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Haftalik Sirket Haberleri

AKBNK Akbank SAT
Kapanis TRY: 7.86 YTL Hedef Fiyat TL/Yikselme Potansiyeli % : 8.20 TL 4.33% Piyasa Degeri .mn(TL): 31,440
Analist: Bdalent Sengonl Telefon.: +90 212 350 25 66 E-Mail: bsengonul@isyatirim.com.tr

Tarih:  09/05/2011

Net kar beklenti dahilinde. Akbank’in ilk ceyrek solo net kari 744 milyon TL olarak gergeklesirken bizim beklentimizle ayni ve
ortalama piyasa beklentisi olan 766 milyon TL'nin bir miktar altinda gergeklesti. Bankanin net kari gegen yilin ayni dénemine
gore %23 diiserken son ceyrege gore %8 artti. Akbank kredilerde sektdriin (izerinde bliylime kaydetti. ilk ceyrekte kredi biiylimesi

ve ilave munzam karsiliklar blyik oranda menkul kiymet itfalari ve ikincil piyasada satislar ile fonlandi. Mevduatta biyime
olmadi. Genel olarak bankanin net faiz geliri ve net faiz marjindaki gerileme menkul kiymet getirilerindeki dististen
kaynaklaniyor. Net faiz marji énceki ceyrege gére 81 baz puan disusle %3,9 oldu. daralma TUFE’ye endeksli Hazine
kiymetlerinin getirilerindeki disUsten kaynaklandi. Krediler ve diger bankacilik faaliyetlerindeki biyime ile net Gcret ve
komisyon giderleri artarken ticari kar menkul kiymet satislariyla beklentimizin tGizerinde gergeklesti. Aktif kalitesinde iyilesme
sUruyor. Akbank bu geyrekte de net olarak takipteki kredilerinde azalma g6rdi. Bu durum yilin ikinci yarisinda degisecek ve net
takipteki kredilerde artis gériiyor olacagiz. Diger yandan ilk geyrekte bankanin genel karsilik giderlerinde bir kat artis var. Bu
durum hem nakdi hem de gayrinakdi kredilerdeki biyumeden kaynaklaniyor. Banka ydnetimi net faiz marjindaki daralma
tahminini Nisan ayinda gegerli olan munzam karsilik oranlari ve mevduat piyasasindaki ciddi rekabet nedeniyle 20 baz puan
artirdi ve tim yil i¢in net faiz marjinin %3,5 diizeyinde olacagi éngdéraltyor. Diger yandan faaliyet giderlerinin siki kontrol
ediliyor olmasi karlihgi destekliyor. Akbank hisseleri 2011 tahminlerimize gére 11,1x F/K ve 1,6x PD/DD carpanlariyla islem
gbrlyor. Bu ¢arpanlar bankanin yurtici emsallerine gore primli islem gérdigine isaret ediyor.

AKCNS Akcansa AL
Kapanis TRY: 7.82 YTL Hedef Fiyat TL/Yukselme Potansiyeli % : 8.38 TL 7.21% Piyasa Degeri .mn(TL): 1,497
Analist: Burak Berki Telefon.: +90 212 350 25 80 E-Mail: bberki@isyatirim.com.tr

Tarih:  09/05/2011

10 milyon lira olan tahminimizle paralel, Akgansa 2011’in ilk (i¢ ayinda 9.7 milyon lira net kar yaratarak yillik bazda gegen

sene elde ettidi 4.2 milyon liranin %133 Uzerinde net kar rakamina ulasti. Bu blyimede en 6nemli etken yurtici cimento
satiglarinda énemli artis oldu.

Sirket 210 milyon lira satis geliri elde ederken bunun 169 milyon lirasi yurtici satiglardan 44 milyon lirasi ise yurtdigi satiglardan
geldi. Ozellikle Marmara Bélgesi'nde artan konut projeleri bélgedeki gimento talebinde de artigi beraberinde getiriyor.

1C11’de FAVOK marji %15 olurken gecen sene ilk ¢ceyrekte %14 +C10’de ise FAVOK marji %13.5 seviyelerindeydi.

2011 yilinda yurti¢i cimento talebinde yillik bazda %10’luk bir artis bekliyoruz. Akgansa igin tavsiyemiz TUT hedef degerimiz
ise hisse basina 8.38 lira.

AKGRT Aksigorta TUT
Kapanig TRY: 1.92 YTL Hedef Fiyat TL/Yikselme Potansiyeli % : 2.28 TL 18.75% Piyasa Degeri .mn(TL): 588
Analist: Kutlug Doganay Telefon.: +90 212 350 25 08 E-Mail: kdoganay@isyatirim.com.tr

Tarih:  02/05/2011

ik ceyrek beklentilerden daha kétii gergeklesti. Aksigorta 2011 yilinin ilk ceyreginde 6,1 milyon TL solo net zarar elde etti.
Aciklanan veri ortalama piyasa beklentisi olan 6 milyon TL net kardan oldukea diisiik kaldi. ilk ceyrek sonuglari ayni zamanda
gecen yilin ayni déneminde elde edilen 2,4 milyon TL net zarar ve 2010’un son ¢eyreginde elde edilen 11,4 milyon TL net
kardan da kot gerceklesti. Ancak dénemlerin karsilastiriimasini gi¢ kilan muhasebesel degisiklikler oldugunu belirtelim. Bu
nedenle marjlari 2010 yili genel sonuglar ile karsilastirmay: tercih ettik. Genel olarak, hasar/prim oranlarindaki artis ve
muhtemelen zarar eden branslarda konservasyon oraninin artmasi teknik karliligi olumsuz etkilerken yatirim gelirlerindeki diisiis
karlihgr tirpanlayan bir diger gelisme oldu. Ik ceyrekteki briit prim iiretimi dnceki yilin ayni dénemine gére %20 ve gegen
ceyrege gére %41 artarken konservasyon orani da 5 puana yakin artisla %76 oldu. Aksigorta’nin hasar/prim orani %75’ten
%78’e yikselirken kombine rasyosu da %102'den %105’e ylkseldi. Sonugcta sirket ilk ceyrekte 6 milyon TL teknik zarar agikladi.
Ayni dénemde yatirim gelir/giderinin de denk oldugunu ve sirketin nette neredeyse yatirimlarindan gelir elde edemedigini
gbrlyoruz. Aksigorta hisseleri ileri vadeli ¢carpanlarina gére Anadolu Sigorta hisselerine gére primli islem gdrayor. Uzun bir
aradan sonra prim Uretiminde reel artisin bagladidi sirkette karlilik halen endise verici. Aksigorta hisseleri igin TUT &nerimizi
koruyoruz.

ALARK Alarko Holding TUT
Kapanig TRY: 3.71 YTL Hedef Fiyat TL/Yikselme Potansiyeli % : 410 TL 10.61% Piyasa Degeri .mn(TL): 829
Analist: Basak Dingkog Telefon.: +90 212 350 25 92 E-Mail: bdinckoc@isyatirim.com.tr

09/05/2011 Sayfa 1 of 9



Haftalik Sirket Haberleri

Tarih:  04/05/2011

Alarko Holding saglik sektériine yatinnm yapacak.

Alarko Holding Istanbul’da toplam 240mn$ biiytikligiinde bir saglik merkezi kurmayi amagliyor. Yatirim igin su an gerekli
izinlerin alinmasi bekleniyor. Orta vadede pozitif bir haber.

Alarko Holding'i en az dnerilenler listemizden ¢ikariyoruz ve tavsiyemizi de “TUT” olarak degistiriyoruz.

Alarko Holding'i, zayiflayan taahhit segmentine ragmen enerji varliklarini yeniden degerlememiz sonucunda ortaya ¢ikan
deger ile en az 6nerilenler listemizden ¢ikariyoruz. Yaptigimiz revizyon ile, yeni hedef fiyatimiz TL3.88’den TL4.10’a
yukselmekte ve bu rakam %10’luk bir getiri potansiyeline isaret ederek, IMKB-100 i¢in bekledigimiz %6’lik potansiyelin de
Uzerine ¢ikmakta.

Holding, an itibariyle mevcut net aktif degerine oranla %32 iskontolu islem gériyor ki; bu rakam holdingler ortalamasi olan
%23’0n bir hayli Gstiinde. Holding'in hedef piyasa degerine gbre gérdiigu iskonto orani olan %27, sirketin tarihsel ortalamasi
olan %24.5'un da Ustlinde kaliyor. Sirketi, en az dnerilenler listemize dahil ettigimizden bu gline piyasaya oranla %4 kétl
performans gdsterdigini de belirtelim. Bu ylizden, sirket igin tavsiyemizi “SAT”tan “TUT"”a ¢ekiyoruz.

ALBRK Albaraka Tiirk ONERIMizZ YOK
Kapanis TRY: 2.39 YTL Hedef Fiyat TL/Yukselme Potansiyeli % : Piyasa Degeri .mn(TL): 1,288
Analist: Bdulent Sengéndl Telefon.: +90 212 350 25 66 E-Mail: bsengonul@isyatirim.com.tr

Tarih:  09/05/2011

ik geyrek net kari piyasa beklentisiyle uyumlu. Al Baraka yilin ik geyreginde 41 milyon TL solo net kar elde etti. Gegen yilin
ayni dénemine gore net karda %38 artis goriiliirken son geyrege gore %3 daralma var. Bu dénemde bankanin biyimede
sektdriin oldukga gerisinde kaldigi géruliyor. Hem kredi hem de mevduat piyasasinda pazar pay! kaybeden banka kredi-
mevduat spredini ve marjlarini kromak icin rekabetten kaginmis gériiniyor. ilk geyrekte bankanin net faiz marji %4,3 diizeyinde
yatay seyretti. Diger gelir kalemlerinde de heyecan verici bir blyime gértlmuyor. Karsilik giderlerindeki disus faaliyet
giderlerindeki artisi telafi etmis. Diger yandan etkin vergi oranindaki artis vergi éncesi kardaki %2 blytumeyi tirpanladi.
Bankanin aktif kalitesinde iyilesme sarlyor. Takipteki krediler orani %2,8 diizeyine geriledi. Al Baraka hisseleri icin hentiz
degerlememiz yok. Ancak ortalama piyasa beklentisine gore Al Baraka hisseleri, Bank Asya hisselerini ile uyumlu fiyatlanmig

ASYAB Asya Bank AL
Kapanis TRY: 2.90 YTL Hedef Fiyat TL/Yikselme Potansiyeli % : 3.62 TL 24.83% Piyasa Degeri .mn(TL): 2,610
Analist: Bdulent Sengonl Telefon.: +90 212 350 25 66 E-Mail: bsengonul@isyatirim.com.tr

Tarih:  03/05/2011

Bank Asya’nin yeni Genel Midir't biyime ve karhlik stratejilerini yeniden sekillendiriyor. Zaman gazetesinde yer alan habere
godre Bank Asya’nin yeni Genel Midir'a Abdullah Gelik, bankanin odagini bireysel bankaciliga dogru kaydirdigini ve konut
kredilerinde bu yil bir kat biylme dngdrdiklerini sdyledi. Bankanin kredi portfoyl agirlikli olarak teminatsiz kurumsal
kredilerden olusuyor. Banka kaynaklarini teminatli tiiketici ve KOBI kredilerine yénlendirerek kredi olarak kullandirilabilir miktari
artirirken bilangonun kaldiracini da yikseltmeyi hedefliyor. Tlketici kredileri Bank Asya’nin kredi portfdylinde %8 agiriiga sahip.
Celik, bankanin bu stratejilerle 6niitizdeki ddnemde karliligini da artiracagini distniyor. Bankanin yeni Genel Madur’a
sermaye yeterlilik oraninin rahat oldugunu ve bu blyime stratejisi ile ortaklardan sermaye talep etmenin gerek olmayacagini
disUnUyor. Bankanin hisse satisiyla ilgili de konusan Abdullah Celik, Bank Asya'nin potansiyelinin ylksek oldugunu hatirlatarak,
henlz bir teklif gelmedigini belirtti. Isik Sigorta'da satis slirecinin devam ettigini, ancak satis olmasa bile daha etkin galistirmak
icin planlarinin oldugunu sézlerine ekledi.

BOLUC Bolu Cimento SAT
Kapanis TRY: 1.78 YTL Hedef Fiyat TL/Yukselme Potansiyeli % : 1.26 TL -29.01% Piyasa Degeri .mn(TL): 255
Analist: Burak Berki Telefon.: +90 212 350 25 80 E-Mail: bberki@isyatirim.com.tr

Tarih:  03/05/2011
Artan Gretim maliyetleri karliligr dustrdi

Bolu Cimento 2011 yilinin ilk geyreginde 31 bin lira zarar etti. Gegen sene ayni ddnem 468 bin lira kar agiklamisti. Satis
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gelirlerinde artisa ragmen karliliktaki distsin nedeni 6zellikle Gretim maliyetleri kalemindeki sert artis oldu.

Sirket 2011 ilk geyrekte satis gelirlerini yillik bazda %32 arttirarak 30 milyon liraya yUkseltti. Yurtigi tarafta gelirler gegen seneye
gbre cimento fiyatlari ve satis hacimlerinin artmasi nedeniyle %36 artti ve 29 milyon lira oldu. Bolu Gimento 1G11’de

yurtdisina 1 milyon liralik satis gerceklestirdi.

Marmara’da artig gésteren konut ingaatlari ile paralel yikselen ¢imento talebi ve fiyatlarina ragmen bdlgedeki Uretici sayisinin

cok fazla olmasi rekabeti arttiriyor. Bu durumda ise diger Ureticilere goére daha uzakta kalan Bolu Gimento bulundugu konum

itibariyle avantajini yitiriyor. Bolu Cimento i¢in hedef fiyatimiz hisse basina 1.26 lira ve tavsiyemiz SAT y6niinde.

BOYNR Boyner Bliyiik ONERIMiZ YOK
Kapanis TRY: 4.12 YTL Hedef Fiyat TL/Yukselme Potansiyeli % : Piyasa Degeri .mn(TL): 379
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 buyimesi 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 blyumesi 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 yukseldi. Faaliyet giderlerinin satiglara orani hem satig-pazarlama hem de genel yénetim giderlerinin artmasiyla
blylimesine ragmen, kredi karti alacaklari kirdirma giderlerindeki yillik bazda %78’k 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 1C10’daki %3.1’den
1C11’de %3.8’e ylkseldi.

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

EKGYO Emlak Konut GYO AL
Kapanis TRY: 2.91 YTL Hedef Fiyat TL/Yukselme Potansiyeli % : 3.33 TL 14.35% Piyasa Degeri .mn(TL): 7,275
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 gore %51 azalarak 73 milyon lira geldi. Net karhliktaki 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.

Tarih:  04/05/2011
Emlak GYO Basaksehir arazisinde ihale teklifini kabul etti.

istanbul, Bagaksehir il_gesindeki Merkez Kayasehir projesinde 142 adet bagimsiz bélimun ihalesi 07/04/2011 tarihinde yapilmis
olup ihalede Makro Insaat Ticaret ve Limited Sirketi 86.250.000.00 TL (KDV Dahil) satis bedeli teklif etmisti. Verilen teklif
Emlak GYO tarafindan uygun bulunmus olup, firmaya 6demesi igin ihale sartnamesi gereg@i 09/05/2011 tarihine kadar sire

EREGL Eregli Demir Celik TUT
Kapanis TRY: 4.47 YTL Hedef Fiyat TL/Yikselme Potansiyeli % : 4.41 TL -1.26% Piyasa Degeri .mn(TL): 9,611
Analist: Basak Dingkog Telefon.: +90 212 350 25 92 E-Mail: bdinckoc@isyatirim.com.tr

Tarih:  09/05/2011
EREGL 1G11 Finansallari: Piyasa beklentilerinin Gizerinde geldi

Erdemir 2011 yilinin ilk ¢ceyreginde bizim beklentimiz olan 212 milyon TL ve piyasa beklentisi olan 244 milyon TL’'nin

Uzerinde 260 milyon TL net kar acikladi. Uzun ¢elik satis hacminin zayif olmasindan dolayi bizim 2.3 milyar TL olan net satis
beklentimiz sirketin agikladigi 2 milyar TL'nin {izerinde kaldi. Buna ragmen sirketin kaydettigi %21.7 FVAOK mariji bizim
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beklentimiz olan %20’nin lzerinde gergeklesti. Bugin hissenin olumlu tepki vermesini bekliyoruz.

Erdemir’in 1C11°de toplam gelik Gretimi yillik bazda %1 artarak 1.7 milyon TL (%88 yassi ve %12 uzun)’ye ulasti. Uzun gelik
satis hacmi talebin zayif olmasindan ve elverigsiz fiyatlardan dolayi yillik bazda %56 azalarak 197 bin ton’a gerilerken yassi
¢elik hacmi bir énceki yilin ayni déneminin %19 Uzerinde 1,471 bin ton olacak gergeklesti. Yassi gelik fiyatlarinin artmasindan
dolayi satislar yillik bazda %28 ve ¢eyreksel bazda %6 artarak 2,028 milyon TL’ye ulasti. Hammadde maliyetlerindeki artisin
olumsuz etkisinin sinirl kalmasi ve yillik bazda gelik fiyatlarinin artmasi sayesinde Erdemir bir kere daha giiglii FVAOK marji
(%21.7) kaydetti.

Sirketin net borg pozisyonu 4C10°’da 3 milyar TL iken karliliktaki artis sayesinde 1G11°de 2.7 milyar TL’ye geriledi. 1G11°de
TL’nin dolara karsi kuvvetli olmasindan dolayi sirketin 4C10°’da 147 milyon TL agikladigi net finansal giderleri 1C11°de 24
milyon TL’ye dUstu. Tirev araglarindan ve vadeli islem kontratlarindan gelen 26.8 milyon TL de net kari olumlu etkiledi.

Bugiin saat 16.00’da yapilacak olan analist sunumundan sonra tahminlerimizin lzerinden gececegiz.

GARAN Garanti Bankasi AL
Kapanis TRY: 7.92 YTL Hedef Fiyat TL/Yukselme Potansiyeli % : 8.56 TL 8.08% Piyasa Degeri .mn(TL): 33,264
Analist: Bdulent Sengéndl Telefon.: +90 212 350 25 66 E-Mail: bsengonul@isyatirim.com.tr

Tarih:  05/05/2011

Garanti’den yeni ihrag. Garanti Bankasi 750 milyon TL tutarinda 6 ay vadeli banka bonosu ihrag etmek tizere SPK’ya
basvurdugunu agikladi. Bankanin bu yil iginde 1 yila kadar vadeli toplam 3 milyar TL ihrag yapma plani mevcut. Bu ¢ergevede

banka yilbasindan bu yana toplam 1,75 milyar TL ihrag gergeklestirdi. Nisan ayindaki 750 milyon TL ve 6 ay vadeli ihracta
faiz orani %8,59 bilesik diizeyinde gerceklesmisti.

Tarih:  06/05/2011
2011’e cok iyi bir baslangi¢ yapti.

ik ceyrek net kari beklentilerin (izerinde gergeklesti. Garanti Bankasi yilin ilk ceyreginde 855 milyon TL solo net kar elde etti.
Bankanin net kari ortalama piyasa beklentisinin %13 Uzerinde ve bizim piyasadan daha yiliksek olan beklentimizin de %8
Uzerinde gerceklesti. Bankanin ihtiyatlihk adina bu ¢geyrekte ayirdigr 90 milyon TL serbest karsilk ve takipteki alacak
portfdyunin satisiyla elde ettigi net 34 milyon TL gelir ile duzeltildiginde net karin dnceki ceyrege gére %30 arttigini
gdriyoruz. Garanti’nin net faiz marji agirlikli olarak TUFE’ye endeksli menkul kiymet getirilerinin diisiisiiyle 106 baz puan
daralarak %3,4 olurken bizim %3,8 diizeyindeki beklentimizin altinda kaldi. Bankanin toplam kredileri %8,6 ile sektérin
Uzerinde biyudua. Bireysel kredilere ydnelen banka faiz marjlarini koruyabildi. Diger yandan menkul kiymet getirilerindeki disus

normalize edilerek bakildiginda hem net faiz gelirleri hem de net faiz marji 6nceki ddneme gére yatay gerceklesti.
Beklentilerden iyi gelen Ucret ve komisyon gelirleri bliyimesi ile alim-satim kazanglari ve gigli tahsilat performansi karliligi
destekledi. Diger yandan faaliyet giderlerinin beklentilerden disik kalisi ve aktif kalitesinin yine glgli olarak artmayi
surdirmesi net kari destekleyen diger unsurlar oldu. banka ydénetimi yilin ikinci geyregine iyi bir baslangi¢ yaptiklarini ve
beklentilerinin olumlu oldugunu belirtti. Garanti hisseleri 2011 tahminlerimize gére 10,6x F/K ve 1,8x PD/DD c¢arpanlariyla
islem géruyor. Bu ¢arpanlar emsallerine gore ortalama %7 primli. Ancak beklentilerin Gzerinde gerceklesen ilk ceyrek
performansi ve yénetimin ikinci ¢ceyrege iliskin verdigi olumlu sinyaller dikkate alindiginda Garanti Bankasi hisseleri igin
gorisiimizde bir degisiklige gitmiyoruz.

Tarih:  09/05/2011

GE, iMKB_’de Garanti hissesi satacak. General Electric Co. (GE) Cuma giini 52,5 milyon adet Garanti Bankasi hissesini satis
amaciyla IMKB'’ye kaydettirdigini duyurdu. Bu tutar Garanti Bankasi 6denmis sermayesinin %1,25’ine denk geliyor.

HALKB Halkbank AL
Kapanig TRY: 13.05 YTL Hedef Fiyat TL/Yikselme Potansiyeli % : 14.90 TL 14.18% Piyasa Degeri .mn(TL): 16,313
Analist: Bdulent Sengonl Telefon.: +90 212 350 25 66 E-Mail: bsengonul@isyatirim.com.tr

Tarih:  04/05/2011

Net kar beklentilerin 6tesinde. Halkbank yilin ilk geyreginde 525 milyon TL solo net kar elde etti. Bankanin net kari hem bizim
hem de ortalama piyasa tahmininin Gzerinde gergeklesirken 6nceki geyrege gore %5 ve gegen yilin ilk geyregine gére de %2
artti. Ozsermaye karliligi halen %28 diizeyinde. Bankanin gegen geyrekte gayrimenkul yeniden degerlemesi ile kaydettigi 139
milyon TL gelir, Demir-Halkbank nedeniyle kaydedilen 49 milyon TL gider ve bu ¢eyrekte kaydedilen 43 milyon TL temettu
gelirleri disarida birakilarak bir karsilastirma yapildiginda net karin énceki ceyrege gore %15 arttigini gériyoruz. Halkbank’in net
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faiz marji kredi-mevduat spredlerindeki daralma ve TUFE’ye endeksli menkul kiymet getirilerindeki diislis nedeniyle 70 baz
puan daralarak %4,1 oldu. Banka zorunlu karsilik oranlarindaki artisin maliyetler Gizerindeki baskisini azaltmak igin kredi
fiyatlarini 70-150 baz puan araliginda arttirirken en son zorunlu karsilik artiglarinin etkisini dengelemek igin 70-80 baz puan
daha kredi fiyatlarinda artis olmasi gerektigi distinlliyor. Onceki gceyrede gore net lcret ve komisyon gelirleri %19 artarak net
kari destekledi. Burada bireysel kredilerdeki buylimenin yani sira yeni komisyon geliri elde edilen alanlarin da katkisi buylk
oldu. Ticari kar beklentilerin ¢ok Uzerindeydi. Kambiyo gelirleri burada etkili oldu. Bankanin aktif kalitesindeki iyilesme karlihgi
desteklemeye devam etti. Takipteki krediler orani 35 baz puan disUsle %3,5 oldu. Tahsilatlar eni takipteki kredi olusumundan
daha iyi gidiyor. Halkbank yénetimi 2011 yili igin %25 kredi biylimesi, %17 mevduat blylimesi, %17 Ucret gelirlerinde artis,
%15’in altinda faaliyet giderlerinde artis ve %24-25 gibi 6zsermaye karliligi hedeflerini koruyor. 2011 yili tahminlerimize gére
8,1x F/K ve 1,6x PD/DD ¢arpanlari ile islem géren Halkbank hisseleri takip ettigimiz bankalar icerisinde en cazip ¢arpanlara
sahip.

KARSN Karsan Otomotiv ONERIMIZ YOK
Kapanig TRY: 1.95YTL Hedef Fiyat TL/Yikselme Potansiyeli % : Piyasa Degeri .mn(TL): 381
Analist: Esra Suner Telefon.: +90 212 350 25 72 E-Mail: esuner@isyatirim.com.tr

Tarih:  04/05/2011

NY Daily News haberine gbre, New York Gelecegin taksi ihalesini Nissan kazandi. (Karsan i¢in olumsuz, Ford Otosan i¢in az
olumsuz)

PETKM Petkim GOZDEN GECIRILIYOR
Kapanis TRY: 2.70 YTL Hedef Fiyat TL/Yukselme Potansiyeli % : Piyasa Degeri .mn(TL): 2,700
Analist: Ash Ozata Kumbaraci Telefon.: +90 212 350 25 26 E-Mail: akumbaraci@isyatirim.com.tr

Tarih:  05/05/2011

Satis hacmindeki ve Uriin fiyatlarindaki artis Petkim'’in sonuglarini olumlu etkiledi - Olumlu

Bizim beklentimiz olan 44 milyon TL’nin ve piyasa beklentisi olan 41 milyon TL’nin gok Uzerinde Petkim yilin ilk gceyreginde 77
milyon TL net kar elde etti. Bu rakam gegen senenin ayni dénemine gdre %270 ve bir dnceki geyrege gére de %117 artis

gbsterdi. Beklentilere gére sapmada tahminlerin (zerinde gelen satis hacmi, fiyatlar ve dolayisiyla kar marjlar etkili oldu.

Petkim 1C11’de gegen senenin ayni déneminde agikladigi 379 bin ton satis hacmine karsilik 467 bin ton satis hacmi acikladi.

Bizim beklentimiz ise 422 bin ton idi. Bdylece sirketin 1C11 satis rakami yillik bazda %40 ve ¢eyreksel bazda %22 artarak 945

milyon TL’ye ulasti. Sirket 2011 yilinin birinci geyredinde gegen yilin %142 ve bir dnceki geyregdin de %96 lstiinde 102 milyon

TL FVAOK elde etti. Bu da sirkete %11’lik bir FVAOK marji sagladi.

Petkim’in 2010 yil sonu itibari ile 105 milyon TL net nakit pozisyonu 2011, artan isletme sermayesi ihtiyacinin etkisi ile  Mart

ay! sonu itibari ile 15 milyon TL net bor¢ pozisyonuna déntstd.

Petkim i¢in yil sonu tahminlerimizi revize edecegiz.

Tarih:  06/05/2011
Petkim Yarimca’'daki 121 bin m2’lik arazisini satmay:i planliyor

Petkim Yarimca’'da kendisine ait olan 121 bin m2’lik arazisini satmay! planladigini agikladi. Sireg ile ilgili su an baska bir
detay yok. Haberin olumlu etkisinin sinirli olmasini bekliyoruz.

PINSU Pinar Su GOZDEN GECIRILIYOR
Kapanig TRY: 6.00 YTL Hedef Fiyat TL/Yikselme Potansiyeli % : Piyasa Degeri .mn(TL): 77
Analist: llyas Safa Urganci Telefon.: +90 212 350 25 52 E-Mail: iurganci@isyatirim.com.tr

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

Pinar Su, 2010’un ilk ceyreginde kaydettidi 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 diismesine neden oldu. Diger taraftan, gceyrek bazda ise 4G10’da kaydedilen 1.2 milyon TL net zarar artan cironun
etkisiyle net kar rakamina dénlst0.

Sirket satis hacmindeki artisa paralel olarak %7 ciro blylmesi 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
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hacmi biylmesiyle ciro %34 blyudu.

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 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 mariji 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 satiglara oraninin ciro
blylmesiyle diismesi sonucu 8.9 baz puan artti.

Sonug olarak, PINSU’'nun 1G11 finansal sonuglari yillik bazda zayif operasyonel performansa isaret etti. Hisse igin hedef
fiyatimizin ve énerimizin (zerinden gegecegiz.

SNGYO Sinpas GYO AL
Kapanig TRY: 2.14 YTL Hedef Fiyat TL/Yikselme Potansiyeli % : 2.56 TL 19.53% Piyasa Degeri .mn(TL): 1,070
Analist: Burak Berki Telefon.: +90 212 350 25 80 E-Mail: bberki@isyatirim.com.tr

Tarih:  04/05/2011
Sinpas GYO 2011 6n-satis ve teslimat rakamlarini agikladi

Din yapilan Sinpas GYO 2010 yili Genel Kurul toplantisinda, 2010 yili dénem karindan 30 milyon liranin ortaklara nakit
temettl olarak dagitiimasina ve sirketin sermayesinin 100 milyon lira arttirilarak 500 milyon liradan 600 milyon liraya
¢ikarlmasina kara verildi. Ayrica yénetim kurulu tarafindan 6nerilen hisse geri ahm programinin onaylanmasina karar verilmistir.

Sinpas GYO 2011 yili 6n satis ve teslimat rakamlarini agikladi. Buna gére sirket yil basindan 20 Nisan tarihine kadar 484 konut
On satigl gerceklestirdi. Gegen sene ilk ayni ddnemdebu rakam 383 olmustu. Teslimat tarafina baktigimizda Sinpas GYO 184
konutu sahiplerine teslim ederek yaklasik 74 milyon liralik bir satis geliri elde etti. Biz 2011 yilinda sirketin 1.774 6n satis ve

TAVHL TAV Holding AL
Kapanis TRY: 7.84 YTL Hedef Fiyat TL/Yukselme Potansiyeli % : 9.10 TL 16.07% Piyasa Degeri .mn(TL): 2,848
Analist: Ilke Homrig Telefon.: +90212 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 lzerinde 170 milyon avro olarak agiklandi. Cirodaki artista yillik %8 trafik biyimesi, 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 biyuda ve 67 milyon avro oldu.

Cirodaki bliylimede 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 basinda Lativa Havalimani’'nda ticari
alanlarin devralinmasi etkili oldu. Gimriiksiz satis gelirleri de gegen sene Eylul'e kadar etkili olan kisitlamalarin kalkmasiyla
yillik bazda %24 blyidu. 35 milyon avroda FAVOK %20 FAVOK marji getirdi. TL'deki deder 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
bliyiimenin baslica nedeni istanbul Atatiirk Havalimani’nda avro bazinda kira giderinin artmasi ve Makedonya’da daha énce bir
ayhk tutari iceren kira giderinin ¢ 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 ceyrekte artan imtiyazli kira giderleri sonucunda yukselis gdsteren
finansal giderler ve ertelenmis vergi giderlerinden kaynaklandigini sdyleyebiliriz. Ozellikle gegtigimiz ceyrekte 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. Disik mevsimsellik ve Orta Dogu’'da devam karigikliklar
sonucunda Tunus'ta gerileyen trafige ragmen Sirket'in ilk geyrekte artan operasyonel karliligini olumlu yorumluyoruz.

Tarih:  05/05/2011
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TAV 4 aylik trafik verilerini agikladi
Trafik blylimesi hiz kazanarak ilk geyrek sonu %8 iken Nisan sonunda %10’a ulasti ve toplam yolcu trafigi 14,25 milyon yolcu
oldu. Dis hat trafigi %11 (1G11: %8) blyliyerek 8,14 milyon ve i¢ hat trafigi %10 blylyerek (1G11: %8) 6,11 milyon yolcuya
ulagti. DHMI'nin verilerine paralel olarak istanbul Atatiirk Havalimani (IAH)'de trafik gecen seneye gére %10 blyidi (1C11: %7)
ve 10,37 milyon oldu. Bilylimedeki toparlanma hem i¢c hat hem de dis hatta etkili oldu. i¢ hat trafigi ilk ceyrek sonu%2
blytrken Nisan sonu itibariyle %5 buyiyerek 3,86 milyon olurken dis hat trafigi de %10 blylimeden %12 yikselerek 6,5
milyona ulasti. Sadece Nisan ayinda dis hat ve i¢ hat trafigi sirasiyla %20 ve %15 artis gosterirken Mart ayinda biyimeler %8
ve %4 olarak gerceklesmisti. Artan mevsimselligin bliyiimeye katkisi olurken gegen sene Nisan ayinda Izlanda’da gerceklesen
volkanik patlamanin da diistk baz etkisine neden olduggunu distnlyoruz. Ankara’da bllyime az da olsa yavasladi, ilk ceyrek
sonu %21 bilylime kaydedilirken Nisan sonunda bilyiime %20 oldu ve yolcu sayisi 2,64 milyona yiikseldi. Izmirdeyse yiikselen
mevsimselligin etkili olmaya basladigini gérilyoruz. izmirde toplam dis hat trafigi 1G11°de %34 bilyiirken Nisan sonunda %42
bliylimeye ulasti ve 472bin yolcu trafigi kaydedildi. Izmirde ayrica Pegasus ve Easyjet’in yakin zamanda acilan yurtdisi hatlari
da trafige olumlu yansidi. Turkiye disindaki havaalanlarina baktigimizda Tunus disindaki havalimanlarinda gigli blyimenin
devam ettigini g6ériyoruz. Tunus’taysa her ne kadar trafik biiyiimesi az da olsa gerileme gdsterse de toplam yolcu sayisinin
Nisan sonunda %44 gerileyerek 296,7bin yolcu oldugunu gériiyoruz. Genele baktigimizda sonuglarin beklentilerimize paralel
oldugunu sdyleyebiliriz. Onimizdeki aylarda 6ézellikle Turkiye'deki havalimanlarinda daha da belirginlesen mevsimselligin
etkisiyle trafik blylmesinin hiz kazanmasini bekliyoruz.

TCELL  Turkcell TUT
Kapanis TRY: 8.82 YTL Hedef Fiyat TL/Yukselme Potansiyeli % : 10.50 TL 19.05% Piyasa Degeri .mn(TL): 19,404
Analist: Ilke Homrig Telefon.: +90 212 350 25 16 E-Mail: ihomris@isyatirim.com.tr

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 igin yeniden tazminat hesabi yapilacak. Ayrica, bu hesaplama sonucunda bulunacak tutara, yerel
mahkemenin ilk kararinin aksine, s6zi 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 ayirmisti.
Sirketten aldigimiz bilgiye gbre, su agamada 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.

Tarih:  05/05/2011

Avea ve Turkcell arasinda devam eden dava hakkinda

Avea 4 Kasim 2010 tarihinde Turkcell'in sebeke igi tarifelerinin Haziran-Temmuz 2009 déneminde arabaglanti Gcretlerinin
altinda kalmasi nedeniyle zarara ugradigi iddiasiyla 1 milyon TL tazminatin kendisine 6édenmesi talepiyle dava agcmisti. Avea
bu tazminat talebini 47 milyon TL’ye ¢ikarirken, yine ayni iddiayla Kasim 2009-Ocak 2010 dénemi igin de 40 milyon TL
tazminatta bulundu. Turkcell gerekli itirazlari yaparken davanin gidisatina gére uygun karsilik ayirmayi degerlendirecek.

Tarih:  06/05/2011

Fitch Turkcell'in uzun vadeli kredi notunu BBB-‘de ve gérinimi duragan olarak teyit etti
Fitch Ratings Turkcell'in uzun vadeli yerli ve yabanci para cinsinden kredi notunu BBB-‘de ve gérinimu “duragan” olarak teyit

THYAO Turk Hava Yollar AL
Kapanis TRY: 4.69 YTL Hedef Fiyat TL/Yikselme Potansiyeli % : 6.00 TL 27.93% Piyasa Degeri . mn(TL): 4,690
Analist: Naz Okten Telefon.: +90 212 350 25 82 E-Mail: nokten@isyatirim.com.tr

Tarih:  05/05/2011

DHMI Nisan sonu trafigini acikladi

DHMIi Ocak-Nisan 2011 trafik verilerini acikladi. Toplam trafik gegen seneye gére %17 bilyliyerek 28,75 milyon yolcuya ulasti.
ic hat trafigi %14,4 artarak 17,1 milyon, dig hat trafigi %20 biylyerek 11,7 milyona ulasti. Ugak trafigiyse gecen seneye gére
%15 artarak 275bin oldu, kargo trafigiyse ilk 4 ayda %9,4 artti.

Nisan sonu itibariyle %17 olan trafik blylmesi Mart ay!1 sonundaki %14'lin oldukga Ustlinde ancak gegen sene Nisan ayinda
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gerceklesen volkan patlamasinin trafige negatif yansimasi diistinildiginde gectigimiz ay hiz kazanan blyimede disik baz
yilinin da etkisi oldugunu sdyleyebiliriz.

istanbul Atatiirk Havalimani gecen seneye gére %10 blyiiyerek 10,4 milyon olurken i¢ hat trafigi %5 artarak 3,9 milyon, dig hat
trafigi %12 artarak 6,5 milyon oldu. 2011'de yil sonu toplam trafiginin gegen seneye gére %8 buiylyerek 34,6 milyon yolcuya
ulagsmasini bekliyoruz. Ankara'daysa trafik blylimesi Mart sonuna gére neredeyse ayni ancak 1 puan asagida %20 olarak
gerceklesti. Blyimedeki gerileme Mart ayina gére daha disik gelen i¢ hat trafiginden kaynaklandi. Nisan ayi yolcu trafigi
673bin olurken yilbasindan beri trafik 2,64 milyon yolcuya ulasti. Izmir'deyse hem yiilkselen mevsimselligin hem de giineybati
bdlgesine artmaya baslayan talebin de etkisiyle biyiime Mart sonu %15'ten %18'e ulasti ve 2,36 milyon oldu. Trafik
sonuglarinin beklentilerimize paralel geldigini sdyleyebiliriz.

Tarih:  09/05/2011

THY 4 aylik trafik verilerini acikladi

Toplam yolcu sayisi Mart sonunda % 9 blylrken Nisan sonunda gegen seneye gore %11 buylyerek 9,3 milyon oldu. 4 ayhk
ASK yillik bazda %22,6 buylyerek 24 milyon olurken RPK da %17,4 blylyerek 16,3 milyona ualsti. Sadece Nisan ayinda
toplam yolcu sayisi %17 blyimeyle 2,6 milyon olurken Mart ayinda biyime %10 olarak gerceklesmisti. Her ne kadar burada
artan mevsimselligin etkisini gérsek de gecen sene Nisan ayinda izlanda'da gerceklesen volkanik patlamanin trafige negatif
yansimasi disinildiginde disiik baz yilinin da artan blylmede etkili oldugunu diistndyoruz. OnimUizdeki aylarda
mevsimselligi etkisinin daha net bir sekilde hissedilecegini diistinliyoruz. 4 aylik doluluk orani kapasite artisinindan dolayi
gecgen seneye gore 3 puan asagida %68,2 oldu. Filo gegen sene 142 ugaktan olusurken bu sene ayni dénem sonunda 170
ucaga ulastigini ve genis gévdeli ucaklarin filodaki agirhginin arttigini gériyoruz. Kargo hacimlerindeki blyime de Nisan
ayinda guglendi. 4 ayda %22 kargo buytimesi gergeklesirken Nisan’da biiyiime %35 olarak gerceklesti. Filoya yakin zamanda
katilan genis gévdeli ugaklarin yiksek hacimde kargo tasiyabilmeleri de biiyimeyi olumlu etkiliyor. Genele baktigimizda diisik
baz etkisini gézlemlesek de bliyimedeki artisin dnimizdeki yliksek talep dénemi igin iyi bir indikatér oldugunu sdyleyebiliriz.

TOASO Tofas Fabrika AL
Kapanig TRY: 7.78 YTL Hedef Fiyat TL/Yikselme Potansiyeli % : 10.20 TL 31.11% Piyasa Degeri .mn(TL): 3,890
Analist: Esra Suner Telefon.: +90 212 350 25 72 E-Mail: esuner@isyatirim.com.tr

Tarih:  03/05/2011

Rekabet kurulu cezasi ile ilgili kargiliklar kari distrdi
Piyasa beklentisi olan 93 milyon TL’nin altinda fakat bizim beklentimiz olan 69 milyon TL'nin lzerinde olarak, Tofas 2011’in
ilk geyreginde yillik bazda %30 ve ¢eyrek bazda %31 oraninda diisisle 82 milyon TL net kar kaydetti. Operasyonel
performansta iyilesme olmasina ragmen, Rekabet Kurulu’nun cezasina iligkin ayrilan 35.9 milyon TL karsilik giderleri ve
1C10’da kaydedilen 28.4 milyon TL vergi gelirine kiyasla 1G11°’de kaydedilen 15.4 milyon TL vergi gideri sirketin net kar
rakaminin dismesine neden oldu. Bir defaya mahsus olarak arsa satisindan elde edilen 17.5 milyon TL'lik geliri ve
beklentimizin Gzerinde kaydedilen finansal geliri net kar rakaminin beklentimizden farkli gelmesine sebep olarak gésterebiliriz.
Diger yandan, sirket beklentilerimize ( CNBC:E 1,707 milyon TL, is Yatirim: 1,800 milyon TL) paralel olarak 1C11°de 1,835
milyon TL ciro ve 186 milyon TL FAVOK (lIs Yatirim : 180 milyon TL, C-NBCE : 173 milyon TL) elde etti.
Sirket yillik bazda %10 artisla 1G11°de toplam 86,433 adet ara¢ satti. Tofas'in hem binek ara¢ hem de hafif ticari arag
segmentlerinde payini artarken, yurtigi pazar payr 1G10’daki %11.8’den %13.9’a yikseldi. GU¢lU i¢ pazarla birlikte sirketin
konsolide net satis gelirleri yilhk bazda %18 artarak 1,835 milyon TL oldu. Bunun yani sira, yurtici satiglar yillik bazda %87
artarak 805 milyon TL'ye ulasirken, konsolide satiglarin iginde yurtici satislarin pay! 1G10°’daki %28’den 1C11’de %44’e yikseldi.
Gucli baz yili nedeniyle ihracat yillik bazda %8 disisle 1,030 milyon TL olarak gergeklesti. Tofas’in 1C10’'da ihracat
satiglarin Italya’da Mart,2010’a kadar uzatilan tesviklerle 64,651 adete ylikseldigi hatirlatmak isteriz. Sonug olarak, sirket yillik
bazda %23 ve ¢eyrek bazda %3’luk artisla 186 milyon TL FAVOK kaydetti. Dolayisiyla, FAVOK marji 1C10’daki %9.9 ve
4C10’'daki %9.8 seviyesinden, 1G11’de %10.1’e yilkseldi.
TOASO hisseleri icin hem INA hem de benzer sirket analizine bagli olarak ulastigimiz hedef fiyatimizi benzer sirket
¢arpanlarindaki artis nedeniyle 9.70TL’den 10.20TL’ye yukari yénli revize ediyoruz. Hisse i¢in AL tavsiyemizi koruyoruz.
TOASA 5.8x 2011T FD/FAVOK carpani ile uluslararasi benzerlerinin medyani olan 7.2x’e kiyasla iskontolu islem gérlyor.

TRCAS Turcas TUT
Kapanis TRY: 4.33 YTL Hedef Fiyat TL/Yikselme Potansiyeli % : 4.75TL 9.73% Piyasa Degeri .mn(TL): 974
Analist: Asl Ozata Kumbaraci Telefon.: +90 212 350 25 26 E-Mail: akumbaraci@isyatirim.com.tr

Tarih:  04/05/2011
Turcas vergi cezasina iliskin olarak toplam 3.65 milyon TL 6deyecek

Turcas, the Shell Company of Turkey ile 2006 yilinda gergeklestirmis bulundugu kismi bélinme sonucu kurulan Shell & Turcas
Petrol A.$.’ne aktarilan sabit kiymetlerin KDV’sine denk gelen 5.7 milyon TL tutarindaki vergi asli ve cezasina iliskin Subat
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Haftalik Sirket Haberleri

ayinda yeniden yapilandirma i¢in basvuruda bulunmustu. Bunun sonucu olarak sirket toplam 3.65 milyon TL'yi 31 Mayis
tarihinde pesin olarak édeyecek. Tutarin az olmasi nedeniyle haberin hisse performansi tGzerindeki etkisinin nétr olmasini
bekliyoruz.

ULKER Ulker Biskuvi AL
Kapanig TRY: 6.00 YTL Hedef Fiyat TL/Ylkselme Potansiyeli % : 6.71 TL 11.75% Piyasa Degeri .mn(TL): 1,612
Analist: llyas Safa Urganci Telefon.: +90 212 350 25 52 E-Mail: iurganci@isyatirim.com.tr

Tarih:  09/05/2011

Tahminimiz olan 24 milyon TL’nin altinda kalarak, Ulker Biskuvi 2011’in ilk ceyreginde 1C10’da kaydettigi 50 milyon TL'ye
kiyasla yillik bazda %67 disusle 16 milyon TL net kar rakami agikladi. Hammadde maliyetlerindeki artigin fiyatlara pazardaki
rekabet nedeniyle tam olarak yansitilamamasini ve 1G10’da finansal varlik satisindan elde edilen gelir nedeniyle kaydedilen
ylUksek finansal gelirlere karsin 1G11’de kaydedilen disiik finansal gelirleri kar rakaminin yillik bazda dismesinin ana nedenleri
olarak gosterebiliriz. Diger taraftan, 4G10°'da BIM hisselerinin satisindan elde edilen yiksek finansal gelir nedeniyle ¢eyrek
bazda kar rakami dista.
Tahminimiz olan 416 milyon TL'nin altinda kalarak, sirket yillik bazda satis hacminin %15 diigsmesiyle birlikte yillik bazda %9
azahsla 369 milyon TL ciro kaydetti. Fiyatlarda yapilan artisla sirketin cirosu satis hacminden daha diisik oranda azaldi.
Ortalama satis fiyatlari yillik bazda 1C11°de %6 artti. Sirketin genel satis hacmi pazar kaybi nedeniyle 1G10’daki 35bin ton’dan
1G11°de 30bin tona geriledi. Bunun yani sira, yurtdisi satig gelirleri sirketin bazi ihracat satiglarini yurtdisindaki Yildiz Holding
tarafindan kontrol edilen sirketlere kaydirmasi nedeniyle yillik bazda %30 azalarak 62 milyon TL'ye geriledi. Ote yandan,
sirketin cirosu fiyatlarda iki kattan fazla yapilan artisla geyrek bazda %18 biyidu.
Brit kar marji sirketin artan hammadde maliyetlerinin sadece bir kisminin fiyatlara yansitabilmesi nedeniyle yillik bazda 3
ylizde puan geriledi. Faaliyet giderlerinin satiglara orani ise artan pazarlama giderleri nedeniyle 1G10°’daki %14.5'tan 1G11’de
%16.8’e ylikseldi. Sonug olarak, FAVOK yillik bazda %52 azalarak 1G10’daki 44 milyon TL'den 1G11°de 21 milyon TL'ye (
tahminimiz: 18 milyon TL) geriledi. FAVOK marji ise 5.1 ylizde puan gerileyerek 1C10°daki %10.9°dan 1C11’de %5.8'e
geriledi. Geyrek bazda ise, artan ciro, fiyat artisiyla birlikte brit kar marjinda iyilesme ve faaliyet giderlerinin satiglara oraninin
dlsik olmasiyla FAVOK marjini 11.4 yizde puan arttl.
Ulker Biskuvi'nin finansal sonuglan yillik bazda zayif fakat ¢ceyrek bazda iyilesen operasyonel performansa isaret etti. 2011’in
hammadde maliyetlerinin artmaya devam etmesi ve rekabetin fiyatlar (izerinde baski olusturmasi nedeniyle zor bir yil olacagi
beklenmesine ragmen, sirketin marjlarinin yillik bazda iyilesmesini bekliyoruz. Sirket 2011’in 6zellikle 2.yarisindan itibaren satis
fiyatlarini artirarak ve yiksek marjli Griinlere odaklanarak marijlarini yukari gekmeyi planliyor. Ayrica, faaliyet giderlerini,
pazarlama giderlerini nominal olarak sabit tutarak asagi cekmeyi hedefliyor. Dolayisiyla, Ulker igin 2011 tim yil FAVOK marji
tahminimiz olan %6.1’i koruyoruz. Ayrica, sirket BIM hisselerinin satisindan yiiksek nakit elde etti. Bu naktin operasyonlarina
paralel yatinmlarda kullaniimasi hisse igin énemli olacaktir.
Sonug olarak, ULKER hisseleri igin 12 aylik 6.71TL hedef fiyat ile AL tavsiyemizi koruyoruz. Hisse, 6.5x 2011T FD/FAVOK
carpani ile uluslararasi benzerlerine kiyasla %17 ucuz iglem gériyor.

UNYEC Unye Cimento TUT
Kapanig TRY: 5.01 YTL Hedef Fiyat TL/Yikselme Potansiyeli % : 5.20 TL 3.85% Piyasa Degeri .mn(TL): 619
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 gecen seneye

gbre %56 artis géstermesi oldu.

Satis gelirleri yillik bazda %35 artarak 44 milyon liraya ylUkselirken yurtici gelirler yillik %56 artis gdsterdi. Buna karsin yurtdisina
satiglarda bir canlanma gézikmayor. 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 gdze c¢arpan artisin Unye Gimento finansallarina gore hiz kestigi goézikiyor.

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

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

Burada yer alan bilgiler is Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmigtir. Yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danigmanhgi
kapsaminda degildir. Yatirnm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri arasinda
imzalanacak yatinm danismanhgi s6zlegsmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel
gorislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim énerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gériisler mali durumunuz ile risk
ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar
dogurmayabilir.

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

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