2 Mayis 2011
Piyasalarda Bugun

Piyasa Yorumu

Bu sabah El Kaide lideri Bin Ladin’in 6ldigu haberi risk primini azaltacag:
beklentisi ile global hisse senedi piaysalarini olumlu etkiledi. iceride ise
ITO’nun %2.5 olarak agiklanan Nisan ayi Istanbul TUFE rakami, detaylar
heniz yayinlanmamasina karsin, yarin agiklancak TUIK verilerinde negatif
bir surpriz olabilecegine isaret ediyor. Enflasyon disinda, bankalarin ilk
geyrek kar rakamlari bu haftanin en 6nemli haber akigi. Bugin IMKB’de
olumlu global havaya bagli olarak yukari yonlu bir acilis beklemekteyiz. Ote
yanda, Cuma gini VOB'da vade sonu olmasindan 6tiri kapanisa yakin
gelen alimlar buguinkl yUkselisi sinirlayacaktir. Bu sabah itibari ile gésterge
bono faizi 2 baz puan asagida seyrederken TL Cuma kapanisa gére yatay.

Haberler & Makro Ekonomi

e MART 2011 DIS TICARET VERILERI

¢ Nisan ayi enflasyon verilerini beklerken...

¢ TiM Nisan Ay ihracat Rakamlar Aciklandi

Yeniden Yapilandirma icin Bagvuru Siiresi Uzatildi

Son yapilan anket, AK Parti’ye olan destegin arttigini gésteriyor.

Sektorel Haberler

e Hamitabat elektrik tiretim ihalesinde onyeterlilik icin yedi sirket
basvurdu

Sirket Haberleri

m BOYNRTI: 1C11 sonuclari operasyonel performansta iyilesmeye
isaret ediyor.

m PINSUTI: PINSU: Zayif operasyonel performans

m TCELLTI: Yargitay Milennicom davasinda yerel mahkemenin
kararini bozdu

m EKGYOTI: Emlak GYO 1G11 finansallari

m UNYECTI: (nye Cimento 1G11 finansallar

m TAVHLTIE:  Zor gegen ilk ceyrege ragmen operasyonel karhlik artti

Ajanda

Yurtici Ajanda

02/05/2011 TOASO 1C11 mali tablo agiklamasi (IS Yatirrm Net Kar
tahmini : TL69mn, Piyasa Beklentisi:TL93mn)

03/05/2011
HALKB 1C11 mali tablo agiklamasi (is Yatirnm net kar
beklentisi: 465 mn TL, piyasa beklentisi: 463 mn TL)
TUFE ve UFE-Nisan (Piyasa medyan beklentisi TUFE: %0,9,

Piyasa Rakamlari Kapanis 1GiinA 1Ay A
IMKB-100, TL 69,250 1.2% 7.3%
Islem Hacmi TL mn 3,356 7% 16%
MSCI EM Endeksi 1204 0.3% 3.8%
TRLIBOR, 3 Ay% 7.77 0.7baz 3.7 baz
Gosterge Tahvil 8.34 0.0baz -61baz
Eurobond -2030 5.73 0.0 baz -25.2 baz
US$/TRY 1.5214  0.32% -2.2%
EUR/TRY 22605 0.52% 0.5%
IMKB 2011T F/K 12.47
IMKB 2012T F/K 11.20
MSCI GOU Endeksi $ bazinda
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MSCI GOU Tiirkiye End.USD
e MSCI| GOU Endeksi

MSCI Sektér Endeksleri En lyi / Kotii

Enlyi5 1 Glin A En Koéti 5 1Giin A
llag&Biotek. 1.3% Teknik ekip. -0.8%
Perakende 1.0% Dayanikh Tuk. -0.6%
Temel Tuketim 0.9% GYO -0.5%
Saglk 0.8% Teknoloji -0.4%
Telekom 0.6% Yariiletkenler -0.3%

IMBK-100 En lyi / En Kétii

En iyi 5 1GinA EnKéti 5  1Gin A
GOODY 14% EGGUB -3%
BRISA 7% TEKTU -2%
ENKAI 5% BIMAS -2%
NETAS 4% DOHOL -2%
KCHOL 4% BAGFS -2%

IMKB-100 islem Hacmi En Yiiksek 5 Sirket

Kodu Kapanig 1 Giin A Hac. (TL mn)

GARAN 7.88 1.29% 234
AKBNK 7.90 1.28% 150
ISCTR 538 1.13% 132
FENER 103.00 4.04% 102
EKGYO 3.00 -0.99% 92

Liitfen raporumuzun sonunda yer alan bilgilendirme notuna bakiniz.
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ithalat Tam Gaz

MART 2011 DIS
TICARET
VERILERI

TUIK’in acikladigl Mart ayi dis ticaret verilerine gére bir dnceki yilin ayni dénemine gére
%20 artan ihracat 11,8 milyar dolar, %44 artan ithalat ise 21,7 milyar dolar seviyesinde
gergeklesti. Bdylece bir dnceki yilin ayni dénemine gére %91,3 genisleyen Mart ayi dis
ticaret acigi 9,8 milyar ile, Is Yatinm’in 8,7 milyar dolar ve piyasanin 8,6 milyar dolarlik
beklentisinin Gzerinde kaldl.

Son on iki aylik rakamlara baktigimizda yilliklandinimis ihracatin Subat ayindaki 117,5
milyar dolarlik seviyesinden Mart ayinda 119,5 milyara yUkseldigi goriliyor. Son on iki
aylik ithalat ise Mart ayinda 203,1 milyar dolar seviyesinde gergeklesti (Subat: 196,5
milyar dolar).
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Kaynak: TUIK

Aylk ihracat performansi, Tirkiye ihracatgilar Meclisinin daha énce vyayinladigi
rakamlarla uyumlu. Dis talep cephesinde Tirkiye ihracatinin yogunlastigi merkez Avrupa
Birligi Ulkelerinin ¢evre Ulkelerin bor¢ sorunlarina yogunlasmalari, Kuzey Afrika ve Orta
Dogu’'da yasanan karisikliklar ve yikselen emtia fiyatlari, 6nimizdeki dénem adina dig
talep blylme hizi adina asagdi yonll riskleri destekliyor. Dolayisiyla 6nimizdeki
dénemde dis talep cephesinden olumlu bir siirpriz beklemek gercekgi olmayacaktir.

Dis ticaret agiginin beklentilerin Gzerinde kalmasi, i¢ ve dis talep arasindaki ayrismadan
kaynaklaniyor. Detaylara bakildiginda enerji disi ithalatta iyilesme olmadigi goérdliyor.
Enerji disi ithalat rakamlarinin hiz kesmemesi, MB’nin i¢ talepteki artisin destegiyle
iktisadi faaliyetin 6ngérlilenden daha canli seyrettigi yonindeki gérisiyle uyumlu.
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e Enerji ithalati (yiliklandinimis, yillik % degisim)
e [ nerji Harig ithalat (yiliklandinimis, yilik % degisim, sag eksen)

Kaynak: TUIK

ic talebin destegiyle imalat sanayi tretimininin ilk ceyrekte kuvvetli seyretmesi bekleniyor.
Ayni dénemde genisleyen bir dis ticaret acigi gérmek sirpriz olmamali. MB’nin son
dénemde aldigi tedbirler kredi maliyetlerini ylkselterek i¢ talep Gzerinde ancak iki ¢ceyrek
icerisinde etkili olabilecek. Bu sire igerisinde gérece yilksek seyreden emtia fiyatlar
ithalati yukarn gekmeye devam edecek. Ancak yilin ikinci yarisinda enerji disi ithalatta bir
miktar asag! yonli dizeltme gorebiliriz. Dolayisiyla kisa vadede dis ticaret ve cari agik
cephesinde ciddi bir iyilesme éngdrmiyoruz.




ithalat (mn $) -mal Mart Yillk Ocak-Mart  Ocak-Mart Yillik

gruplarina gére 2011 % deg. 2011 2010 % deg.
Sermaye Mallari 3507 2146 63.4% 8 204 5426 51.2%
Ara mallari 15016 10716 40.1% 40 259 27 849 44.6%
Eneriji 4217 2,990 41.0% 11719 8233 42.3%
Eneriji hari¢ 10799 7,725 39.8% 28 540 19616 45.5%
Tuketim 2965 2,066 43.5% 7 259 5077 43.0%
Eneriji Harig 17429 12,032 44.9% 44 344 30 262 46.5%
Toplam lthalat 21 647 15 022 44% 56 063 38 495 46%
inracat (DIE) Mart Mart Ocak-Mart  Ocak-Mart
(mn $) 2011 2010 . 2011 2010
Sermaye Mallar 1274 1092 16.6% 3224 2781 15.9%
Ara Mall 5927 4837 23% 15 764 12 523 25.9%
Tuketim Mali 4597 3943 17% 12 397 10617 16.8%
Diger 39 20 92% 83 79 5.7%
Toplam ihracat 11 836 9893 20% 31 468 26 000 21%

Kaynak: TUIK
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Dis Ticaret Agigi

Enerji Hari¢ Dig Ticaret Agigi

Kaynak: TUIK




Ajanda

Yurtdisi Ajanda Tahm. Onc.
02/05/2011 JPN:isci Nakit Gelirleri YoY 0,3%
JPN:Arag Satislari (YoY) -37,0%
FRN:PMI imalat Endeksi 56,9 56,9
ALM:PMI imalat Endeksi 61,7 61,7
AVR:PMI imalat Endeksi 57,7 57,7
BRZ:FGV IPC-S Tiketici Fiyat Endeksi 0,80%
BRZ:PMI imalat Endeksi 53,2
BRZ:Ticaret Dengesi (FOB) - Haftalik $1850M $1552M
BRZ:ihracat - US$ million $19286M
BRZ:ithalat - US$ million $17734M
ABD:insaat Harcamalari MoM 03% -14%
ABD:ISMimalat Endeksi 59,6 61,2

Haberler & Makro Ekonomi

Nisan ayi enflasyon verilerini beklerken...

Istanbul Ticaret Odasi (ITO) Geginme Endeksi'ne gére Istanbul'da fiyatiar Nisan ay! icerisinde % 2,51 ylikseldi. Gegen yil
Nisan ayindaki aylik fiyat artisi %2,74 ile daha yUksekti. Aylik TUFE ve UFE beklentilerimiz sirasiyla % 1 ve %0,9 iken
piyasa medyan beklentisi TUFE ve UFE igin sirasiyla % 0,9 ve % 1,3 seviyelerinde bulunuyor. (Kaynak:Reuters)

TiM Nisan Ayi ihracat Rakamlar Aciklandi

Reuters’te yer alan habere gére Tiirkiye ihracatcilar Meclisi tarafindan agiklanan veriler, Nisan ayinda ihracat bir énceki yilin
ayni dénemine kiyasla %26 artarak 11,8 milyar dolar seviyesinde gerceklesti. Aylik rakam, Eyltl 2008’den bu yana en yiksek
ihracat performansina isaret ediyor. Boylece son 12 aylik déneme baktigimizda ihracat rakaminin bir énceki yilin ayni
dénemine kiyasla %16 artarak 121,8 milyar dolar seviyesine yikseldigini gériyoruz. Yilin ilk dért ayinda ise ihracat yillik
bazda %22 artarak 43,3 milyar dolar seviyesine ulasti. Merkez Bankasi son Enflasyon Raporu’nda dis talebin “6ngérildigi
sekilde” devam ettigini ve dolayisiyla ihracata dair beklentilerde ciddi degisiklikler olmadigini belirtmisti. Ancak biz
énimuzdeki dénemde ihracat blylimesinde bir miktar yavaslama olacagini disintyoruz.

Yeniden Yapilandirma icin Bagvuru Siiresi Uzatildi

Bazi kamu alacaklarinin yeniden yapilandiriimasina dair kanundan yararlanmak icin 2 Mayis’ta dolacak olan basvuru
slresinin bir ay uzatilacagini beliten karar Resmi Gazete’de yayimlandi. Maliye Bakani Mehmet Simsek’in &nceki
agiklamalarina gére, kanundan yararlanmak amaciyla su ana kadar 3 milyon kisinin basvurdu. Simsek toplamda 20 milyar TL
gelir elde edilmesinin beklendigini sézlerine ekledi. Ancak Simsek’in verdigi bilgilere gére gecmis tecribeler demelerin
basvurunun %601 seviyesinde gerceklesebilecegini gdsteriyor. Dolayisiyla iki yil igerisinde elde edilecek net gelirin 11-12
milyar TL olmasi bekleniyor

Son yapilan anket, AK Parti’ye olan destegin arttigini gosteriyor.

Konsensus tarafindan Haberturk gazetesi igin yapilan ankete gére, AK Parti'nin oyu gegen aya kiyasla %2.5 artarak %48.9’a
ulasirken, CHP’ye verilen destek ayni dénemde degismeyerek %25.8'de kaldi. Diger yanda, MHP’nin oylar da %2.7
oraninda diserek %10.9 seviyesini gérdi. Bu sonuglara gére AK Parti mecliste 310-340 arasida sandalyeye sahip olabiliyor
ve bdylelikle tek basina anayasa degistirme ¢ogunlugu igin gereken 367 sayisinin altinda kaliyor. Arastirma neticesinde,
MHP’nin baraj altinda kaldigi senaryoda dahil AK Parti'nin ulasabileceg@i milletvekili sayisinin en fazla 352 olacaginin da alti
giziliyor.

Sektorel Haberler
Hamitabat elektrik iiretim ihalesinde dnyeterlilik icin yedi sirket bagvurdu

Hamitabat elektrik dretim ihalesinde ényeterlilik igin yedi sirket bagvurdu. Bu sirketler arasinda Park Holding, Borusan Enbw
Enerji Yatinmlan ve Uretim, Eti Gims, IC Ictas insaat, Enerjisa Enerji Uretim (Sabanci Holding — Verbund), Aksa Ener;ji
Uretim (AKSEN.IS) ve Cengiz — Limak Yatirim — Kolin ortak girisim grubu bulunuyor. Ozellestirme idaresi Hamitabat santrali
icin son teklif verme giiniinii 27 Haziran olarak belirlemisti. Aksa Enerji Uretim (AKSEN.IS) ve Sabanci Holding (SAHOL.IS)
hisseleri (izerinde olumlu etkisinin sinirli olmasini bekliyoruz.




Sirket Haberleri

‘Boyner Buyuk Magazacihk

BOYNR: 1C11 sonuclar operasyonel performansta iyilesmeye isaret
ediyor.

Boyner 1G10°da kaydettigi 0.4 milyon TL net kar rakaminin iki katindan
fazla blyimeyle 1C11’de 1.1 milyon TL net kar rakami acikladi. Ciro
blylimesi ile birlikte iyilesen operasyonel performans net kar rakaminin
blyimesini sagladi. Yilin ilk ¢ceyreginin indirim sezonu olmasi nedeniyle
ceyrek bazda faaliyet karliligi mevsimsellige bagli olarak diistu.

Sirketin cirosu net satis alaninin %20 blyUmesi ile birlikte yillik bazda %21
artarak 1G10’daki 121 milyon TL’'den 1G11'de 146 milyon TL'ye yUkseldi.
Toplam satis hacmi ise 1C11’de yilik bazda %18 artti. Brit kar marji
1C11'de 1C10’daki %34.1’den %35.2'ye yikseldi. Faaliyet giderlerinin
satislara orani hem satis-pazarlama hem de genel ydnetim giderlerinin
artmasiyla blyimesine ragmen, kredi Kkartt alacaklar kirdirma
giderlerindeki yillk bazda %78k azalis karhihida olumlu yansidi.
Dolayisiyla, FAVOK yillik bazda %51 artarak 1G11’de 6 milyon TL'ye
ulasti. FAVOK marji ise 0.8 ylzde puan artarak 1C10’daki %3.1’den
1C11’de %3.8’e ylkseldi.

Sonug olarak, BOYNR 1G11 finansal sonuglan yillik bazda operasyonel
performansta iyilesmeye isaret ediyor. Hisse igin tavsiyemiz bulunmamakla
birlikte, sonuclarin piyasa tarafinda olumlu karsilanacagini distnutyoruz.

iurganci@isyatirim.com.tr

esuner@isyatirim.com.tr

BOYNR TI oY

(TL) Gecerli Hedef
Kapanis 422

PD, mn 389

HAO PD, mn 128

(x) 2011T 2012T
F/K

PD/DD

FD/FAVOK

(TL) 1Ay Yilici
Ort.Hac.Mn 4.7 4.3
End.Gor.Perf. % 0.6 -3.1

BOYNER (mnTL) 1C11 1C10 de gigim

Gelirler 146 121 21% 159
Brit Kar Marji 35.2% 34.1% 1.1pp 38.9%
Faaliyet Kari 3 2 36% 12
Faaliyet Kar Mariji 1.7% 1.5% 0.2pp 7.4%
FAVOK 6 4 51% 15
FAVOK Mariji 3.8% 3.1% 0.8pp 9.3%
Finansal Giderler-net (3) (4) -21% (4)
Net Kar 1.1 0.4 na 7
Net Kar Marji 0.8% 0.3% 0.5pp 4.5%

-8%
-3.8pp
na
-5.7pp

na

-5.4pp
-19%

na

-8.5pp
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Pinar Su

PINSU: Zayif operasyonel performans

Pinar Su, 2010’un ilk ¢eyreginde kaydettidi 1.6 milyon TL net kar rakamina
kiyasla 2011'in 1.¢ceyreginde yilik bazda %13 azalisla 1.4 milyon TL net
kar acikladi. Artan hammadde maliyetlerinin pazardaki rekabet sonucu
fiyatlara yansitilamamasi nedeniyle zayif operasyonel performans ve
kambiyo giderleri nedeniyle kaydedilen disik finansal gelirler, yillk bazda
net kar rakaminin dismesine neden oldu. Diger taraftan, ¢ceyrek bazda ise
4C10'da kaydedilen 1.2 milyon TL net zarar artan cironun etkisiyle net kar
rakamina dénusta.

Sirket satis hacmindeki artisa paralel olarak %7 ciro blylimesi ile 1G11°de
16.7 milyon TL ciro kaydetti. Toplam satis hacmi 1G11’de %7 artmasina
ragmen, ortalama satis fiyatlar sabit kaldi. Geyrek bazda ise %14 ortalama
fiyatlarda artis ve %17 satis hacmi blylmesiyle ciro %34 buyudu.

Brit kar maji artan hammadde maliyetlerinin fiyatlara rekabet nedeniyle
yansitilamamasi nedeniyle 2.5 baz puan yillik bazda azalarak 1G11'de %
45.8’e geriledi. Faaliyet giderlerinin satiglara orani ise ciro blyimesinin
etkisiyle 1C10°'daki %47.6'dan 1G11’de %46.6’a geriledi. Sonug olarak,
FAVOK rakami yillik bazda %16 azalarak 1G10’daki 1.2 milyon TL'den
1G11’de 1 milyon TL'ye geriledi. FAVOK marji ise yillik bazda 1.6 baz puan
gerileyerek 1G10°daki 7.6%’ten 1GC11'de %6’ya gerileyerek, zayif
operasyonel performansa isaret etti. Fakat, ¢ceyrek bazda FAVOK mariji
faaliyet giderlerinin satiglara oraninin ciro blyimesiyle diismesi sonucu 8.9
baz puan artti.

Sonug olarak, PINSU'nun 1G11 finansal sonuglari yilik bazda zayif
operasyonel performansa isaret etti. Hisse igin hedef fiyatimizin ve
Onerimizin lzerinden gegecegiz.

PINSU (mnTL) 1C11 1C10 Deg. 4G10 Deg.

Gelirler 16.7 15.7 7% 12.5 34%

Brit Kar Marji 45.8% 48.3% -2.5pp 45.7% 0.1pp
Faaliyet Kari -0.1 0.1 -1.6

Faaliyet Kar Mariji -0.8% 0.7% -1.6pp -12.4% 11.6pp
FAVOK 1.0 1.2 -0.2 -0.4

FAVOK Mariji 6.0% 7.6% -1.6pp -3.0% 8.9pp
Finansal Giderler-

net 0.1 0.6 0.2

Net Kar 1.4 1.6 -13% -1.2

Net Kar Mariji 8.3% 10.2% -1.9pp -9.7% 18.0pp

iurganci@isyatirim.com.tr

esuner@isyatirim.com.tr

PINSU TI G.G Potansiyel
(TL) Gecgerli Hedef
Kapanis 5.34

PD, mn 68

HAO PD, mn 21

(x) 2011T 2012T
F/K 22.31 19.80
PD/DD 0.93 0.92
FD/FAVOK 8.57 6.70
(TL) 1Ay Yiligi
Ort.Hac.Mn 1.0 0.6
End.Gor.Perf. % 2.7 5.8
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‘Turkcell

Yargitay Milennicom davasinda yerel mahkemenin kararini bozdu
Yargitay, TT ve Turkcell arasindaki Millenicom davasi olarak da bilinen
davada yerel mahkemenin kararini bozarak, sunulmus olan bilirkisi
raporlarini da kabul etmedi. Yerel mahkemece uyma karar verilir ise, bu
tazminatin hesaplanmasina baz olusturmasi amaciyla dosyada yeniden
bilirkisi incelemesi yaptirilacak ve yeni bir bilirkisi atanacak. Daha 6nceki
incelemeler ayni bilirkisi tarafindan yapilmisti. Bu inceleme sonucunda,
Temmuz 2001 ile Tirk Telekom'un tekelinin sona erdigi Aralik 2003
dénemleri arasi igin yeniden tazminat hesabi yapilacak. Ayrica, bu
hesaplama sonucunda bulunacak tutara, yerel mahkemenin ilk kararinin
aksine, s6zU edilen tarihlerden, dava tarihi olan 5 Adustos 2005 tarihine
kadar faiz isletilemeyecek. Isletilecek faiz, dava tarihi olan 5 Agustos 2005
itibaren baglatilacak. Bundan sonraki slrecgte, taraflarin karar dizeltme
basvurusunda bulunma haklari mevcut. Turkcell daha o6nceki finansal
tablolarinda bu dava igin 136milyon TL karsihk ayirmisti. Sirketten
aldigimiz bilgiye gore, su asamada Sirket'in herhangi bir 6deme yapmasi
sz konusu degil ancak tazminatin yeniden hesaplanmasi igin basvuruda
bulunuldugu ve herhangi bir faiz uygulandidi takdirde de toplam tutar
ayrilan karsiligi asmayacaktir. Bu nedenle Sirket varolan karsihda ek bir
provizyon ayirmayi planlamiyor. Kararin bozulmasini Turkcell i¢in olumlu
yorumluyoruz.

ihomris@isyatirim.com.tr

TCELL TI TUT 17% Potansiyel
(TL) Gecerli Hedef
Kapanis 8.98 10.50
PD, mn 19,756 23,100
HAO PD, mn 4,939 5,775
(x) 2011T 2012T
F/K 10.43 9.32
PD/DD 1.82 1.59
FD/FAVOK 5.63 5.12
(TL) 1Ay Yiligi
Ort.Hac.Mn 225 21.2
End.Gor.Perf. % -9.8 -18.9
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‘Emlak Konut GYO

Emlak GYO’nun 2011 ilk geyreginde net kari gecen yila gére %51 azalarak
73 milyon lira geldi. Net karliliktaki bu disisin ardinda ise gelir paylasimi
ybnetimi ile yapilan arsa satiglar ve arsa satis gelirlerindeki diists oldu.
Sirketin satig gelirleri yillik %20 daralarak 171 milyon lira oldu. Satis
gelirlerinin 56 milyon liralik kismi konut ve ticari unite satisindan gelirken
115 milyon lira gelir paylasimi ydntemiyle satilan arsalar ve arsa
satiglarindan geldi.

Emlak GYO hisseleri su an net aktif degerine gére %29 primli islem
gbruyor ve hedef degerimiz hisse basina 3.33 lira.

Emlak Konut 000TL 1C11 1C10 Yillik
Gelirler 1711 214.4 -20.2%
Briit Marj 44.9% 70.3%
Faaliyet Kari 62.0 142.3 -56.4%
Faaliyet Marji 36.2% 66.4%
Finansal Giderler (net) 14.4 -27.2
Net Kar 73.2 150.4 -51.3%
Net Marj 42.8% 70.2%

‘Unye Cimento

Unye Cimento ilk ceyrekte 8.3 milyon lira net kar elde etti. Net karliliktaki
disls O6zellikle yurtici satis gelirlerinin gegen seneye gére %56 artis
gbstermesi oldu.

Satis gelirleri yillik bazda %35 artarak 44 milyon liraya yikselirken yurtigi
gelirler yilhk %56 artis goésterdi. Buna karsin yurtdisina satiglarda bir
canlanma gdézikmuyor. Sirket yurtdisina 6.7 milyon liralk satis yapti,
gegen sene bu rakam 8.7 milyon liraydi. )

Operasyonel tarafta, Unye Cimento 12 milyon lira FAVOK yaratti ve
marjlarinda bir miktar genisleme oldu. Hammadde maliyetlerinde 2010
yilinda olan géze carpan artisin Unye Cimento finansallarina gére hiz
kestigi g6zikulyor.

Sirketin Mart sonu itibariyle 63 milyon lira net para pozisyonu bulunuyor.
Sene sonu net para pozisyonu 53 milyon liraydi.

Unye Gimento igcin 12 aylik hedef degerimiz hisse basina 5.2 lira ve
hedefimiz TUT ydninde.

Unye Cement (mInTL) 1C11 1C10 Yillik
Gelirler 44.0 325 35.2%
Briit Marj 32.8% 22.6%
Faaliyet Kari 8.8 2.2 307.4%
Faaliyet Marji 19.9% 6.6%
FAVOK 12.1 5.4 125.6%
FAVOK Mar;ji 27.5% 16.5%
Finansal Giderler (net) 22 1.9
Net Kar 8.3 34 143.7%
Net Marj 18.8% 10.4%

bberki@isyatirim.com.tr

EKGYO TI
(TL)
Kapanis

PD, mn
HAO PD, mn

(x)

F/K

PD/DD
FD/FAVOK

(TL)
Ort.Hac.Mn
End.Gor.Perf. %

4C10
1,497.9
49.4%
652.4
43.6%
-159.5
469.0
31.3%

AL 11% Potansiyel

Gecerli Hedef
3.00 3.33
7,500 8,319
1,875 2,080
2011T 2012T
17.91 16.00
1.91 1.79
15.90 14.81
1Ay Yilici
104.0 1244
5.2 48.2
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UNYEC TI
(TL)
Kapanis

PD, mn
HAO PD, mn

(x)

F/K
PD/DD
FD/FAVOK

(TL)
Ort.Hac.Mn
End.Gor.Perf. %

4C10
59.4
35.8%
16.2
27.3%
19.5
32.8%
3.2
15.3
25.8%

TUT 5% Potansiyel
Gecerli Hedef
4.95 5.20
612 643
49 51
2011T 2012T
12.87 10.37
1.95 1.82
9.34 7.77
1Ay Yiligi
0.6 0.6
1.0 7.2




Sirket Haberleri

TAV Holding

TAV: Zor gecen ilk ceyrege ragmen operasyonel karlilik artti

TAV'In ilk ceyrek konsolide gelirleri %27 blyudi ve hem 160 milyon avro
olan beklentimizin hem de 154 milyon avro olan piyasa beklentisinin
tzerinde 170 milyon avro olarak agiklandi. Cirodaki artista yillik %8 trafik
bliyiimesi, ve yeni operasyonlarin katkisi etkili oldu. ilk ceyrek FAVOK
gecen seneye gbre %100 blyudlu ve yikselen faaliyet kaldiraci, TGS ve
HAVAS’tan gelen yer hizmetlerinde artan operasyonel karlihk ve TL’nin
temel para birimlerine gére deger kaybetmesi sonucunda 35 milyon avro
olarak agiklandi. FVAKOK de 1G11°de artan kira giderleri sonucunda %44
blytdi ve 67 milyon avro oldu.

Cirodaki bllyimede trafik biylimesi ve Makedonya’nin ve NHS'in faaliyete
baglamasi, TGS'nin Istanbul Atatiirk, Ankara, izmir, Adana, Antalya ve
Sabiha Gékgen havalimanlarinda operasyonel olmasi ve 2011’in basinda
Lativa Havalimani'nda ticari alanlarin devralinmasi etkili oldu. Gumriksuz
satig gelirleri de gegen sene Eylil'e kadar etkili olan kisitlamalarin
kalkmasiyla yillik bazda %24 buyidid. 35 milyon avroda FAVOK %20
FAVOK mariji getirdi. TL'deki deger kaybi disinda TGS, NHS ve HAVASta
artan karllik da FAVOK'teki blylimeyi tetikledi. FVAKOK marji da yillik
bazda 5 puan artisla %38 oldu. FVAKOK’teki bliyimenin baslica nedeni
istanbul Atatiirk Havalimani’nda avro bazinda kira giderinin artmasi ve
Makedonya’da daha &énce bir aylik tutari iceren kira giderinin ¢ aya
¢ikariimasinda dolayr toplam imtiyazli kira giderindeki artis oldugunu
sOyleyebiliriz.

2010 sonunda 820 milyon avro olan net borg istanbul Atatilirk
Havalimanrnda artan kira gideri sonucunda 920 milyon avroya yukseldi.
Sirket'in agikladigi 14,5 milyon avro net zarar 9 milyon avro olan
beklentimizin ve 13 milyon avro lan piyasa beklentisinin asagisinda kaldi.
Ancak net zararin her sene ilk ceyrekte artan imtiyazli kira giderleri
sonucunda ylikselis gosteren finansal giderler ve ertelenmis vergi
giderlerinden kaynaklandigini sdyleyebiliriz. Ozellikle gectigimiz ceyrekte
kira giderlerinin artmasi finansal giderleri ve dolayisiyla net kar kalemini
olumsuz etkiledi. Ancak biz sonuclara bakarken net zarardan c¢ok
operasyonel karlihga bakmanin daha dogru olacagini distinlyoruz. Disik
mevsimsellik ve Orta Dogu'da devam karisikliklar sonucunda Tunus’ta
gerileyen trafige ragmen Sirket'in ilk ceyrekte artan operasyonel karliligini
olumlu yorumluyoruz.

ihomris@isyatirim.com.tr

TAVHL TI
(TL)
Kapanig

PD, mn
HAO PD, mn
(x)

F/K

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

AL

Gecgerli

7.68
2,790
1,116

2011T
19.99
2.71
9.87
1Ay
5.9
-1.9

18% Potansiyel
Hedef
9.10
3,306
1,322
2012T
13.24
2.16
8.52
Yiligi
438
2.1




Déviz Piyasasi

Londra piyasalarinin Cuma gini Kraliyet digini sebebiyle kapali olmasi
ve bugiin de tatil olmasi sebebiyle piyasalarda likidite oldukg¢a dusiktl.
USD/TL lokal saticilarin etkisiyle 1,5250 seviyelerinden 1,5180
seviyelerine dogru deger kaybederken, EUR/TL de 2,2550 lere geriledi.
Piyasadaki bu sakin havanin Pazartesi de devam etmesini bekleyebiliriz.
USD/TL gunt 1,5170, EUR/TL 2,2540 ve TL sepet 1,8860 seviyesinde
tamamladi. TL glinG Pazartesi Tirkiye kapanisina gére USD karsisinda %
0,44 deger kazanci, EUR karsisinda %0,33 deger kazanci ve sepet
karsisinda % 0,35 deger kaybi ile tamamladi.

Piyasalardaki USD’nin diger para birimlerine karsi deger kaybinin
siUrecegi beklentisi devam ediyor ancak Londra piyasasinin bugiin de tam
gln tatil olmasi piyasalarin olduk¢a sakin seyretmesine neden oluyor.
USDTL kuru bir siredir kiramadigi 1,5140-1,5310 bandinda hareketi
devam ediyor, bugin bu bandi kirmasi sUpriz olacaktir. EURTL ise
EURUSD paritesinin deger kaybina bagh olarak 2,2600 seviyelerinden bir
miktar gevseyerek tekrar 2,2500 seviyesinin altina geldi. EURTL igin
2,2400 seviyesi en yakin destek seviyesi olarak séylenebilir. EURTL'nin
de gln icerisindeki 2,2400-2,2600 bandinda hareket etmesi bekliyoruz.

Yerel tarafta 6nemli bir veri akisi olmayacak ginde, piyasalar global veri
akisini yakindan takip edecek. Avrupa tarafinda, Alman ve Fransiz PMI
Imalat Endeksi 6ne ¢ikan veriler olacak. ABD tarafinda ise Ingaat
Harcamalari, ISM Imalat ve Fiyat Endeksi giinin énemli verileri arasinda
olacak.

Tahvil ve Bono Piyasasi

Tahvil ve bono piyasasinda Cuma giini Londra piyasasinin kapali olmasi
sebebiyle, sinirh hacim vardi ve baslica islemler gdsterge kiymetteydi.
GUnin baslica gindem maddesi ilk seansta yayinlanan Mart ayr dis
ticaret dengesiydi. Piyasa beklentilerinin Gzerinde, dis ticaret agigi 9.8
milyar USD oldu. Veri agiklamasinda sonra piyasada saticili bir seyir
olustu ve gobsterge kiymetin faizi 4 bp ylkseldi ancak daha sonra
kayiplarini geri verdi. Gosterge kiymet giin igerisinde % 8,30-8,38
bandinda hareket etti ve giinli yatay %8,34 seviyesinden kapatt.

TCMB'nin bugin 8 milyar TL tutarinda haftallk repo geri donisi
bulunuyor.

Gosterge kiymette bu sabah gegen kotasyonlar 1 bp asagida %8,33
bilesik seviyesinde bulunuyor.

Eurotahvil Piyasasi

Gelismekte olan Ulke eurotahvilleri Londra piyasasi Kraliyet duguniinden
dolayi kapali oldugu Cuma glinde yatay seviyelerden basladi ancak en
blyiuk piyasa oyuncularinin yoklugunda herhangi bir &nemli fiyat
hareketliligi yasanmadi. Pazartesi glinl ise yine Bankalar Tatili sebebi ile
kapali olacak Londra bankalar ve finans kurumlari olmadan lokal (lke
piyasalarinda gergeklesen islem hacmi oldukc¢a dusik oldu.

Ulkke bazinda baktigimizda Tuark eurotahvillerinde fiyat hareketliligi
yasanmadan Turk Ullke ve sirket eurotahvilleri giinii Persembe giini ile
ayni seviyelerden sonlandirdi. Rusya eurotahvillerinde benzeri sakin ve
yatay seyir hakim oldu ancak ABD hisse senetlerinde olumlu
bilangolardan dolay! yasanan hareketliligi etkisinde Rusya uzun vadeli
Ulke eurotahvillerinde $0,10 gibi deder kazanglari gorildi. Rusya Merkez
Bankasi diin beklemedigimiz sekilde faiz oranlari %0,25 artirarak %8,25
olarak belirlendi. Mart ayina disils gdsteren enflasyon rakamlara ragmen
Rus Merkez Bankasi faiz degisikligi gitmeyi yeniden secti.

Euro Bdlgesinde agiklanan tiiketici, ekonomi, sanayi, hizmet sektdrlerin
glven endeksi blyldk 6lgclide beklentiler dahilinde agikladi. Euro
Bolgesinde gelen issizlik rakamlarinda da herhangi bir sirpriz olmadi ve
issizlik orani %9,9 olarak agiklandi. ABD tarafindan agiklanan tiiketici gelir
ve kisisel harcamalar rakamlar da piyasalarin beklentileri karsilayarak
pozitif havay! destekleri. Bilango tarafindan da gelen tatmin edici haberler
Ozellikle hisse senedi piyasalarinda yikselislere yol agti. Avrupa bono
piyasasi da Londra yoklugunda daha ¢ok ABD ‘de agiklanan verilere ve
bilancolara odaklanarak pozitif alanda islem gérdi.

Doviz Piyasasi Verileri Degisim (%)

29/04/2011 itibariile Kapanis Giinliik Yiligi

Dolar 1.5207 0.45
Euro 2.2539 0.27 -
Euro/Dolar 1.4821 018 1
Sepet 1.8873 0.34

Kaynak: Bloomberg

1.53
8.51
1.02
4.68

DolaraKarsi Glinlik Performans(%)

1.0%
0.8%
0.6%
0.4%
0.2%
0.0%
-0.2%
-0.4% CzZK  KZT

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

:HUF,
:RUB,
:ARP,
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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
TRB070911T19 07/09/11 6m 6m 754 0 0 97.345 7.60 7.79 -15 825 825 800 0.34 0.001 0.33
TRB200711T14 20/07/11 12m 12m 4,292 0 37 98.365 740 7.62 -5 -10 820 820 767 021 0.000 0.21
Iskontolu Tahviller
TRT200213T25 20/02/13 22m 22m 5,646 224 2,428 86.515 8.62 8.34 0 14 820 874 846 1.74 0.050 1.35
TRT110511T17 11/05/11 Om 22m 12,208 101 380 99.833 6.78 7.01 -37 -70 6.60 782 7.34 0.02 0.011 0.02
TRTO71112T14 07/11/12 18m 22m 18,298 48 762 88.400 8.63 845 2 2 8.01 9.11 866 146 0.039 1.19
Sabit Getirili Tahviller
TRT150120T16 15/01/20 8.7y 10y 8,798 29 138 108.100 9.13 9.34 5 1 923 9.84 948 570 0.002 6.25
TRT090113T13 09/01/13 20 m 3y 14,197 21 21 102.100 8.66 8.95 19 8.31 931 887 151 0.177 158
TRT260912T15 26/09/12 17 m 5y 5,646 2 13 107.225 8.47 8.65 -15 0 825 945 877 127 0.137 1.37

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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