
Ort.Hac.Mn 8.2 10.0
End.Gor.Perf. % 3.5 20.0

Bugiin agiklanan Sermaye Artirimlari/Azaltimlari ve Temettii Odemeleri Hisse Basina

Kodu Bedelli (%) Bedelsiz(%) Bdsz.Tem.%) Brit Nakit Temetti(%) Baz Fiyat Temettll Temettl Verimi
EGEEN 50% 27/04/2011 38.40 TL 0.50 TL 1.32%
BANVT 15% 31/05/2011 0.15TL 3.03%
GOODY 23% 31/05/2011 0.23 TL 0.51%
SKBNK 30% 3.33%
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Déviz Piyasasi

EUR’daki gerilemeyle TL Sal giinii USD karsisinda deger kaybi ile agildi.
Sabah saatlerinde yikselen EUR/USD paritesine ragmen, TL hem USD
hem de EUR kargisinda kayiplarini arttirdi. Yabanci yatirimcilarin EUR/
TL'deki pozisyon kapamalariyla USD/TL 1,53 TL sepet ise 1,88
seviyesinin Gzerine ¢ikti. ABD agilisi 6ncesi TL kayiplarini kismen telafi
etti. USD/TL gin boyu 1,5238-1,5336 bandinda iglem gérdi. TL ginG
Pazartesi Tirkiye kapanigina goére USD karsisinda %0,34, EUR
karsisinda %0,48 ve sepet karsisinda %0,42 deger kaybi ile tamamladi.

FOMC o&ncesi USD’nin giine genis bantta deger kaybi ile basladigini
g6riyoruz. EUR/USD paritesi 1,4715 seviyesine kadar ylkselirken diin
1,53’0n Uzerini test eden USD/TL giine 1,52 seviyesi civarinda bagsladi.
TL sepetin ise 1,8750 seviyesinde agildigini gérlyoruz. Din yabanci
alimlarin etkisi ile TL diger gelismekte olan Ulke para birimlerinden kétl
performans gdstermisti. Bigiin FOMC 6ncesi déviz piyasalarinda genel
olarak yatay seyir olmasi muhtemel. USD/TL i¢in giin igi islem bandi
beklentimiz 1,51-1,53.

Buglin uluslararasi piyasalarda yogun bir veri akisi bulunuyor. Avrupa
tarafinda, yeni endistriyel siparisler, Alman TUFE ve GFK Tiketici
Guveni Arastirmasi baslica gindem maddeleri olacak. ABD tarafinda ise
FOMC ve FED faiz kararn giniin odak noktalari olacak. Bir diger énemli
veri ise ABD Mortgage Bagvurulari.

Tahvil ve Bono Piyasasi

Persembe gini yayinlanacak olan enflasyon raporu ve ABD'nin faiz
karari dncesinde diin piyasanin beklemede oldugu gdzlendi. Hacimlerin
ortalama diizeyde seyrettigi glinde, gbésterge kiymet dalgali bir yon izledi.
Ilk seansta TL de gb6zlenen deger kayiplarina paralel, gésterge kiymette
saticili bir seyir vardi ve kiymetin getirisi 10 bps kadar yikseldi. Ancak
daha sonra kayiplarin geri verilimesiyle gbsterge kiymet 2. seansi bir
Onceki glnkl kapanis seviyelerine yakin kapatti. Goésterge kiymetin
getirisi gun igerisinde dar bir bantta %8,30-%8,38 hareket etti ve ginl 2
bp yukarida % 8,30 bilesik seviyesinden kapattl.

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

Gosterge kiymette bu sabah gegen kotasyonlar 1 bp asagida %8,29
bilesik seviyesinde bulunuyor.

Eurotahvil Piyasasi

Uzun tatil sonrasinda gelismekte olan Ulke eurotahvilleri haftanin ilk islem
glinine yatay seviyelerden basladi. Diin baslayan Fed toplantisi ve bugiin
verilecek ABD faiz karari éncesinde yatirimcilar bekle ve gér stratejisini
takip ederek alim tarafina gegcmeyi cesaret edemese de, gelismekte olan
Ulke eurotahvilleri géreceli olarak pozitif alanda islem gdérdl. Avrupa’da
aciklanacak &nemli makroekonomik veri olmadigi giinde ispanya’nin
gergeklestigi bono ihalesi yakindan takip edildi. ispanya Hazinesi 3 ay
vadeli bono ihalesinde %1,37 seviyesinden €1,163 milyar; 6 ay vadeli
bono ihalesinde %1,867 seviyesinden € 806 milyon borglandi.ispanya
Hazinesi’nin 2011 yil i¢in borglanma hedefi 80 milyar, dinki ihaleyle
birlikte toplam €50,4 milyar borglanmis oldu. ispanya’nin borglanmasi
piyasanin genel beklentileri dahilinde gergeklesirken Yunanistan ile ilgili
olumsuz haber akisi ve borglarin yapilandirmasiyla ilgili séylentiler diinde
gindemdeydi. Din Yunanistan’da agiklanan verilere gére 2010 butge
acigi GDP’'nin %10 seviyesinde bulunmaktadir ve bu rakam Subat'ta
Yunan yetkililerin tarafindan konulan %9,4 hedef seviyesi olduk¢a
Uzerinde. Haberin ardinda Yunan 2 yillik bonolari rekor %23,65 seviyelere
yUkseldi.

Turk eurotahvilleri diger gelismekte olan Ulke eurotahvil piyasalan takip
ederek gline yatay seviyelerden basladigini gérdik. Sinirli da olsa alicili
seyiri takip eden Tirk Ulke eurotahvillerinin performansi diin Yunanistan’la
ilgili cikan haberleri sinirladi. Merkel‘in danismanin agiklamalardan sonra
ispanya’nin ihalelerin hafif olsa da maliyetlerinde artis gdzlenmesi risk
istahini olumsuz etkiledi. Kisa ve orta vadeli Tirk Glke eurotahviller giinG
yatay seviyelerden kapatirken uzun vadeli tahviller $0,10 yakin deger
artislan goraldd. Tirkiye 2030 vadeli gésterge eurotahvili Londra seansini
$0,25 artigla $168,25’den sonlandirdi.

Doviz Piyasasi Verileri Degisim (%)

26/04/2011 itibariile Kapanis Giinliik Yiligi
Dolar 1.5239 0.09 1.32
Euro 2.2304 -0.32  -7.55
Euro/Dolar 1.4636 0.42 9.63
Sepet 1.8772 -0.15 412

Kaynak: Bloomberg

DolaraKarsi Glinlik Performans(%)

1.0%

0.8%

0.6%

0.4%

0.2%

0.0%

-0.2% INRARP

UAH

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

Tahvil ve Bono Piyasasi:

e 15-01-2020 Sabit kuponlu kiymet: Uzun vadeli kiymetlerin diger

kiymetlere ve fonlama maliyetlerine gére bulunduklari seviyelerin hala

cazip oldugunu dustnlyoruz, bu nedenle bu kiymetlerde alim

Oneriyoruz.

e Mevduat: Kisa vadeli kiymetlerin getirilerinin gerilemesi nedeni ile

mevduatin kisa vadede kalmak isteyen yatirimcilar tarafindan tercih

edilmesi gerektigini disiinlyoruz.

Eurotahvil Piyasasi:

® %750 14-Tem-2017 USD (TUT): Likiditesi artmis olan bu kiymet

benzer vadelere gére daha cazip getiri sunuyor. Bu nedenle bu

kiymette alim éneriyoruz.

e %750 7-Kasim-2019 USD (TUT): Oniimiizdeki dénemde USD bazli

eurotahviller arasinda 2017 - 2021 vadeleri arasindaki kiymetlerin daha

iyi bir performans sergileyecegini diigliniyoruz.

En Cok islem Gérenler

_ N ori. Dolagim. GUnlik Haftalk Sonlsl. Basit Biles.  Get Get. 3ayBant  3ay PVBP
Enstruman ltfa Tarihi Vade Vade Miktar Hacim Hacim G9ren Oran Oran Fark 1g Fark Hft Disiik Yiksek Ort. Dur. Konv. | 100
(MilTL)  (MilTL) (Ml TL) Fiyat (%) (%) (bp) (bp) (%) (%) (%)
Hazine Bonolari
TRB200711T14 20/07/11 12m 12m 4,292 0 22 820 820 7.62 0.22 0.000 0.22
Iskontolu Tahviller
TRT200213T25 20/02/13 22m 22m 5,646 456 3,807 86.481 8.58 8.30 2 -29 820 874 849 175 0.051 1.36
TRTO71112T14 07/11/12 18m 22m 18,298 345 746 88.296 8.64 845 1 -23 755 9.11 8.63 147 0.040 1.20
TRT250412T11  25/04/12 12m 21m 14,781 342 1,065 92279 839 8.39 -8 -3 747 892 842 096 0.023 0.85
Sabit Getirili Tahviller
TRT290114T18 29/01/14 28y 3y 4,322 62 204 98.025 8.81 9.11 0 -9 873 940 9.15 236 0.000 241
TRT070312T14 07/03/12 10m 5y 9,565 35 35 106.300 8.29 8.46 1 7.21 924 831 080 0.093 0.86
TRT060814T18 06/08/14 3.3y 5y 7,492 16 22 105.825 891 9.11 842 942 911 269 0.003 290

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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