13 Mayis 2011
Piyasalarda Bugun

Piyasa Yorumu

Diinya borsalarindaki ayrisma devam ediyor. Parasal sikilasma, borg
sorunlari ve yavaslama isaretleri Avrupa borsalarinin diin saticili bir seyir
izlemesine neden oldu. ABD borsasi ise beklentilerden iyi gelen perakende
satiglar ve igsizlik bagvurusu verilerinin destegdiyle yikselmeye devam etti.
Turkiye uzun bir aradan sonra ilk kez gelismekte olan piyasalardan olumiu
yénde ayristi. Merkez Bankasi'nin Bankalar Birliginde yapti§i sunumda
ekonomide asir 1sinma ile asiri borglanmayi ayri ayrn degerlendirdiklerini,
bugiine kadar alinan tedbirlerin 6ncelikle asir borglanmaya ydénelik
oldugunu, alinan tedbirlerin sonuclarini Nisan ayindan beri gérdiklerini
sdylemesi piyasalari olumlu etkiledi. IMKB alti giin siiren bir satig
dalgasindan sonra 65,200 seviyesindeki 200 gunlik ortalamasindan
dbnerek ginl %1.4 yukarnda kapattl. Agik pozisyonlarin kapatilmaya
calisiimasi borsadaki ¢ikisi hizlandirdi. Gosterge tahvil faizi 4bp gerileyerek
%8.62 seviyesine geriledi. Turk lirasi dolar-avro dbviz sepetine karsl %0.4
deger kazandi.

Hafta basindan beri siUren dalgalanmanin ardindan bugin Turkiye
piyasalarinda yukari yonli bir seyir bekliyoruz. Bankalar arasindaki ilk
iskemlerde gbésterge bononun faizi 2bp gerileyerek %8.60 seviyesine
geriledi. Turk lirasi doviz sepetine karsi hafif yukarida islem gériyor.
Borsanin yukari yénli bir agilarak 67,000 seviyesini zorlamasi bekleniyor.
Nisan ayinda biitge aciginin gegen seneye gére 12.6 milyar TL azalarak 3.1
milyar TL'ye gerilemesi ve faiz disi fazlanin 7.3 milyar TL artarak 13.5 milyar
TL'ye artmasi piyasalardaki yUkselisi destekleyecek.

Haberler & Makro Ekonomi
¢ Merkez Bankasi Sunumundan Satirbaslari

Sektoérel Haberler
e Bogazici ve Ayedas ihaleleri iptal edilebilir

Sirket Haberleri

m DOASTI: Rekabet Kurulu'nun cezasi glgli operasyone
performansi golgeledi.

m DYHOL TI: Dogan Yayin 337 milyon TL zarar acikladi

m ASUZUTI: ASUZU: 1C11 sonugclari gicli

m THYAOTI: Yiiksek jet yakit fiyatlari operasyonel karliigi negatif
etkiledi

m TEBNKTI: Net kar beklentilerden iyi geldi.

m ALARKTI: ALARK 1C11 Sonuglari: Enerji devreye ne zaman
girecek?

m TUPRS TI: Stoktan gelen kar sayesinde 1C11’°de beklentilerden
yliksek net kar acikladi

m AYGAZTI: Bir seferlik gelir ilk ceyrek karinin artmasina neden oldu

®m ZORENTI: Sonuglar beklentiden kétii gerceklesti.

m PTOFSTE: gpK, OMV’nin halka acik olan Petrol Ofisi hisselerini
almak icin yaptigi 7.01TL’lik teklifini kabul etmedi, Petrol
Ofisi talebini geri cekecek

Ajanda

Yurtici Ajanda
13/05/2011 Merkezi Yonetim Biitgesi-Nisan

DYHOL 1G11 sonuglari hakkinda telekonferans (saat: 17.30)
ISCTR 1G11 mali tablo agiklamasi (Piyasa beklentisi: 738
mn TL)

16/05/2011 Hanehalki Isgiicii Anketi-Subat

Tuketici Gliven Endeksi-Nisan

Piyasa Rakamlari Kapanis 1GiinA 1Ay A
IMKB-100, TL 66,535 1.4% -2.4%
islem Hacmi TL mn 3,206 -15% 1%
MSCI EM Endeksi 1148 -1.6% -4.4%
TRLIBOR, 3 Ay% 8.07 7.1baz 32.1baz
Gosterge Tahvil 8.62 -4.0baz -20baz
Eurobond -2030 5.74 2.6 baz -12.6 baz
US$/TRY 1.5878  0.86% 5.0%
EUR/TRY 2251 -0.57% -0.6%
IMKB 2011T F/K 12.03

IMKB 2012T F/K 10.77

MSCI GOU Endeksi $ bazinda
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MSCI GOU Turkiye End.USD
——— MSCI GOU Endeksi

MSCI Sektér Endeksleri En lyi / Kotii

Enlyi5 1 Glin A En Koéti 5 1Giin A
Teknik ekip. -0.3% Eneriji -2.6%
Donanm-Yaz. -0.5% Dayanikli Tik. -2.2%
Teknoloji -0.6% Sanayi -2.0%
Yariiletkenler -0.8% Finansal -1.5%
Tasimacilik -0.8% Sagdlk -1.5%
Enlyi5 1Giln A En Kéti 5 1Glin A
ADNAC 4% BJKAS -6%
HEVA 4% ASELS -4%
RHEAG 4% BOYNR -3%
NETAS 4% GUBRF -2%
SKBNK 4% NTTUR -2%

IMKB-100 islem Hacmi En Yiiksek 5 Sirket

Kodu Kapanig 1 Giin A Hac. (TL mn)

GARAN 746 0.81% 541
ISCTR 530 3.11% 177
HALKB 1255 0.80% 108
THYAO 458 2.00% 95
AKBNK 752  3.01% 92

Liitfen raporumuzun sonunda yer alan bilgilendirme notuna bakiniz.



Ajanda

Yurtdisi Ajanda Tahm. Onc.
13/05/2011 FRN:GDP (QoQ) 0,6% 0,4%
FRN:GDP (YoY) 1,8% 1,5%
ALM:GDP nsa (YoY) 4.5% 4.0%
ALM:GDP s.a. (QOQ) 0,9% 0,4%
ALM:GDP wda (YoY) 4.2% 4,0%
FRN:Ucretler (QoQ) 0,6% 0,3%
AVR:Euro Boélgesi GDP s.a. (QoQ) 0,6% 0,3%
AVR:Euro Bolgesi GDP s.a. (YoY) 2,2% 2,0%
ABD:Tulketici Fiyat Endeksi  (MoM) 0,4% 0,5%
ABD:Cekirdek Tiketici Fiyat Endeksi 0,2% 0,1%
ABD:Tiketici Fiyat Endeksi (YoY) 3,1% 2,7%
ABD:Cekirdek TiUketici Fiyat Endeksi 1,3% 1,2%
ABD:Cekirdek CPI Index SA % 22333100
ABD:CPI Index NSA % 22346700
ABD:Michigan Universitesi Giiven 70,0 69,8

Haberler & Makro Ekonomi
Merkez Bankasi Sunumundan Satirbaslar

Merkez Bankasi (MB) tarafindan yapilan son sunumda yeni politika olusumunun olumlu etkilerinin Nisan ayindan itibaren
gbézlenmeye baslandig belirtildi. MB asiri bor¢lanma ve asiri 1sinmayi ayri ayri degerlendiriyor ve alinan tedbirlerin dncelikli
olarak asin bor¢clanmaya yénelik oldugunun altini giziyor.

MB ayrica enerji disi cari agikta yilin ikinci ¢eyreginden 12 aylk birikimli cari acikta ise yilin son ¢eyreginden itibaren
iyilesmenin baslamasini bekliyor.

MB’nin son dénemde aldigi tedbirler kredi maliyetlerini yilikselterek i¢ talep Uzerinde ancak iki geyrek igerisinde etkili
olabilecek. Bu slre igerisinde gérece ylksek seyreden emtia fiyatlan ithalati yukari gekmeye devam edecek. Ancak yilin
ikinci yarisinda enerji disi ithalatta bir miktar asagi yonli diizeltme gérebiliriz. Dolayisiyla kisa vadede dis ticaret ve cari agik
cephesinde ciddi bir iyilesme éngdrmiyoruz.

Sektorel Haberler
Bogazici ve Ayedas ihaleleri iptal edilebilir

Mehmet Kazanci yaptigi agiklamada Bogazigi ve Ayedas elektrik dagitim sirketlerinin satin alinmasi igin Mehmet Emin
Karamehmet'le kurduklari ortakhdin sona erdigini bildirdi. Hatirlanacagi Uzere iki taraf MMEKA adinda bir ortak sirket kurmus
ve bu sirket 6zellestirme ihalelerine katilarak toplam 4.9 milyar ABD$ tutarindaki teklifle Ayedas ve Bogazigi Elektrik Dagitim
Bolgeleri’nin dzellestirmelerini kazanmigti. Elekirik sektoriiniin ézellestiriimesi ve liberallestiriimesi yolunda olumsuz bir gelis-
me.

BTA, Tirkiye’de varlik satmay diistinebilir. Sabah gazetesinin haberine gére Kazak Bankasi BTA'nin CEO'su Anvar
Saidenov, Turkiye'deki varliklarini satmayi degerlendirebileceklerini sdyledi. Bu konuda henliz somut bir teklif alinmadigini
belirten Saidenov, eger yatinmlarini kargilayacak veya kiiglk bir kar saglayan bir fiyat olursa satmayi distinebileceklerini
ifade etti. BTA, Tirkiye’de Sekerbank vasitasiyla faaliyetlerini sGrddrayor.




Sirket Haberleri

‘Dogus Otomotiv

Rekabet Kurulu’nun cezasi gli¢lii operasyonel performansi gélgeledi.

Bizim beklentimiz olan 17 milyon TL'ye paralel fakat piyasa beklentisi olan
28 milyon TL’nin altinda kalarak DOAS yillik bazda %39 ve geyrek bazda
%21 azalisla 1G11’de 17 milyon TL net kar rakami agikladi. Yillik bazda
operasyonel performansta artis olmasina ragmen, kambiyo giderlerinden
dolay! kaydedilen yiiksek finansal giderler ve Rekabet Kurulu’'nun 25
milyon TL cezasindan kaynaklanan net faaliyet disi giderler ( 1G11’de 26
milyon TL gidere kiyasla 1G10’da 2 milyon TL gelir) net kar rakamini
azaltan ana faktdrler oldu. Bunlara ek olarak, azinlklardan 1C10’da
kaydedilen 0.3 milyon TL gelirlere kiyasla 1G11’de kaydedilen 0.3 milyon
TL zarar ve yiksek vergi giderleri (1G11:11 milyon TL, 1G10:3milyon TL)
yine kar rakaminin azalmasina neden oldu.

Tahminlerin Gzerinde olarak (Is Yatirm:1,063 milyon TL, CNBC-E:1,045
milyon TL), ciro gecen seneye kiyasla gicli otomotiv pazarinin olumlu
etkisiyle iki katindan fazla artarak 1,137 milyon TL'ye ulasti. Yeni
modellerler birlikte, pazar payr 1G10’daki 11.9%'dan 1G11’'de %13.8’e
yukseldi. Sirket, 1C10’da kaydettidi 13,259 adete kiyasla 1C11’de 26,762
adet arag satisi gergeklestirdi.

Maliyetleri euro olmasina ragmen satislarinin %80'ini TL olarak
gergeklestiren DOAS’In, TL'nin Euro karsisinda deger kaybetmesi sonucu
brut kar marji 1G11’de 2.4 ylzde puan gerileyerek %12.4’e distl. Fakat,
FAVOK guglu ciro artigi ve artan dlgek ekonomisinin etkisiyle 74 milyon TL
(Is Yatirm: 60 milyon TL, CNBC-E:59 milyon TL) olarak gergeklesti.
Dolayisiyla, FAVOK marji 1G10’daki %5.6 ve 4C10’daki %6.0’dan 1G11°de
%6.5’e ylkseldi.

Dogus Otomotiv 1G11’de Rekabet Kurulu'nun 37 milyon TL cezasina
karsilik olarak 25 milyon TL’lik bir defaya mahsus gider kaydetti. Sirketin,
4G10’da yine ayni ceza ile ilgili olarak 12 milyon TL gider kaydettigini
hatirlatmak isteriz.

TL’nin Euro karsisinda deger kaybettigi makro ortamda sirketin marjlarinda
daralma olmasi beklenirken, DOAS’In faaliyet karliigindaki iyilesmeyi
olumlu olarak yorumluyoruz. Hisse i¢in 8.50TL hedef fiyat ile AL tavsiyemizi
koruyoruz.

esuner@isyatirim.com.tr

DOAS TI AL 52% Potansiyel
(TL) Gecerli Hedef
Kapanis 5.66 8.60
PD, mn 1,245 1,892
HAO PD, mn 324 492
(x) 2011T 2012T
F/K 9.23 7.88
PD/DD 1.43 1.29
FD/FAVOK 7.19 7.21
(TL) 1Ay Yiligi
Ort.Hac.Mn 2.6 45
End.Gor.Perf. % -3.6 -15.2

Gelirler 1,137 556 105% 1,163
Brit Kar Mariji 12.4% 14.8% -2.4pp 13.3%
Faaliyet Kan 69 26 166% 65
Faaliyet Kar Mariji 6.0% 4.6% 1.4pp 5.6%
FAVOK 74 31 135% 70
FAVOK Mariji 6.5% 5.6% 0.8pp 6.0%
Finansal Giderler-net (14) (6) 109% (13)
Net Kar 17 28 -39% 22
Net Kar Marji 1.5% 5.0% -3.5pp 1.9%

-2%
-0.8pp
6%
0.5pp
6%
0.5pp
-7%
-21%
-0.3pp




Sirket Haberleri

‘Dogan Yayin

Dogan Yayin 337 milyon TL zarar acikladi

Dogan Yayin 2011'in 1.ceyredinde konsolide gelirlerini %7 arttirarak
643milyon TL’ye ulastirdi. Konsolide FAVOK ise iki katina ¢ikarak 32milyon
TL olarak gergeklesti. Net zarar 337milyon TL ile piyasanin net zarar
beklentisi olan 52milyon TL’den daha kéti geldi, ancak bu sapmada yakin
zamanlarda aciklanan vergi matrahi arttirnmi ve torba yasasindan

kaynaklanan karsiliklarin etkili oldugunu disinutyoruz. Konsolide gelirlerin
%49’u yazili basin, %35'i gorsel ve isitsel basin ve %12’si magazacilik
faaliyetlerinden gelmistir. Reklam Gelirleri 1G11'de %15 artarak 354 milyon
TLye ulasmistir. Tiraj ve Baski Gelirleri ise %5 azalarak 91 milyon TL
olarak gerceklesmistir.

milyon TL senelik degisim
Konsolide gelirler 602 643 7%
Reklam 307 354 15%
Tiraj ve baski 97 91 -6%
Digerleri 198 197 -1%
FAVOK 16 32 100%
Net kar/zarar -50 -337

Yazili Basin (milyon TL) 1C10 1C11  senelik degisim
Gelirler 311 326 5%
FAVOK 30 19 -37%
Net kar/zarar 0 -57 -
Gorsel ve Isitsel Basin (milyon TL) 1C10 1C11  senelik degisim
Gelirler 208 237 14%
FAVOK -15 12 -
Net kar/zarar -53 -315

Perakende (milyon TL) 1C10 1CG11  senelik degisim
Gelirler 84 81 -4%
FAVOK 2 6 200%
Net kar/zarar -1 1 -

ihomris@isyatirim.com.tr

DYHOL TI oY
(TL) Gecerli Hedef
Kapanis 1.61
PD, mn 1,610
HAO PD, mn 290
(x) 2011T 20121
F/K 21.15 15.91
PD/DD 1.00 0.94
FD/FAVOK 7.57 5.79
(TL) 1Ay Yilici
Ort.Hac.Mn 12.6 31.2
End.Gor.Perf. % -11.8 -18.5




Sirket Haberleri

Anadolu Isuzu

ASUZU: 1C11 sonugclar gugli

Anadolu Isuzu 1G10°'da kaydettidi 5 milyon TL net zarar ve 4G10’da
kaydettidi 1 milyon TL net kara kiyasla 1G11’de 4 milyon TL net kar rakami
acikladi. Artan Gretim, kapasite kullanim oranlari ve marijlarda iyilesme net
kar rakaminin blyUmesini sagladi.

Yilhk bazda %31 satis hacmi blylimesi ve ortalama fiyatlarda yillik bazda
%13 oraninda artig, sirketin cirosunun yillik bazda %48 artarak 107 milyon
TL'ye ulagsmasini sagladi. Sirketin Gretimi 1G11°de yillik bazda %182 artis
gosterirken, toplam satis hacmi 1G10’daki 1.4 milyon adetten 1G11’de 1.8
milyon adete yUkseldi. Brit kar marji yillik bazda 6.7 ylizde puan artarken,
FAVOK faaliyet giderlerinin satiglara oranin da dismesiyle 1C10’daki
negatif 3 milyon TL’den 1G11°de 8 milyon TL'ye yikseldi.

Sonug olarak, sirketin 1C11'de 1G10 ve 4C10’a kiyasla gUgli finansal
sonuglar kaydetti. Hisse igin tavsiyemiz bulunmamaktadir.

esuner@isyatirim.com.tr

ASUZU TI oY

(TL) Gecerli Hedef
Kapanis 11.45

PD, mn 291

HAO PD, mn 47

(x) 2011T 20121
F/K

PD/DD

FD/FAVOK

(TL) 1Ay Yilici
Ort.Hac.Mn 2.8 1.3
End.Gor.Perf. % 442 36.5

(mnTL) 1C11 1C10
Gelirler 107 72 48% 118
Brit Kar Marji 16.0% 9.3% 6.7pp 14.5%
Faaliyet Kari 5 (6) 3
Faaliyet Kar Mariji 5.0% -7.7% 12.7pp 2.9%
FAVOK 8 (3) 6
FAVOK Mariji 7.2% -4.6% 11.7pp 4.8%
Finansal Giderler-net (1) (2) (4)
Net Kar 4 (5) 1
Net Kar Marji 3.9% -7.1% 10.9pp 0.9%
TEB

Net kar beklentilerden iyi geldi. TEB, ilk ¢ceyrekte 82 milyon TL solo net
kar elde etti. Ortalama piyasa beklentisi 50 milyon TL dizeyindeydi.
Bankanin birlesme sonrasi mali tablolari énceki dénemlerle direk olarak
karsilastirilabilir degil. Genel olarak, birlesme silreci devam ederken
bankanin blylimesi beklendigi gibi sektdr ortalamasindan distk kaldi.
Diger yandan net faiz marji daha gugli. Aktif kalitesinde ise bir miktar
bozulma var.

ilk geyrekte bankanin toplam kredileri TEB ve Fortis’in bir énceki geyrekte

verdigi kredilerin toplamina gére %5 blylmeye isaret ediyor. Toplam akitif
blyimesi ile %1 ile sinirli oldu. Fortis'in takipteki alacak portféylnin
ilavesiyle birlikte takipteki kredilerin toplam kredilere orani 25 baz puan
artisla %3,3 oldu. bu deger sektér ortalamasiyla uyumlu. ik geyrekte kredi
getirileri 107 baz puan daralarak %10,3 olurken menkul kiymet
getirilerindeki 290 baz puan artis oldu. Ortalama mevduat maliyeti 7 baz
puan daralarak %4,6 diizeyine geriledi. sonugta bankanin net faiz marji 54
baz puan artisla %4,9 oldu. 50 milyon TL net alim-satim kari oldukg¢a
yilksek. Ucret ve komisyon gelirleri yillk %16 artsa da buradaki
potansiyelin tam olarak kullanilamadigini disiniyoruz. Bankanin tahsilat
performansi da TEB ve Fortis’in 6nceki dénem performanslarina goére
iyiydi. Faaliyet giderleri birlesme sireci nedeniyle artista. Faaliyet
giderlerinin bankacilik gelirlerine orani halen %70’in Gzerinde seyrediyor.
Banka bu geyrekte birlesme nedeniyle 20 milyon TL gider kaydetti.

-9%
1.6pp

2.1pp

2.4pp

2.9pp

bsengonul@isyatirim.com.tr

kdoganay @isyatirim.com.tr

TEBNKTI SAT -7% Potansiyel
(TL) Gecerli Hedef
Kapanis 2.18 2.03
PD, mn 4,806 4,485
HAO PD, mn 481 449
(x) 2011T 2012T
F/K 20.63 19.15
PD/DD 1.18 1.11
PD/Mevduat 0.37 0.30
(TL) 1Ay Yilici
Ort.Hac.Mn 4.2 7.7
End.Gor.Perf. % 3.4 -3.0




Sirket Haberleri

:Tl'jrk Hava Yollan

Yiiksek jet yakit fiyatlari operasyonel karlihgi negatif etkiledi

THY’nin 1G11 net gelirleri gegen seneye gore %27,4 blylyerek 2,1 milyar
TL oldu (bizim beklentimiz: 2,2 milyar TL, piyasa beklentisi: 2,12 milyar TL)
FAVOK -99 milyon TL olan beklentimizin altinda -134 milyon TL olurken
FVAKOK de -34 milyon TL’de hem -6 milyon TL olan beklentimizin hem de
14 milyon TL olan piyasa beklentisinin altinda kaldi. Sirketin agikladigi
332,3 milyon TL net zarar 267 milyon TL olan beklentimizin ve 234 milyon
TL olan piyasa beklentisinin altinda agiklandi.

Gelirlerdeki buyime gecgen yila gére trafikteki %9’luk artis ve yine 1G10°a
gore artan koltuk basina gelirden kaynaklandi. UKK basina gelir hem
kurdaki artis hem de ylUksek jet yakit fiyatlarinin bilet fiyatlarina
yansimasiyla gecen seneye gére %7 artti. THY’nin yakit gideri 1G10’a gére
bu ¢eyrekte %61 artis gésterdi. Gegen sene ayni ¢eyrekte ortalama petrol
fiyat varil basina 76 dolarken bu ¢eyrekte ortalama varil basina 105 dolar
oldu. Sirketin toplam yakit tiketimi de filonun genislemesi ve uzun menzilli
hatlardaki artisla yiUkselis gdsterdi. Yakit gideri 1G10’da toplam faaliyet
giderlerinin %27sini olustururken bu sene bu oran %31 oldu. Filo ve ugus
agindaki blyimeye paralel olarak personel gideri %46 buylrken, yer
hizmetleri ve bakim giderleri de artis gostererek FVAKOK’ negatif etkiledi.

THY 132 milyon finansal gider agiklarken bunun 121 milyonu finansal
kiralama kur farki giderinden kaynaklandi. Sirket gegen sene ilk ¢eyrekte
108 milyon TL finansal gelir agiklamisti. Zayik operasyonel karliligin
yanisira finansal gider de Sirket'in ilk ¢eyrekte 332,2 milyon TL zarar
yazmasina neden oldu. Disuk mevsimsellik ve faaliyet giderlerindeki hizl
yUkselis kar rakamini negatife ¢ekti. Hizli filo artisina karsihk talebin disik
olmasi gelirlerdeki artigin giderlerdeki blyimenin altinda kalmasina yol
acti. Onimuizdeki dénemde ylksek jet yakit giderleri karlihgi zorlamaya
devam edecek olsa da bulylyen talebin ikinci ceyrekte operasyonel
karlilikta iyilesmeyi destekleyecedini dislUnlyoruz. Sonuglarin sasirtici
olmadigini dislniyoruz, ancak beklenenin altinda gelen zarar rakamina
piyasanin verecegi tepkiyle bugin hisse fiyati izerinde baski yaratacagini
distinlyoruz.

nokten@isyatirim.com.tr

ihomris@isyatirim.com.tr

THYAO TI
(TL)
Kapanis

PD, mn
HAO PD, mn
(x)

F/K

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

AL

Gecerli

4.58

4,580
2,244
2011T

9.53
1.48
6.25
1Ay

68.3
6.0

31% Potansiyel
Hedef
6.00
6,000
2,940
20121
5.61
1.18
5.16
Yilici
64.1
-15.9




Sirket Haberleri

“Alarko Holding

ALARK 1C11 Sonuglari: Enerji devreye ne zaman girecek?

Daha iyi gelen kar, faaliyet karlihgindan kaynaklanmiyor. Alarko
Holding, 1C11'de 6mnTL'lik piyasa beklentilerini geride birakarak
12.3mnTL kar agikladi. Sirketin bu kari, gecen sene agiklanan 7.7mnTL’lik
ve gecgen geyrekte elde edilen 1.5mnTL’lik zararin da bir hayli Gstlinde.
Yalniz belirtmekte yarar var, kar rakaminda goérulen iyilesme faaliyet digi bir
kalemden; bu geyrekte elde edilen 8mnTL’lik (1G10: 0.5mnTL net zarar)
finansal gelirlerden kaynaklaniyor.

Satiglar, hem gecen sene hem de gecen ceyrege oranla bir gerileme
icerisinde. Holding, bu dénemde 240mnTL satis geliri elde etti ki; bu
rakam gecen sene ve gegen ceyrekteki rakamlarin sisaiyla %6 ve %16
gerisinde kaldi. Taahh(t segmentinde gegen seneye oranla %37 zayiflayan
is hacmi, enerji segmentinde goérllen %9’luk artistan gelen pozitif etkiye
ragmen, zayif satis performansinin ardindaki en biylk neden. Diger
segmentlerde ise ciroya katki sinirli oldugundan, sanayi ve ticaret tarafinda
gorllen %38'lik artis dahi, toplam cirodaki gerilemeyi engelleyemedi.

Operasyonel karlilik, hala istenilen seviyede degil. Sirketin bu ¢eyrekte
acikladigi 5.7mnTL’lik FAVOK, gecen seneki 9.6mnTL'lik rakamin %41
gerisinde kaldi. Bu ceyrekte ulasilan %2.4 FAVOK marjina bakilarak,
gecen seneeki negatif favék marji geride birakildigi igin sevinilebilir ama
enerji segmentinde ortaya cikan %6’lik negatif FAVOK marjinin, holdingi
hala beklenen karliliktan uzak tuttugunu bir not olarak belirtmeliyiz.

Finansal gelirler net kar yiikselten en 6nemli faktér. Holding'in euro
uzun pozisyonu ve disUk borglulugu, disik faiz giderleri ve yiksek
kambiyo karlarini beraberinde getirdi ve bu dénem 8mnTL’lik net finansal
gelir elde edildi. Gegen sene bu rakam 0.5mnTL net zarard.

Tut tavsiyemizi koruyoruz. Aciklanan finansallar, modelimizde kisa
dénemde herhangi bir degisiklige gitmemize neden olmayacaktir. Hedef
fiyatimiz 4.1TL, %12 getiri potansiyeli vaad etmekte. Tavsiyemize y6nelik
bir degisiklik, taahUt segmentine gelecek olasi yeni isler nedeniyle s6z
konusu olabilir.

bdinckoc@isyatirim.com.tr

ALARK TI TUT 12% Potansiyel
(TL) Gecgerli Hedef
Kapanig 3.67 4.10
PD, mn 820 917
HAO PD, mn 221 248
(x) 2011T 2012T
F/K

PD/DD

FD/FAVOK

(TL) 1Ay Yiligi
Ort.Hac.Mn 3.6 2.6
End.Gor.Perf. % 6.6 -1.9

ielirler 239.9 256.1 -6.3% 285.2 -15.9%
riit Kar marji 17.5% 16.6% 0.9pp 19.2% -1.7pp
aaliyet Kan -3.5 1.7 n.a. -13.3 -73.7%
aaliyet Kari marji -1.5% 0.7% -2.1pp -4.7% 3.2pp
VAOK 5.7 9.6 -40.6% -49  -217.8%
VAOK marji 2.4% 3.8% -1.4pp -1.7% 4.1pp
inansman Giderleri (net) 7.9 -0.5 n.a. 12.6 -37.5%
et Kar 12.4 7.7 59.6% -1.5 -920.3%
et Kar marji 5.2% 3.0% 2.1pp -0.5% 5.7pp




Sirket Haberleri

‘Tupras

TUPRS: Stoktan gelen kar sayesinde 1G11’de beklentilerden yiliksek net
kar acikladi
TUpras bizim net kar beklentimiz olan 264 milyon TL ve piyasa beklentisi

olan 263 milyon TL’nin ¢ok Ustiinde 306 milyon TL net kar agikladi. Bu
rakam gegen senenin ayni déneminde acgikladigi rakamin %203 ve bir
Onceki ceyrekte agikladigi rakamin %373 Uzerinde gerceklesti. Sirket
1C11’de gegen senenin ayni déneminde acikladigi 1.37 dolar/varil net
rafineri marjina karsilik 3.86 dolar/varil net rafineri marji agikladi. Yilin ilk
ceyreginde Akdeniz kompleks rafineri marji ise 0.42 dolar/varil seviyesinde
kaldi. TUpras'in rafineri marjinin daha iyi olmasinin en blylk etkenleri
arasinda ham petrol maliyetini farkli ézellikteki ham petroller kullanarak
optimize etmesi ve stoktan gelen kar bulunuyor. Sirketin satiglari petrol
fiyatindaki ve satis hacmindeki artis sayesinde yillik bazda %52 artarak
7.75 milyar TL’ye ulasti. Sirketin net nakit pozisyonu 2010 yili Aralik sonu
itibari ile 3 milyar TL iken 2011 yili Mart ayinda 1.4 milyar TL'ye distQ.
Sonuglar beklentilerden daha iyi geldigi igin bugln piyasanin olumlu tepki
vermesini bekliyoruz.

TUPRS (TL mn) 1C11 1C10 deg.
selirler 7,754 5,090 52.3%
driit Kar mariji 6.9% 6.4% 0.5pp
‘aaliyet Kan 376 167 125.0%
‘aaliyet Karimarji 4.8% 3.3% 1.6pp
VAOK 436 218 99.9%
VAOK marji 5.6% 4.3% 1.3pp
let Kar 306 101 202.6%
let Kar mariji 4.0% 2.0% 2.0pp

akumbaraci@isyatirim.com.tr

TUPRS TI TUT 12% Potansiyel
(TL) Gecerli Hedef
Kapanis 46.40 52.00
PD, mn 11,619 13,022
HAO PD, mn 5,694 6,381
(x) 2011T 2012T
F/K 11.59 15.67
PD/DD 2.83 2.91
FD/FAVOK 6.95 9.28
(TL) 1Ay Yiligi
Ort.Hac.Mn 15.1 16.9
End.Gor.Perf. % 2.7 27.5

4C10 deg.
7,391 4.9%
71% -0.2pp
339 10.9%
4.6% 0.3pp
397 9.7%
5.4% 0.2pp
65 372.6%
0.9% 3.1pp




Sirket Haberleri

Aygaz akumbaraci@isyatirim.com.tr
bdinckoc@isyatirim.com.tr

Bir seferlik gelir ilk ceyrek karinin artmasina neden oldu AYGAZ Tl TUT 1% Potansiyel
Aygaz 1C11’de 245 milyon TL net kar acikladi. Bu rakam gegen senenin  (TL) Gecerli Hedef
ayni dénemde ise 50 milyon TL idi. 1G11’de agiklanan net kar bizim Kapanis 11.45 11.51
beklentimiz olan 153 milyon TL’'nin ve CNBC-e piyasa beklentisi olan 87 pPD, mn 3,435 3,452
milyon TL'nin gok tzerinde gergeklesti. Bizim tahminimizin sapmasinin asil  HAQ PD, mn 824 829
nedeni sirketin  bekledigimizden daha ylksek net diger gelir x) 2011T 2012T
kaydetmesinden kaynaklaniyor. Tahminimizde Aygaz’'in Entek’teki %49.62
oranindaki hissesinin AES Mont Blanc Holding’e satisindan kaynaklanan FK 9.79 12.67
91 milyon TL kari bulunuyordu. Bizim 1G11’de net diger gelir beklentimiz PD/DD B 1.79 1.70
95 milyon TL iken sirket 195 milyon TL net diger gelir kaydetti. FD/FAVOK 10.19 9.84
Sirket gaz tarafinda artan fiyatlarin etkisiyle birlikte bizim 1.1 milyar TL olan  (TL) 1Ay Vilici
beklentimizden daha iyi gergeklesen 1.25 milyar TL'lik satis gelirleri ile  Ort.Hac.Mn 27 23
gegcen sene bu ddnem vyakaladigi rakamin 19% Ustine g¢ikti. Aygaz 2 G
1C11'de 57 milyon TLlik bir FAVOK rakami agikladr. Bu rakam gegen Cnd-Gor-Perf.% L0 42.7
senenin ayni geyregine oranla 23% ve bir énceki ¢eyrege oranla da %27
bir gerilemeye tekabdil ediyor.
Tlpras’'in %51 hissesine sahip olan ve Aygaz’in da %20 payi oldugu Enerji
Yatirimlar’'ndan gelen sermaye geliri ise bu ¢eyrekte 26 milyon TL'ye
yikselerek karliliga olumlu katkida bulundu (1G10: 0.16 milyon TL).
Sirket'in Mart 2011 itibariyle 338 milyon TL'lik net nakidi bulunmaktadir.
Sirket Sali gind analist toplantisi yaptiktan sonra tahminlerimizi revize
edebiliriz. Sirket icin TUT tavsiyemizi koruyoruz.

AYGAZ (TL mn) 1C11 1C10 deg. 4G10 deg.
Gelirler 1,253 1,057 18.5% 1,303 -3.9%
Briit Kar marji 8.3% 10.2% -19pp 11.9% -3.6pp
Faaliyet Kar 40 50 -20.5% 57 -29.8%
Faaliyet Kari mariji 3.2% 4.7% -1.6pp 4.3% -1.2pp
FVAOK 57 74 -23.1% 78 -26.5%
FVAOK mariji 4.6% 7.0% -2.5pp 6.0% -1.4pp
Net Kar 245 50 390.2% 29 749.9%
Net Kar marji 19.6% 4.7% 14.9pp 2.2% 17.4pp




Sirket Haberleri

‘Zorlu Enetji

Sonuglar beklentiden kotii gerceklesti.

Zorlu Enerji 1G11’de 1G10°da agikladigr 7 milyon TL net zararina karsihk
52 milyon TL net zarar agikladi. CNBC-e piyasa beklentisi ise 25 milyon TL
net zarar idi. Sirket 1C11’de 452 milyon kWh elektrik Gretim yapti. Gegen
senenin ayni dbéneminde ise 476 milyon kWh elektrik GOretimi
gergeklesmisti. Zorlu Enerji yilin ilk ¢eyreginde 516 milyon kWh elektrik
satisi gergeklestirdi. 1C10°'da ise bu rakam 518 milyon kWh idi. Sirketin
satiglar yillik bazda %20 azalarak 93 milyon TL'ye ulasti. Azalmasindaki
en blylk etken olarak 1G10 rakamlarinda bulunan dogalgaz satisini
sOyleyebiliriz. Zorlu Enerji 1G11’ de 29 milyon dolar yatinm harcamasi
bulunuyor. Sirketin Mart sonu itibari ile 1.5 milyar TL net bor¢ pozisyonu
bulunuyor.

Petrol Ofisi

SPK, OMV’nin halka acik olan Petrol Ofisi hisselerini almak icin
yaptigi 7.01TL’lik teklifini kabul etmedi, Petrol Ofisi talebini geri
cekecek

OMV Enerji Holding Petrol Ofisi'ni IMKB kotasyonundan ve kurul
kaydindan cikarmak igin SPK basvurmus ve g¢agri fiyatini TL7.01 olarak
teklif etmisti. Ancak SPK, OMV Eneriji Holding’in gagridan énce hissenin %
95’inden fazlasina sahip oldugu gerekgesiyle bu talebi reddetti. Bu
gelismeler Uzerine Petrol Ofisi borsa kotasyonundan ¢ikma teklifini geri
cekti. Petrol Ofisi hisseleri igin nétr.

Bugiin aciklanan Sermaye Artirimlari/Azaltimlari ve Temettii Odemeleri

akumbaraci@isyatirim.com.tr

ZOREN TI TUT 13% Potansiyel
(TL) Gecgerli Hedef
Kapanig 2.59 2.93
PD, mn 730 826
HAO PD, mn 109 124
(x) 2011T 2012T
F/K 46.05 9.79
PD/DD 3.74 2.41
FD/FAVOK 10.67 6.04
(TL) 1Ay Yilici
Ort.Hac.Mn 3.5 2.7
End.Gor.Perf. % 3.7 -7.9
akumbaraci@isyatirim.com.tr

(TL) Gecerli Hedef
Kapanig 6.78

PD, mn 3,915

HAO PD, mn 117

(x) 2011T 2012T
F/K 15.99 13.86
PD/DD 1.44 1.31
FD/FAVOK 1117 10.51
(TL) 1Ay Yiligi
Ort.Hac.Mn 29 7.3
End.Gér.Perf. % 1.9 1.9

Hisse Basina

Tarih Temettli Temettll Verimi

Kodu Bedelli (%) Bedelsiz(%) Bdsz.Tem.%) Brit Nakit Temetti(%)
HLAS 100%

EGCYH 150%

YATAS 150%

13/05/2011

Baz Fiyat
1.39 TL
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Déviz Piyasasi

Onceki glinlerde gézlenen kayiplarin bir kismini geri vererek TL din ginG
deger kazanglariyla kapatti ve gelismekte olan (lke para birimlerine gére
en iyi performans gdsteren para birimi oldu. Bakan Babacan’'in cari
aciktaki artisin piyasa beklentilerin bir hayli Gzerinde gelmesinin bir kereye
mahsus istisnai bir durum oldugunu agiklamasi etkili oldu. Ancak TL
piyasasinda &nceki glnlerin aksine hacmin sinirl oldugu gézlendi. Lokal
mUsterilerin 1,5900 seviyesi lizerinden satis yéninde oldugunu ve Londra
kaynakli alim isteginde diislis vardi. Lokal satis ilgisinin 1,6000 seviyesi
Uzerinde daha da artacagd beklentisi piyasayl etkiledi diyebiliriz.
USDTL'nin 1,5850 (izerinde tutunamadigini distiniirsek 1,5700’lere dogru
bir hareket beklendi. USD/TL guni 1,5790, EUR/TL 2,2387 ve TL sepet
1,9089 seviyesinde tamamladi. TL gin0 Tuarkiye kapanisina gére USD
karsisinda %0,30 deger kazanci, EUR karsisinda %0,60 deder kazanci
ve sepet karsisinda %0,47 deger kazanci ile tamamladi.

Bugline baktigimizda global piyasalarda olumlu hava devam ederse
1,5700 ‘nin kirlmasini ve 1,5630 lara kadar bir gevseme gorebiliriz. Aksi
takdirde 1,5700 kisa vadede 6nemli bir destek olacaktir. EURTL'de ise
2,2300-2,2600 bandinda hareketin devam etmesini bekliyoruz.

Buglin yerel piyasada 6nemli bir veri agiklanmayacak ancak déviz ve
tahvil piyasalarinin ilgi odadi Avrupa’dan gelecek GDP ve ABD’den
yayinlanacak enflasyon verileri olacak. TL piyasasi igin glin igerisinde
ABD enflasyon verisi ydonin belirlenmesinde etkili olacaktir.Uluslararasi
tarafta Avrupa’da Euro Bolgesi, Aimanya ve Fransa GDP (YoY, QoQ)
verileri agiklanacak. ABD'de ise Tlketici Fiyat Endeksi, Gekirdek TUketici
Fiyat Endeksi ve Michigan Universitesi Glven Endeksi verileri
yayinlanacak.

Tahvil ve Bono Piyasasi

Gulne hafif saticil baglayan gésterge tahvilde faiz %8,75 seviyelerine
kadar ¢ikti. Sabah saatlerinde Bakan Babacan'in cari agiktaki sigramanin
yabancilarin karlarini yurtdisina tasimalariyla alakal oldugunu séylemesi,
piyasalar genel trendde blyik bir bozulma olmadigi konusunda ikna
etmis gibi goriindl. Gln igerisinde %8,58 - %8,75 bilesik bandinda islem
gbren gobsterge kiymete bakanin agiklamalarindan sonra ahls geldi.
Gosterge tahvilde faiz %8,58 bilesik seviyesini test ettikten sonra ginl
dline goére 4bp asagida %8,62 bilesik seviyesinden kapatti.

TCMB'nin bugiin 9 milyar TL tutarinda haftalik repo geri donisi
bulunuyor.

Gosterge kiymette bu sabah gegen kotasyonlar 2bp asagida %8,60
bilesik seviyesinde bulunuyor.

Eurotahvil Piyasasi

Din Asya seansinda devam eden saticili seyir gelismekte olan ulke
eurotahvil piyasasinin negatif alanda agilis yapmasina neden oldu.
Londra seansi agilisindan sonra Gin'den gelen zorunlu karsilik oraninda
artis haberiyle hisse senedi piyasalarindaki satisla birlikte gelismekte olan
Ulke eurotahvillerinde de satislari hiz kazandi. Yunanistan’a iliskin
belirsizlik hala devam ederken vyatirnmcilarin daha glvenli yatirm
araglarina yénelmesi gelismekte olan Ulke para birimleri ve tahvillerine
satis getirdi. Euro Bdlgesi ve ingiltere’den beklentilerin altinda gelen
sanayi Uretimi ve ABD’de agiklanan ylksek gelen enflasyon rakamlari
ekonomik buylmeye yénelik olumsuz sinyaller verdi ve piyasalarca
olumsuz algilandi.

Global piyasalarda esen olumsuz hava etkisinde Tulrk eurotahvilleri
Persembe giinine hafif deder kayiplariyla basladi. Avrupa’da agiklanan
zayif veriler Tirk piyasasinda sert satiglara yol agmasa da Tuirk
eurtahvilleri verilerin yarattigi satis baskisindan kurtulmayi basaramadi ve
Londra seansini hafif deder kayiplariyla sonlandirdi. Kisa ve orta vadeli
kiymetler hafif kayiplara maruz kalirken uzun vadeli tahvillerde daha
bilyuk deger kayiplari oldu. Tirkiye 2030 vadeli gésterge eurotahvili giinl
1 bp artisla % 5.74 bilesik seviyesinden Londra seansini sonlandirdi.

Din Amerika’da beklentilerden yiksek agiklanan petrol stoklari verisinden
sonra disuse gegen petrol ve diger emtialar Rusya eurotahvil piyasanin
performansi olumsuz etkiledi. Sabah saatlerinde negatif alanda glne
baslayan Rus Ulke ve sirket eurotahvilleri ilerleyen saatlerde de
toparlamay! basaramadi. Rusya (lke eurobondlari $0,25-0,40 bandinda
deger kaybetti. Gazrpom uzun vadeli bonolarda kayiplar $0,50 ulasti.
Ozel sektor enerji sirketlerin tahvillerinde tepki daha yumusak olsa da yine
de Londra seans! kapanisinda $0,20 yakin kayiplar yasandi.

Doviz Piyasasi Verileri

Degisim (%)

12/05/2011 itibari ile Kapanis Giinliik Yiligi
Dolar 1.5748 0.72 -1.96
Euro 2.2412 0.62 -8.00
Euro/Dolar 1.4232 0.11 6.60
Sepet 1.9080 0.66 5.83

Kaynak: Bloomberg

DolaraKarsi Glinlik Performans(%)

0.8%
0.6%
0.4%
0.2%
0.0%
-0.2%
-0.4%
-0.6%
-0.8%

RUB INR

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

Tahvil ve Bono Piyasasi:

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

kiymetlere ve fonlama maliyetlerine gére bulunduklari seviyelerin hala

cazip oldugunu dustniyoruz, bu nedenle bu kiymetlerde alim

Oneriyoruz.

e Mevduat: Kisa vadeli kiymetlerin getirilerinin gerilemesi nedeni ile

mevduatin kisa vadede kalmak isteyen yatirimcilar tarafindan tercih

edilmesi gerektigini disiinlyoruz.

Eurotahvil Piyasasi:

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

benzer vadelere gbre daha cazip getiri sunuyor. Bu nedenle bu

kiymette alim éneriyoruz.

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

eurotahviller arasinda 2017 - 2021 vadeleri arasindaki kiymetlerin daha
iyi bir performans sergileyecegini diiginiyoruz.

En Cok islem Gérenler

_ N ori. Dolagim. GUnlik Haftalk Sonlsl. Basit Biles.  Get Get. 3ayBant  3ay PVBP
Enstruman ltfa Tarihi Vade Vade Miktar Hacim Hacim G9ren Oran Oran Fark 1g Fark Hft Disiik Yiksek Ort. Dur. Konv. | 100
(MilTL)  (MilTL) (Ml TL) Fiyat (%) (%) (bp) (bp) (%) (%) (%)
Hazine Bonolari
TRB070911T19 07/09/11 6 m 6m 754 4 27 97.664 7.40 7.59 0 825 825 791 0.31 0.004 0.31
TRB200711T14 20/07/11 12m 12m 4,292 0 67 98.648 7.25 7.47 0 -20 820 820 775 0.18 0.002 0.18
Iskontolu Tahviller
TRT200213T25 20/02/13 21m 22m 5,646 1,405 5,372 86.324 891 8.62 -4 14 820 874 846 1.70 0.049 1.32
TRT250412T11  25/04/12 11m 21m 14,781 161 434 92.618 8.36 8.38 2 9 794 892 849 092 0.022 0.82
TRT030811T14 03/08/11 3m 22m 11,175 128 526 98.365 7.40 7.62 6 -13 733 834 793 0.22 0.020 0.22
Sabit Getirili Tahviller
TRT100413T17 10/04/13 19y 3y 7,903 34 134 102.400 8.63 8.91 -15 19 849 944 898 1.69 0434 1.78
TRT150120T16 15/01/20 8.7y 10y 8,798 33 160 107.000 9.30 9.52 -4 11 924 984 947 565 0.002 6.15
TRT170615T16 17/06/15 4.1y 5y 8,514 22 61 103.000 9.10 9.31 0 12 9.00 958 924 322 0.004 343

Burada yer alan bilgiler Is Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmigtir. Yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri
yatinm danigmanhgi kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgr hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen
bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirim danigsmanhgi sézlesmesi ¢ergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler,
yorum ve tavsiyede bulunanlarin kigisel gérislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatinm aracinin alim-satim dnerisi ya da getiri vaadi olarak
yorumlanmamalidir. Bu gértigler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere

dayanarak yatirm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; igerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, is
Yatirrm Menkul Degerler A.$. tarafindan givenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya
cikabilecek hatalardan Is Yatinm Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.
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