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Haftalik Sirket Haberleri

AKENR Akener;ji GOZDEN GECIRILIYOR
Kapanis TRY: 3.84 YTL Hedef Fiyat TL/Yikselme Potansiyeli % : Piyasa Degeri .mn(TL): 1,443
Analist: Asl Ozata Kumbaraci Telefon.: +90 212 350 25 26 E-Mail: akumbaraci@isyatirim.com.tr

Tarih:  28/04/2011
Ak Enerji’nin satisi Haziran’da tamamlanabilir

Hurriyet Gazetesi'nde yer alan bir haberde Akkdk Grubu CEO’u Mehmet Ali Berkman, Ak Enerji'nin satisa ¢gikan portfoyinin
yerli ve yabanci yatinmcilardan buyuk ilgi gérdigunu belirtti. Berkman ayrica satis slrecinin Haziran ayi igerisinde
tamamlanabilecegini belirtti. Hisseler icin belirsizligin ortadan kalkmasi agisindan hafif olumlu bir haber.

AKFEN Akfen Holding AL
Kapanis TRY: 12.20 YTL Hedef Fiyat TL/Yikselme Potansiyeli % : 15.66 TL 28.35% Piyasa Degeri .mn(TL): 1,775
Analist: Basak Dingkog Telefon.: +90 212 350 25 92 E-Mail: bdinckoc@isyatirim.com.tr

Tarih:  29/04/2011
(AKFEN, Hedef: 14.1TL, Potansiyel:%17, AL)SPK, Akfen GYO hisselerinin kayit talebini kabul etti.

SPK, Akfen GYO’nun halka arzi endeniyle halka arz edilecek hisselerin kayit altina alinma istegini kabul etti. Hatirlatalim, sirket
toplam 62.2mn adet hisseyi halka arz edecek ve bunun 46mn adeti sermaye arttirimi yoluyla, 16.2mn adeti de ortak satisiyla
gerceklesecek. Boylelikle sirketin toplam 6denmis sermayesi 138mn TL'den 184mnTL’ye ¢ikacak.

ANHYT Anadolu Hayat AL
Kapanis TRY: 5.60 YTL Hedef Fiyat TL/Yikselme Potansiyeli % : 5.90 TL 5.36% Piyasa Degeri .mn(TL): 1,400
Analist: Kutlug Doganay Telefon.: +90 212 350 25 08 E-Mail: kdoganay@isyatirim.com.tr

Tarih:  26/04/2011

Sermayenin %20’si oraninda bedelsiz sermaye artirimi yapacak. Anadolu Hayat Yénetim Kurulu %20 oraninda bedelsiz

sermaye artirimina karar verdi. Sirketin 6denmis sermayesi 50 milyon TL artigla 300 milyon TL diizeyine ylkselecek. Sirket Mart
ay! sonunda 2010 yili net karinin %56’sini nakit temetti olarak dagitmisti. Diger yandan beklentiler ve sirketin nakit temett

dagitim hedefi genelde %70 dizeylerinde. 2010 yili i¢in nakit temettli oraninin beklenen orandan disik kalmasi yatirrmcisini

bir miktar Uzdiyse de sirketin yil icinde bedelsiz sermaye artirimi yapabilecegini bekliyorduk. Bu haber hem agiklanan

cercevede hem de piyasadaki likitideyi artirmasi agisindan olumlu olarak algilanacaktir.

ANSGR Anadolu Sigorta AL
Kapanis TRY: 1.34 YTL Hedef Fiyat TL/Yukselme Potansiyeli % : 1.50 TL 11.94% Piyasa Degeri .mn(TL): 670
Analist: Kutlug Doganay Telefon.: +90 212 350 25 08 E-Mail: kdoganay@isyatirim.com.tr

Tarih:  28/04/2011

Karlilik beklentilerin altinda gergeklesti. Anadolu Sigorta 2011’in ilk geyreginde TL4.5 mn net kar agikladi. Agiklanan kar rakami
ortalama beklenti olan TL10.1 mn ‘un altinda gergeklesti. Muhasebesel degisiklikler nedeniyle karsilastirma her ne kadar dogru
degilse de, sirketin 2010’un ilk ¢ceyregindeki kari TL5.2 mn son ¢eyreginde ise TL32.4 mn olarak gergeklesmisti. Bu anlamda

6zellikle marj karsilastirmasi agisindan biz ilke ¢eyrek sonuglarini 2010’un son ¢eyregiyle karsilastirmay tercih ediyoruz. Kisaca

Ozetlemek gerekirse prim Uretiminde saglanan gugli artisin karliliga yansimadigini gértyoruz. Hasar rasyolarinin yiksek seyri ve
yatirim gelirlerindeki azalma maliyetlerdeki kontrollt gidise ragmen genel karlihgi olumsuz etkilemeye devam etti. Sirket 2011
tahmini degerlere gbre 12.5x net kar ve 0.7x defter degeri (izerinden iglem goériyor. Bu haliyle Anadolu Sigorta islem géren

sigorta sirketleri arasinda en ucuz hisse olma 6zelligini koruyor.

Teknik karllikta sinirli iyilesme. Toplam brit artisi yillik olarak %28, ¢eyreksel olarak da %7 artmis durumda. Bu arada
konservasyon rasyosu 125bps azalarak %77.3 diizeyinde gergeklesmis durumda. Sirketin hasar rasyosu 2010’un son
ceyregindeki diizey olan %73.6’dan %74.9'a geriledi. Trafik ve sagliktaki olumsuz gidis sirmekle birlikte kasko tarafindaki
iyilesme gbze carpmakta. Sirketin kombine rasyosu 2011’in ilk geyreginde %103.9 olarak gergeklesti, gegen yilin ayni
déneminde bu oran %105.4 olarak gergceklesmisti. Buradaki iyilesme faaliyet giderlerinin kontrol yoluyla gergeklesmis
g6zikiyor. Faaliyet gider rasyosu 180bps’lik bir iyilesmeyle %29 olarak gergeklesmis durumda. Yatirim gelirleri hari¢ net teknik
kara baktigimiz zaman bunun TL11 mn zarar seklinde oldugunu goériiyoruz. S6z konusu rakam 2010 ortalamalarinda TL13.6mn
zarar olarak gerceklesmisti.
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ARCLK Arcelik AL
Kapanis TRY: 8.64 YTL Hedef Fiyat TL/Yukselme Potansiyeli % : 9.20 TL 6.54% Piyasa Degeri .mn(TL): 5,838
Analist: Basak Dingkog Telefon.: +90 212 350 25 92 E-Mail: bdinckoc@isyatirim.com.tr

Tarih:  27/04/2011
Arcelik 1G11 sonuglar: Marjlar ve i¢ talep beklentilerin Gzerinde — Hedef fiyat ve tavsiyemizi yukari ¢ektik

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

Sirket daha 6nce 2011 yili igin 6ngdrdudl %10-12 TL bazh gelir blylimesi tahminini %12-16 seviyesine revize etti. Bu
iyilestirmenin arkasindaki en 6nemli etken beyaz esya i¢ piyasa blylme beklentisinin %6-8 seviyesinden %8-12 seviyesine
yukseltilmesidir. Biz de 2011 yili i¢ piyasa blylime tahminimizi hem sektér hem de Argelik igin %10 seviyesine yikselitik.

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

AYGAZ Aygaz AL
Kapanis TRY: 11.30 YTL Hedef Fiyat TL/Yukselme Potansiyeli % : 11.51 TL 1.83% Piyasa Degeri .mn(TL): 3,390
Analist: Ash Ozata Kumbaraci Telefon.: +90 212 350 25 26 E-Mail: akumbaraci@isyatirim.com.tr

Tarih:  25/04/2011
Aygaz’in genel midird sirketin biylime hedefleri hakkinda agiklamalarda bulundu- Olumliu

Gazetelerde cikan habere gére, Aygaz'in genel miidiirii IGDAS’ in ézellestirilmesi ile ilgili olduklarini sdyledi. Ozellestirme
idaresi 4 milyar m3 yillik gaz hacmi olan IGDAS’I 2011 yilinda 6zellestirmeyi hedefliyor. Aygaz 2011 yilinda sona erecek olan
BOTAS’In 6 milyar m3 kapasiteli dogalgaz ithalat s6zlesmelerini de yakindan takip ediyor. Sirket ayrica su isine girmeye
basladi ve bu pazarda énemli bir oyuncu olmagi hedefliyorlar. Sirketin su isinde yeni markasinin ismi Piirsu™.Son olarak, AES
ve Aygaz (Entek) ortakligi Entek’in kurulu giiciini 5 yil icinde 5 milyar dolar yatirim ile 300MW’dan 3,000MW’a ¢ikarmayi
planhyor. Bu agiklamalar Aygaz'in blyime planlarini destekliyor. Bu ylizden haberin etkisinin olumlu olmasini bekliyoruz.

BAGFS Bagfas ONERIMIZ YOK
Kapanig TRY: 188.00 YTL Hedef Fiyat TL/Yikselme Potansiyeli % : Piyasa Degeri .mn(TL): 564
Analist: Nur Atasoy Telefon.: +90 212 350 25 34 E-Mail: natasoy@isyatirim.com.tr

Tarih:  29/04/2011

17 milyon TL’lik piyasa beklentisinin tGzerinde Bagfas 2011 yilinin ilk ¢geyreginde 18.4mn TL net kar elde etti. Sirketin net kar
gecgen yilin ayni dénemine gére artan gubre fiyatlari nedeniyle %40’lik bir artis gosterdi.

Toplamda yurtiginde ve yurtdisinda 116 bin ton gilibre satan Bagfas gegen yilin %20 izerinde 87 milyon TL ciro elde etti.
Hacim bazinda satislar gerilemesine ragmen artan gubre fiyatlan sirketin cirosunu arttirmasindaki temel etken.

FAVOK gegen yil ayni ddneme gdre %49 yilkselerek 25 milyon TL seviyesine geldi ve sirkete gegen yilin 6 puan iizerinde
%29’luk bir kar marji sagladi.
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BIZIM Bizim Toptan AL
Kapanis TRY: 29.60 YTL Hedef Fiyat TL/Yikselme Potansiyeli % : 35.70 TL 20.61% Piyasa Degeri .mn(TL): 1,184
Analist: Esra Suner Telefon.: +90 212 350 25 72 E-Mail: esuner@isyatirim.com.tr

Tarih:  27/04/2011

Bizim Toptan 1C11’de 1C10°’daki 8 milyon TL ve 4G10’daki 7 milyon TL'ye kiyasla yillik bazda %29 ve ¢eyrek bazda %14

azaligla 6 milyon TL ner kar rakami agikladi. Net kar rakamindaki daralmayi azalan operasyonel performans ve ylksek finansal

giderlere baglayabiliriz. Ote yandan, geyrek bazda azalan net kar rakamina neden olarak ise yiiksek finansal giderleri

gbsterebiliriz.

Sirketin cirosu mevcut magaza satiglarinda biyime ve yeni magaza agimlarinin etkisiyle yillik bazda %23 artarak 383 milyon

TL oldu. Sirket 1G11°de 2 yeni C tipi magaza agarak toplam magaza sayini 111’e yikseltti. Oz markal Grinlerin orani

1C10’daki %2.3'ten 1C11’de %3.1°e yikseldi. Ana kategorilerde satislar yillik bazda %27 artarken, titin GrGnleri satislar sadece
%10 artis kaydetti. Sonug olarak, titlin Griinlerinin toplam satiglarin igindeki payr 1G10’daki %27°den 1G11°de %24’e geriledi.

Sirketin brit kar marji artan gida fiyatlari ve daralan tatdin Granleri marjlari ile 1G11’°de yillik bazda 1 yizde puan gerileyerek
%8.7 olarak gergeklesti. Faaliyet giderlerinin satiglara 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, 1¢11 FAVOK marj bizim
2011 tdm yil FAVOK marji tahminimiz olan %3.9'a paralel kaydedildi. Sirketin 2011 yilinda %17 ciro biylmesi ve %21

FAVOK biyiimesi kaydetmesini bekliyoruz. Hisse igin %25 yukar potensiyel ile AL tavsiyemizi koruyoruz.

BIZIM, en yakin benzeri olan Polonya’li Eurocash’in 2011T 22.1x F/Kve 12.1 FD/FAV(")K__g:arpanIarlna kiyasla 31.7x ve 16.6x
ile primli islem goérayor. Ayrica, hisse yurtigi benzerlerinin 2011T 29.6 F/K ve 15.5 FD/FAVOK ¢arpanina kiyasla da primli islem

BOYNR Boyner Biiyiik ONERIiMizZ YOK
Kapanis TRY: 4.22 YTL Hedef Fiyat TL/Yukselme Potansiyeli % : Piyasa Degeri .mn(TL): 389
Analist: llyas Safa Urganci Telefon.: +90 212 350 25 52 E-Mail: iurganci@isyatirim.com.tr

Tarih:  02/05/2011
BOYNR: 1G11 sonuglar operasyonel performansta iyilesmeye isaret ediyor.

Boyner 1G10’da kaydettigi 0.4 milyon TL net kar rakaminin iki katindan fazla biiyimeyle 1G11°de 1.1 milyon TL net kar rakami
acikladi. Ciro buytimesi ile birlikte iyilesen operasyonel performans net kar rakaminin blyldmesini sagladi. Yilin ilk geyreginin
indirim sezonu olmasi nedeniyle ¢eyrek bazda faaliyet karlihgr mevsimsellige bagli olarak dusts.

Sirketin cirosu net satis alaninin %20 blylumesi ile birlikte yillik bazda %21 artarak 1G10°’daki 121 milyon TL'den 1G11°de 146
milyon TL’ye yUkseldi. Toplam satis hacmi ise 1G11°de yillik bazda %18 artti. Briit kar marji 1C11’de 1G10’daki %34.1°’den
%35.2'ye yikseldi. Faaliyet giderlerinin satislara orani hem satis-pazarlama hem de genel yénetim giderlerinin artmasiyla
blylimesine ragmen, kredi karti alacaklari kirdirma giderlerindeki yillik bazda %78’lik azalis karlihga olumlu yansidi. Dolayisiyla,

FAVOK yillik bazda %51 artarak 1G11°de 6 milyon TL’ye ulasti. FAVOK marji ise 0.8 ylizde puan artarak 1G10’'daki %3.1'den
1G11'de %3.8’e yikseldi.

Sonug olarak, BOYNR 1C11 finansal sonuglari yillik bazda operasyonel performansta iyilesmeye isaret ediyor. Hisse igin
tavsiyemiz bulunmamakla birlikte, sonuglarin piyasa tarafinda olumlu karsilanacagini diistinliyoruz.

DOAS Dogus Otomotiv AL
Kapanis TRY: 6.00 YTL Hedef Fiyat TL/Yikselme Potansiyeli % : 8.50 TL 41.59% Piyasa Degeri .mn(TL): 1,320
Analist: Esra Suner Telefon.: +90 212 350 25 72 E-Mail: esuner@isyatirim.com.tr

Tarih:  25/04/2011

Dogus Otomotiv 2011 yilinda 50bin adet VW markali binek ara¢ satmay bekliyor.

VW Binek Arag Genel Midirli Vedat Uygun’un Zaman gazetesinde yaptigi agiklamalara gére, Dogus Otomotiv beklentilerimize
paralel olarak 2011 yilinda 50bin adet VW markali binek ara¢ satmayi bekliyor. Habere gére VW-TUrkiye 2011’in birince

ceyreginde 12bin adet binek arag satisiyla %9.7 pazar payina ulasti. Merkez Bankasi’'nin kredi blylimesini yavaslatma ve

ekonomiyi sogutma tedbirleri ile birlikte otomotiv pazarinin 6nimizdeki dénemlerde Mart ayinda ulastigi 78bin adetin altina

gerilemesinin beklendigini hatirlatmak isteriz. Vedat Uygun ayrica, aylik kredi maliyetinin %1’i asmadigi strece kredi

maliyetlerindeki artisin otomobil satislar Gizerinde dnemli bir etkisinin olmayacagini bekledigini belirtti.

Tarih:  27/04/2011
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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. Aim bedelinin sirketin toplam varliklarina orani %4.5’e tekabil ediyor. Sirket alim
bedelini uzun vadeli banka kredisi ile finance edecek. Haberin hisse Gzerinde 6nemli etki yaratmayacagini disiiniyoruz.

EKGYO Emlak Konut GYO AL
Kapanis TRY: 3.00 YTL Hedef Fiyat TL/Yukselme Potansiyeli % : 3.33 TL 10.92% Piyasa Degeri .mn(TL): 7,500
Analist: Burak Berki Telefon.: +90 212 350 25 80 E-Mail: bberki@isyatirim.com.tr

Tarih:  02/05/2011

Emlak GYO’'nun 2011 ilk geyreginde net kari gegen yila gére %51 azalarak 73 milyon lira geldi. Net karliliktaki bu distsin

ardinda ise gelir paylasimi yénetimi ile yapilan arsa satislari ve arsa satis gelirlerindeki diisis oldu. Sirketin satis gelirleri yillik

%20 daralarak 171 milyon lira oldu. Satis gelirlerinin 56 milyon liralik kismi konut ve ticari unite satisindan gelirken 115 milyon
lira gelir paylagimi yéntemiyle satilan arsalar ve arsa satiglarindan geldi.

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

FROTO Ford Otosan AL
Kapanis TRY: 15.45YTL Hedef Fiyat TL/Yikselme Potansiyeli % : 17.20 TL 11.34% Piyasa Degeri .mn(TL): 5,422
Analist: Esra Suner Telefon.: +90 212 350 25 72 E-Mail: esuner@isyatirim.com.tr

Tarih:  29/04/2011
Beklentilerin lizerinde kar rakami

Beklentilerin Gizerinde gercekleserek (CNBC:E:124 milyon TL, Is Yatirrm:89 milyon TL), Ford Otosan 1G10’da kaydettigi 71
milyon TL'nin Gzerinde olarak 1C11’de 143 milyon TL net kar rakami kaydetti. Artan kambiyo gelirleri, kredili satis ve faiz
gelirlerinden dolayi yUkselen finansal gelirler ile  Rekabet Kurulu'nun sorusturmasi kapsaminda beklenenden daha diisiik
ayrilan karsilik miktarini net kar rakaminin beklentimizin tzerinde gergeklesmesinin ana sebepleri olarak séyleyebiliriz.
Adet olarak, yurtici satislar 1C11’de yillik bazda %68 artarak 29 bin adete ulasirken, yurtdisi satislar %34 artarak 51 bin adet
oldu. Yurtdigi satig gelirleri TL'nin Euro karsisinda zayif olmasi nedeniyle %34 satis hacmi blytmesinin Gzerinde yillik bazda
%46 artarak 1296 milyon TL’ye ulasti. DisUk baz yilini, ihracat satis hacminin artmasinina ana nedeni olarak sdyleyebiliriz. Ote
yandan, yurtici satislar 1G11°de gigli yurtici otomotiv pazan ve yaklasik %10 civarinda yapilan fiyat artisinin etkisiyle, yillik
bazda %84 artarak 934 milyon TL'ye ylkseldi. Sonug olarak beklentilere paralel olarak (CNBC-E: 2,082 milyon TL, Is
Yatinm:2174 milyon TL), sirketin konsolide cirosu yillik bazda %60 artarak 2,230 milyon TL’ye ulasti. Mevsimsellik etkisi ise
¢eyrek bazda cironun azalmasina sebep oldu.
Artan kapasite kullanim orani, yurtici satiglarin cirodaki artan orani ve yurtici fiyatlarda yapilan artigla birlikte, sirketin brit kar
marjinda artis yasanmasina ragmen Rekabet Kurulu’nun agtigi sorusturma nedeniyle alinan cezaya iligkin bir defaya mahsus 37
milyon TL karsilik ayirmasi faaliyet kar ve FAVOK rakamlarini asagi cekti. Ancak sirket yine de yillik bazda %44 artisla ilk ceyrek
FAVOK rakamini 188 milyon TL'e tasidi. FAVOK mariji ise 1C11'deki %8.4 seviyesi ile 1G10’daki %9.4 ve 4G10’daki %10.1’in
altinda kaldi. Bir defaya mahsus Rekabet Kurulu ceza tutari ayristirihginda 1G11 FVAOK marji %10.1 olarak gergeklestiginin
altini gizmek isteriz.
TL15.90'dan TL 17.20’ye yukari ydnde revize ettigimiz hedef fiyatimiz ve sirketin 2011 yilina iliskin artan satis hacmi
beklentileri ile Gretimini 2 vardiyadan G¢ vardiyaya yikseltmesi ve 1000 kisiye daha ise alacak olmasi nedeniyle Ford Otosan
hisse tavsiyemizi TUT'dan AL’a ¢ekiyoruz. Sirket dun yaptigi basin toplantisinda yeni ticari arag yatirrmini 205 milyon € olarak
acikladi.

GARAN Garanti Bankasi AL
Kapanis TRY: 7.88 YTL Hedef Fiyat TL/Yikselme Potansiyeli % : 8.56 TL 8.63% Piyasa Degeri .mn(TL): 33,096
Analist: Bdulent Sengonl Telefon.: +90 212 350 25 66 E-Mail: bsengonul@isyatirim.com.tr

Tarih:  27/04/2011

Ergun Ozen’in yakin dénemdeki gelismelere iliskin yorumlari. Garanti Bankasi Genel Miidirii Ergun Ozen, Merkez Bankasr’nin
kredi talebini dizginlemek amaciyla uyguladigi munzam karsilik artiglarinin stiregelen cari agik problemine ydnelik dogru bir
uygulama oldugunu séyledi. Ancak daha kesin sonuglar almak i¢in baska araglarla birlikte kullanilabilecegini belirtti. Munzam
karsilik oranlarindaki artisin bankalarin mevduat maliyetlerini yiikselttigini sdyleyen Ozen, maliyet artisinin kredi fiyatlarina
yansitiimaya baslandigini agikladi. Garanti Bankasi, artan maliyetler nedeniyle marjlardaki daralmanin éniine ge¢gmek igin
kredi fiyatlarini birinci geyrek igerisinde yikseltmeye baslamisti. Kredi hacmindeki artis marjlardaki daralmay telafi
edemeyecegi igin kredilerin yukari yénde fiyatlanmasi bankanin yogun olarak uyguladigi bir ara¢ olacak. Garanti Bankasi
enflasyon endiselerinin kisa sirecegini ve 2011 yilinda Merkez Bankasr’'nin politika faizini artirmayacagdini digtnlyor. Bankanin
birinci gceyrekteki performansinin bltgelenenden daha iyi oldugunu séyleyen Ozen tiim yil igin karlilikta 2010 yilina gére ciddi
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bir aykirilik beklemiyor. Bu bakis bizim karlarin yatay seyredecegi beklentimizle uyumlu. Ozen, éniimiizdeki dSnemde munzam

karsilik oranlarindaki artis nedeniyle mevduat maliyetleri ve dolayisiyla kredi fiyatlarinda yukari yonli fiyatlamanin sirecegini

disinayor. Ozen, ileride munzam karsilik oranlarinda %1-2 puan daha artis olabilecegini dustniyor. Emsal tlkelerde munzam
karsilik oranlarinin yalniz mevduata uygulandigini belirten Ozen munzam karsiliklara faiz 6denmesi ve kapsaminin daraltiimasi
gorlstnde. Sonug olarak, Garanti Bankasi Genel Midurd’'niin agiklamalari bizim 2011 yili igin karlihk beklentilerimizle

uyumlu. Butgenin Uzerinde seyreden blylme ve karlilik piyasada surpriz etkisi yaratabilir.

KARSN Karsan Otomotiv ONERIMIZ YOK
Kapanis TRY: 2.25YTL Hedef Fiyat TL/Yikselme Potansiyeli % : Piyasa Degeri .mn(TL): 440
Analist: Esra Suner Telefon.: +90 212 350 25 72 E-Mail: esuner@isyatirim.com.tr

Tarih:  28/04/2011

Karsan New York taksi ihalesini kazanamayabilir
Hexagon Yoénetim Kurulu Bagskani ve Karsan Murahhas Azasi Jan Nahum, New York taksi ihalesinin sonuglarinin agiklanmaisnin
geciktigini vurgulayarak,Karsan olarak ihaleyi kaybetme ihtimallerinin gok ylksek oldugunu belirtti.. Olumsuz

OTKAR Otokar TUT
Kapanis TRY: 28.90 YTL Hedef Fiyat TL/Yikselme Potansiyeli % : 30.60 TL 5.88% Piyasa Degeri .mn(TL): 694
Analist: Esra Suner Telefon.: +90 212 350 25 72 E-Mail: esuner@isyatirim.com.tr

Tarih:  27/04/2011

Otokar 2010’un ilk ¢eyreginde kaydettigi 6 milyon TL’ye kiyasla yillik bazda gii¢li operasyonel iyilesme ile birlikte 2011’in ilk
ceyreginde 9 milyon TL net kar rakami agikladi. Net kar rakamindaki artisa gUgli ciro artisi ile birlikte iyilesen operasyonel
performansi, artan Glgek ekonomisini ve kur gelirlerinden dolayi kaydedilen dlglk finansal gelirleri neden olarak gosterebiliriz.
Ote yandan, 1G11 net kar rakami cirodaki diisiis ve ylksek finansal giderler ile geyrek bazda %32 azaldi.
Sirket 1G11°de yillik bazda %81 artis fakat geyrek bazda %27 dlsiisle 148 milyon TL ciro kaydetti. Sirket her segmentte
cirosunu artirirken, ticari araglardaki satislar %108 artarak en énemli artisi kaydeden segment oldu. Sirket 1G11°de yillik bazda
%63 artis fakat geyrek bazda %14 azalsla 1,130 adet ara¢ satisi kaydetti. Mevsimsellik nedeniyle satis hacmi ve ciro geyrek
bazda distu.
Sirketin briit kar marji 1G11°de yillik bazda 7.3 ylizde puan ve geyrek bazda 4.3 ylzde puan artarak %22.6 oldu. Faaliyet
giderleri yilhk bazda %53 ile yillik ciro artisindan daha az artarken, geyrek bazda ayni oranda yulkseldi. Sonug olarak, sirketin
FAVOK'(i 1G10’daki 1 milyon TL'den 1G11’de 15 milyon TL'ye yiikseldi. EBITDA marji ise artan 6lgek ekonomisi ve yilksek satis
hacmiyle birlikte 1G10’daki %1’den 1C11'de %10.2’e yikseldi. Ayrica, 55 bin adet yliksek marijli zirhli arag satiglari da 1G11
marj artisina katki sagladi.
Sonug olarak, Otokar'n 1G11'de 1G10’a kiyasla iyilesen operasyonel performansi beklentilerimize paralel gergeklesti. Biz bu
iyilesmenin 2011 yilinda devam etmesini bekliyoruz. Otokar igin 2011 yilinda, yillik bazda %19 ciro artigi ve %48 FAVOK
blytmesi ile birlikte FAVOK marjinda 1.8 ylizde puan iyilesme bekliyoruz. Fakat, hisse i¢in 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 islem gériiyor. Yurtiginden veya yurtdisindan gelicek yeni savunma arag!
sipariglerinin, Orta Dogu-Kuzey Africa bolgesinin Otokar'in ana ihracat alani oldugundan hisseyi olumlu etkileyecegini
dustinlyoruz.

Tarih:  29/04/2011

Otokar yurtici i¢c glivenlik kuruluslarindan 56.4 milyon TL degerinde zirhli arag siparisi aldigini agikladi. Yapilan agiklamada
siparis hem yeni ara¢ alimini hem de envanterde bulunan mevcut Otokar Uretimi zirhli araglarin yenilnemesini kapsadigi
belirtiliyor. Teslimatlar yilin ikinci yarisindan itibaren, 2011 yil sonuna kadar tamamlanacak. Alinan siparis Otokar’in 2011
tahmini cirosunun %9’unu olusturmaktadir. Olumlu.

PETUN Pinar Et ve Un GOZDEN GECIRILIYOR
Kapanis TRY: 8.24 YTL Hedef Fiyat TL/Yukselme Potansiyeli % : Piyasa Degeri .mn(TL): 357
Analist: llyas Safa Urganci Telefon.: +90 212 350 25 52 E-Mail: iurganci@isyatirim.com.tr

Tarih:  28/04/2011

Beklentimiz olan 31 milyon TL'ye paralel olarak, PETUN 33 milyon TL briit temetti 6demesi teklif edecegini duyurdu.
Agiklanan temettli tutari %9.9 temettl verimine karsilik geliyor. Olumlu
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PINSU Pinar Su GOZDEN GECIRILiYOR
Kapanis TRY: 5.34 YTL Hedef Fiyat TL/Yukselme Potansiyeli % : Piyasa Degeri .mn(TL): 68
Analist: llyas Safa Urganci Telefon.: +90 212 350 25 52 E-Mail: iurganci@isyatirim.com.tr

Tarih:  28/04/2011

Beklentimiz olan 48 milyon TL'ye paralel olarak, PNSUT 51 milyon TL briit temetti 6demesi teklif edecegini duyurdu.
Agiklanan temettli tutari %6.7 temettl verimine karsilik geliyor. Olumlu

Beklentimiz olan 4.2 milyon TL’den daha diislk olarak, PINSU 2.9 milyon TL brit temettli 6demesi teklif edecegini duyurdu.
Aclklanan temettl tutarn %4.3 temettl verimine karsilik geliyor. Notr

Her iki temettl icin de teklif edilecek dagitim tarihi 13 Mayis’da gergeklestirilecekolan Genel Kurul'da belirlenecek.

Tarih:  02/05/2011
PINSU: Zayif operasyonel performans

Pinar Su, 2010’un ilk ¢geyreginde kaydettigi 1.6 milyon TL net kar rakamina kiyasla 2011’in 1.¢eyreginde yillik bazda %13
azalisla 1.4 milyon TL net kar agikladi. Artan hammadde maliyetlerinin pazardaki rekabet sonucu fiyatlara yansitilamamasi
nedeniyle zayif operasyonel performans ve kambiyo giderleri nedeniyle kaydedilen disik finansal gelirler, yillik bazda net kar
rakaminin dismesine neden oldu. Diger taraftan, ¢ceyrek bazda ise 4G10’da kaydedilen 1.2 milyon TL net zarar artan cironun
etkisiyle net kar rakamina dénUsta.

Sirket satis hacmindeki artisa paralel olarak %7 ciro bliyimesi ile 1G11’de 16.7 milyon TL ciro kaydetti. Toplam satis hacmi
1C11’de %7 artmasina ragmen, ortalama satis fiyatlar sabit kaldi. Ceyrek bazda ise %14 ortalama fiyatlarda artis ve %17 satis
hacmi blyimesiyle ciro %34 blyudu.

Brit kar maji artan hammadde maliyetlerinin fiyatlara rekabet nedeniyle yansitilamamasi nedeniyle 2.5 baz puan yillik bazda
azalarak 1C11’de %45.8’e geriledi. Faaliyet giderlerinin satiglara orani ise ciro bliylimesinin etkisiyle 1G10’daki %47.6’dan
1C11’de %46.6’a geriledi. Sonug olarak, FAVOK rakami yillik bazda %16 azalarak 1C10’daki 1.2 milyon TL’'den 1C11’de 1
milyon TL'ye geriledi. FAVOK marji ise yillik bazda 1.6 baz puan gerileyerek 1C10’daki 7.6%'ten 1C11’de %6’ya gerileyerek,
zayif operasyonel performansa isaret etti. Fakat, ceyrek bazda FAVOK marji faaliyet giderlerinin satislara oraninin ciro
blylmesiyle diismesi sonucu 8.9 baz puan artti.

Sonug olarak, PINSU’nun 1G11 finansal sonuglan yillik bazda zayif operasyonel performansa isaret etti. Hisse i¢in hedef
fiyatimizin ve énerimizin Gzerinden gegecegiz.

PNSUT Pinar Siit GOZDEN GECIRILiYOR
Kapanis TRY: 16.40 YTL Hedef Fiyat TL/Yikselme Potansiyeli % : Piyasa Degeri .mn(TL): 737
Analist: llyas Safa Urganci Telefon.: +90 212 350 25 52 E-Mail: iurganci@isyatirim.com.tr

Tarih:  28/04/2011

Beklentimiz olan 48 milyon TL'ye paralel olarak, PNSUT 51 milyon TL briit temetti 6demesi teklif edecegini duyurdu.
Agiklanan temettli tutari %6.7 temettl verimine karsilik geliyor. Olumlu

Beklentimiz olan 4.2 milyon TL’den daha diislk olarak, PINSU 2.9 milyon TL brit temettli 6demesi teklif edecegini duyurdu.
Aciklanan temetti tutari %4.3 temettl verimine karsilik geliyor. Nétr

Her iki temettl icin de teklif edilecek dagitim tarihi 13 Mayis’da gergeklestirilecekolan Genel Kurul’da belirlenecek.

RYSAS Reysas Tasimacilik TUT
Kapanis TRY: 1.98 YTL Hedef Fiyat TL/Yikselme Potansiyeli % : 2.34 TL 18.11% Piyasa Degeri .mn(TL): 218
Analist: llyas Safa Urganci Telefon.: +90 212 350 25 52 E-Mail: iurganci@isyatirim.com.tr

Tarih:  28/04/2011

KAP’ta yapilan aciklamada Reysas Lojistik Coca-Cola ile tiim (ir(inlerin ve malzemelerin Istanbul Avrupa yakasi satig

noktalarina dagitiminin yapilmasi ve depolanmasi konusunda anlasma imzaladigini duyurdu. Sézlesmenin siresi 3 yil olup,

sirket 3 yil icinde toplam 20 milyon TL gelir elde etmeyi planliyor. imzalanan sézlesme ile birlikte, Reysas icin 2011 yil sonu

ciro tahminimiz 293 milyon TL’den 300 milyon TL'ye yikseldi.Olumlu
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SASA  Sasa ONERIMIZ YOK
Kapanis TRY: 2.30 YTL Hedef Fiyat TL/Yukselme Potansiyeli % : Piyasa Degeri .mn(TL): 497
Analist: Alper Akalin Telefon.: +90212 35025 18 E-Mail: aakalin@isyatirim.com.tr

Tarih:  29/04/2011
(SASA, Onerimiz Yok)

SASA 1G11 Sonuglari Olumlu

SASA 1G11 dénemi igin beklentiletimiz ile parelel bir sekilde 11mnTL’lik net kar rakami agikladi. Sayet sirketin olagan disi
sayabilecegimiz 21mnTL’lik vergi cezasi igin ayirdigi karsiligi da agiklanan kara eklersek, elde edilen 32mnTL'lik kar, gegen
sene agiklanan 3mnTL'lik rakama kiyasla operasyonel anlamda oldukga basarili bir ddnemin gegtigine isaret ediyor. Artan

petrol fiyatlari ve TL'nin $ karsisinda deger kazanmasina ragmen, bu geyrekte elde edilen basarinin ardinda, %50’ye yakin
oranda artan pamuk fiyatlari nedeniyle poliester Grinlere yonelik talebin artmasi yatiyor. Toplam satis hacmi gegen yil ve

gecen ceyrege oranla %74 ve %20 artarark 230mnTL’ye ulasirken, FAVOK marji gegen seneye kiyasla 2 katina gikarak %16.4’e
ulasti ve toplam FAVOK rakamini 39mnTL’ye getirdi. 2C11 icin satis performansinin ylkselerek devam etmesini bekliyoruz;
yalniz FAVOK marjlarinda petrol fiyatlarinin hammadeye yansimasi nedeniyle ufak bir daralma olabilir. Hisse igin gok olumlu

bir haber.

SKBNK $Sekerbank TUT
Kapanis TRY: 1.76 YTL Hedef Fiyat TL/Yikselme Potansiyeli % : 2.11 TL 19.70% Piyasa Degeri .mn(TL): 1,320
Analist: Bdulent Sengonil Telefon.: +90 212 350 25 66 E-Mail: bsengonul@isyatirim.com.tr

Tarih:  27/04/2011

Sekerbank yilin ilk geyreginde 30, 3 milyon TL solo net kar elde etti. Bankanin net kari 33 milyon TL olan ortalama piyasa
beklentisinin bir miktar altinda kaldi (4G10: 66,3 milyon TL ve 1G10: 30,5 milyon TL). net faiz gelirindeki 6nceki ¢ceyrede gore
%36 disls kredi-mevduat spredindeki daralma ve menkul kiymet getirilerindeki ciddi dististen kaynaklaniyor. Bankanin kredileri

birinci ¢ceyrekte %7 buyuyerek sektdrle paralel gerceklesti. Toplam mevduat ise %7 ile sektérin Uzerinde biyudu. Bu blyime
maliyet artisiyla oldu. Bankanin TL kredilerinin TL mevduatlarina orani ézellikle munzam karsilik artiglari sonrasi iyice sikismisti.

Bu nedenle mevduatta blyumeyi tercih ettiler. Ucret ve komisyon gelirlerindeki artis trendi siirdii ancak sektére gore ilk geyrek
blylmesi geri kalmig olabilir. Bankanin gegen yil son ¢eyrekte yazdigi 53 milyon TL net alim-satim karlarinin strdirdlebilir
olmadigini belirtmistik. Bu geyrekte 1 milyon TL zarar var. lyi giden tahsilat performansi ve takipteki kredi portfdylinin yaklasik
Ucte birinin satisi ile aktif kalitesindeki artis net kari destekledi. Kredi karsilik giderlerinde ciddi diiss var. Banka gecgen yilin son
ceyreginde 6nden yuklemeli olarak biylimeye ydnelik faaliyet giderlerinin énemli bir kismini gergeklestirmisti. Bu nedenle bu
yilin ilk ceyreginde faaliyet giderlerinde artis olmadigini gériyoruz. Diger yandan bankanin etkin vergi oranindaki artis net kari
dislren diger bir etken oldu. $Sekerbank’in disik ézsermaye karlilhidi problemi devam ediyor. 2011 beklentilerimize gére 6,7x
F/K ve 0,8x PD/DD carpanlariyla islem géren $ekerbank hisseleri emsallerine gére ucuz gibi gériinse de 6zsermaye karliliginin
%9 gibi diisik bir degerde olusu ¢arpan bazinda ucuzlugu izah ediyor. %18 getiri potansiyeli ile Sekerbank hisseleri icin TUT
Onerimizi koruyoruz.

TATKS Tat Konserve TUT
Kapanis TRY: 3.89 YTL Hedef Fiyat TL/Yikselme Potansiyeli % : 4.04 TL 3.86% Piyasa Degeri .mn(TL): 529
Analist: llyas Safa Urganci Telefon.: +90 212 350 25 52 E-Mail: iurganci@isyatirim.com.tr

Tarih:  29/04/2011

Faaliyet digi gelirler net kar rakami yiksek gelmesini sagladi.

Hem bizim beklentimiz olan 6 milyon TL'nin hem de piyasa beklentisi olan 5 milyon TL’nin Gzerinde olarak, Tat Konserve
2010’un ilk geyreginde kaydettigi 5 milyon TL net kar rakamina kiyasla, 2011 ilk geyreginde yillik bazda %23 artisla 7 milyon
TL net kar rakami kaydetti. Et segmentinin karliliginda gériilen ciddi diistis nedeniyle sirket zayif operasyonel performans
gergeklestirmesine ragmen, kaydedilen dlsuk finansal giderler ve diisiik vergi gideri (1G11:0.1 milyon TL, 1G10:1.4 milyon TL)
sirketin 1G11 net karinin yillik bazda blyimesini sagladi. Diger taraftan, 4G10’da kaydedilen 6 milyon TL net zarar rakami,
ceyrek bazda faaliyet giderlerinin cirodan daha az biiyimesi ve dusik finansal giderlerle 1G11’de net kara déniistd.

Hem bizim ( 191 milyon TL ) hem de piyasa beklentisinin (187 milyon TL) biraz altinda kalarak, sirket 1C11°de yillik bazda %5
disUs fakat ceyrek bazda %15 artisla 184 milyon TL ciro kaydetti. Salga ve stt Grlinleri segmentlerinin cirosu sirasiyla %20 ve
%17 oraninda blylimesine ragmen, et segmentinin cirosu disik satis hacmi ve fiyatlar nedeniyle yillik bazda %47 azaldi.
Fakat, et ve makarna segmentinde kaydedilen ylksek gelir ceyrek bazda cironun %15 artmasini sagladi.

Et segmentinin marjlari ciddi oranda azalmasina ragmen, salga ve sit segmentinin marjlarinda goérilen iyilesme ile birlikte
sirketin consolide briit marji yillik bazda 0.4 yiizde puan artarak 1G11’de %19.4 oldu. Salga segmentinde hammadde
maliyetlerinden daha yUksek yapilan fiyat artiglari segmentinin briit kar marjini 1C10’daki %23.4'ten 1C11°de %28.3’e tasid!.
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TUIK verilerine gore, salga fiyatlar yillik bazda %69 artarak 1G11’'de 5.5 TL/kg’'a ylUkseldi. Sit Grlinleri segmentinin marjlari ise
¢ig sut fiyatlarinin yillik bazda diisik olmasi nedeniyle 2.5 ytzde puan artti. SET-BIR rakamlarina gore, ortalama ¢ig sit
fiyatlari 1G10°daki litre basi 0.85 TL'den 1G11°de litre basi 0.74 TL'ye geriledi. Devam eden et ithalati nedeniyle digen fiyatlar
ve yuksek yurtici besiclik maliyetleri, et segmentinin marjinin 1G10’daki %15.3 seviyesinden 1G11’de %1.3’e diismesine neden
oldu. Mart ayinda karkas et ithalati gimrik oranlarinin %30’dan %45 artiriimasi yurtici besicilerin maliyetlerinin bir miktar
dengelenmesine yardimci olmasi bekleniyor. Ayrica sirket dniimizdeki ddnemlerde, et segmentinin marjini karkas ve canli
hayvan ithalatinin yanisira yiksek marjli islenmis Griinlere odaklanarak artirmayi hedefliyor.
Satis hacmini ve pazar payinin korumak igin artirilan yiksek pazarlama giderleri nedeniyle, sirketin faaliyet giderleri 1G11°de
yilhk bazda %67 yUkseldi Sonug olarak sirket yillik bazda %53 azalisla tahminimiz olan 13 milyon TL’ye paralel olarak 11
milyon TL FAVOK kaydetti. FAVOK marji ise 1C10’'daki %12.2°den 1G11°de %6.1’e geriledi.
Sonug olarak, Tat Konserve’nin 1G11 finansal sonuglari beklentilerimize paralel gerceklesti. Hisse igin et segmentinde devam
eden belirsizlik nedeniyle, 12 aylik 4.04TL hedef fiyat ile TUT tavsiyesi vermeye devam ediyoruz. TATKS 2011T 12.3x
FD/FAVOK garpani ile uluslarasi benzerlerinin medyani olan 8.0x’e kiyasla primli islem gériyor. Fakat, hisse Urfa projesinin
karlihda olumlu etkisiyle 2013T 10.8x F/K orani ile uluslararasi benzerlerine kiyasla %4 ucuz iglem gériyor.

TAVHL TAV Holding AL
Kapanis TRY: 7.68 YTL Hedef Fiyat TL/Yukselme Potansiyeli % : 9.10 TL 18.49% Piyasa Degeri .mn(TL): 2,790
Analist: Ilke Homrig Telefon.: +90 212 35025 16 E-Mail: ihomris@isyatirim.com.tr

Tarih:  02/05/2011
TAV: Zor gegen ilk ceyrege ragmen operasyonel karlilik artti

TAV'In ilk ¢ceyrek konsolide gelirleri %27 buyidi ve hem 160 milyon avro olan beklentimizin hem de 154 milyon avro olan
piyasa beklentisinin izerinde 170 milyon avro olarak agiklandi. Cirodaki artista yillik %8 trafik biylmesi, ve yeni operasyonlarin

katkisi etkili oldu. ilk ceyrek FAVOK gecen seneye gére %100 bliylidii ve yilkselen faaliyet kaldiraci, TGS ve HAVAS'tan gelen
yer hizmetlerinde artan operasyonel karlilik ve TL'nin temel para birimlerine gére deger kaybetmesi sonucunda 35 milyon avro
olarak agiklandi. FVAKOK de 1G11’de artan kira giderleri sonucunda %44 biyiidii ve 67 milyon avro oldu.

Cirodaki bllylimede trafik bllylimesi ve Makedonya’nin ve NHS'in faaliyete baglamasi, TGS'nin Istanbul Atatiirk, Ankara, izmir,
Adana, Antalya ve Sabiha Goékgen havalimanlarinda operasyonel olmasi ve 2011’in baginda Lativa Havalimani’nda ticari
alanlarin devralinmasi etkili oldu. Gimriiksiz satis gelirleri de gegen sene Eylul'e kadar etkili olan kisitlamalarin kalkmasiyla
yillik bazda %24 blyGidd. 35 milyon avroda FAVOK %20 FAVOK ‘marji getirdi. TL'deki deger kaybi disinda TGS, NHS ve
HAVAS'ta artan karlilik da FAVOK'teki biiylimeyi tetikledi. FVAKOK mariji da yillik bazda 5 puan artisla %38 oldu. FVAKOK teki
blyiimenin baslica nedeni Istanbul Atatiirk Havalimani’nda avro bazinda kira giderinin artmasi ve Makedonya'da daha énce bir
aylk tutari iceren kira giderinin tg aya ¢ikarilmasinda dolayi toplam imtiyazli kira giderindeki artis oldugunu séyleyebiliriz.

2010 sonunda 820 milyon avro olan net borg istanbul Atatiirk Havalimani’nda artan kira gideri sonucunda 920 milyon avroya
yukseldi. Sirket’in agikladigr 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 geyrekte artan imtiyazl kira giderleri sonucunda ytikselis gsteren
finansal giderler ve ertelenmis vergi giderlerinden kaynaklandigini sdyleyebiliriz. Ozellikle gegtigimiz geyrekte kira giderlerinin
artmasi finansal giderleri ve dolayisiyla net kar kalemini olumsuz etkiledi. Ancak biz sonuclara bakarken net zarardan ¢gok
operasyonel karliliga bakmanin daha dogru olacagini disiinlyoruz. Disiik mevsimsellik ve Orta Dogu’'da devam karigikliklar
sonucunda Tunus’ta gerileyen trafige ragmen Sirket'in ilk geyrekte artan operasyonel karliligini olumlu yorumluyoruz.

TCELL  Turkcell TUT
Kapanis TRY: 8.98 YTL Hedef Fiyat TL/Yikselme Potansiyeli % : 10.50 TL 16.93% Piyasa Degeri .mn(TL): 19,756
Analist: ke Homris Telefon.: +90212 350 25 16 E-Mail: ihomris@isyatirim.com.tr

Tarih:  28/04/2011

Turkcell'in ilk ceyrek sonuglari sasirtmadi, ancak Sirket hedeflerini az da olsa asagi ydnde revize etti. Din yapilan Yénetim
Kurulu duyurusu ise siiregelen problemlerin ¢ézimlenmedigini gbsteriyor.

Konsolide gelirler gecen seneye gére %6 duserek 2,12 milyar TL oldu (beklentimiz 2,17 milyar TL, piyasa beklentisi 2,16

milyar TL). Turkiye operasyonlarinin gelirleriyse artan rekabet ve 2010’un ikinci ceyreginden beri devam eden BTK
dizenlemeleri sonucunda gegen seneye gére %9 disti ve 1,84 milyar TL olarak agiklandi. Bagl ortakliklarin toplam gelirlere
katkisi %13,2 olurken gegen sene ilk geyrekte %10,3 olmustu. Konsolide FAVOK yiiksek satis ve pazarlama giderleri nedeniyle
yilhk bazda %12 dustl ve 626 milyon TL (beklentimiz 624 milyon TL, piyasa beklentisi: 636 milyon TL) oldu. Gegen senenin

ilk ceyreginde satis ve pazarlama giderleri gelirlerin %17,4’Une denk gelirken 20171’in ilk ceyreginde %19,4’line ylikseldi. Net
kar rakami %21 azalarak 330 milyon TL'de beklentilerin altinda geldi (beklentimiz: 365 milyon TL, piyasa beklentisi: 370

milyon TL). Net karin beklentilerin altinda gelmesinde vergi affi i¢in ayriimis olan 56 milyon TL degerindeki karsilik etkili oldu.
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Turkcell 20171’in ikinci geyreginden itibaren bliyime trendi bekliyor ancak artan rekabet nedeniyle Sirket yil sonu gelir hedefini
9,3-9,6 milyar TL (piyasa beklentisi 9,5milyar TL), FAVOK'( 2,9-3,05 milyar TL (piyasa beklentisi 3,1milyar TL) ve yatinm
giderini 1,5 milyar TL'ye revize etti. Daha dnce verilen hedef ise yliksek tek basamakli gelir bliyiimesi ve sabit FAVOK marjiydi.

Yeni hedefler %3-7 gelir bilylimesi ve %31,2-31,7 FAVOK marjina isaret ediyor. Toplam gelir ve FAVOK marji tahminlerimiz
sirastyla 9,5 milyar TL ve %31,2, dolayisiyla Sirket'in hedeflerine paralel seyrediyor.

Turkcell ayrica 27 Nisan'ta yapilan Yénetim Kurulu toplantisi hakkinda da duyuru yapti. Buna gére siiregelen sikintilar halen

coziimlenmis degil. Ik ceyrek sonuglari Yénetim Kurulu tarafindan onaylandi ancak sadece denetginin segilmesini icerecek bir

gindemle olaganiisti genel kurulun toplanmasi reddedilirken gegen hafta toplanan Genel Kurul’la ayni glindemi igeren yeni

bir olaganisti Genel Kurul’un toplanmasi énerisi de reddedildi. Teliasonera’nin ayni giindeme ek olarak bazi Gyelerin ¢ikarilip
segimle yenilerin atanmasini igerek bir olaganisti genel kurulun toplanmasi yéniindeki yazil énerisi de ayni sekilde oylamaya
sunuldu ve reddedildi. Ancak bagimsiz Giye sayisinin artirilmasi Gzerine gérismelerin tekrar baslamasi ydniinde anlagsmaya

varilirken hem Ydénetim Kurulu Baskani hem de Genel Miidiir devam eden anlagmazliklarin ¢éziimlenmesi igin hissedarlarla

gbérismelere devam ediyor.

Tarih:  02/05/2011

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 karari verilir ise, bu tazminatin hesaplanmasina baz
olusturmasi amaciyla dosyada yeniden bilirkisi incelemesi yaptirilacak ve yeni bir bilirkisi atanacak. Daha énceki incelemeler
ayni bilirkisi tarafindan yapilmisti. Bu inceleme sonucunda, Temmuz 2001 ile Tirk Telekom'un tekelinin sona erdigi Aralk
2003 dénemleri arasi i¢in yeniden tazminat hesabi yapilacak. Ayrica, bu hesaplama sonucunda bulunacak tutara, yerel
mahkemenin ilk kararinin aksine, s6z0 edilen tarihlerden, dava tarihi olan 5 Agustos 2005 tarihine kadar faiz isletilemeyecek.
isletilecek faiz, dava tarihi olan 5 Agustos 2005 itibaren baslatilacak. Bundan sonraki siirecte, taraflarin karar diizeltme
basvurusunda bulunma haklart mevcut. Turkcell daha dnceki finansal tablolarinda bu dava igin 136milyon TL karsilik ayirmigti.
Sirketten aldigimiz bilgiye gbre, su asamada Sirket'in herhangi bir 6deme yapmasi s6z konusu degil ancak tazminatin yeniden
hesaplanmasi i¢in bagvuruda bulunuldugu ve herhangi bir faiz uygulandigi takdirde de toplam tutar ayrilan karsihgi
asmayacaktir. Bu nedenle Sirket varolan karsiliga ek bir provizyon ayirmayi planlamiyor. Kararin bozulmasini Turkcell igin
olumlu yorumluyoruz.

THYAO Turk Hava Yollar AL
Kapanis TRY: 4.49 YTL Hedef Fiyat TL/Yikselme Potansiyeli % : 6.00 TL 33.63% Piyasa Degeri .mn(TL): 4,490
Analist: Naz Okten Telefon.: +90 212 350 25 82 E-Mail: nokten@isyatirim.com.tr

Tarih:  25/04/2011

THY %20 oraninda bedelsiz sermaye artirimina gitti
11 Nisan’da duyurulan Genel Kurul kararina paralel olarak THY édenmis sermayesini bedelsiz olarak %20 artiracak. Boylece
Sirket'in 6denmis sermayesi 1,2 milyar TL'ye yukselecek.

TKFEN Tekfen Holding AL
Kapanis TRY: 6.54 YTL Hedef Fiyat TL/Yukselme Potansiyeli % : 7.25TL 10.83% Piyasa Degeri .mn(TL): 2,420
Analist: Nur Atasoy Telefon.: +90 212 350 25 34 E-Mail: natasoy@isyatirim.com.tr

Tarih:  28/04/2011
Tekfen yurtdisinda amonyak tesisi yatirim yapabilir, taahh(tte ise 5 yilda $3 mlyr backlog hedefliyor

Tekfen Holding <TKFEN.IS> taahh(t alaninda su anda 2 milyar dolar seviyesinde olan "backlog"unu (kalan is miktar) 5 yil
icinde 3 milyar dolara yiikseltme hedefi dogrultusunda Irak, Suudi Arabistan ve Katar'da Avrupal énemli firmalarla gesitli
projeler igin gbristigini; tarimsal sanayide ise azot ve fosfat hammaddelerinin ucuz temin edilebilecegi bir Gilkede glbre
sektdriine yonelik yatirim yapabilecegini agikladi.

Holding, emlak alaninda da 200 milyon dolar degerinde yeni bir projeyi ¢ok yakinda portfdylne katmayi disinuyor.

Taahhut, tarimsal sanayi, emlak ve bankacilik alanlarinda faaliyet gésteren Tekfen Holding'in Gst diizey yoneticilerinin

katihmiyla Sali aksami diizenledigi ancak bu sabaha kadar ambargolu olan degerlendirme toplantisinda konusan Tekfen
Holding CEO'su Erhan Oner, "Dogalgaz olan memleketlerde glibre sektdriine ydnelik proje yapip hammadde ihtiyaglarimizi

garanti altina alabilir miyiz diye dustniyoruz. Glibrede 2 ana hammadde fosfat ve azotu garantili temin edecegimiz bir yerde
yatirrm imkani bulursak pesinden gideriz... Ucuz gaz olan bir yerde amonyak tesisi yapabiliriz" dedi.

Tekfen Holding Tarimsal Sanayi Grubundan Sorumlu Baskan Yardimcisi Esin Mete de, "Fas, fosfat kayasi en zengin

Ulkelerden biri. Dinyanin 700 yillik fosfat ihtiyacini kargilayabilecek rezervi var. Béyle bir yatirrm yapacaksak biz Fas'ta olmasini
tercih ederiz" diye konustu.

Tekfen Holding, 2010 yilindaki 2.26 milyar liralik konsolide cirosunun yilizde 45'ini; 178 milyon liralik konsolide net karinin da

ylzde 65'ini tarimsal sanayi grubundan elde etti. Tarim grubu 2010'da 1.03 milyar lira satis geliri, 116 milyon lira da net kar
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elde etti.

Holdingin agikladigi 2011 beklentilerine gére, 2.94 milyar liralik konsolide cironun 1.2 milyar lirasinin; 192 milyon liralik net
kar hedefinin de 91 milyon lirasinin tarim grubundan elde edilmesi bekleniyor.

Tekfen Holding'in glibre sektdriindeki sirketi Toros Tarim, Ceyhan, Mersin ve Samsun'daki Uretim tesisleriyle faaliyet
gbsterirken, Turkiye'de ylzde 34.5 pay ile pazar lideri konumunda.

TRGYO Torunlar GYO AL
Kapanis TRY: 7.24 YTL Hedef Fiyat TL/Yikselme Potansiyeli % : 9.21 TL 27.21% Piyasa Degeri .mn(TL): 1,622
Analist: Burak Berki Telefon.: +90 212 350 25 80 E-Mail: bberki@isyatirim.com.tr

Tarih:  28/04/2011

Arsa Maliki TOKI (Toplu Konut idaresi Bagkanhgi) tarafindan Ali Sami Yen Stadyumunun arsasinin bulundugu alan ile ilgili
olarak, Istanbul 2.Idare Mahkemesinde agilan bir davada, Plan notlarinin 4/a ve 8 nci maddesinin yiir{itiimesinin
durdurulmasina karar verildigi ve kararin kaldiriimasi icin Bélge Idare Mahkemesine itiraz edildigi bildirilmistir. Yiriitmenin
durdurulmasi kararinda belirtilen, plan notlarinin 4/a ve 8 nci maddesi diginda kalan kisimlar halen yUrurlikte olup, yarirlikte
olan kisimlarin uygulamalari ile ilgili herhangi bir engel bulunmamaktadir.

TTKOM Tirk Telekom SAT
Kapanis TRY: 7.92 YTL Hedef Fiyat TL/Yukselme Potansiyeli % : 6.60 TL -16.67% Piyasa Degeri .mn(TL): 27,720
Analist: Ilke Homrig Telefon.: +90 212 350 25 16 E-Mail: ihomris@isyatirim.com.tr

Tarih:  26/04/2011

Turk Telekom’un Genel Kurul toplantisi yeni bir tarihe ertelendi

Turk Telekom’un bugiin yapilmasi beklenen Genel Kurul Toplantisi, Bakanlik temsilcisinin katilamamasi nedeniyle
gergeklestirilemedi. Yénetim Kurulu toplanti igin yeni bir tarih belirleyecek. Buna gére yeni karari takiben duyuru siresi 3 hafta
oldugundan Genel Kurul'un en erken 4 hafta iginde toplanmasi bekleniyor. Temettl dagitim tarihi daha énce de duyuruldugu
Uzere 30 Mayis. Olusan belirsizligin hisseyi kismen olumsuz etkileyecegini diistinlyoruz.

Tarih:  27/04/2011

Turk Telekom’un Genel Kurulu 24 Mayis’ta toplanacak

Turk Telekom’un 25 Nisan’da yapilmasi beklenen Genel Kurul toplantisi hiikiimet temsilcisinin katilamamasi nedeniyle

gerceklestirilememisti. Yonetim Kurulu toplantinin 24 Mayis’ta yapilmasina karar verdi. Toplantinin gindeminde herhangi bir

degisiklik bulunmamakla birlikte éne ¢ikan konular arasinda temettii dagitim karari ve 2 yeni Yénetim Kurulu Gyesinin segilmesi
var. Temetti dagitim ginu ise halen 30 May:s.

TTRAK Turk Traktor TUT
Kapanig TRY: 35.10 YTL Hedef Fiyat TL/Yikselme Potansiyeli % : 34.15TL -2.70% Piyasa Degeri .mn(TL): 1,873
Analist: llyas Safa Urganci Telefon.: +90 212 350 25 52 E-Mail: iurganci@isyatirim.com.tr

Tarih:  27/04/2011

Beklentimiz olan 70 milyon TL'ye kiyasla, Turk Traktor gucli yurtigi traktdr pazari, artan kapasite kullanim oranlari ve élcek
ekonomisi ile bir 6nceki yilin ¢ kati artigla 1G11°de 74 milyon TL net kar rakami agikladi. Agiklanan rakam, satis hacmi
dismesine ragmen artan fiyatlarla birlikte, ceyrek bazda %13 artisa isaret etti.

Sirketin satislari gugli yurtici satislarin etkisiyle yillik bazda %63 ve ¢eyrek bazda %13 artisla 1G11’de tahminimiz olan 379
milyon TL’ye paralel olarak 391 milyon TL'ye yiikseldi. Sirket 1G11°de, yillik bazda %49 artigla 8,456 traktdr ve %18 azalisla
1,071 transmisyon (govde) satisi gerceklestirdi.Ceyrek bazda satis hacmi azalsada, %13 oraninda ortalama yurtici fiyatlardaki
artis cironun ¢eyrek bazda da blyimesini 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 4G10’daki %23.9'dan 1C11'de %24.3’e yikseldi. Yurtici satislarin oranindaki artis (
1C11:%86, 1G10:%59 ), yUksek kapasite kullanim oranlari ve artan satis hacmi ile artan 6lgek ekonomisi sirketin operasyonel
karliiginin artmasini sagladi. Ceyrek bazda ise, briit kar marji daralmasina ragmen, faaliyet giderlerinin cirodan daha az

artmasi FAVOK iyilesmesini sagladi.

02/05/2011 Sayfa 10 of 12



Haftalik Sirket Haberleri

Turk Traktor 1G11 sonuglari tamamen beklentilerimize paralel gergeklesti. Otokar ile imzalanan montaj hizmet s6zlesmesi
2G11’in de glgli gececegini isaret etti. Rekor seviyeler ulasan petrol fiyatlari ve Merkez Bankasi’'nin olasi faiz artirnmi ve
ekonomiyi sogutmak adina kredi biyiimesini yavaslatacak tedbirlerin etkisiyle traktér satislarinin 2011’in 2.yarisinda azalacagini
tahmin ediyoruz. Sonug olarak, yurtici traktér satislarinin, kredi maliyetlerinde beklenen artisa ragmen, ertelenmis talep,
ortalamanin Uzerinde gerceklesen yagis ve gucli hasatin etkisiyle 2011 yilinda gugcli gerceklesecegini tahmin ediyoruz.
TTRAK hisseleri igin 12 aylik 34.15TL hedef fiyat ile TUT tavsiyemizi koruyoruz. Giigli 2011 gértntisinin fiyatlandigini
disiiniiyoruz. TTRAK 2011T 8.9x F/K ve 6.6x FD/FAVOK garpani ile uluslararasi benzerlerinin 16.2x ve 9.1x medyanina
kiyasla ucuz islem gériyor.

TUPRS Tlpras TUT
Kapanis TRY: 49.40 YTL Hedef Fiyat TL/Yikselme Potansiyeli % : 52.00 TL 5.26% Piyasa Degeri .mn(TL): 12,371
Analist: Asl Ozata Kumbaraci Telefon.: +90 212 350 25 26 E-Mail: akumbaraci@isyatirim.com.tr

Tarih:  27/04/2011

Tupras 2005-2009 ddnemine ait finansallarina yapilan vergi incelemesi sonucunda toplam 153 milyon TL édeyecek - Notr
20 Ekim gin0 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. TUprag’a teblig edilen vergi cezasi iki pargadan olusuyor: 242 mn TL
2005-2009 yillari arasinda 6denmedidi iddia edilen asfalt tretiminde kullanilan fuel-oil’e ait hesaplanan 6zel tiketim
vergisinin asli iken, 363.4 mn TL'lik kisim ise 6denmeyen bu vergiye ait cezadir. Sirket diin 25 Subat giini “Bazi Alacaklarin
Yeniden Yapilandiriimasi ile Sosyal Sigortalar ve Genel Saglk Sigortasi Kanunu ve Diger Bazi Kanun ve Kanun Hikmiinde
Kararnamelerde Degisiklik Yapilmasi Hakkinda Kanun” ile 2005, 2006, 2007, 2008 ve 2009 hesap dénemleri i¢in hesaplanan
242 milyon TL vergi asli 121 milyon TL olarak yeniden hesaplandigini; 363,4 milyon TL vergi ziyal cezasi ise ilgili kanundan
yararlanilarak 6denmeyecegini ve duyurdu. Béylece sirket 2005-2009 dénemine ait toplam 153 milyon TL Mayis ayinin
sonunda ¢deyecek. 2010 yili hesap déneminde ise ayni uygulama sonucunda hesaplanacak olan vergi asl ilgili bu kanunun
hidkUmleri baz alinarak ve sirket yonetimi tarafindan 6denmesine karar verilip pismanlik yasasindan yararlanilacagi diistinilerek
22 milyon TL olarak hesaplanmistir. Vergi aslina iliskin hesaplanan faiz ise 38 milyon TL'dir. Sirket hesaplanan toplam 181
milyon TL vergi asl ve faizleri icin 2010 yil sonu finansallarinda karsilik ayirdidi i¢in 2011 yili finansallarda édenecek tutarin
etkisi olmayacak. Nétr.

UNYEC Unye Cimento TUT
Kapanis TRY: 4.95YTL Hedef Fiyat TL/Yikselme Potansiyeli % : 5.20 TL 5.11% Piyasa Degeri .mn(TL): 612
Analist: Burak Berki Telefon.: +90 212 350 25 80 E-Mail: bberki@isyatirim.com.tr

Tarih:  02/05/2011

Unye Gimento ilk ceyrekte 8.3 milyon lira net kar elde etti. Net karliliktaki diisiis 6zellikle yurtici satis gelirlerinin gegcen seneye

gbre %56 artis gbstermesi oldu.

Satis gelirleri yilhk bazda %35 artarak 44 milyon liraya yUkselirken yurtici gelirler yillik %56 artis gosterdi. Buna karsin yurtdisina
satiglarda bir canlanma gézikmiyor. Sirket yurtdigina 6.7 milyon liralik satis yapti, gegen sene bu rakam 8.7 milyon lirayd.

Operasyonel tarafta, Unye Gimento 12 milyon lira FAVOK yaratti ve marjlarinda bir miktar genigleme oldu. Hammadde

maliyetlerinde 2010 yilinda olan gbze ¢arpan artisin Unye Gimento finansallarina gére hiz kestigi g6zukayor.

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

Unye Cimento icin 12 aylik hedef degerimiz hisse basina 5.2 lira ve hedefimiz TUT ydninde.

YKBNK Yapi ve Kredi Bankasi AL
Kapanis TRY: 4.79 YTL Hedef Fiyat TL/Yukselme Potansiyeli % : 5.46 TL 13.99% Piyasa Degeri .mn(TL): 20,822

Analist: Bdulent Sengéndl Telefon.: +90 212 350 25 66 E-Mail: bsengonul@isyatirim.com.tr
Tarih:  26/04/2011

Yapi Kredi, 3,2 milyar TL bono ihraci igcin SPK’ya basvurdu. Banka daha 6nce bono/tahvil ihraci hedeflerini agiklamisti. Yapi
Kredi’'nin kredi mevduat orani oldukga sikisik. Belirtilen tutar bankanin fonlama kaynaklarinin yaklasik %6’sina denk geliyor.
Kredilerde bliyime devam ederken fonlama kaynaklarinin gesitlendiriimesi ve bilangodaki vade uyumsuzlugu dikkate
alindiginda bankanin bono ihracini olumlu buluyoruz.
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Burada yer alan bilgiler is Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danigmanhigi
kapsaminda degildir. Yatinm danigmanhgi hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri arasinda
imzalanacak yatirm danismanhgi sé6zlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel
goriiglerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim énerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gérisler mali durumunuz ile risk
ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar
dogurmayabilir.

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

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