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Haftalik Sirket Haberleri

AEFES Anadolu Efes TUT
Kapanis TRY: 21.75YTL Hedef Fiyat TL/Yikselme Potansiyeli % : 25.35 TL 16.57% Piyasa Degeri .mn(TL): 9,788
Analist: Esra Suner Telefon.: +90 212 350 25 72 E-Mail: esuner@isyatirim.com.tr

Tarih:  11/05/2011

Net kar beklentilere parallel FAVOK ise altinda
Anadolu Efes yilin ilk geyreginde beklentilere parallel, 54 milyon TL net kar agikladi. Agiklanan net kar rakami yillik bazda %25
disUs, ceyrek bazda ise %155 artisa isaret ediyor. Zayif operasyonel performansla birlikte diisen finansman gelirleri yillik bazda
kardaki diistisiin nedeni olarak géze carparken, geyrek bazdaki artis sirketin bir énceki ¢ceyrekte finansman gideri kaydetmesine
karsilik ilk ceyrekte gelir elde etmesinden kaynaklaniyor.
Anadolu Efes’in konsolide satis hacmi 1G11’°de yillik bazda %9 biylime kaydederek 8.4 milyon hl’e ulasti. Mesrubat satis
hacimleri yillik bazda gbéze ¢arpan %22 oraninda biyime kaydederken, bira faaliyetleri satis hacmi gecen yila gore degislik
gbstermedi. Detaya bakildiginda uluslararasi bira operasyonlarinin satis hacim blylmesinin Tirkiye bira operasyonlarindaki
hacim daralmasini telafi ettigini gériyoruz. Yilin ilk geyreginde sirketin konsolide ciro beklentilerin Gzerinde, fiyat artislar
sayesinde satis hacim biyimesinden daha fazla yillik bazda %14 biyime ile 858 milyon TL'ye ulasti.
Konsolide brit kar marji 1G11°de yillik bazda 1.4 ylzde puan gerileyerek %48.2’e dlstl. Uluslararasi bira operasyonlarinda ve
mesrubat operasyonlarinda artan hammadde fiyatlarinin brit karliligr distrmesi buna en biyik neden olarak gdsterilebilir.
Bunun disinda géreceli daha disik marjli mesrubat operasyonlarinin katkisinin da artmasi brit karhlikta diistist destekledi.
Bununla birlikte faaliyet giderlerinin cirodan daha fazla artis géstermesi, konsolide EVAOK rakaminin beklentilerin altinda yillik
bazda ¢ok az gerileyerek 158 milyon TL’e dismesine neden oldu. Konsolide FAVOK marji ise 1G11'de %18.4 ile bir énceki
yilin ayni dénemine kiyasla 2.7 ylizde puan dlgls gosterdi. AEFES igin 25.35 TL hedef fiyatimizla TUT tavsiyemizi koruyoruz.
Hisse 2011T 9.6x FAVOK/Firma Degeri ile yurtdisi benzerinine gére %10 primli islem goriyor.

AKBNK Akbank SAT
Kapanig TRY: 7.44 YTL Hedef Fiyat TL/Yikselme Potansiyeli % : 8.20 TL 10.22% Piyasa Degeri .mn(TL): 29,760
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 gerceklesti. Bankanin net kari gegen yilin ayni dénemine
gore %23 diiserken son ceyrege gore %8 artti. Akbank kredilerde sektdriin (izerinde bllylime kaydetti. ilk ceyrekte kredi biiylimesi

ve ilave munzam karsiliklar blyUk 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 dnceki geyrege gére 81 baz puan disusle %3,9 oldu. daralma TUFE’ye endeksli Hazine
kiymetlerinin getirilerindeki diiststen kaynaklandi. Krediler ve diger bankacilik faaliyetlerindeki biyime ile net Gcret ve
komisyon giderleri artarken ticari kar menkul kiymet satislariyla beklentimizin Gizerinde 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 karlihdi 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: 7.96 YTL Hedef Fiyat TL/Yukselme Potansiyeli % : 8.38 TL 5.32% Piyasa Degeri .mn(TL): 1,524
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 satislardan 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.

16/05/2011 Sayfa 1 of 18



Haftalik Sirket Haberleri

AKENR Akener;ji GOZDEN GECIRILIYOR
Kapanig TRY: 3.59 YTL Hedef Fiyat TL/Yikselme Potansiyeli % : Piyasa Degeri .mn(TL): 1,349
Analist: Asl Ozata Kumbaraci Telefon.: +90 212 350 25 26 E-Mail: akumbaraci@isyatirim.com.tr

Tarih:  16/05/2011
AKENR: Devreye giren santraller sonuglari olumlu etkiledi

Akenerji 1G11 finansallarinda 1G10’da agikladidi 3 milyon TL net zarara ve 4C10’da agikladigi 24 milyon TL net zarara karsihk
4 milyon TL net kar agikladi. Bizim beklentimiz 1 milyon TL net kar idi. Tahminimizin sapmasinin asil nedenleri arasinda
beklenenden daha yliksek gerceklesen satis hacmi ve AkCEZ katkisinin daha yiiksek olmasi bulunuyor.

2010 yilinda devreye giren santraller sayesinde yillik bazda sirketin lretim hacmi artti. Satislar 1C11’de bizim beklentimiz olan

120 milyon TL’nin tzerinde 137 milyon TL olarak gergeklesti. Bu rakam yillik bazda %106 artis géstermesine ragmen ceyreksel

bazda %11 oraninda bir daralmaya isaret ediyor. Akenerji 1G11’de gegen senenin ayni déneminde Urettigi 341 milyon kWh

elekirige kargilik 665 milyon kWh elekirik Gretti. Yilin ilk geyreginde ise toplam elekirik satigi 1,012 milyon kWh olarak gergeklesti.
1G10°da bu rakam ise 470 milyon kWh idi. Akenerji'nin 1G11’de FVAOK’l devreye giren hidroelekirik santralleri sayesinde yillik
bazda % 314 artarak 27 milyon TL olarak gergeklesti. Bizim FVAOK beklentimiz 18 milyon TL idi.

Akenerji AKCEZ'i 6zkaynak metoduyla konsolide ediyor ve 1G11°de bizim beklentimiz olan 6 milyon TL’'nin Gzerinde 11 milyon
TL tutarinda kar kaydetti. Gegen senenin ayni déneminde ise bu rakam 1 milyon zarar idi.

Sonuglar énceki dénemlere gdre daha iyi performans gdsterdi. Su an b(tin gdzle hisse satisinda. Satis surecinin Haziran
ayninda tamamlanmasi bekleniyor.

AKFEN Akfen Holding AL
Kapanis TRY: 11.30 YTL Hedef Fiyat TL/Yukselme Potansiyeli % : 15.66 TL 38.57% Piyasa Degeri .mn(TL): 1,644
Analist: Basak Dingkog Telefon.: +90 212 350 25 92 E-Mail: bdinckoc@isyatirim.com.tr

Tarih:  10/05/2011
(AKFEN, Hedef Fiyat: 15.7TL, Potansiyel:%29, Al)

Akfen GYO’nun Halka Arz Fiyati 2.28TL olarak belirlendi.

KAP’a yapilan aciklamaya gére, Akfen halka arz fiyati 2.28TL olarak belirlendi. Halka arz edilen 54mnTL nominal degerli
hisselere gbésterilen toplam 3 kat talep gésterildi ve toplam talep nominal bazda 166mnTL'’yi buldu. Hisselerin %50’si yurtigi
bireysel ve kurumsal musterilere, %50'si de yurtdisi kurumsal muisterilere tahsis edildi. Halka arz sonrasi olusan piyasa degeri,
sirketin toplam net aktiflerine oranla %40 iskonto’ya ve bizim indirgenmis net nakit akimi modelimizden hesapladigimiz hedef
piyasa degerimize oranla da %14 iskontoya isaret ediyor. Akfen GYO’nun Akfen Holding Net Aktif Degeri tablosu icerisindeki
degeri de, 140mn$’'dan 141mn$’a ¢ikmis oldu. Holding’in solo net borg pozisyonu da, Akfen GYO piyasada islem gérmeye
basladigi andan itibaren 12mn$ azalmis olacak.

Akfen Holding'e ait Sivas'ta kurulu 24.01 MW'lik Saragbendi HES elektrik (retimine baglayacak.

Akfen Holding'e baglh Akfen Hidroelektrik Santral Yatinmlar'nin bagli ortakhgi Camlica Elektrik Uretim'e ait, Sivas'ta kurulu
24.01 MW'lik Saragbendi Hidroelektrik Santrali'nin (HES) Enerji Bakanlidi tarafindan gegici kabuli yapildi. Sirketten KAP'a
gdnderilen agiklamada s®z konusu santralin 86.13 GWh yillik enerji Gretimine sahip oldugu belirtildi. Santralde 7 Mayistan
itibaren ticari enerji tGretimine baglandi.

Tarih:  11/05/2011
(AKFEN, Hedef Fiyat: 15.7TL , Potansiyel:%29, AL)

Rekabet Kurumu IDO Ozellestirmesine Vize Verdi
Rekabet Kurumu, Akfen (30%) — Tepe (30%) — Souter (30%) - Sera (10%) ortakligi tarafindan kazanilan istanbul Deniz

Otobiisleri AS'nin (iDO) yiizde 100 hissesinin dzellestiriimesinin rekabet ihlaline yol agmadigina karar verdi. Biz, Ajustos 2011
6ncesinde devir igslemlerinin tamamlanmasini bekliyoruz.

Tarih:  12/05/2011

16/05/2011 Sayfa 2 of 18



Haftalik Sirket Haberleri

Hamdi Akin’in Akfen Holding’in Gelecek Planlari Hakkinda Yorumlari
Akfen Holding Yénetim Kurulu Bagkani Hamdi Akin, holdingin gelecek planlarina dair bir takim agiklamalarda bulundu.
1- “IDO’nun finansmani gelecek aylarda tamamlanacak.”

Yorum: [IDO’nun devrinin Agustos 2011 éncesinde tamamlanmasini bekliyoruz. Sirket'in ihale bedelinin finansmani igin
hedefledigi sermaye / bor¢ orani %25 / %75.

2- “Diger sirketler icin de halka arz slrecini baslatabiliriz. ”

Yorum: Bu haber bizim icin sasirtici. Potansiyel adaylara baktigimiz vakit, TAV insaat’in, ortadoguda patlak veren isyanlarin
ardindan zayiflayan taah(t isleri nedeniyle su an igin IMKB'’ye gelecek en zayif halka olarak nitelendiriyoruz. Holding ayni
zamanda, enerji yatinmlarini da stratejik olarak gérmuyor ve bu ylizden burada uzun vadeli planlar séz konusu degil. TASK
SU, her ne kadar avrupa piyasasina oranla Tirkiye’de olduk¢ca doymamis bir pazarda hareket ederek ciddi bir bliyime
potansiyeli vaadetse de, sirket anlamli bir halka arz igin yeterli bir blylklige henliz ulasmadi. Mersin Limani’nin, konteyner
segmentinde 30 yilda 1.0mnTEU’dan 4.2mnTEU’ya ulasmak ve transit segmentinde de pazar payini arttirmak gibi ciddi
blyiime planlar var ama sirketin diger ortagi PSA’nin, halka arz konusunda isteksiz oldugunu da biliyoruz. DO, yine bir aday
olabilir ama sirketin yeni ddnemi hakkinda net bir bilgiye sahip olmadan halka arz hakkinda konusmak icin hentz erken.

3- “Baskent Gaz ihalesi igin teklif verebiliriz.”

Yorum: Baskent Dogalgaz Dagitim A.$’ye ait % 80 oranindaki hissenin 6zellestirme ihalesinin iptal edilmesinin ardindan,
yeniden agilacak Bagkent Gaz ihalesi, sirketin tekel olmasi ve giigli bir nakit akimi vaad etmesinden dolay1 Akfen Holding igin
uygun bir firsat olabilir. Ama hatirlatmakta yarar var ki; holding yilin ikinci yarisinda kdprii ve otoyol 6zellestirme ihalesi ile de
ciddi bir bigimde ilgileniyor. Bu ihalenin kazanilmasi takdirde, Baskent Gaz’a olan ilgi, finansman kaygilarindan dolayi
azalabilir.

Tarih:  16/05/2011

Finansal giderler FAVOKteki iyilesmeyi gélgeledi

Akfen Holding 1G11°de 16mnTL net zarar agikladi; ki bu rakam gegen sene ve gegen ¢eyrekte kaydedilen 24mnTL ve

57mnTL’lik net kar rakamlarinin oldukga gerisinde. Bu sene biraz daha kétii performans gésteriimesinin ardinda Tav ingaat ve

Tav Havalimanlar’nin karlihiga yeteri kadar katkida bulunamamasinin yaninda, artan finansal giderler bliyUk rol oynuyor.

Holding bu geyrekte gegen sene elde edilen rakamin %33 (stiinde; toplam 281mnTL'lik satig geliri elde etti. Tav ingaat ve Tav
Havalimanlari ile Mersin Limani’ndan gelen gigli satis hacmi, bu sene satis rakamlarinin gii¢li kalmasini sagladi. Tav

Havalimanlarinda %8 blylyen trafik rakamlari, Mersin Limani’nda %20 blylyen konteyner hacmi, glcli satislarin ardindaki en
bilyuk neden.

Holding FAVOK tarafinda da gegen seneye oranla dnemli bir gelisme kaydetti. Bu geyrekte agiklanan 46mnTL lik diizeltilmis
FAVOK, gecen seneki 24mnTL’lik rakaminin neredeyse iki katina ulagti. Dederlenen kur ve gli¢li operasyonel yénetim TAV
havalimanlarinda FAVOK rakamini iki katina ¢ikarirken, Mersin Limani’ndaki tarife artisi da gegen seneye oranla FAVOK’te %50

bir artis sagladi. Toplam konsolide FAVOK’e etkisi sinirli da olsa, artan doluluk oranlari sayesinde Akfen GYO’'daki %85’lik
FAVOK artisi da ileriki geyrekler igin umut verici.

Toplam konsolide bor¢ gegen geyrege kiyasla %13 artis géstererek 2.0milyar TL’ye ulasti. Holding'in solo net borcu ise yine
%10 artigla 330mnTL’ye geldi. Net finansal giderler, azalan kambiyo karlari ve artan faiz giderlerinden dolayi gegen ¢eyrekteki
23mnTL'lik rakama kiyasla 68mnTL'ye ulasti ve FAVOK tarafindaki iyilesmeyi de gdlgeleyerek sirketin bu ddnem net zarar
aciklamasina neden oldu.

Sirket igin al tavsiyemizi koruyoruz. 15.7 TL'lik hedef fiyatimiz %39’luk bir getiri potansiyeline isaret ediyor. Sirket, mevcut net
katif degerine oranla %38 iskontolu islem gériyor ki; bu rakam holdingler ortalamasi olan %24’tn bir hayli Gstlinde.

AKSA Aksa ONERIMIZ YOK
Kapanis TRY: 4.44 YTL Hedef Fiyat TL/Yikselme Potansiyeli % : Piyasa Degeri .mn(TL): 821
Analist: Aslh Ozata Kumbaraci Telefon.: +90 212 350 25 26 E-Mail: akumbaraci@isyatirim.com.tr

Tarih:  16/05/2011

AKSA 1G11’de mikemmel sonuglar agikladi.

Aksa yilin ilk ceyreginde gegen senenin ayni ddneminde agikladigi 1 milyon TL net kara karsilik 43 milyon TL net kar a¢iklad!.
Satislar 1C11°de elyaf boliminden gelen satis rakaminin artmasindan dolay! yillik bazda %30 artarak 384 milyon TL'ye ulasti.
Elyaf tarafindan gelen satiglarin artmasinin nedenleri arasinda satis hacminin ve Grln fiyatlarinin artmasini gésterebiliriz.
Sirketin 1G11°de kapasite kullanim orani %93 olarak gergeklesti. Gegen senenin ayni ddneminde ise %86 idi.Sirket yonetimi
2011 yilrigin 1 milyar dolar ciro hedefi bulunuyor.
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Haftalik Sirket Haberleri

ALARK Alarko Holding TUT
Kapanig TRY: 3.59 YTL Hedef Fiyat TL/Yikselme Potansiyeli % : 410 TL 14.30% Piyasa Degeri .mn(TL): 802
Analist: Basak Dingkog Telefon.: +90 212 350 25 92 E-Mail: bdinckoc@isyatirim.com.tr

Tarih:  13/05/2011
ALARK 1C11 Sonuglari: Enerji devreye ne zaman girecek?

Daha iyi gelen kar, faaliyet karlihgindan kaynaklanmiyor. Alarko Holding, 1C11°de 6mnTLlik piyasa beklentilerini geride

birakarak 12.3mnTL kar agikladi. Sirketin bu kari, gecen sene agiklanan 7.7mnTL’lik ve gecen ¢eyrekte elde edilen 1.5mnTL’lik

zararin da bir hayli Gstlinde. Yalniz belirtmekte yarar var, kar rakaminda gértilen iyilesme faaliyet disi bir kalemden; bu ¢eyrekte
elde edilen 8mnTL’lik (1G10: 0.5mnTL net zarar) finansal gelirlerden kaynaklaniyor.

Satislar, hem gegen sene hem de gegen ceyrege oranla bir gerileme icerisinde. Holding, bu dénemde 240mnTL satis geliri
elde etti ki; bu rakam gecgen sene ve gegen geyrekteki rakamlarin sisalyla %6 ve %16 gerisinde kaldi. Taahhiit segmentinde
gegen seneye oranla %37 zayiflayan is hacmi, enerji segmentinde gorllen %9’luk artistan gelen pozitif etkiye ragmen, zayif
satis performansinin ardindaki en bliylk neden. Diger segmentlerde ise ciroya katki sinirli oldugundan, sanayi ve ticaret
tarafinda gériilen %38’lik artis dahi, toplam cirodaki gerilemeyi engelleyemedi.

Operasyonel karlilik, hala istenilen seviyede degil. Sirketin bu ¢eyrekte agikladigi 5.7mnTLlik FAVOK, gecen seneki
9.6mnTL’lik rakamin %41 gerisinde kaldi. Bu geyrekte ulasilan %2.4 FAVOK marjina bakilarak, gegen seneeki negatif favok
marji geride birakildidi icin sevinilebilir ama enerji segmentinde ortaya ¢ikan %6’lik negatif FAVOK marjinin, holdingi hala
beklenen karhliktan uzak tuttugunu bir not olarak belirtmeliyiz.

Finansal gelirler net kari ylkselten en 6nemli faktér. Holding'in euro uzun pozisyonu ve disik borglulugu, disik faiz giderleri
ve ylksek 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. Agiklanan finansallar, modelimizde kisa dénemde herhangi bir degisiklige gitmemize neden
olmayacaktir. Hedef fiyatimiz 4.1TL, %12 getiri potansiyeli vaad etmekte. Tavsiyemize yonelik bir degisiklik, taahit
segmentine gelecek olasi yeni isler nedeniyle séz konusu olabilir.

ALBRK Albaraka Tirk ONERIMIZ YOK
Kapanis TRY: 2.22 YTL Hedef Fiyat TL/Yikselme Potansiyeli % : Piyasa Degeri .mn(TL): 1,197
Analist: Bdulent Sengonl 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 igin rekabetten kacinmis gériiniyor. ilk ceyrekte bankanin net faiz marji %4,3 diizeyinde
yatay seyretti. Diger gelir kalemlerinde de heyecan verici bir blylime gérilmiyor. Karsilik giderlerindeki diists 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 gére Al Baraka hisseleri, Bank Asya hisselerini ile uyumlu fiyatlanmis

ANACM Anadolu Cam AL
Kapanis TRY: 3.45YTL Hedef Fiyat TL/Yukselme Potansiyeli % : 4.23 TL 22.64% Piyasa Degeri .mn(TL): 1,195
Analist: Nur Atasoy Telefon.: +90 212 350 25 34 E-Mail: natasoy@isyatirim.com.tr

Tarih:  16/05/2011

Anadolu Cam 2011 yilhinin ilk geyreginde gegen yilin %66, bir dnceki geyregin ise %52 tUzerinde 32mnTL net kar ile
tamamladi. Artan kar marjlari ve gelirller sirketin net karini arttiran en énemli etkenler olarak 6ne gikiyor. ilk geyrekte sirket
gelirlerini yillik bazda %20 arttirdi ve 257mn TL gelir elde etti. Hem artan fiyatlar hem de artan satig hacimleri sirketin
gelirlerinin artmasina neden oldu. FAVOK ise 2010 yilinin ilk geyregine gére %38'lik bir artis gésterdi ve 63 milyon TL olarak
gerceklesti. Bu da sirkete gecen yil ayni dénemin dért puan Uzerinde %25’lik bir FAVOK marji sagladi. %23 getiri potansiyeli
olan Anadolu Cam i¢in énerimiz AL ydninde.
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ASUZU Anadolu Isuzu GOZDEN GECIRILIYOR
Kapanis TRY: 11.70 YTL Hedef Fiyat TL/Yukselme Potansiyeli % : Piyasa Degeri .mn(TL): 297
Analist: Esra Suner Telefon.: +90 212 350 25 72 E-Mail: esuner@isyatirim.com.tr

Tarih:  13/05/2011

ASUZU: 1G11 sonuglar glgli
Anadolu Isuzu 1G10’da kaydettidi 5 milyon TL net zarar ve 4C10’da kaydettigi 1 milyon TL net kara kiyasla 1G11'de 4 milyon
TL net kar rakami agikladi. Artan Uretim, kapasite kullanim oranlari ve marjlarda iyilesme net kar rakaminin biylimesini sagladi.

Yillik bazda %31 satis hacmi blyimesi ve ortalama fiyatlarda yillik bazda %13 oraninda artis, sirketin cirosunun yillik bazda
%48 artarak 107 milyon TL’ye ulagsmasini sagladi. Sirketin Gretimi 1G11’de yillik bazda %182 artis gdsterirken, toplam satis
hacmi 1G10’daki 1.4 milyon adetten 1C11’de 1.8 milyon adete yiikseldi. Brit kar marji yillik bazda 6.7 ylizde puan artarken,
FAVOK faaliyet giderlerinin satislara oranin da dismesiyle 1C10’daki negatif 3 milyon TL’den 1C11’de 8 milyon TL'ye

ASYAB Asya Bank TUT
Kapanis TRY: 2.57 YTL Hedef Fiyat TL/Yukselme Potansiyeli % : 2.90 TL 12.84% Piyasa Degeri .mn(TL): 2,313
Analist: Bdulent Sengéndl Telefon.: +90 212 350 25 66 E-Mail: bsengonul@isyatirim.com.tr

Tarih:  12/05/2011

ik geyrek sonuglari beklentilerin oldukga altinda kaldi. Bank Asya yilin ilk ceyreginde 48 milyon TL solo net kar elde etti.
Ortalama piyasa beklentisi 72 milyon TL ve bizim beklentimiz 67 milyon TL net kar yénlindeydi. Beklenenden daha diisiik
blylme ve yiksek karsilik giderleri net kardaki sapmanin temel sebepleri olarak gériiniyor. Banka ilk ceyrekte sektériin altinda
blyida. Arica kredi fiyatlarindaki diisiis de bankanin marjlarini olumsuz etkiledi. Bank Asya’nin genel olarak ilk ceyrek sonuglari
yilin geri kalan kismina gére distk gerceklesir ve son ¢eyrege dogru bir ivmelenme gérilir. Ancak yine de ilk ¢ceyrek sonuglar
analist tahminlerinin oldukca gerisinde kaldi. Bu nedenle kar tahmini ve hedef fiyatlarda asagi yénde revizyonlar gérecegiz.
Bankanin net faiz marji 100 baz puan daralarak %4,7 diizeyine geriledi. takipteki kredi oraninda disis var ancak karsilik
giderleri oldukca yiiksek ve en 6nemlisi yeniden yapilandirilan krediler toplam kredilerin %15’ine yikselmis durumda.

Onerimizi TUT olarak degistiriyoruz. Diisik bilylime hizi, aktif kalitesine iliskin artan endiselerimiz ve munzam karsilik artislari
ile banka Gzerinde artan olumsuzluklar nedeniyle Bank Asya degerlememizi gézden gegirdik. Kar tahminlerimiz ve
sUrdUrilebilir 6zsermaye karlilik beklentilerimizi asagi ydnde revize ettik. Banka hisseleri i¢in 12 aylik hedef degerimiz yaklasik
%20 asag gelerek 2,90 TL oldu.

AYGAZ Aygaz TUT
Kapanis TRY: 10.40 YTL Hedef Fiyat TL/Yikselme Potansiyeli % : 11.51 TL 10.65% Piyasa Degeri .mn(TL): 3,120
Analist: Asl Ozata Kumbaraci Telefon.: +90 212 350 25 26 E-Mail: akumbaraci@isyatirim.com.tr

Tarih:  13/05/2011

Bir seferlik gelir ilk geyrek karinin artmasina neden oldu

Aygaz 1G11°de 245 milyon TL net kar agikladi. Bu rakam gegen senenin ayni dénemde ise 50 milyon TL idi. 1C11°de

aclklanan net kar bizim beklentimiz olan 153 milyon TL’nin ve CNBC-e piyasa beklentisi olan 87 milyon TL’nin ¢ok izerinde

gerceklesti. Bizim tahminimizin sapmasinin asil nedeni sirketin bekledigimizden daha yuksek net diger gelir kaydetmesinden

kaynaklaniyor. Tahminimizde Aygaz’in Entek’teki %49.62 oranindaki hissesinin AES Mont Blanc Holding’e satisindan

kaynaklanan 91 milyon TL kari bulunuyordu. Bizim 1GC11°de net diger gelir beklentimiz 95 milyon TL iken sirket 195 milyon TL

net diger gelir kaydetti.

Sirket gaz tarafinda artan fiyatlarin etkisiyle birlikte bizim 1.1 milyar TL olan beklentimizden daha iyi gergeklesen 1.25 milyar

TL’lik satis gelirleri ile gegen sene bu dénem yakaladigi rakamin 19% Ustiine ¢ikti. Aygaz 1G11°de 57 milyon TL'lik bir FAVOK

rakami acgikladi. Bu rakam gecen senenin ayni geyregine oranla 23% ve bir dnceki geyrege oranla da %27 bir gerilemeye

tekabul ediyor.

Tlpras’'in %51 hissesine sahip olan ve Aygaz’in da %20 payi oldudu Enerji Yatirimlari’'ndan gelen sermaye geliri ise bu

ceyrekte 26 milyon TL'ye yukselerek karliliga olumlu katkida bulundu (1¢10: 0.16 milyon TL). Sirket'in Mart 2011 itibariyle 338
milyon TL’lik net nakidi bulunmaktadir.

Sirket Sali glinG analist toplantisi yaptiktan sonra tahminlerimizi revize edebiliriz. Sirket igin TUT tavsiyemizi koruyoruz.

BANVT Banvit TUT
Kapanig TRY: 5.00 YTL Hedef Fiyat TL/Yikselme Potansiyeli % : 5.71 TL 14.17% Piyasa Degeri .mn(TL): 500
Analist: llyas Safa Urganci Telefon.: +90 212 350 25 52 E-Mail: iurganci@isyatirim.com.tr
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Tarih:  16/05/2011

BANVT 1C11: Sonuglar stipriz olmadi — zayif operasyonel performans

Bizim net zarar tahminimiz olan 5 milyon TL ve piyasa beklentisi olan 2 milyon TL net kar rakaminin altinda kalarak, Banvit
1G10°daki 20 milyon TL net kar ve 4C10’daki 14 milyon TL net zarara kiyasla 1G11°de 8 milyon TL net zarar agikladi.
Hammadde maliyetlerindeki artis ve kanatl et fiyatlarindaki diistsle birlikte zayif operasyonel karllik, sirketin net zarar
kaydetmesine neden oldu.

Bizim tahminimiz olan 250 milyon TL ve piyasa beklentisi olan 246 milyon TL’nin altinda kalarak,Banvit yillik bazda %4 ve
ceyrek bazda %5 artisla 1G11°de 241 milyon TL ciro kaydetti. Kanatli et fiyatlarinin kirmizi et ithalatiyla birlikte yillik bazda
%1.6 dismesi ciro blyimesini asagi ¢ekti. Diger taraftan, hammadde maliyetleri 2011’in ilk ceyreginde artmaya devam etti.
TUIK verilerine gore, bugday fiyatlarinda yillik bazda %22 artis olurken, misir fiyatlarinda yillik bazda %11 artis géruldi.
Dolayislyla, sirketin briit kar marji artan hammadde maliyetlerinin fiyatlara yansitilamamasi nedeniyle 1G10’daki 24%'ten
1C11’de %9.9'a geriledi.

Faaliyet giderlerinin satislara orani 1G10’daki %10.9’'dan 1C11’'DE %11.9'a ylkseldi. Sonug olarak 1G10’daki 22 milyon TL
FAVOK rakami 1G11°de 0 milyon TL olarak gergeklesti.

Sonug olarak, BANVT 1C11 sonuglari beklentimiz dahilinde olarak zayif operasyonel performansa isaret etti. Hisse i¢in 5.70
hedef fiyat ve %14 yukari potensiyel ile TUT tavsiyemizi koruyoruz.

BIMAS Bim Birlesik Magazalar TUT

Kapanis TRY: 52.25 YTL Hedef Fiyat TL/Yukselme Potansiyeli % : 5425 TL 3.83% Piyasa Degeri .mn(TL): 7,932

Analist: Esra Suner Telefon.: +90 212 350 25 72 E-Mail: esuner@isyatirim.com.tr
Tarih:  11/05/2011

1G11 net kari tahminlerin Gzerinde gergeklesti. Beklentilerin Gzerinde olarak (Is Yatinm:70 milyon TL, CNBC-E:72 milyon TL),

BIMAS yillik bazda %21 ve ¢eyrek bazda %14 artisla 80 milyon TL net kar agikladi. Operasyonel karlihginin beklentilerin

Uzerinde olmasini net kar rakaminin tahminimizin Gzerinde gergeklesmesinin ana nedeni olarak gésterebiliriz. Diger taraftan,

gugli ciro blylmesi ve yiksek finansal gelirler yillik bazda net kar rakaminin blyimesini sagladi. Sirketin 1G11 cirosu 1,878

milyon TL ile beklentilere (Is Yatirnm:1,891 milyon TL, CNBC-E:1,840 milyon TL) paralel gelmesine ragmen, FAVOK rakami

112 milyon TL ile beklentilerin (Is Yatirnm:104 milyon TL, CNBC-E:105 milyon TL) lizerinde gergeklesti.

Karlilik sirketin hedeflerini asti. Sirketin cirosu yillik bazda %19 ve cerek bazda %9 artarak 1,878 milyon TL'ye ulasti. Artan gida
fiyatlari, brit kar marjinin hem yillik hem ¢eyrek bazda 0.3 ylizde puan gerilemesine neden oldu. Faaliyet giderlerinin satiglara
orani 1G11°de yillik bazda 0.2 yiizde puan ve geyrek bazda 0.4 yiizde puan gerileyerek %11.7’e diistl ve brit kar majindaki

gerilemeyi kompanse etti. Sirket 1G11’de yillik bazda %18 ve geyrek bazda %11 artisla 112 milyon TL FAVOK kaydetti. FAVOK
marji ise, 1G10’daki %6’nin altinda fakat 4C10’daki %5.8’in Gzerinde olarak, sirketin %5-%5.5 2011 FAVOK marji hedefinin de

Uzerine ¢ikarak 1G11°de %5.9 gergeklesti.

TUT tavsiyemizi koruyoruz. Sonug olarak, piyasanin BIMAS'In 1G11 sonuglarina olumlu tepki vermesini bekliyoruz. BIMAS

hisseleri icin 54.25TL hedef fiyat ve %7 artis potansiyeli ile TUT tavsiyemizi koruyoruz. Hisse 18.7x 2011T FD/FAVOK ve 28.9x
F/K ¢carpani ile Rusya’daki benzerlerinin medyani olan 11.6x ve 25.4x’e kiyasla primli igslem gériyor.

CCOLA Coca-Colaicecek A.S SAT

Kapanig TRY: 20.90 YTL Hedef Fiyat TL/Yikselme Potansiyeli % : 18.10 TL -13.40% Piyasa Degeri .mn(TL): 5,316

Analist: Esra Suner Telefon.: +90 212 350 25 72 E-Mail: esuner@isyatirim.com.tr
Tarih:  10/05/2011

GUcli hacim biiyiimesine ragmen artan hammadde maliyetleri karlihgi distrdi

Beklentilerin Gizerinde olarak ( Is Yatinm: 5 milyon TL; CNBC:E 6 milyon TL) CCOLA yillik bazda %5 dusis fakat 4G10’da

kaydettidi 42 milyon TL net zararin ¢ok Gzerinde olarak 8 milyon TL net kar rakami agikladi. Konsolide satis hacminde gérilen

ciddi biyimeye ragmen, artan hammadde maliyetlerinin etkisiyle diglk karlilik ve kambiyo giderinden kaynaklanan ylksek

finansal giderler net kar rakaminin yillik bazda diismesine neden oldu. Ote yandan, faaliyet giderleri tarafinda maliyetlerin

kisiimasi ve dusiik finansal giderler ceyrek bazda sirketin net karinin artmasini sagladi. 1G11’de konsolide satis gelirleri 587

milyon TL (Is Yatinm: 546 milyon TL, CNBC-E: 544 milyon TL) ve FAVOK 65 milyon TL (Is Yatirim:52 milyon TL, CNBC-E:54

milyon TL) ile beklentilerin Gizerinde gergeklesti.

Konsolide satis hacmi, Ocak ve Subat aylarinda tim faaliyet bdlgelerinde gérilen uygun hava kosullari ve 1G10’daki distik baz
yili etkisiyle yillik bazda %22 ve geyrek bazda %11 artigla 137 milyon unite kasaya ulasti. Konsolide satis gelirleri ise guglu

satis hacmi ile birlikte fiyat artislarn etkisiyle yillik bazda %32 ve ¢eyrek bazda %11 artarak 587 milyon TL oldu. Sirketin

konsolide brut kar marji hem TUrkiye’de hem de uluslararasi operasyonlarinda artan hammadde maliyetleri etkisiyle yillik bazda
1.2 ylzde puan ve ¢eyrek bazda 0.5 ylzde puan gerileyerek %33.4 oldu. Artan 6lgcek ekonomisi ile birlikte maliyet

giderlerinde yapilan diizenlemelerin olumlu etkisi hammadde artigi etkisini azaltarak sirketin faaliyet karinin cirodan daha gok

blylmesini sagladi. Sonug olarak, FAVOK yillik bazda %18 ve geyrek bazda %72 artarak 65 milyon TL olarak gerceklesti.

Uluslararasi operasyonlar 1G11 konsolide FAVOK rakaminin %15.7’sini olusturdu.

Hisse icin INA ve benzer ¢arpan analizinin ortalamasini alarak ulastigimiz 18.10TL hedef fiyat (kur tahminlerimizdeki

degisiklerle 17.90'dan revize edildi) ile SAT tavsiyemizi koruyoruz. Hisse 11.9x 2011T FD/FAVOK carpani ile uluslararasi

benzerlerine kiyasla %50 primli islem gdriyor. Sirket bugiin bir webcast sunumu diizenleyecek. Sirket buglin yapacagi analist
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toplantsinda 2011 hedefleri ile ilgili bir degisiklige giderse, tahminlerizin (zerinden tekrar gegebiliriz.

Tarih:  12/05/2011
CCI Turkmenistan Coca-Cola Bottlers'in %12 hissesini satin aldi

KAP’a yapilan agiklamada Coca Cola Icecek A.S. (CCI) Day Investments Ltd. (Day)’in Turkmenistan Coca-Cola Bottlers
(TCCB)’deki %12.0 hissesinin 2,265,600 dolar bedel ile satin aldigini belirtti. Satin alma 2008 yilindaki CCl'in Day’in
TCCB'’deki toplam %12.5 hissesini satinlama opsiyon s6zlesmesine dayanarak yapildi. Geriye kalan %0.5 hissenin atin alimi
dnimiizdeki U¢ yil sirketin giindeminde olacak. Hisse devir iglemlerinin tamamlanmasiyla birlikte CCi’nin TCCB’deki ortaklik
pay! %59.5'ten %71.5’e artacak. TCCB’nin CCi'nin 2010 yil konsolide satig hacmi icindeki payinin %1.7 oldugunu hatirlatmak

CIMSA Cimsa AL
Kapanis TRY: 9.62 YTL Hedef Fiyat TL/Yukselme Potansiyeli % : 12.28 TL 27.66% Piyasa Degeri .mn(TL): 1,300
Analist: Burak Berki Telefon.: +90 212 350 25 80 E-Mail: bberki@isyatirim.com.tr

Tarih:  11/05/2011

Cimsa ilk geyrekte piyasa tahmini olan 18 milyon ve bizim tahminimiz olan 19 milyon liradan diigiik 15 milyon lira net kar
acikladi. Bu sonugclar karlilikta yillik %14 ¢ceyreklik ise %16°lik bir daralmayi isaret ediyor. Artan satis gelirlerine ragmen net
kardaki daralma gegen seneye gore ¢ok yiksek gelen Gretim giderleri ve hammadde giderleri oldu.

Sirketin satis gelirleri 1G11°de yillik %13 artarak 149 milyon lira oldu. Satislar yurtici tarafta yillik karsilastirdigimizda %16
yurtdigl tarafta ise %11 artti. Sirket 1G11°de 1 milyon ton ¢imento Ureterek gecen sene ile ayni miktarda ¢imento Uretmis oldu.

Son olarak, satis gelirleri bizim tahminimizin Ustinde gelmis olmasina ragmen satislarin maliyetindeki sert yikselis karlihgin
gecen seneye goére diismesindeki 6nemli neden oldu. Sirket igin AL tavsiyemizi ve hisse basina 12.28 lira hedef degerimizi
koruyoruz.

CLEBI Celebi GOZDEN GECIRILIYOR
Kapanis TRY: 26.40 YTL Hedef Fiyat TL/Yukselme Potansiyeli % : Piyasa Degeri .mn(TL): 642
Analist: Naz Okten Telefon.: +90 212 350 25 82 E-Mail: nokten@isyatirim.com.tr

Tarih:  16/05/2011

Celebi’nin ilk geyrek zarar 3,3 milyon TL )

Celebi'nin konsolide gelirleri gegen seneye gére %25 blylyerek 77,6 milyon TL olurken FAVOK %18 gerileyerek 6,5 milyon
TL oldu. FAVOK marji gecen sene ilk ¢ceyrekte %12,8 iken bu ¢eyrekte %8,4 olarak gergeklesti. Hem operasyonel karliliktaki
disis hem de gecen seneye gore hafif yliksek gelen finansal giderler ve vergi giderleri 3,3 milyon TL zarara neden oldu.
Gecen sene ilk ceyrekte Celebi'nin zarari 2 milyon TL olmustu.

Gelirlerdeki biyime 6zellikle yer hizmetleri ve kargoda gergeklesti. Yer hizmetleri gelirleri olgunlagan Tirkiye ve Hindistan
operasyonlarinin katkisiyla %23 biyuyerek 52,3 milyon TL oldu. Gelebi Sabiha Gékgen Havalimani ve Delhi’de yer hizmetleri
faaliyetlerine 2010’un basinda baglamisti. Kargo gelirleriyse yine Tlrkiye ve Hindistan’da artan hacimlerin etkisiyle %31
blylyerek 24,5 milyon TL olarak gerceklesti. Sene basinda faaliyete gegen Frankfurt kargo operasyonunun da ilk geyrekte kargo

gelirlerine az da olsa katkisi oldu. Operasyonel giderler personel ve yonetim giderlerindeki artis nedeniyle gegen seneye gore
%31 bilylidi ve daha diisiik bir FAVOK marjina yol acti. Giderlerdeki artisin bir kismi Hindistan’daki personel ve havaalani
giderlerinden olusurken gegen sene faaliyette olmayan Almanya operasyonlarindan gelen gider de FAVOK'te ayrica baskiya
neden oldu. Almanya’da ilk geyrekte 2 milyon TL zarar kaydedildi. Macaristan’da da diisik operasyonel karlilik etkili oldu.
Faaliyet giderlerindeki artisin 6nimuizdeki dénemde gelirlerdeki biiyimeyle dengelenecegini diisiniyoruz.

Celebi'nin zararini ilk geyrege has bir durum olarak nitelendirebiliriz. ik ceyrekte ézellikle Tiirkiye ve Hindistan'da diisiik
mevsimsellik ve kisitli trafik blytumesi gérildi. Dolayisiyla satiglarin maliyeti ve ydnetim giderlerindeki artis gelirlerdeki
bliylimeden daha hizl bir sekilde gerceklesti. Ikinci ceyrekte ucak trafigindeki bilylime ve kargo hacimlerindeki artisin
operasyonel karlilikta 6nemli 6lgtide toparlanm saglayacagini distnlyoruz. Almanya’ya baktigimizda sene sonunda pozitif
FAVOK beklemesek de toplam gelirlere yaklasik %10’luk bir katki saglayacagini diistiniiyoruz.
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DOAS Dogus Otomotiv AL
Kapanis TRY: 5.36 YTL Hedef Fiyat TL/Yikselme Potansiyeli % : 8.60 TL 60.46% Piyasa Degeri .mn(TL): 1,179
Analist: Esra Suner Telefon.: +90 212 350 25 72 E-Mail: esuner@isyatirim.com.tr

Tarih:  13/05/2011
Rekabet Kurulu’nun cezasi giiglii 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 azaligla 1G11’de 17 milyon TL net kar rakami agikladi. Yillik bazda operasyonel performansta artis
olmasina ragmen, kambiyo giderlerinden dolay! kaydedilen ylksek 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 faktorler oldu. Bunlara ek olarak, azinlklardan 1G10’da kaydedilen 0.3 milyon TL gelirlere kiyasla
1C11°de kaydedilen 0.3 milyon TL zarar ve yUksek vergi giderleri (1G11:11 milyon TL, 1G10:3milyon TL) yine kar rakaminin
azalmasina neden oldu.
Tahminlerin Gzerinde olarak (Is Yatirrm: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 yikseldi. Sirket, 1G10’da kaydettigi 13,259 adete kiyasla 1C11°de 26,762 adet arag satisi
gerceklestirdi.
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 ylizde puan gerileyerek %12.4’e distl. Fakat, FAVOK gUgll ciro artisi ve artan
blgek ekonomisinin etkisiyle 74 milyon TL (Is Yatirim: 60 milyon TL, CNBC-E:59 milyon TL) olarak gergeklesti. Dolayisiyla,
FAVOK marji 1G10’daki %5.6 ve 4G10’daki %6.0’dan 1G11’de %6.5’e ylUkseldi.
Dogus Otomotiv 1G11’de Rekabet Kurulu’nun 37 milyon TL cezasina karsilik olarak 25 milyon TL'lik bir defaya mahsus gider
kaydetti. Sirketin, 4C10’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
karliligindaki iyilesmeyi olumlu olarak yorumluyoruz. Hisse i¢in 8.50TL hedef fiyat ile AL tavsiyemizi koruyoruz.

DYHOL Dogan Yayin ONERIMIZ YOK
Kapanis TRY: 1.50 YTL Hedef Fiyat TL/Yukselme Potansiyeli % : Piyasa Degeri .mn(TL): 1,500
Analist: Ilke Homrig Telefon.: +90 21235025 16 E-Mail: ihomris@isyatirim.com.tr

Tarih:  12/05/2011

Dogan Yayin ve Bagh Ortaklilarina dair vergi cezalarinin distrilmesi
Alacaklarin Yeniden Yapilandiriimasi Kanunu’na bagl olarak Dogan Medya vergi affina basvurmustu. Dogan Medya’ya ait 862
milyon TL'lik vergi tarhiyatinin 90 milyon TL i¢in bagvurulmus ve 6édenecek tutat 18,5 milyon TL'ye disirilmustir. Dogan
TV’ye ait 2 milyar TL'lik vergi tarhiyatinin ise 1,4 milyar TL'si icin vergi affina basvurulmus ve 6édenecek tutar 276milyon TL'ye
disUrilmustir. Sirketin toplam 6deyecegi tutar 294 milyon TL olmustur. 18,5 milyon TL ve 276 milyon TL'nin 18 taksidinin ilki
31 Mayis’a kadar 6denecektir. Kalan davasi devam eden 1,4 milyar TL tutarindaki vergi tarhiyati icinse Sirket’in 2 Haziran’a
kadar vergi affina bagvuru hakki bulunuyor. Kalan 1,4 milyar TL'nin de ayni oranda disurildiguna varsaydigimizda Dogan
Medya’nin toplamda 6deyecedi tutarin beklentilerimiz dahilinde oldugunu sdyleyebiliriz.

Tarih:  13/05/2011

Dogan Yayin 337 milyon TL zarar agikladi

Dogan Yayin 2011’in 1.ceyreginde konsolide gelirlerini %7 arttirarak 643milyon TL'’ye ulastirdi. Konsolide FAVOK ise iki katina
ctkarak 32milyon TL olarak gerceklesti. Net zarar 337milyon TL ile piyasanin net zarar beklentisi olan 52milyon TL’den daha
kétl geldi, ancak bu sapmada yakin zamanlarda agiklanan vergi matrahi arttirimi ve torba yasasindan kaynaklanan karsiliklarin
etkili oldugunu distntyoruz. Konsolide gelirlerin %49’'u yazili basin, %35'i gérsel ve isitsel basin ve %12’si magazacilik
faaliyetlerinden gelmistir. Reklam Gelirleri 1G11°de %15 artarak 354 milyon TL'ye ulagsmistir. Tiraj ve Baski Gelirleri ise %5
azalarak 91 milyon TL olarak gerceklesmistir.

EREGL Eregli Demir Celik TUT
Kapanis TRY: 4.28 YTL Hedef Fiyat TL/Yukselme Potansiyeli % : 4.41TL 3.12% Piyasa Degeri .mn(TL): 9,202
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
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Uzerinde 260 milyon TL net kar agikladi. Uzun gelik satis hacminin zayif olmasindan dolayi bizim 2.3 milyar TL olan net satis
beklentimiz sirketin agikladigi 2 milyar TL’nin Gzerinde kaldi. Buna ragmen sirketin kaydettigi %21.7 FVAOK marji bizim
beklentimiz olan %20’nin lzerinde gergeklesti. Bugiin hissenin olumlu tepki vermesini bekliyoruz.

Erdemir'in 1G11’de toplam ¢elik Uretimi yillik bazda %1 artarak 1.7 milyon TL (%88 yass! 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 satiglar yillik bazda %28 ve geyreksel bazda %6 artarak 2,028 milyon TL'ye ulagti. Hammadde maliyetlerindeki artigin
olumsuz etkisinin sinirli kalmasi ve yillik bazda cgelik fiyatlarinin artmasi sayesinde Erdemir bir kere daha gi¢li FVAOK mariji
(%21.7) kaydetti.

Sirketin net borg pozisyonu 4G10’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.

FROTO Ford Otosan AL
Kapanis TRY: 14.85 YTL Hedef Fiyat TL/Yukselme Potansiyeli % : 18.30 TL 23.23% Piyasa Degeri .mn(TL): 5,211
Analist: Esra Suner Telefon.: +90 212 350 25 72 E-Mail: esuner@isyatirim.com.tr

Tarih:  11/05/2011

Ford Otosan 2011 yili satis hedeflerini revize etti. Sirket 2011 yilinda hem iharacat pazarlarina hem de yurtigine toplamda 340
bin arag satmay! hedefliyor. Revize rakam sirketin bir énceki hedefi olan 340 bin adetin %1 Uzerinde. Yurti¢i satis hedefi

degisen yurtici pazar blylime beklentisi (4%’den %5’e) ve artan pazar pay! hedefi (%15.4'den %15.6’a) neticesinde 127 binden
130 bine revize edildi. Diger taraftan, ihracat satis hadefi 242 bin adetten 244 bin adete yUkseltildi.

GARAN Garanti Bankasi AL
Kapanis TRY: 7.20 YTL Hedef Fiyat TL/Yukselme Potansiyeli % : 8.56 TL 18.89% Piyasa Degeri .mn(TL): 30,240
Analist: Bdulent Sengéndl Telefon.: +90 212 350 25 66 E-Mail: bsengonul@isyatirim.com.tr

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.

GUBRF Giibre Fabrikalari GOZDEN GECIRILIYOR
Kapanis TRY: 14.75 YTL Hedef Fiyat TL/Yukselme Potansiyeli % : Piyasa Degeri .mn(TL): 1,232
Analist: Nur Atasoy Telefon.: +90 212 350 25 34 E-Mail: natasoy@isyatirim.com.tr

Tarih:  16/05/2011

Glbretas 2011 yih ilk geyreginde hem bizim hem de piyasa beklentisinin ¢ok altinda yalnizca 6 milyon TL net kar elde etti.
Gelirler artan gUbre fiyatlari ve satis hacmine bagh olarak yUkselse de artan finansal giderler ve Razi operasyonlarinda
karliligin disimUs olmasi sirketin net karina olumsuz yansidi. Sirket satis hacmini yillik bazda %5 arttirirken, gelirlerdeki artis
%28 oldu ve sirket konsolide 523 milyon TL gelir elde etti. Razi fabrikasinda artan dogalgaz maliyeti yiziinden sirketin
FAVOK'li geriledi. Yillik bazda FAVOK %6 geriledi ve 126 milyon TL oldu. Bu da sirkete konsolide olarak %24'lik marj sagladi.

Gegcn yil ayni ddnemde sirketin FAVOK marji %33 seviyesindeydi. Beklentilerimizin altinda bir operasyonel karlilik gdsteren
Gilbretas hisseleri icin 8nerimizi GOZDEN GEGCIRILIYOR olarak degistiriyoruz.

HURGZ Hurriyet TUT
Kapanig TRY: 1.75YTL Hedef Fiyat TL/Yikselme Potansiyeli % : 1.98 TL 13.14% Piyasa Degeri .mn(TL): 966
Analist: ke Homris Telefon.: +90212 350 25 16 E-Mail: ihomris@isyatirim.com.tr

Tarih:  11/05/2011

Harriyet'in ilk geyrek zarari 26,1 milyon TL'de 14 milyon TL zarar olan piyasa beklentisinden daha két, bizim beklentimiz olma
35 milyon TL zarardan ise daha iyi olarak gergeklesti
Harriyet'in konsolide gelirleri %7 artarak 190 milyon TL ( bizim beklentimiz 181 milyon TL) olurken FAVOK %11 daralarak 21
16/05/2011 Sayfa 9 of 18



Haftalik Sirket Haberleri

milyon TL (bizim beklentimiz 22 milyon TL)oldu. FAVOK marjiysa %10,9 oldu (bizim beklentimiz: %12,4). Sadece Hilrriyet'in
(TME harig) FAVOK marji beklentimize paralel %14 olarak gergeklesti. TME ise %7 olan beklentimizin gok altinda %3
civarinda FAVOK marji gerceklestirdi. Piyasa beklentisinin bizim beklentimizden farkli olarak vergi affi, vergi matrahinin artmasi

ve Rekabet Kurulu'nun verdigi cezalarla alakali ayrilan karsiliklari icermedigini disunuyoruz. Sonuglar beklentimiz dahilinde
olsa da net zararin piyasa beklentisinden kétl gelmesi bu hisse fiyatinda biraz baski yaratacaktir.

ISFIN Is Finansal Kiralama AL
Kapanis TRY: 1.60 YTL Hedef Fiyat TL/Yikselme Potansiyeli % : 2.16 TL 35.00% Piyasa Degeri .mn(TL): 472
Analist: Bdalent Sengonl Telefon.: +90 212 350 25 66 E-Mail: bsengonul@isyatirim.com.tr

Tarih:  16/05/2011

is Leasing yilin ilk ceyreginde 15,4 milyon TL konsolide net kar elde etti. Sirketin net karinda énceki yilin ayni dénemine gore
%3 gerileme var. Finansal kiralama gelirleri yillik bazda sabit kalirken faaliyet gelirlerindeki %11 blyime faktéring
faaliyetlerinden kaynaklandi. Hacim blylumeleri gayet gig¢li ve beklentimizin 6tesindeydi. Toplam finansal kiralama alacaklari
yillhk %40 artisla 1 milyar TL olurken faktéring alacaklari iki katin Gzerinde artarak 470 milyon TL oldu. finansal kiralama
islerinin getirileri dismeye devam etti. Fonlama maliyetine gére spred ise gecen yilin ayni déneminde %6,6 iken bu yilin ilk
ceyreginde %4,5 dlizeyinde gergeklesti. Spredin 6nceki ceyrege gbre sabit kaldigini gériiyoruz. Faktdring faaliyetlerinde ciddi
hacim artigina ragmen getirilerde disus var. Fakt6ring iglemlerinin ortalama getirisi ilk ceyregkte %5,9 dlizeyinde olurken
gecen yil %9,6 duzeyindeydi. Ozellikle personel giderlerindeki artisla faaliyet giderleri dnceki yilin ayni dénemine gére %13
artis var. Banka faizleri ve vadeli islem karlarina karsin banka borglarina édenen faizdeki artis net kar bir miktar tirpanladi. Aktif
kalitesindeki iyilesme devam ederken karliligi da destekliyor. Brit takipteki alacaklar énceki yilin ayni dénemine gére %37 daha
disUk. Takipteki alacak orani da yilsonunda %7,2 diizeyinden ilk geyrek sonunda %5,7 diizeyine geriledi. bu ¢eyrekte karsilik
giderleri yilhk &6 ve dnceki ceyrede gére %42 geriledi. sonugta vergi 6ncesi kar %18 daralirken ertelenmis vergi gelirleri
sayesinde net kardaki daralma sinirli kaldi. Is Leasing hisseleri 2011 yili beklentilerimize gére 8.3x F/K ve 0.9x PD/DD
carpanlariyla islem goéruyor.

KCHOL Koc Holding TUT
Kapanis TRY: 7.52 YTL Hedef Fiyat TL/Yukselme Potansiyeli % : 8.26 TL 9.86% Piyasa Degeri .mn(TL): 18,162
Analist: Basak Dingkog Telefon.: +90 212 350 25 92 E-Mail: bdinckoc@isyatirim.com.tr

Tarih:  16/05/2011
KCHOL 1G11 Sonuglari: Enerji’'nin Portfdydeki Agirhgi Artiyor

Kog¢ Holding, piyasanin 434mnTL’lik ve bizim 450mnTL’lik beklentimizin oldukga lizerinde 597mnTL’lik net kar rakami agiklad!.
Bdylesine bir strprizin yasanmasinin ardindaki en biiylk nedenler olarak, Entek Satisi’'ndan gelen faaliyet disi duran varlik satig
karini ve TUpras'in beklentilerden iyi gelen faaliyet karlihgini sayabiliriz. Bu ¢eyrekte agiklanan kar rakaminin, gegen senenin

ayni dénemine oranla %67 yluksek geldigini de belirtelim. Yalniz, holding gecen sene 72mnTL’lik net finansal gider

kaydederken, bu dénem bu rakam 24mnTL net kar oldu ve konsolide net kari oldukca olumlu etkiledi.

Sirketin toplam satis gelirleri, enerji ve otomotiv tarafindan gelen katkilar sayesinde gegen seneye oranla %37 artarak
15.1milyarTL’ye ulasti. 1G11 FAVOK rakami da, degismeyen FAVOK marjina ragmen %35 artarak 1,5milyarTL’ye ulasti.
Burada dikkat gekilmesi gereken husus, gegen sene toplam FAVOK teki pay1 %28 olan enerji segmentinin bu seneki payinin
%38’e glkmasi ve ayni dénemde FAVOK pay! %36'dan %30’a diisen finans segmentini de gegerek, bu geyrek itibariyle
holdingin toplam FAVOK'(i icerisinde en cok pay alan sektdr olmasi.

Sirket igin, tut tavsiyemizi koruyoruz. Holding, mevcut net aktif degerine oranla %4, hedef net aktif degerine oranla %19 iskonto
ile islem goriyor ki bu rakamlarin son 1 yillik ortalamlari sirasiyla %12 ve %18.

KRDMD Kardemir (D) GOZDEN GECIRILiYOR
Kapanis TRY: 0.88 YTL Hedef Fiyat TL/Yukselme Potansiyeli % : Piyasa Degeri .mn(TL): 529
Analist: Basak Dinckog Telefon.: +90 212 350 25 92 E-Mail: bdinckoc@isyatirim.com.tr

Tarih:  11/05/2011
Kardemir 1G11 Finansallar: Artan celik fiyatlar sayesinde gugli karlilik - Pozitif

Kardemir, 10mnTL'lik piyasa beklentisini bir hayli geride birakarak, 1G11’de 47mnTL net kar agikladi. Bu rakam gegen seneki
7mnTL’lik rakamin da oldukg¢a Gzerinde. Gelik fiyatlarinda yagsanan yUkselis ve hammade maliyetlerinde yasanan artisin sinirh
kalmasindan kaynaklanan gugla brit kar marji, net kar rakaminin iyi gelmesindeki en 6nemli faktor.
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Sirket, bu geyrekte 296mnTL net satis rakamina ulasti ve bu rakam ¢eyreksel ve yillik bazda sirasiyla %6 ve %29’luk bir artisa
tekabul ediyor. Hacimsel anlamda bu ¢eyrekte iretilen 271bin ton ¢elik Grin(, gegen sene ulagilan 279bin tonluk rakamin
gerisinde kalsa da, gelik fiyatlarinda gérilen ortalama %35’lik artis satis rakamlarina 6nemli bir destek sagladi. Sirket'in stratejisi

ile parelel bir sekilde, daha ylksek FAVOK marjlarina sahip profil ve ray satiglari gegen seneye oranla %85 ve %21 artis
gosterirken, kiitlk Grlnlerinde hacimsel bazda %27’lik bir daralma s6z konusu. Sonug olarak, sirketin haddehane Uretim
kapasitesi gegen seneye oranla %74'ten %84’e artmis oldu.

Bu gelismelere bagl olarak, sirket 60mnTL FAVOK ve %20.5 FAVOK mariji yakalamis oldu ki; bu oran gecen sene ve gecen
ceyrekte ulasilan %8.4 ve %2.0’lik oranlarin bir hayli Ustiinde. Son olarak, sirketin yil sonundaki 274mnTL’lik net borcunun da
bu ¢eyrek itibariyle 195mnTL’ye diistigini belirtelim. Sonuglar, sirket igin olumlu.

MGROS Migros GOZDEN GECIRILIYOR
Kapanis TRY: 23.40 YTL Hedef Fiyat TL/Yikselme Potansiyeli % : Piyasa Degeri .mn(TL): 4,166
Analist: Esra Suner Telefon.: +90 212 350 25 72 E-Mail: esuner@isyatirim.com.tr

Tarih:  16/05/2011

Migros 1GC11: Kambiyo giderleri nedeniyle kaydedilen net zarar
Migros 1C10’da kaydedilen 59 milyon net kar ve 4C10’da kaydedilen 61 milyon TL net zarara kiyasla, 1G11’de 134 milyon TL
net zarar kaydetti. Euro cinsinden uzun dénem borcundan kaynaklanan 154 milyon TL nakit digi kambiyo giderlerini sirketin net
zarar agiklamasina ana neden olarak gosterebiliriz. Ciroda yillik bazda %10 artis olmasina ragmen, pazarlama,satis ve dagitim
gideri altinda kaydedilen personel ve kira giderlerindeki artis yillik bazda sirketin FAVOK (bir defaya mahsus giderler ve dava
ve yasal karsiliklar dikkate alinarak hesaplanan) rakaminin %5 azalmasina neden oldu.
Ciro yillik bazda %10 artis ve ¢eyrek bazda %2 azalisla 1G11°de 1,575 milyon TL olarak gergeklesirken, Tirkiye operasyonlari
toplam satis gelirlerinin %95’ini olusturdu. Yeni magaza acimlariyla ortalama net satis alani 1G11°de yillik bazda %15.01
artarken, misteri sayisinda ayni dénemde sadece %2.7’lik artig gérildi. Son bir yilda agilan 218 yeni magazanin, 178 Sok
indirim magazalar formatinda oldu.
Brit kar marji yillik bazda sadece 0.2baz puan geriledi. Pazarlama,satis ve dagitim giderleri altinda kaydedilen personel ve
kira giderlerinde artis, FAVOK marjinin yillik bazda 1.3 ylizde puan azalmasina neden oldu. Magaza bliyimesini desteklemek
adina agilan ek depolar sirketin giderlerinde artisa neden oldu. Fakat, $ok indirim marketlerinin konsept degisikligi icin
harcanan bir defaya mahsus giderler ve dava ve yasal karsilik giderleri dikkate alindiginda, sirket %5.5 FAVOK marji kaydetti.
Sirket 154 milyon TL kambiyo gideri ve 35 milyon TL banka kredileri faiz gideri dahil 1C10’da kaydetigi 23 milyon TL net
finansal gelire kiyasla 1G11°de 150 milyon TL net finansal gider kaydetti. 2.5 milyar TL tutarinda euro cinsi uzun dénem borcu
ve 850 milyon TL nakit pozisyonu dikkate alinarak sirketin 1G11 Mart 2011 sonu itibariyle net borcu 1,727 milyon TL. Sirketin
2011 yili iginde geri 6deme planinin olmadigini ve 1.1 milyar Euro olan toplam borcun 98.5 milyon Euroluk kismina déviz
riskine karsi hedge ettigini hatirlatmak isteriz. Hedge edilen tutar 2012 ve 2013 yillarinda geri 6denmesi planlanan 141 milyon
Euro’nun buyuk kismini karsiliyor. Azerbaycan’daki bagh ortak hisse satisinda 15 milyon TL tutarinda bir defaya mahsus nakit
girisi olmasina ragmen, isletme sermayesi ihtiyacindaki artis (100 milyon TL) ve 25 milyon TL yatirim harcamasi nedeniyle
sirket negative 35 milyon TL nakit yaratti. 4.3 milyon TL tutarinda bagl ortak satisindan kaynaklanan diger gider artisi ve 2.4
milyon TL yasal karsilik giderleri net kar rakamini azalmasina neden olan diger etkenler oldu.
Migros hisseleri igin 6nerimiz bulunmamaktadir. 12 aylik trailing rakamlarina gére, Migros hisseleri 16.6X FD/FAVOK carpani
ile 19.1x carpani olan BIMAS hisselerine kiyasla %13 ucuz iglem goériyor.

PETUN Pinar Et ve Un GOZDEN GECIRILIYOR
Kapanis TRY: 7.96 YTL Hedef Fiyat TL/Yikselme Potansiyeli % : Piyasa Degeri .mn(TL): 345
Analist: llyas Safa Urganci Telefon.: +90 212 350 25 52 E-Mail: iurganci@isyatirim.com.tr

Tarih:  11/05/2011

Pinar Sut ve Pinar Et'ten garantdr agiklamasi

KAP’ta yapilan agiklamada, Pinar Sut ve Pinar Et, Dyo Boya tarafindan 25 milyon EURO tutarinda, Viking Kagit tarafindan 20

milyon EURO tutarinda ve Gamli Yem tarafindan 5 milyon EUR tutarinda olmak tzere; Agustos 2011'de kullanilacak toplam 50
milyon EUR tutarindaki, Agustos 2017 vadeli uzun vadeli krediye garantér oldugunu bildirdi. Kredinin yurtigcinde bir bankadan

kullanilacagi ve Yasar Grubu’nun kredilerinin yeniden finansmaninda kullanilacagi belirtildi. Pinar Et ve Pinar Sut’'un, Yasar

Holding’in toplam 95 milyon Euro ve 275 milyon Dolar tutarindaki kredilerine garantdr olduklarini hatirlatmak isteriz.

Tarih:  16/05/2011

PETUN: Faaliyet giderlerindeki artis sirketin 1C11 karini asagi ¢ekti

Tahminimiz olan 10 milyon TL’nin biraz altinda kalarak, Pinar Et yillik bazda %2 disls fakat ceyrek bazda %3 artigla 1G11’'de

9.3 milyon TL net kar rakami agikladi. Yiksek faaliyet giderleri nedeniyle gerceklesen dliisiik operasyonel performansi net kar
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rakaminin yillik bazda gerilemesine ana neden olarak gésterebiliriz.

Sirketin ortalama satis fiyatlari yillik bazda %6 artmasina ragmen, satis hacminde yillik bazda %6 gerileme gériilmesi, cironun
yilhk bazda %1 gerilemesine neden oldu. Sirket 1G10 kaydettigi 83 milyon TL ve 4C10’da kaydettigi 82 milyon TL’ye kiyasla
1C11°de 82 milyon TL ciro kaydetti. Briit kar marji kirmizi et ithalati ile birlikte diisen fiyatlarin etkisiyle, yillik bazda 1.5 yizde
puan artarak 1G11’de %19 olarak gergeklesti.

Faaliyet giderlerinin satislara orani ise ylksek reklam ve personel giderleri nedeniyle 1G10°daki %7.9'dan 1C11’de %9.7’e
ylUkseldi. Bunun sonucunda, FAVOK marji 1G10’daki %11.9’dan 1C11’de %11.6’a geriledi.

Sonug olarak ,PETUN’un 1G11 sonuglari geyrek bazda iyilesme fakat yillik bazda zayif operasyonel performansa isaret etti.

PNSUT Pinar Siit GOZDEN GECIRILIYOR
Kapanis TRY: 16.10 YTL Hedef Fiyat TL/Yikselme Potansiyeli % : Piyasa Degeri .mn(TL): 724
Analist: llyas Safa Urganci Telefon.: +90 212 350 25 52 E-Mail: iurganci@isyatirim.com.tr

Tarih:  11/05/2011

Pinar Sut ve Pinar Et'ten garantdr agiklamasi

KAP’ta yapilan agiklamada, Pinar Sut ve Pinar Et, Dyo Boya tarafindan 25 milyon EURO tutarinda, Viking Kagit tarafindan 20

milyon EURO tutarinda ve Gamli Yem tarafindan 5 milyon EUR tutarinda olmak tzere; Agustos 2011'de kullanilacak toplam 50
milyon EUR tutarindaki, Agustos 2017 vadeli uzun vadeli krediye garantér oldugunu bildirdi. Kredinin yurticinde bir bankadan

kullanilacagi ve Yasar Grubu’nun kredilerinin yeniden finansmaninda kullanilacagi belirtildi. Pinar Et ve Pinar Sut’'un, Yasar

Holding’in toplam 95 milyon Euro ve 275 milyon Dolar tutarindaki kredilerine garantdr olduklarini hatirlatmak isteriz.

Tarih:  16/05/2011

PNSUT: Sonugclar beklentilerimize paralel

Beklentimiz olan 17 milyon TL'ye paralel olarak, Pinar Sut yillik bazda %16 ve ¢eyrek bazda %57 artisla 18 milyon TL net kar
rakami acgikladi. Artan operasyonel performansi net kar rakaminin artmasina ana neden olarak gosterebiliriz.

Sirketin cirosu, yillik bazda %4 hacim daralmasina ragmen ortalama satig fiyatlarinda yillik bazda %9 artigla yillik bazda %5
artarak 145 milyon TL oldu. Ote yandan ¢eyrek bazda sirketin cirosu %8 oraninda hacim daralmasinin etkisiyle %2 azaldi.
Brit kar marji ¢ig st fiyatlarinda gértlen disUsle yilhik bazda 4.2 ylizde puan ve geyrek bazda 3.2 ylizde puan artti. SET-BIR
verilerine gore, ortalama ¢ig sut fiyatlar yillik bazda %19 ve ¢eyrek bazda %6.5 geriledi. Fakat, faaliyet giderlerinin satiglara
oranindaki artis FAVOK marjindaki artisi azaltan etmen oldu. Sonug olarak, FAVOK marji 1G10’daki %13’'ten 1C11°de %15.8’e
yUkseldi.

PNSUT 1G11 sonuglari sirketin operasyonel performansinda iyilesmeye isaret ederken, agiklanan sonuglar beklentilerimize
paralel gercekesti.

PTOFS Petrol Ofisi SAT
Kapanis TRY: 6.58 YTL Hedef Fiyat TL/Yikselme Potansiyeli % : 6.69 TL 1.61% Piyasa Degeri .mn(TL): 3,800
Analist: Asl Ozata Kumbaraci Telefon.: +90 212 350 25 26 E-Mail: akumbaraci@isyatirim.com.tr

Tarih:  12/05/2011

Petrol Ofisi 1G11'de gegen senenin ayni déneminde agikladigi 28 milyon TL net kara ve bir énceki ¢eyrekte agikladigi 182
milyon TL net zarara karsilik 102 milyon TL net zarar agikladi. Sirketin satiglari petrol fiyatlarinin artmasindan dolayi yilhk
bazda %22 artarak 1G11’de 3.9 milyar TL'ye ulasti. 1C10’da ortalama petrol fiyati 76.24 dolar/varil iken 1G11’de 105.20
dolar/varil’e yiikseldi. 1G11’de sirketin perakende satiglari yillik bazda %16 artarak 2.56 milyar TL'ye ulasirken ticari ve
endstriyel satiglari ayni ddnemde yillik bazda %33 artarak 1.4 milyar TL'ye ulasti. 1G11’de sirketin benzindeki ve motorindeki
Pazar payi sirasiyla %23 ve %28 olarak gerceklesti.

Faaliyet giderleri 1G11°de yillik bazda %23 artarak 124 milyon TL'ye ulagti. Bu artisin ana sebebi pazarlama, satig ve dagitim
giderlerinin artmasindan kaynaklaniyor. FVAOK ise yillik bazda %28 dusis ile 1C11°de 110 milyon TL olarak gergeklesti.

Petrol Ofisi 1G11'de gegen senenin ayni déneminde agikladigr 7 milyon TL net diger gidere karsilik 22 milyon TL tutarindaki
provizyon giderinden dolayi1 23 milyon TL net diger gider kaydetti. Sirket 1G11’de 132 milyon TL net finansal gider yazdi.
1C10’da bu rakam 67 milyon TL idi. Sirketin Mart sonu itibariyle 1.1 milyar TL net borg pozisyonu bulunuyor.

ik bakista, sirketin 1G11 sonuglar gecen senenin ayni déneminde acikladigi sonuglardan kétii gerceklesti.

Tarih:  13/05/2011
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SPK, OMV’nin halka agik olan Petrol Ofisi hisselerini almak i¢in yaptigi 7.01TL lik teklifini kabul etmedi, Petrol Ofisi talebini
geri ¢cekecek

OMV Enerji Holding Petrol Ofisi’ni IMKB kotasyonundan ve kurul kaydindan ¢ikarmak igin SPK basvurmus ve ¢agr fiyatini
TL7.01 olarak teklif etmisti. Ancak SPK, OMV Enerji Holding’in ¢agridan &nce hissenin %95’inden fazlasina sahip oldugu
gerekeesiyle bu talebi reddetti. Bu gelismeler Gzerine Petrol Ofisi borsa kotasyonundan ¢ikma teklifini geri gekti. Petrol Ofisi
hisseleri igin notr.

RYSAS Reysas Tasimacilik TUT
Kapanis TRY: 1.73 YTL Hedef Fiyat TL/Yukselme Potansiyeli % : 2.34 TL 35.18% Piyasa Degeri .mn(TL): 190
Analist: llyas Safa Urganci Telefon.: +90 212 350 25 52 E-Mail: iurganci@isyatirim.com.tr

Tarih:  16/05/2011

REYSAS 1C11: Operasyonel tarafta iyilesme gergeklesmedi.

Bizim tahminimiz olan 4 milyon TL’nin (izerinde olarak, Reysas 1G11’de 5 milyon TL net kar rakami agikladi. Arag muayene

istasyonlari segmentinde gerceklesen dusuk karlilikla birlikte azalan operasyonel performansa ragmen, disik finansal giderler

ve 1G10’da kaydedilen 0.3 milyon TL diger giderlere kiyasla 1G11°de kaydedilen 1.2 milyon TL diger gelirler sirketin net kar

rakaminin blyldmesini sagladi.

Sirketin cirosu, tasima ve lojistik segmentinde yeni misterilerle birlikte gérlen blytimeyle yillik bazda %22 artti. Tagima ve

lojistik segmentinin cirosu yillik bazda %30 artarak 1G10’daki 42 milyon TL’den 1G11°de 54 milyon TL ‘ye yikseldi. Fakat, ara¢

muayene istasyonu gelirleri Maliye Bakanhgrnin muhasebelestirme ile ilgili yaptigi diizenlemenin de etkisiyle 1G10’daki 8

milyon TL’den 6 milyon TL’ye geriledi.

Tasima ve lojistik segmentinin briit kar marji 1C11’de gegen senenin ayni dénemine kiyasla sabit kalarak %20 seviyesinde

gerceklesirken, arag muayene istasyonlarinin briit kari 1G10’daki %28den 1G11’de %23’e geriledi. Sonug olarak sirketin briit kar
marji 1.2 yizde puan gerileyerek 1G11’de %20.4 oldu. Faaliyet giderlerinin ciroya orani 1¢10’daki %7.3'den 1C11’de %6’a

yukseldi. Sonug olarak, FAVOK marji yillik bzda 2.5 yizde puan gerileyerek 1G11’de %21 olarak gergeklesti.

Reysas 1C11 sonuglari beklentilerimize paralel olarak gerceklesti. Hisse igin 12 aylik 2.34 hedef fiyat ile TUT tavsiyesi vermeye

devam ediyoruz.

SAHOL Sabanci Holding TUT
Kapanis TRY: 7.16 YTL Hedef Fiyat TL/Yukselme Potansiyeli % : 8.59 TL 19.95% Piyasa Degeri .mn(TL): 14,609
Analist: Alper Akalin Telefon.: +90212 35025 18 E-Mail: aakalin@isyatirim.com.tr

Tarih:  16/05/2011
Bankacilik sektérii Holding’in performansini asagi gekiyor

Sabanci Holding, Akbank ile parelel sekilde gegen seneki 497mnTL’lik kar rakaminin ve 453mnTLlik piyasa beklentisinin
oldukca gerisinde, 401mnTL’lik net kar agikladi. Finans segmentinde daralan kar marjlari, otomotiv ve enerjide iyilesen
karliliga ragmen bu seneki disiik performansin en biyik nedeni. Azalan kambiyo karlari nedeniyle 55mnTL’yi bulan finansal
giderler de bu sene karin beklenenden daha az gelmesinde en blyulk etmenlerin basinda geliyor.

Toplam konsolide satis gelirleri, finans segmentinden gelen katkinin degismemesine ragmen, enerji, otomotive ve
perakendede sirasiyla goériilen %41, %36 ve %22’lik blylime sayesinde %10 artarak 5.5 milyar TL’ye ulasti. Toplam gelirler
icerisinde finans segmentinin payi gecen senenin ayni déneminde %64 iken, bu ¢ceyrekte %58’e geriledi. Bu gelisme, toplam
aktif portfdyl icerisinde finansin agirigini azaltmak isteyen Sabanci i¢in olumlu.

Konsolide FAVOK rakami, Akbank’in azalan net faiz marjlari nedeniyle gecen seneye oranla %12 azalarak 1.2 milyar TL’ye
geriledi ve favok marjini da 5 baz puan gerileterek %22’ye gekti. Bunun yaninda, 4G10’da faaliyete gegen Bandirma Dogalgaz

Santrali'nin ylksek verimi sayesinde FAVOK marji %7'den %15’e yiikselen enerji segmenti, holdingin gelecek dénem karliligi
igin umut veriyor.

Holding’in solo net nakit pozisyonu, Aksigorta’nin %31’lik payinin 220mn$’a satiimasinin ardindan, 2011 ilk geyreginde
625mnTL’den 930mnTL'’ye ylkseldi. Holding'in net finansal giderleri ise gecen seneki 1.6mnTL’lik rakama kiyasla, azalan
kambiyo karlarindan dolayi dramatik bir sekilde artarak 55mnTL’ye ulasti ve net kar rakamini oldukga olumsuz etkiledi.

Sirket igin tut tavsiyemizi koruyoruz. 8.60 TL’lik hisse hedef fiyatimiz, an itibariyle %20’lik bir potansiyele isaret ediyor. Sirket,

mevcut aktif degerine oranla %31 iskontolu iglem géruyor ki, bu rakam holding piyasasi ortalamasi olan %24 rakaminin biraz
Ustinde.
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SELEC Selcuk Ecza Deposu GOZDEN GECIRILiYOR
Kapanig TRY: 2.37 YTL Hedef Fiyat TL/Yikselme Potansiyeli % : Piyasa Degeri .mn(TL): 1,472
Analist: Nur Atasoy Telefon.: +90 212 350 25 34 E-Mail: natasoy@isyatirim.com.tr

Tarih:  16/05/2011

Selcuk Ecza 2011 yilinin ilk geyreginde hem bizim hem de piyasa beklentisinin altinda 39 milyon TL net kar elde etti. Sirketin
net kari gegen yilin ayni dénemine gore %19 geriledi. Her ne kadar gelirler artmis olsa da ve Ureticilerden alinan bonuslar
degismemis olsa da artan rekabetin sirketin karliigina olumsuz yansidigini diistinliyoruz. ilag pazarindaki biylimeye paralel
sirketin gelirleri yillik bazda %10 yUkseldi ve 1,317 milyon TL seviyesine geldi. Pazar pay! ise deder bazinda %35.3
seviyesinden %36 seviyesine, kutu bazinda ise %36'dan %36.6 seviyesine ylkseldi. Selguk Ecza'nin brit kar marji 2010 yil ilk
ceyregindeki %7.9'luk seviyesinden %6.9 seviyesine geriledi. Beklentilerimizin ¢ok altinda kalan Selguk Ecza igin 6nerimizi

SISE Sise Cam TUT
Kapanig TRY: 3.98 YTL Hedef Fiyat TL/Yikselme Potansiyeli % : 4.04 TL 1.50% Piyasa Degeri .mn(TL): 4,553
Analist: Nur Atasoy Telefon.: +90 212 350 25 34 E-Mail: natasoy@isyatirim.com.tr

Tarih:  16/05/2011

Sise Cam 2011 yilinin ilk geyreginde beklentilerin cok Gizerinde 123 milyon TL ner elde etti. Sirketin net kari gegen yilin ayni
dbénemine goére %43'l0k artis gbsterdi. Her is kolunda gériilen iyilesme nedeniyle holding hem gelirlerinde hem de faaliyet
karliiginda iyilegsme gérildu ve bu da net kara yansidi. Holdingin gelirleri yillik bazda %18 artig g6sterdi ve 1,092 milyon TL
seviyesine ylkseldi. En fazl gelir artisi diiz cam segmentinde gorildi. Sise Cam’in FAVOK’l %33 artti ve 290 milyon TL olarak
gergeklesti. Bu da sirkete %27’lik bir kar marji sadladi. Trakya Cam ve Soda Sanayii igin olan dederlemelerimizi yukari yonlu
revize decegiz. Bu da holdingin net aktif degerine olumlu etki edecektir.

SNGYO Sinpas GYO GOZDEN GECIRILIYOR
Kapanis TRY: 2.06 YTL Hedef Fiyat TL/Yukselme Potansiyeli % : Piyasa Degeri .mn(TL): 1,030
Analist: Burak Berki Telefon.: +90 212 350 25 80 E-Mail: bberki@isyatirim.com.tr

Tarih:  16/05/2011

Sinpas GYO 2011 yilinin ilk geyreginde 11.8 milyon lira net kar agikladi. Sirket gegen sene ilk geyrekte 4.6 milyon lira net zarar
aciklamisti. Gegen sene son geyrekte 6zellikle hiz kazanan konut teslimatlar biraz yavaslamis gibi duruyor. Muhasabe

standartlarina gére sirket 6n satisini yaptigi konutlarin anahtar teslimini yapmadan finansallara yansitamadigi igin bu sonuglar

Sinpas’in bu sene 6n satis performansi hakkinda bilgi vermiyor.

Sinpas GYO satis gelirlerini yillik %160 arttirarak 74 milyon liraya ¢ikardi. Bu sene Sinpas’in yaklasik 1.775 konut teslimatini

yapmasini bekliyoruz. Su an ki piyasa degerine gére Sinpas GYO hisseleri %17 iskontolu igslem goriirken sektér ortalamasi

yaklasik %3 civarinda. Sinpas GYO hisseleri igin hedef dederimizi sirketin yeni satis hedefleri ile revize edecegiz.

SODA  Soda Sanayii TUT
Kapanis TRY: 2.80 YTL Hedef Fiyat TL/Yikselme Potansiyeli % : 3.42 TL 22.03% Piyasa Degeri .mn(TL): 711
Analist: Nur Atasoy Telefon.: +90 212 350 25 34 E-Mail: natasoy@isyatirim.com.tr

Tarih:  16/05/2011

Soda Sanayii gecen yil ayni ddnemin net karini ikiye katlayarak 28 milyon TL net kar elde etti. Hem operasyonel tarafta sirketin
karlihigr artti hem de cirosu artti gegen yila gére bu da sirketin net karinin iyilesmesine neden oldu. Ceyreksel bazda net kar
%2'lik gerileme gdstermis olsa da bunun tek nedeni bir 6nceki ¢ceyrekte yazilan 15 milyon TL'lik finansal gelirin bu ¢eyrekte
yazilmamis olmasidir. Sirket her ne kadar satis hacmini agiklamasa da tretim hacmindeki artis sirketin satislarini arttirdiginin
aglk bir gdstergesi. Fiyat artisiyla birlesince bu da sirketin cirosunun yillik bazda %20 artarak 194 milyon TL seviyesine
gelmesine neden oldu. Sirket 2011 yilinin ilk geyreginde gegen yil ayni dénemin %57 Gzerinde 45 milyon TL FAVOK elde
etti. Bu da sirkete %23'lik bir FAVOK marji sagladi. Gegen yil ayni dénemde sirketin FAVOK marji %18 seviyesindeydi. Soda
icin tahminlerimizin Gzerinden gegecegdiz. Hisse igin énerimizi AL olarak revize ediyoruz.

16/05/2011 Sayfa 14 of 18



Haftalik Sirket Haberleri

TEBNK TEB SAT
Kapanis TRY: 2.17 YTL Hedef Fiyat TL/Yikselme Potansiyeli % : 2.03 TL -6.24% Piyasa Degeri .mn(TL): 4,784
Analist: Bdalent Sengonl Telefon.: +90 212 350 25 66 E-Mail: bsengonul@isyatirim.com.tr

Tarih:  13/05/2011

Net kar beklentilerden iyi geldi. TEB, ilk geyrekte 82 milyon TL solo net kar elde etti. Ortalama piyasa beklentisi 50 milyon TL
diizeyindeydi. Bankanin birlesme sonrasi mali tablolar énceki dénemlerle direk olarak karsilastirilabilir degil. Genel olarak,
birlesme slreci devam ederken bankanin blylimesi beklendidi gibi sektdr ortalamasindan diisik kaldi. Diger yandan net faiz
marji daha gugli. Aktif kalitesinde ise bir miktar bozulma var.
ilk ceyrekte bankanin toplam kredileri TEB ve Fortis’in bir &nceki ceyrekte verdigi kredilerin toplamina gére %5 bilylimeye isaret
ediyor. Toplam aktif blylmesi ile %1 ile sinirli oldu. Fortis’in takipteki alacak portféytndn ilavesiyle birlikte takipteki kredilerin
toplam kredilere orani 25 baz puan artigla %3,3 oldu. bu deger sektér ortalamasiyla uyumlu. ilk ceyrekte 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 artigla %4,9 oldu. 50 milyon TL net alim-satim
kari oldukga ylksek. Ucret ve komisyon gelirleri yillik %16 artsa da buradaki potansiyelin tam olarak kullanilamadigini
disUnuyoruz. Bankanin tahsilat performansi da TEB ve Fortis’in énceki ddnem performanslarina gére iyiydi. Faaliyet giderleri
birlesme slreci nedeniyle artista. Faaliyet giderlerinin bankacilik gelirlerine orani halen %70’in (zerinde seyrediyor. Banka bu
ceyrekte birlesme nedeniyle 20 milyon TL gider kaydetti.

THYAO Tirk Hava Yollari AL
Kapanis TRY: 4.41 YTL Hedef Fiyat TL/Yukselme Potansiyeli % : 6.00 TL 36.05% Piyasa Degeri .mn(TL): 4,410
Analist: Naz Okten Telefon.: +90 212 350 25 82 E-Mail: nokten@isyatirim.com.tr

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 bliyime %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 agirhdinin arttigini gérayoruz. 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 blyimedeki artisin dnimizdeki yliksek talep dénemi igin iyi bir indikatér oldugunu sdyleyebiliriz.

Tarih:  13/05/2011

Yiksek jet yakit fiyatlari operasyonel karlihdi negatif etkiledi

THY’nin 1C11 net gelirleri gegen seneye gére %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 a¢ikladigi
332,3 milyon TL net zarar 267 milyon TL olan beklentimizin ve 234 milyon TL olan piyasa beklentisinin altinda aciklandi.

Gelirlerdeki blylime gegen yila gore trafikteki %9’luk artis ve yine 1C10’a gbre artan koltuk basina gelirden kaynaklandi. UKK
basina gelir hem kurdaki artis hem de yiksek jet yakit fiyatlarinin bilet fiyatlarina yansimasiyla gecen seneye gore %7 artti.
THY’nin yakit gideri 1G10’a gdre bu ceyrekte %61 artis gosterdi. Gegen sene ayni ¢eyrekte ortalama petrol fiyati varil basina 76

dolarken bu geyrekte ortalama varil basina 105 dolar oldu. Sirketin toplam yakit tiketimi de filonun genislemesi ve uzun
menzilli hatlardaki artisla yUkselis gdsterdi. Yakit gideri 1G10’da toplam faaliyet giderlerinin %27sini olustururken bu sene bu
oran %31 oldu. Filo ve ugus agindaki bliyimeye paralel olarak personel gideri %46 buiytrken, yer hizmetleri ve bakim giderleri
de artis gostererek FVAKOK'U negatif etkiledi.

THY 132 milyon finansal gider agiklarken bunun 121 milyonu finansal kiralama kur farki giderinden kaynaklandi. Sirket gecen
sene ilk ceyrekte 108 milyon TL finansal gelir agiklamisti. Zayik operasyonel karliligin yanisira finansal gider de Sirket'in ilk
ceyrekte 332,2 milyon TL zarar yazmasina neden oldu. Distk mevsimsellik ve faaliyet giderlerindeki hizli yikselis kar rakamini
negatife gekti. Hizli filo artisina kargilik talebin dlglk olmasi gelirlerdeki artigin giderlerdeki blyimenin altinda kalmasina yol
acti. Onimuizdeki dénemde yiksek jet yakit giderleri karliligr zorlamaya devam edecek olsa da bulyiiyen talebin ikinci geyrekte
operasyonel karlilikta iyilesmeyi destekleyecegini disinlyoruz. Sonuglarin sasirtici olmadigini diisiniyoruz, ancak beklenenin
altinda gelen zarar rakamina piyasanin verecegi tepkiyle buguln hisse fiyati izerinde baski yaratacagini distiniyoruz.
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TRCAS Turcas TUT
Kapanis TRY: 4.04 YTL Hedef Fiyat TL/Yikselme Potansiyeli % : 4.75TL 17.60% Piyasa Degeri .mn(TL): 909
Analist: Asl Ozata Kumbaraci Telefon.: +90 212 350 25 26 E-Mail: akumbaraci@isyatirim.com.tr

Tarih:  16/05/2011

TRCAS: Shell & Turcas ortakligindan gelen katkinin az olmasi sonuglari olumsuz etkiledi..

Turcas 1C11’de bizim beklentimiz olan 16 milyon TL net kara karsilik 14 milyon TL net kar kaydetti. Sirket 1C10°da 21 milyon

TL net kar kaydetmisti. Kar rakamindaki azaligin en 6nemli sebebi Shell & Turcas ortakligindan gelen katkinin daha az

olmasindan kaynaklaniyor. Shell & Turcas 1G11’de 2.3 milyar TL net satis ve 52 milyon TL net kar kaydetti. Gegen senenin

ayni déneminde ise 2 milyar TL net satis ve 69 milyon TL net kar yazmisti. Net satis rakamindaki yillik bazda %15’lik artis petrol
fiyatinin artmasindan kaynaklaniyor. Kontrat yenileme 6ddemelerinin etkisini sonuglarda gérmeye devam ediyoruz.

Petkim’in %51’ine sahip olan ve Turcas’in %25 ile 6zsermaye yéntemine gére konsolide ettigi Socar-Turcas A.S., Mart

2011'de 675 milyon TL eksi 6zsermayesi nedeniyle sifir olarak degerlendi. Turcas RWE ile birlikte yatirima basladigi dogalgaz

santrali i¢in 0.3mn TL zarar yazdi. 800 MW kapasiteli santralin 2012 yilinda devreye alinmasi bekleniyor. Turcas’in Mart 2011

itibari ile 15 milyon TL net nakit pozisyonu bulunuyor. Turcas hisseleri i¢in TUT tavsiyemizi koruyoruz.

TRGYO Torunlar GYO AL
Kapanis TRY: 6.58 YTL Hedef Fiyat TL/Yukselme Potansiyeli % : 9.21 TL 39.97% Piyasa Degeri .mn(TL): 1,474
Analist: Burak Berki Telefon.: +90 212 350 25 80 E-Mail: bberki@isyatirim.com.tr

Tarih:  16/05/2011

Torunlar GYO’nun net kari yillik karsilastirdigimiz zaman %58 azalarak 8.8 milyon liraya geriledi. Net karlilikta olusan
daralmanin en buyik nedeni ise finansal giderlerin gecen yilki 3.3 milyon TL gelir rakamindan 15.7 milyon lira gidere
dénlsmesiydi.

Satis gelirleri 6zellikle 2010 yilinin sonunda agilan Torium AVM'nin katkisiyla yilhk bazda %68 artti ve 1G11°de 42 milyon
liraya ulasti. Konut satis gelirleri ise %19 artti ve 12.8 milyon liraya yUkseldi. Kira gelirleri tarafina baktigimiz zaman %102
olan artis Torium AVM'yi ¢cikardigimiz zaman yilhk %27’lik artigi isaret ediyor.

Torunlar GYO’nun toplam kira gelirlerinin Torium AVM'nin katkisiyla 58 milyon liradan 90 milyon liraya ¢ikmasini bekliyoruz.
Hisse mevcut piyasa degerine gbre %42 iskontolu iglem gérirken sektér ortlamasi %3 civarinda. Hisse i¢in 12 aylik hedef
degerimiz 9.21 lira tavsiyemiz AL ydninde.

TRKCM Trakya Cam AL
Kapanis TRY: 3.60 YTL Hedef Fiyat TL/Yukselme Potansiyeli % : 4.06 TL 12.82% Piyasa Degeri .mn(TL): 2,172
Analist: Nur Atasoy Telefon.: +90 212 350 25 34 E-Mail: natasoy@isyatirim.com.tr

Tarih:  16/05/2011

Trakya Cam yilin ilk geyregini gegen yilin %25 tzerinde 43 milyon TL net kar ile tamamladi. Artan gelirler ve faaliyet karlihgi
sirketin net karini arttirmasina neden oldu. Sirket gelirlerini bir 6nceki yilin ayni dénemine gbre %23 arttirrarak 284 milyon TL
ciro elde etti. Hem fiyatlardaki hem da satig hacmindeki iyilegmenin girketin cirosuna olumlu yansidigini diigtiniiyoruz. FAVOK
yillik bazda %24 artis gésterdi ve 83 milyon TL oldu. Bu da sirkete gegen yilla ayni seviyede %29'luk bir FAVOK marji sagladi.
Operasyonel karliligi beklentimizin bir miktar Gzerinde gelen Trakya Cam hisseleri i¢in AL dnerimizi koruyoruz.

TSKB TSKB AL
Kapanis TRY: 2.90 YTL Hedef Fiyat TL/Yukselme Potansiyeli % : 3.33 TL 14.93% Piyasa Degeri .mn(TL): 2,030
Analist: Bdulent Sengéndl Telefon.: +90 212 350 25 66 E-Mail: bsengonul@isyatirim.com.tr

Tarih:  12/05/2011

Marj artisi tahminleri mahcup etti. TSKB yilin ilk geyreginde 67 milyon TL net kar elde etti. Ortalama piyasa beklentisi 57
milyon TL ve bizim beklentimiz 55 milyon TL diizeyindeydi. Sonuglarin beklentilerden iyi gelmesi kredi getirileri ile fonlama
maliyeti arasindaki spredin bekledigimiz Gizerinde gergeklesmesi oldu. 6zsermaye karlihgi yaklasik %21 dlzeyine ylkselerek
oldukea iyi bir artis kaydetti. TSKB’nin toplam kredileri dolar bazinda %7 biiylrken ortalama kredi getirisi dnceki ¢ceyrege goére
15 baz puan artarak %5,4 oldu. bankanin fonlama maliyetinde de 32 baz puanlik bir diislis s6z konusu. Bu gelismeler 1siginda
TSKB’nin net faiz marji ilk geyrekte %4,5 diizeyine ylikselerek %3,8 dlizeyindeki beklentimizin oldukga lizerinde gergeklesti.
Bankanin 6nceki ddnemde gérdigu hizli kredi blylmesinin karliliga etkisini gérmeye basliyoruz. Diger yandan bu geyrekte
kullandirilan kredilerin daha ylUksek spred ile satildigi gérultyor. Gcret ve komisyon gelirleri dnceki ddnemde kurumsal
finansman igleri ile oldukga artmisti ancak bu ¢eyrek tekrar etmedi. Yine de banka THY halka arzi ve bazi banka bonolarinin
ihracina iligkin yetkileri elinde tutuyor. Bu yil igin %25 net (icret ve komisyon gelirlerindeki artis hedefi korunuyor.
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AL 6nerimizi koruyoruz. Fonlama yapisi nedeniyle TSKB, Merkez Bankasi’nin munzam oranlarindaki artistan etkilenmiyor.

Banka munzam oranlarina yalniz TL bono ihraci ve O/N piyasa islemleriyle maruz kaliyor. Buradaki artiglarin net kara etkisi %1

diizeyine dahi denk gelmiyor. Bankanin diisiik fonlama maliyeti avantaji yiksek kredi blylimesi ile birlikte 6zsermaye

karlihginda énemli artis getirecek. 2011 beklentilerimize gére 1,3x PD/DD ve 9,1x F/K ¢arpanlariyla islem géren TSKB hisseleri
icin 6nerimiz AL yéninde.

TUPRS Tupras TUT
Kapanig TRY: 43.70 YTL Hedef Fiyat TL/Yikselme Potansiyeli % : 52.00 TL 18.99% Piyasa Degeri .mn(TL): 10,943
Analist: Asl Ozata Kumbaraci Telefon.: +90 212 350 25 26 E-Mail: akumbaraci@isyatirim.com.tr

Tarih:  13/05/2011

TUPRS: Stoktan gelen kar sayesinde 1G11°de beklentilerden yiiksek net kar agikladi

Tupras bizim net kar beklentimiz olan 264 milyon TL ve piyasa beklentisi olan 263 milyon TL'nin ¢ok Ustiinde 306 milyon TL
net kar acikladi. Bu rakam gegen senenin ayni déneminde agikladigi rakamin %203 ve bir dnceki ceyrekte agikladigi rakamin
%373 Uizerinde gergeklesti. Sirket 1G11’de gegen senenin ayni déneminde agikladidi 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. TUprag’in rafineri marjinin daha iyi olmasinin en biiylk etkenleri arasinda ham petrol maliyetini farkli
Ozellikteki ham petroller kullanarak optimize etmesi ve stoktan gelen kar bulunuyor. Sirketin satislar petrol fiyatindaki ve satig
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 yil Mart ayinda 1.4 milyar TL’ye dustl. Sonuglar beklentilerden daha iyi geldigi icin bugln
piyasanin olumlu tepki vermesini bekliyoruz.

ULKER Ulker Biskivi AL
Kapanis TRY: 5.70 YTL Hedef Fiyat TL/Yukselme Potansiyeli % : 6.71 TL 17.63% Piyasa Degeri .mn(TL): 1,531
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
yuksek finansal gelirlere karsin 1G11°de kaydedilen disik finansal gelirleri kar rakaminin yillik bazda dismesinin ana nedenleri
olarak gdsterebiliriz. Diger taraftan, 4C10’da BIM hisselerinin satisindan elde edilen ylksek 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
azalisla 369 milyon TL ciro kaydetti. Fiyatlarda yapilan artisla sirketin cirosu satis hacminden daha disik 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 blyidu.
Brit kar marji sirketin artan hammadde maliyetlerinin sadece bir kisminin fiyatlara yansitabilmesi nedeniyle yilhk 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 matrji ise 5.1 ylzde puan gerileyerek 1G10’daki %10.9'dan 1G11’de %5.8’e
geriledi. Ceyrek bazda ise, artan ciro, fiyat artigiyla 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 Gizerinde 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 dnemli 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.
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VAKBN Vakifbank AL
Kapanig TRY: 3.82 YTL Hedef Fiyat TL/Yikselme Potansiyeli % : 4.76 TL 24.61% Piyasa Degeri .mn(TL): 9,550
Analist: Bdalent Sengonl Telefon.: +90 212 350 25 66 E-Mail: bsengonul@isyatirim.com.tr

Tarih:  11/05/2011

Birinci ceyrekte net kar beklentilerin Gzerinde gergeklesti. Vakifbank yilin ilk ceyreginde 409 milyon TL solo net kar elde etti.
Agiklanan veri em bizim 343 milyon TL hem de ortalama piyasa beklentisi olan 338 milyon TL'nin Gizerinde gergeklesti. Net
kar 6nceki doneme gore %4 ve gegen yilin ilk geyregine gbre %34 artti. Genel olarak Vakifbank’in net faiz geliri ve net faiz
marjini muhafaza ettigini gériyoruz. Yliksek temettl gelirleri ve3 tahsilat performansi ile kredi karsilik giderlerindeki diislis net
kari destekledi. Temettl gelirleri hari¢ bakildiginda énceki déneme gére net kar %5 gerilemis gértinlyor ancak énceki
dénemde 156 milyon TL diizeyinde ¢ok ylksek ticari kar elde edilmisti. Bu ¢eyrek alim-satim karlari 38 milyon TL oldu.
Vakifbank’in 6zsermaye karliligi iki ddnem (st Uste %19 diizeyinde ve banka yénetimi éniimizdeki dénemlerde bunun
strdirdlebilirligine inaniyor. Bankanin bireysel kredilerde pazar payi kazandigini gériilyoruz. Menkul kiymet portféyin(
azaltarak krediler icin kaynak yaratan Vakifbank bu sekilde kaynaklarini daha yliksek getirili aktiflerde degerlendirmig oldu. Diger
bankalarin aksine TUFE’ye endeksli menkul kiymetlerinin agirhgi disiik olan banka bu sayede net faiz marjini muhafaza
edebildi. Banka y6netimi 2011 yilinda %20-25 kredi buytimesi hedefliyor ve blyime karliigin ylksek oldugu bireysel
kredilerden kaynaklanacak. ilk geyrek sonrasi 2011 yili net kar beklentimizi yukari yénde revize edebiliriz. Vakifbank halen Tiirk
bankalari arasinda déntstiim hikayesi ile begendigimiz bir banka. 2011 yili beklentilerine gére 7,9x F/K ve 1,0x PD/DD
¢arpanlari emsallerine gére oldukg¢a ucuz olduguna isaret ediyor.

YKBNK Yapi ve Kredi Bankasi AL
Kapanis TRY: 4.23 YTL Hedef Fiyat TL/Yukselme Potansiyeli % : 5.46 TL 29.08% Piyasa Degeri .mn(TL): 18,388

Analist: Bdulent Sengéndl Telefon.: +90 212 350 25 66 E-Mail: bsengonul@isyatirim.com.tr
Tarih:  11/05/2011

ik geyrek solo net kar beklentiler dahilinde. Yapi Kredi yilin ilk ceyreginde 535 milyon TL solo net kar elde etti. Ortalama
piyasa beklentisi 533 milyon TL ve bizim beklentimiz 540 milyon TL diizeyindeydi. Net kar dnceki ¢ceyrege gbre %90 artarken
gecen yilin ayni dénemine gére %16 geriledi. Bankanin toplam kredileri %4 blylyerek sektérdeki %7 bluylimenin altinda kaldi.

Ancak karliligin daha ylksek oldugu bireysel kredilerde banka pazar payi kazandi. Ancak kredi kartlari faiz oranlarindaki
gerileme getirileri bir miktar tirpanladi. Sikisik likidite kosullari nedeniyle bankanin sektér geneli aksine TL mevduat
maliyetinde artis gérillyor. sonugta net faiz marji 28 baz puan daralarak %4 oldu. icret ve komisyon gelirleri gigla artisini
surdirdyor. Aktif kalitesindeki artis da karliligi destekler nitelikte. Bankanin dénem igin tahsilatlari yeni sorunlu kredilerin
(izerinde gergeklesti. Bankanin ilk geyrekte tahminimizin tizerinde karsilik ayirdigini gérilyoruz. Oniimiizdeki ddnemde net kar
dalgalanmasini énlemek icin bdyle bir ydnteme basvurulmus olabilir. YKB y&netimi birinci ceyrek sonuglarini agikladigi
telekonferansta 2011 yili net faiz marji tahminlerini 40 baz puan daralmadan 80-100 baz puan daralmaya revize etti. Kredi
kartlari faiz oranlarinda ilave 10-20 baz puan dUss ve sikisik likidite kosullari nedeniyle fonlama maliyetinde beklenen artis bu
marj daralmasinin temel sebepleri olarak belirtiliyor. Diger yandan (cret gelirlerinde %20 biylime, aktif kalitesinde ve tahsilat
performansinda ilk geyrekte géruldigu gibi beklentinin Gzerinde artis ve faaliyet giderlerinin enflasyondan diisiik
gerceklesecedi beklentisi marjlarda beklenen ilave daralmanin olumsuz etkisini bertaraf edebilir. Banka yénetimi daha énce
2011 net karinda %10 gibi bir blytime bekliyordu. Ancak simdi bu beklentide emin degiller. Yapi Kredi hisseleri 2011
beklentilerimize gére 8,7x F/K ve 1,6x PD/DD carpanlariyla islem géruyor.

ZOREN Zorlu Eneriji TUT
Kapanis TRY: 2.45YTL Hedef Fiyat TL/Yukselme Potansiyeli % : 2.93 TL 19.70% Piyasa Degeri .mn(TL): 690
Analist: Ash Ozata Kumbaraci Telefon.: +90 212 350 25 26 E-Mail: akumbaraci@isyatirim.com.tr

Tarih:  13/05/2011

Sonuglar beklentiden kétl gergeklesti.

Zorlu Enerji 1G11’de 1G10’da agikladigi 7 milyon TL net zararina karsilik 52 milyon TL net zarar agikladi. CNBC-e piyasa
beklentisi ise 25 milyon TL net zarar idi. Sirket 1G11’de 452 milyon kWh elektrik Uretim yapti. Gegen senenin ayni déneminde
ise 476 milyon kWh elektrik Gretimi gerceklesmisti. Zorlu Enerji yilin ilk geyreginde 516 milyon kWh elektrik satisi gerceklestirdi.
1C10’da ise bu rakam 518 milyon kWh idi. Sirketin satiglari yillik bazda %20 azalarak 93 milyon TL’ye ulasti. Azalmasindaki en
blyik etken olarak 1G10 rakamlarinda bulunan dogalgaz satisini séyleyebiliriz. Zorlu Enerji 1G11’ de 29 milyon dolar yatirm
harcamasi bulunuyor. Sirketin Mart sonu itibari ile 1.5 milyar TL net bor¢ pozisyonu bulunuyor.
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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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