
Haftalık �irket Haberleri 
ADANA Adana Çimento (A)         TUT 
Kapanı� TRY: 5.24 YTL Hedef Fiyat TL/Yükselme Potansiyeli % : 6.58 TL 25.53% Piyasa De�eri .mn(TL): 462 
Analist: Burak Berki Telefon.: +90 212 350 25 80 E-Mail: bberki@isyatirim.com.tr 
Tarih: 21/02/2011 
Adana Çimento 4Ç10 finansalları: 
 
Adana Çimento 2010’un son çeyre�inde 52 milyon lira net kar açıklayarak tüm sene karını yıllık bazda %30 arttırarak 102  
milyon liraya yükseltti. �irketin operasyonel anlamda marjlarında bir artı� bulunmamasına kar�ın elinde bulundurdu�u Çimsa  
hisselerinin %4.58’inin satı�ından elde edilen 48 milyon liralık kar sene sonu karında olu�an artı�ın en önemli nedenini  
olu�turuyor. 
 
�irket son çeyrekte 67 milyon lira satı� geliri elde etti. Bu rakam 2009’un son çeyre�inde de aynıydı. Yılsonu toplam satı�  
gelirleri 305 milyon liraya ula�tı. Yurtiçi tarafta satı�lar yıllık %7 artarken yurdı�ına yapılan satı�larda %30’luk önemli bir artı�  
gerçekle�ti. Satı�lardaki artı�ın net kara yansımamasının nedeni artan hammadde maliyetleri olarak gösterilebilir.  
 
Oyak Çimento Grubu �irketleri yüksek temettü da�ıtma politikasıyla yakla�an temettü sezonu öncesi yatırımcıların ilgisini daha  
çok çekecektir. Oyak Çimento �irketleri gelirlerinin yakla�ık %80 ila %90 arasını temettü olarak da�ıtıyor. Adana için TUT  
tavsiyemizi koruyoruz. 

AKCNS Akçansa                        TUT 
Kapanı� TRY: 6.86 YTL Hedef Fiyat TL/Yükselme Potansiyeli % : 8.83 TL 28.68% Piyasa De�eri .mn(TL): 1,313 
Analist: Burak Berki Telefon.: +90 212 350 25 80 E-Mail: bberki@isyatirim.com.tr 
Tarih: 22/02/2011 
58 milyon lira olan tahminimizle paralel olarak 2010 yılında Akçansa 59 milyon lira net kar açıkladı. Son çeyrekte �irket karını  
yıllık %19 arttırarak 8.7 milyon lira olarak gerçekle�ti. Artan hammadde fiyatları �irketin faaliyet karlılı�ını olumsuz etkiledi ve  
karlılı�ın daralmasına neden oldu. 
Akçansa 4Ç10’de 209 milyon lira satı� geliri elde etti. Bu sonuçlarla 2010 yılı toplam gelirleri yıllık kar�ıla�tırıldı�ında %15  
artarak 817 milyon liraya ula�tı. �irketin yurtiçi satı�ları yıllık %20 artarken yurtdı�ına yapılan satı�lar 186 milyon lira olarak  
gerçekle�ti. Özellikle satı� hacimlerindeki artı�a ra�men hammadde fiyatlarında olu�an yükseli� operasyonel marjları daralttı.  
Akçansa için 12 aylık hedef fiyatımız hisse ba�ına 8.83 lira ve TUT tavsiyemizi koruyoruz.   

AKENR Akenerji TUT 
Kapanı� TRY: 2.80 YTL Hedef Fiyat TL/Yükselme Potansiyeli % : 3.72 TL 32.99% Piyasa De�eri .mn(TL): 1,052 
Analist: Aslı Özata Kumbaracı Telefon.: +90 212 350 25 26 E-Mail: akumbaraci@isyatirim.com.tr 
Tarih: 21/02/2011 
Akenerji aktiflerine ili�kin ön teklifleri toplamaya ba�lıyor - Olumusuz 
 
Akenerji’nin iki büyük hissedarı Akkök Sanayi Yatırım ve Geli�tirme A.�. ve CEZ’ in yönetim kurulları, Akenerji’ nin aktiflerine  
ili�kin ön teklifleri toplamak üzere yetki verdiklerini açıkladılar. �irket yönetimi bu kararın asıl amacının kendi varlıklarının gerçek 
 de�erini görmek oldu�unu belirtti. Hatırlatmak gerekirse CEZ 2009 yılının Mayıs ayında Akenerji’nin %37.4 oranında hissesini  
303 milyon dolara satın almı�tı. Ayrıca AkCEZ (CEZ: 27.5%, Akkök Grubu: 27.5%, Akenerji: 45%) Sakarya Elektrik Da�ıtım  
(SEDA�) bölgesinin özelle�tirme ihalesini 600 milyon dolar ile kazanmı�tı. Buna ek olarak, �irketin 2014 yılına kadar kurulu  
kapasitesini 3000MW’a çıkarma hedefi vardı. Habertürk gazetesinde çıkan habere göre, alınan kararın nedeni her iki grubun da  
elektrik da�ıtımında umdu�u karlılı�ı bulamaması gösteriliyor. Ayrıca, ön teklifleri almaya hazırlanan �irketin talipleri arasında  
Sabancı Grubu’nun da yer alması bekleniyor. Enerji sektöründe agresif büyüme planları olan hissedarların �imdi �irketten  
çıkmak için plan yapmaları ve olu�an belirsizlik hissenin performansını olumsuz etkilemesini bekliyoruz. E�er satı� gerçekle�irse  
olu�acak fiyat uzun vadede hisse performansı üzerinde etkili olacaktır. CEZ’in Türkiye’de çıkması ile ilgili dedikodular  
çıktı�ından beri (1 �ubat) hisse IMKB-100 Endeksinin %1.03 altında performans sergiledi. 

AKFEN Akfen Holding AL 
Kapanı� TRY: 10.45 YTL Hedef Fiyat TL/Yükselme Potansiyeli % : 15.70 TL 50.22% Piyasa De�eri .mn(TL): 1,520 
Analist: Ba�ak Dinçkoç Telefon.: +90 212 350 25 92 E-Mail: bdinckoc@isyatirim.com.tr 
Tarih: 21/02/2011 
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Haftalık �irket Haberleri 
(AKFEN, Hedef: 15.7TL, Potansiyel: %38, AL) 
 
(TKFEN, Hedef: 7.6TL, Potansiyel: %19, TUT) 
 
(ANELE, ÖNER�M�Z YOK) 
 
AKFEN: Libya’da ya�anan politik kaos, Trablus ve Sebha �ehirlerinde bulunan havalimanı yatırımlarından dolayı Tav �n�aat  
için de bir risk olu�turabilir. Bahsi geçen projelerin toplam büyüklü�ü 450mn$’ı bulurken, bu �irketin toplam taahhüt i�lerinin  
kabaca %30’unu olu�turuyor. Tav �n�aat’ın Akfen Holding’in net aktif de�eri içerisindeki toplam payı sadece %7 oldu�undan,  
Libya’daki belirsizli�in Akfen Holding üzerindeki olumsuz etkisinin sınırlı olması gerekti�ini dü�ünüyoruz. 
 
TKFEN: Tekfen Holding’in Libya’da devam eden bir tane projesi bulunmakta. Projenin toplam büyüklü�ü 157mn $ seviyesinde 
 ve �irketin tahmini 1.9 milyar dolarlık proje büyüklü�ünün %8’ini olu�turmakta. 
 
ANELE: Anel Elketrik’in Libya’da devam eden bir tane projesi bulunuyor. Projenin büyüklü�ü 122mn $ ve �irketin 650mn $  
olarak hesapladı�ımız toplam proje büyüklü�ünün %19’una denk geliyor. 

Tarih: 24/02/2011 
Tav �n�aat, Libya’da bulunan Trablus Havalimanı �n�aat’ındaki i�çilerini tahliye i�lemlerine ba�ladı 
 
Akfen Holding tarafından yapılan açıklamaya göre, Tav �n�aat Trablus Havalimanı projesindeki faaliyetlerine politik karı�ıklık  
sona erene kadar geçici olarak son verdi ve çalı�anlarını ana yurtlarına göndermek için çalı�malara ba�ladı. Ayrıca, �u ana  
kadar projeye dair herhangi bir fiziksel zararın da söz konusu olmadı�ı belirtildi. 
Hatırlatmakta yarar var, Trablus ve Sebha projelerini TAV taahüt i�lerinden tamamen çıkarsak dahi, Akfen Holding’in hedef  
fiyatı sadece %2 oranında azalmakta. Bu yüzden, Ortado�u’da cereyan eden karı�ıklı�ın holding üzerindeki etkisinin sınırlı  
olması gerekti�ine inanıyoruz. 

AKGRT Aksigorta                      TUT 
Kapanı� TRY: 1.92 YTL Hedef Fiyat TL/Yükselme Potansiyeli % : 2.70 TL 40.59% Piyasa De�eri .mn(TL): 588 
Analist: Kutlu�  Do�anay Telefon.: +90 212 350 25 08 E-Mail: kdoganay@isyatirim.com.tr 
Tarih: 21/02/2011 
Ortaklık süreci tamamlanıyor. Sabancı Holding, %31 oranındaki Aksigorta hissesini 220 milyon dolar bedelle Belçikalı sigorta  
�irketi Ageas’a sattı�ını duyurdu. Bu satı� fiyatı �irketin tamamının 710 milyon dolara de�erlendi�ini ve hisse ba�ına da yakla�ık  
3,65 TL gibi bir de�er dü�tü�üne i�aret ediyor. Ageas, Türk hayat-dı�ı sigorta sektörüne yeni gren bir oyuncu. Hisse devri yetkili  
kurulu�ların onayına tabi ve yılın ikinci çeyre�inde sonuçlandırılması bekleniyor. Halka açık kesim için ise ça�rı yapılmayacak.  
Aksigorta 2010 yılı sonunda 886 milyon TL toplam brüt prim üretimi ile %7,4 pazar payına sahip ve sektördeki dördüncü büyük  
oyuncu. Hisse devrinde tespit edilen fiyat 2011 sonu defter de�eri tahminimize göre 2,6x PD/DD çarpanına denk geliyor. �z bu  
süreçte 2,0-2,5x PD/DD bandında bir de�erleme bekliyorduk. Hisse transferinin yanı sıra Aksigorta, Akbank ile önümüzdeki 15  
yıllık süre için bölgede önde gelen bir banka sigorta i�birli�i (bankasürans) geli�tirmek amacıyla anla�ma imzaladı. Bu anla�ma 
 5 yıl daha uzatılabilecek. Biz de hisse transferi sırasında bu olumlu durumun yüksek bir fiyat çıkmasını sa�layaca�ını daha  
önceki analizlerimizde belirtmi�tik. 2010 yılında Akbank �ubeleri Aksigorta’nın toplam prim üretiminde %13 paya sahipti.  
Kısa vadede Aksigorta hisseleri için yukarı yönde potansiyel görmüyoruz. Ageas, Aksigorta’da banka da�ıtım kanalını etkin  
olarak kullanmak istiyor. Bu sayede �irket organik büyüme ve maliyet kontrolü açısından ilerleme kaydedecek. Bunların yanı sıra 
 Sabancı Holding, önümüzdeki dönemde yeni satın almalarla sektördeki konsolidasyonun devam edece�ine i�aret etti. Di�er  
yandan Aksigorta 2009 yılı ba�ından bu yana pazar payı kaybediyor. Aksigorta, yeni orta�ıyla birlikte muhtemelen pazardaki  
fiyat rekabetine dahil olacak. Karlılık artı�ı riskin daha iyi fiyatlanması ve banka da�ıtım kanalının daha verimli kullanımıyla  
maliyet kontrolü üzerinden sa�lanmak istenecek. Bu geli�melerin ciddi anlamda zamana ihtiyacı oldu�unu dü�ünüyoruz. Biz  
ortaklık sürecinde Axa veya Allianz gibi yüksek pazar payına ve fakat zayıf banka da�ıtım kanalına eri�imi olan yabancı �irketleri 
 tercih ederdik. Bunların yanı sıra önceki deneyimlere bakıldı�ında sinerji yaratmayan sigorta �irketi birle�melerinin hisse  
performansı üzerinde uzun bir süre baskı yarattı�ını görüyoruz. Di�er yandan küresek oyuncuların hayat-dı�ı sigorta �irketlerine  
olan i�tahını göstermesi açısından birle�me esnasında anılan de�erlemeler özellikle dönem dönem satı� süreci ya�ayan Yapı  
Kredi Sigorta ve Güne� Sigorta hisseleri için  olumlu olabilir. Ek olarak, satı� süreci devam eden I�ık Sigorta nedeniyle Bank  
Asya hisselerinin de olumlu etkilenmesi beklenebilir. Bank Asya Genel Müdürü önceki ay satı� süreciyle ilgili olarak yılın ikinci  
çeyre�inde ciddi adımların atılabilece�ini söylemi�ti. 
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Haftalık �irket Haberleri 
ALARK Alarko Holding               SAT 
Kapanı� TRY: 3.24 YTL Hedef Fiyat TL/Yükselme Potansiyeli % : 3.98 TL 22.78% Piyasa De�eri .mn(TL): 724 
Analist: Ba�ak Dinçkoç Telefon.: +90 212 350 25 92 E-Mail: bdinckoc@isyatirim.com.tr 
Tarih: 24/02/2011 
Alarko Holding Üsküdar-Ümraniye Metro Projesinin �lk Etap �halesini Alamadı – Kısmen Negatif 
Alarko Holding, Üsküdar – Ümraniye Metro projesinin ilk etap ihalesi olan Uskudar-Ihlamurkuyu hattı için en iyi teklifi vermekten 
 uzak kaldı. Resmi sonuçlar, teklif veren firmaların belgelerinin uygunlu�u incelendikten sonra açıklanacak ki, biz Alarko’nun bu  
ihaleyi bu a�amadan sonra elde etmesine çok dü�ük bir olasılık veriyoruz. Hatırlatmakta yarar var, bu ihalenin toplam  
büyüklü�ü 300mn€ olarak hesaplanıyordu ve Alsim’in takip etti�i projelerin en büyüklerinden birini olu�turuyordu. Holding için  

ARCLK Arçelik                        TUT 
Kapanı� TRY: 7.32 YTL Hedef Fiyat TL/Yükselme Potansiyeli % : 9.13 TL 24.70% Piyasa De�eri .mn(TL): 4,946 
Analist: Ba�ak Dinçkoç Telefon.: +90 212 350 25 92 E-Mail: bdinckoc@isyatirim.com.tr 
Tarih: 23/02/2011 
Arçelik Hindistan’da yatırım yapacak 
 
Sabah Gazetesi’nde yer alan habere göre Arçelik Hindistan’ın Bengalore kentinde yerel bir ortakla bir üretim tesisi kurmayı  
planlıyor. Bengalore Asya’nın Silikon Vadisi olarak bilinen bir �ehir. 6 mn nüfusa sahip �ehirde 22 milyar ABD$ IT ve yazılım  
ihracatı yapılıyor. Yatırımın detayları ile henüz bir bilgi akı�ı bulunmamaktadır. Arçelik’in Romanya, Rusya ve Çin’de üretim  
tesisleri bulundu�unu ve hızla büyüyen Ortado�u, Asya ve Kuzey Afrika pazarlarındaki yatırım fırsatlarını bir süredir takip  
etti�ini belirtelim. Bu a�amada haberin etkisini nötr olarak de�erlendiriyoruz. 

ASYAB Asya Bank AL 
Kapanı� TRY: 2.52 YTL Hedef Fiyat TL/Yükselme Potansiyeli % : 3.70 TL 46.83% Piyasa De�eri .mn(TL): 2,268 
Analist: Bülent �engönül Telefon.: +90 212 350 25 66 E-Mail: bsengonul@isyatirim.com.tr 
Tarih: 25/02/2011 
Nakit temettü da�ıtılmayacak. 
Bank Asya Yönetim Kurulu, 2010 yılı net karından nakit temettü da�ıtılmamasına karar verdi. Banka özsermayesini  
güçlendirmeyi amaçlıyor. 2010 sonunda Bank Asya’nın sermaye yeterlilik rasyosu %13,3 düzeyindeydi. 

BOYNR Boyner Büyük  ÖNER�M�Z YOK 
Kapanı� TRY: 3.99 YTL Hedef Fiyat TL/Yükselme Potansiyeli % : Piyasa De�eri .mn(TL): 367 
Analist: �lyas Safa Urgancı Telefon.: +90 212 350 25 52 E-Mail: iurganci@isyatirim.com.tr 
Tarih: 28/02/2011 
Boyner 4Ç10’da 4Ç09’daki 9.3 milyon TL’ye kıyasla yıllık bazda yüzde 23 azalı�la 7.2 milyon TL net kar rakamı açıkladı.  
3.çeyrek indirim dönemi oldu�undan, çeyrek bazda net kar rakamında mevsimsel olarak bir artı� görüldü. Açıklanan net kar  
rakamı ile birlikte �irketin 2010 yılı net kar rakamı 17.3 milyon TL olurken, bu rakam 2009’da 7.3 milyon TL idi. Ciroda artı�  
olmasına ra�men, karlılıkta görülen azalma ve yüksek vergi gideri ( 4Ç10: 2 milyon TL , 4Ç09: 0.7 milyon TL) net kar rakamının 
 yıllık bazda dü�mesine neden oldu. 
 
�irketin cirosu yıllık bazda yüzde 17 ve çeyrek bazda yüzde 15 artarak 4Ç10’da 159 milyon TL oldu. Brüt kar marjı 4Ç10’da  
yıllık bazda azalarak %38.9 olurken, çeyrek bazda mevsimsellikten dolayı 3.5 baz puan arttı. Faaliyet giderlerinin satı�lara  
oranı ise 4Ç10’da, 4Ç09’daki %30.7 oranından %31.5’e yükseldi. Bunun sonucunda FAVOK rakamı 4Ç10’da 15 milyon TL ile  
yıllık bazda sabit kalırken, FAVOK marjı yıllık bazda 1.7 baz puan azalarak %9.3 oldu. 
 
�irket ile ilgili tavsiyemiz bulunmamaktadır. 
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Haftalık �irket Haberleri 
CCOLA Coca-Cola �çecek A.� SAT 
Kapanı� TRY: 17.75 YTL Hedef Fiyat TL/Yükselme Potansiyeli % : 19.00 TL 7.04% Piyasa De�eri .mn(TL): 4,515 
Analist: Esra Suner Telefon.: +90 212 350 25 72 E-Mail: esuner@isyatirim.com.tr 
Tarih: 21/02/2011 
CC� 600 milyon dolarlık kredi finansmanı için 10 bankayı yetkilendirdi. 
CC�,  2010 yılında alınan Mart 2013 vadeli 360 milyon dolar’lık kredisinin yeniden finansmanının yanı sıra 2011 yılında vadesi  
gelen kredilerinin ve yeni ihtiyaçlarının finansmanı amacıyla toplam 600 milyon dolar’a kadar uzun vadeli kredi finansmanı  
için 10 bankayı yetkilendirdi.   

EKGYO Emlak Konut GYO ÖNER�M�Z YOK 
Kapanı� TRY: 2.50 YTL Hedef Fiyat TL/Yükselme Potansiyeli % : Piyasa De�eri .mn(TL): 6,250 
Analist: Burak Berki Telefon.: +90 212 350 25 80 E-Mail: bberki@isyatirim.com.tr 
Tarih: 21/02/2011 
Emlak Konut GYO 4Ç10 finansalları: 
 
Emlak GYO 2010 yılında net karını geçen seneye göre %5 arttırarak 469 milyon liraya yükseltti. Net kardaki bu artı� arsa  
satı�ları, arsa satı� kar�ılı�ı gelir payla�ımı yönetemiyle projelendirilen arsa satı�ı ve konut satı�larından olu�an artı�tan  
kaynaklandı. �irket 2010 yılında 1.498 milyon lira satı� geliri elde ederken bunun 723 milyon lirasını arsa satı�ından elde etti. 
Emlak GYO için �u an için önerimiz bulunmuyor. 

ENKAI Enka �n�aat AL 
Kapanı� TRY: 5.48 YTL Hedef Fiyat TL/Yükselme Potansiyeli % : 7.87 TL 43.59% Piyasa De�eri .mn(TL): 12,056 
Analist: Nur Atasoy Telefon.: +90 212 350 25 34 E-Mail: natasoy@isyatirim.com.tr 
Tarih: 24/02/2011 
Enka Muscat Havaalanı MC-3 projesini aldı�ını KAP'ta açıkladı  
 
Enka �n�aat Muscat Havaalanı MC-3 projesini, Enka-Bechtel konsosiyumunun kazandı�ını KAP’ta açıkladı. �irketin  
konsorsiyumda %38.4’lük payı bulunmakta. Bu da 1.8 milyar dolar büyüklü�ünde projenin Enka �n�aat’a dü�en kısmının 691mn  
$ oldu�una i�aret ediyor. �n�aatın 38 ayda tamamlanması hedefleniyor. Haber daha önce basında pek çok kere çıktı�ından  
hisse üzerindeki etkisinin sınırlı olaca�ını dü�ünüyoruz. 

FROTO Ford Otosan                    TUT 
Kapanı� TRY: 13.30 YTL Hedef Fiyat TL/Yükselme Potansiyeli % : 16.25 TL 22.17% Piyasa De�eri .mn(TL): 4,667 
Analist: Esra Suner Telefon.: +90 212 350 25 72 E-Mail: esuner@isyatirim.com.tr 
Tarih: 22/02/2011 
Ford Otosan hem bizim (151 milyon TL) hem de piyasa beklentisinin (148 milyon TL) üzerinde 4Ç10’de 196 milyon TL net kar  
rakamı açıkladı. Açıklanan net kar rakamı, 2010 yıl sonu karını 2009 göre yıllık bazda %51 artı�la 505 milyon TL’ye ta�ıdı.  
Marjlardaki iyile�meyi 4.çeyrek karının beklentilerden iyi gelmesine neden olarak gösterebiliriz.  
Bizim beklentimiz olan 2.6 milyar TL’ye paralel fakat piyasa beklentisi olan 2.5 milyar TL’den yüksek olarak, Ford Otosan  
4Ç10’da 2.6 milyar TL ciro kaydetti. Yılın son çeyre�inde temel olarak yurtiçi satı�larda görülen ciddi artı�la birlikte ciro yıllık  
bazda %48 ve çeyrek bazda %52 artı� kaydetti. Buna ek olarak, 4.çeyrekte yurtiçi satı�ların payı 4Ç09’daki 37% ve 3Ç10’daki  
49%’ten 53%’e artarak karlılı�ı olumlu etkiledi. Dolayısıyla, 2010 yıl sonu ciro rakamı yıllık bazda %37 artarak 7.7 milyar TL’ye  
ula�tı. 
Yılın tümünde �irket, yurtiçi otomotiv pazar büyümesi olan %38’in üzerinde, yurtiçine yıllık bazda %47 artı�la 125,568 araç  
sattı. �irket aynı zamanda 2010’da 2009 yılındaki 15.1% olan Pazar payını 15.8%’e yükseltmeyi ba�ardı. �hracat satı�ları da  
yıllık bazda %37 büyüme ile 2010 yılında 176,928 adete ula�tı. 
Yurtiçi satı�ların artan payı ve yüksek kapasite kullanım oranları ile birlikte �irketin brüt kar marjı yıllık bazda 2.2 baz puan ve  
çeyrek bazda 0.2 baz puan artarak 4Ç10’da 13.5% oldu. Faaliyet giderlerinin satı�lara oranı ise artan satı� ve pazarlama ile  
ara�tırma ve geli�tirme harcamaları ile birlikte 4Ç09’daki 4.5%’ten 5.0%’e yükseldi. Sonuç olarak �irketin FAVOK rakamı,  
cirodaki büyüme  ve brüt kar marjındaki iyile�me ile birlikte beklentilerin üzerinde olarak ( Is Yatırım: 247 milyon TL , Piyasa:  
224 milyon TL)  yıllık bazda %60 artı�la 4Ç10’da 266 milyon TL oldu. FAVOK marjı ise 4Ç09’daki 9.3% ve 3Ç10’daki 9.4%’in  
üzerinde 4Ç10’da 10.1% olarak gerçekle�ti. Dolayısıyla �irketin 2010 yılı FAVOK marjı yıllık bazda 0.5 baz puan artı�la 9.8%  
ula�tı. Ford Otosan’ın kapasite kullanım oranı 2010 yılında 2009’daki %54’ten yurtiçi satı�lar ve ihracat büyümesi ile birlikte  
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%74’e yükseldi. 
Açıklanan ciro rakamı beklentilerimize paralel gelirken, FAVOK ve net kar beklentilerimiz açıklanan rakamların altında kaldı.  
Tahminlerimizi yukarı yönlü revize edice�imizden bunun sonucunda hisse ile ilgili tavsiyemiz yukarı yönlü degi�ebilir. 

OTKAR Otokar                         TUT 
Kapanı� TRY: 22.95 YTL Hedef Fiyat TL/Yükselme Potansiyeli % : 28.35 TL 23.53% Piyasa De�eri .mn(TL): 551 
Analist: Esra Suner Telefon.: +90 212 350 25 72 E-Mail: esuner@isyatirim.com.tr 
Tarih: 21/02/2011 
Otokar 15 Mart’ta yapaca�ı Genel Kurul Toplantısı’nda 15 milyon TL temettü ödemesi teklifinde bulunaca�ını belirtti. Temettü 
 ödeme tarihi de 22 Mart olarak Genel Kurul toplantısında teklif edilecek. Da�ıtılması planlanan tutatrın temettü verimi %2.5  
temettü verimine i�aret ediyor.   

PTOFS Petrol Ofisi                   SAT 
Kapanı� TRY: 7.02 YTL Hedef Fiyat TL/Yükselme Potansiyeli % : 6.93 TL -1.23% Piyasa De�eri .mn(TL): 4,054 
Analist: Aslı Özata Kumbaracı Telefon.: +90 212 350 25 26 E-Mail: akumbaraci@isyatirim.com.tr 
Tarih: 23/02/2011 
OMV’ nin Petrol Ofisi hisseleri için ça�rısı bugün ba�layacak - Nötr 
  
Do�an Holding’in Petrol Ofisi’ndeki %54.14’lük hissesini devralarak �irketin ço�unluk hissesine sahip olan OMV, kendisine ait  
olmayan halka açık hisselerin toplanması için yapılacak ça�rının 23 �ubat- 8 Mart arasında olaca�ını duyurdu. Ça�rı fiyatı 7.01 
 TL olarak gerçekle�ecek. 

Tarih: 24/02/2011 
PTOFS: Sonuçlar beklentimizin altında kaldı 
Petrol Ofisi 4Ç10 finansallarını açıkladı ve 60 milyon TL olan net kar beklentimizin çok altında 182 milyon TL net zarar  
açıkladı. Böylece �irket 2010 yılında geçen senenin aynı döneminde açıkladı�ı 251 milyon TL net kara kar�ılık 41 milyon TL  
net zarar açıkladı. Net kardaki dü�ü�ün ana sebeplerini faaliyet karlılı�ı tarafındaki gerileme ve di�er giderler kalemindeki hafif  
artı� olarak gösterebiliriz.  
�irketin 4Ç10’da satı�ları artan petrol fiyatlarından dolayı yıllık bazda %9 artarak 3.68 milyar TL’den 4 milyar TL’ye ula�tı.  
�irketin 2010 yılı satı�ları % 15 artarak 16 milyar TL olarak gerçekle�ti. 2009 yılında ortalama petrol fiyatı 61.51 dolar/varil iken  
2010 yılında 79.47 dolar/varil’e yükseldi. 4Ç10’da �irketin perakende satı�ları yıllık bazda %32 daralarak 2010 yılında 11 milyar  
TL’ye ula�ırken ticari ve endüstriyel satı�ları 4Ç10’da yıllık bazda %61 azalarak 2010 yılında 5 milyar TL olarak gerçekle�ti.  
PETDER’in 2010 yılı sektör raporuna göre, toplam benzin tüketimi 2010 yılında yıllık bazda %7.7 daralarak 2.7 milyar m3’e  
gerilerken toplam motorin tüketimi aynı dönemde yıllık bazda %2.4 artarak 16.3 milyon m3 olarak gerçekle�ti. 4Ç10’da �irketin  
benzindeki ve motorindeki pazar payı geçen senenin aynı dönemine göre aynı seviyelerde kalarak sırasıyla %23 ve %27 olarak  
gerçekle�ti.  
Faaliyet giderleri 4Ç10’da 4Ç09’a göre yıllık bazda %35 artarak 133 milyon TL’ye ula�tı. Bu artı�ın ana sebebi pazarlama, satı� 
 ve da�ıtım giderlerinin artmasından kaynaklanıyor. FVAÖK ise yıllık bazda %54 dü�ü� ile 4Ç10’da 50 milyon TL olarak  
gerçekle�ti. 2010 yılında ise açıklanan FVAÖK rakamı 572 milyon TL oldu.   
Petrol Ofisi 2009 yılında 17 milyon TL net di�er  gider kaydetmesine kar�ılık bu senenin aynı döneminde 123 milyon TL net  
di�er gider kaydetti. Bunun nedenleri arasında 80 milyon TL de�erinde ödenen ceza ve tazminatlar ve 12 milyon TL tutarında 
 sabit kıymet satı� zararını gösterebiliriz. �irket 2010 yılında 283 milyon TL tutarında net finansal gider açıkladı. 2010 yıl sonu  
itibari ile �irketin 938 milyon TL net borç pozisyonu bulunuyor. �irket daha önce ticari borçlar altında takip etti�i vadeli  
akreditif borçlarını finansal borçlar altında sınıflandırmaya ba�lamı�tır. Hatırlatmak gerekirse 2010 yılının Aralık ayında �irketin  
ço�unluk hisselerinin OMV grubunun kontrolüne geçmesiyle beraber grubun muhasebe politikalarına uyum göstermek için  
muhasebe sınıflandırmalarında  
Özetlemek gerekirse sonuçlar beklentimizin çok altında ve tahminlerimizi gözden geçirece�iz. �u an için SAT tavsiyemizi  
koruyoruz 

RYSAS Reysa� Ta�ımacılık TUT 
Kapanı� TRY: 1.80 YTL Hedef Fiyat TL/Yükselme Potansiyeli % : 2.34 TL 29.92% Piyasa De�eri .mn(TL): 198 
Analist: �lyas Safa Urgancı Telefon.: +90 212 350 25 52 E-Mail: iurganci@isyatirim.com.tr 
Tarih: 24/02/2011 
Moore Macro Fund 5.2 milyon TL nominal de�erli RYSAS hisselerinin satı�ı 
Amerika’lı fon yönetim �irketi Moore Macro Fund LP 5.2 milyon TL nominal de�erli RYSAS hisselerinin satı�ı için MKK’ya  
ba�vurdu. Satı�a konu olan hisseler �irketin ödenmi� sermayenin %4.7’sine, halka açık olan kısmının ise %7.9’una tekabül  
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ediyor. 

TATKS Tat Konserve                 AL 
Kapanı� TRY: 3.64 YTL Hedef Fiyat TL/Yükselme Potansiyeli % : 4.80 TL 31.91% Piyasa De�eri .mn(TL): 495 
Analist: �lyas Safa Urgancı Telefon.: +90 212 350 25 52 E-Mail: iurganci@isyatirim.com.tr 
Tarih: 28/02/2011 
Tat Konserve 4Ç10’da hem bizim ( 4 milyon TL net kar ) hem de piyasa beklentisinin ( 9 milyon TL) altında olarak 6 milyon TL 
 net zarar kaydetti. Açıklanan net zarar rakamı ile birlikte �irketin 2010 yılı net kar rakamı 16 milyon TL olurken, bu rakam  
2009’da 29 milyon TL idi. Et segmentinde ciro ve karlılıkta görülen ciddi dü�ü�le birlikte zayıf operasyonel performans net kar  
rakamının beklentilerin altında gelmesine neden oldu. Buna ek olarak, 4Ç10’da kaydedilen 1 milyon TL di�er giderler ( 4Ç09:1 
 milyon TL di�er gelir ) ve 4.4 milyon TL vergi gideri ( 4Ç09: 3.4 milyon TL vergi geliri) kar rakamının dü�mesine katkı sa�ladı.  
  
 
Ciro yıllık bazda 4Ç10’da yüzde 12 azalarak 160 milyon TL olurken, �irketin 2010 yılı cirosunu yüzde 13 artı�la 787 milyon TL  
olarak gerçekle�ti. Salça&Salça ürünleri ve süt segmenti cirolaro 4Ç10’da sırasıyla yüzde 32 ve yüzde 15 artarken, et  
segmentinin cirosu dü�ük satı� hacmi ve fiyatların nedeniyle yüzde 55 oranında dü�tü. 
 
�irketin brüt kar marjı salça ve süt segmentinde hammade maliyetlerindeki artı�ın fiyatlara yansıtılması ile birlikte 4Ç10’da yıllık 
 bazda 1 baz puan ve çeyrek bazda 1.9 baz puan artarak %20.1 oldu. Salça segmentinde fiyat artı�ı hammadde maliyet  
artı�ında fazla olurken hem yıllık hem çeyrek segmentin brut kar marjı arttı. Süt segmentinde ise çi� süt fiyatlarındaki artı�  
kısmen fiyatlara yansıtılabilirken çeyrek bazda brüt kar marjı iyile�me görüldü fakat yıllık bazda küçük bir daralma oldu. Et  
segmentinde ise brut kar marjı artan besicilik maliyetleri, dü�ük satı� hacmi ve fiyatlarla birlikte yıllık bazda 8.3 baz puan,  
çeyrek bazda ise 8.7 baz puan daraldı. �irketin Ocak 2011 tarihinde hailhazırda yürürlükte olan ithal et rejimiyle birlikte iç  
piyasada rekabet edememesi nedeniyle besicilik faaliyetlerini durdurdu�unu hatırlatmak isteriz. 
 
Faaliyet giderlerinin satı�lara oranı 4Ç10’da yıllık bazda 5.1 baz puan ve çeyrek bazda 3.9 baz puan artarak %16.8 oldu. �irket  
daha once belirtildi�i gibi 2010 yılında pazarlama yatırımlarını artırıken, ketçup, salça ve pastörize süt kategorilerinde  
liderli�ini sürdürdü. 
 
�irketin 4Ç10 FAVOK rakamı yıllık bazda yüzde 46 ve çeyrek bazda yüzde 40 azalarak 9 milyon TL oldu. FAVOK marjı ise  
4Ç10’da yıllık bazda 3.7 baz puan çeyrek bazda ise 1.3 baz puan daralarak %5.9 olarak gerçekle�ti. 
Sonuç olarak, Tat Konserve’nin 4Ç10 sonuçları beklentilerin altında kaldı. �irketle görü�tükten sonra tahminlerimizin üzerinde  
tekrar geçece�iz. Bunun sonucunda hisse ile ilgili tavsiyemiz de�i�ebilir. 

TCELL Turkcell TUT 
Kapanı� TRY: 9.00 YTL Hedef Fiyat TL/Yükselme Potansiyeli % : 10.80 TL 20.00% Piyasa De�eri .mn(TL): 19,800 
Analist: �lke  Homri� Telefon.: +90 212 350 25 16 E-Mail: ihomris@isyatirim.com.tr 
Tarih: 23/02/2011 
Bölge �dare Mahkemesi BTK’nın Turkcell adına kesti�i idari para cezası için yürütmeyi durdurma kararı verdi  
5 Kasım 2010’da Turkcell BTK’nın kararına uyum amacıyla BizBize Her Yöne Kamu 1500 adlı tarifede yapılan de�i�iklik  
nedeniyle abonelere iade i�lemlerinin yapılmasına ve Turkcell’in konsolide olmayan2009 yılı net satı�larının %0,33’üne  
tekabül eden tutarda idari para cezası uygulanmasına karar verdi�ini duyurmu�tu. 
Turkcell kararın yürütmesinin durdurulması ve iptali talebiyle dava açmı� ve Ankara Bölge �dare Mahkemesi BTK'nın dava  
konusu i�lemlerinin yürütmesinin durdurulmasına karar vermi�tir. 

Tarih: 24/02/2011 
Turkcell 2010 sonuçları beklentimize paralel geldi 
Turkcell 2010 yıl sonu sonuçları, bizim beklentimize paralel ve piyasa beklentisinin biraz altında geldi. Net kar 1,7 milyar TL  
olan yıl sonu tahminimizin üzerinde 1,76milyar TL olurken piyasa beklentisinin %4 altında kaldı. Konsolide gelirler geçen  
seneye göre %1 artarak beklentimizle paralel olarak 9 milyar TL oldu. FAVÖK marjıysa %32,9 olan beklentimizin ve %33,1  
olan piyasa beklentisinin a�a�ısında %32,7 oldu.Turkcell Türkiye gelirleri yüksek gelen mobil internet gelirleri ve %5 gerileyen  
toplam abone sayısına ra�men geçen seneye göre %8 artan faturalı abone sayısı sayesinde geçen seneye göre de�i�medi ve 8 
 milyar TL oldu. Mobil internet ve servis gelirlerinin toplam gelirlerdeki payı 4,3 puan yükselerek %20,3 olarak gerçekle�ti.  
Faturalı abone sayısı 2009’da %26,6’yken 2010’da %30,3’e yükseldi. �irket 2011 yılında da yüksek katma de�erli abone sayısı  
ve toplam faturalı abone sayısının artırmayı hedefliyor. Böylece Turkcell’�n Pazar payı 2010’un sonunda, 2009’da açıklanan  
%56,3’ten %54,2’ye gerilerken pazarda kaybetti�i payı Vodafone’a kaptırdı. Karı�ık abone ba�ına ortalama gelir % artarak  
19,5TL olurken toplam kullanım süresi beklentimiz olan 177 dakikaya oldukça yakın 179 dakika olarak gerçekle�ti. �irket  
2011’de daha yüksek abone ba�ına gelir ve kullanım süresi hedefliyor.Turkcell’in toplam yatırımlarının 2011’de 1,7 milyar  
TL’de sabit kalması bekleniyor.  
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Genel olarak sonuçlar beklentimize paralel olarak gerçekle�irken �irket’in 2011’in ilk çeyre�inde devam eden rekabet  
ortamından dolayı satı� ve pazarlama giderlerinde artı� bekliyor. Ayrıca geçen sene aynı dönemde ara ba�lantı ücretlerindeki  
%52’lik dü�ü� ve fiyat tavanı uygulaması henüz yürürlü�e geçmemi�ti. Dolayısıyla Turkcell ilk çeyrekte gelirler ve FAVÖK’ün de  
2010’un ilk çeyre�ine göre daha dü�ük gelece�ini tahmin ediyor. Ancak yılın kalan kısmında �irket 2010’a benzer bir FAVÖK  
marjı ve gelirlerde ses ve mobil internet gelirlerindeki artı� ve i�tirakların da katkısıyla yüksek tek basamaklı büyüme hedefliyor.  
 
  

TEKST Tekstil Bankası              ÖNER�M�Z YOK 
Kapanı� TRY: 0.91 YTL Hedef Fiyat TL/Yükselme Potansiyeli % : Piyasa De�eri .mn(TL): 382 
Analist: Bülent �engönül Telefon.: +90 212 350 25 66 E-Mail: bsengonul@isyatirim.com.tr 
Tarih: 21/02/2011 
Karlılık oldukça dü�ük düzeyde devam ediyor. Tekstilbank 2010 yılının son çeyre�inde 3,3 milyon TL net kar elde etti.  
Bankanın bir önceki çeyrekte net karı 0,6 milyon TL düzeyindeydi. Toplam kredilerde %21 büyümeye kar�ın net faiz  
gelirlerinde önceki çeyre�e göre %14 dü�ü� var. Ortalama kredi getirileri 87 baz puan gerilerken menkul kıymet getirileri de  
önceki döneme göre 429bps dü�tü. Ortalama mevduat maliyetlerinde 77 baz puan daralma ile son çeyrekte net faiz marjı  
önceki döneme göre 111 baz puan daralarak %3,7 oldu. Faaliyet giderleri kontrol altında ancak gelirlerdeki dü�ü�le  
Maliyet/Gelir oranı %80 düzeyine çıktı. Daha dü�ük kar�ılık ayırma yükü etkin vergi oranının dü�üklü�ü ile zayıf faaliyet  
performansının net kara giderken arttı�ını görüyoruz. Bankanın aktif kalitesinde iyile�me devam etti. Takipteki krediler oranı  
önceki döneme göre 115 baz puan dü�erek %4,9 oldu. Bankada dü�ük karlılık sorunu devam ediyor. 2010 yılında özsermaye  
karlılı�ı yalnızca %3 oldu. Di�er yandan bankanın yönetim kurulu ileride bankanın büyümesinde kaynak sa�lamak amacıyla  
2011 ve takip eden yıllarda nakit kar da�ıtımı yapmayaca�ını açıkladı. 

THYAO Türk Hava Yolları           AL 
Kapanı� TRY: 4.61 YTL Hedef Fiyat TL/Yükselme Potansiyeli % : 6.50 TL 41.00% Piyasa De�eri .mn(TL): 4,610 
Analist: Naz Ökten Telefon.: +90 212 350 25 82 E-Mail: nokten@isyatirim.com.tr 
Tarih: 21/02/2011 
THY’nin özelle�tirmesinde çalı�acak danı�manlar belli oldu 
Özelle�tirme �daresi’nin elinde bulundurdu�u THY’nin %49’unun satı�ı için danı�manlar belli oldu. Ancak, satı�ın �ekli ve  
büyüklü�ü henüz belli olmamakla birlikte, sonucun en erken yaza do�ru belli olaca�ını dü�ünüyoruz. 

TKFEN Tekfen Holding TUT 
Kapanı� TRY: 5.54 YTL Hedef Fiyat TL/Yükselme Potansiyeli % : 7.56 TL 36.38% Piyasa De�eri .mn(TL): 2,050 
Analist: Nur Atasoy Telefon.: +90 212 350 25 34 E-Mail: natasoy@isyatirim.com.tr 
Tarih: 21/02/2011 
(AKFEN, Hedef: 15.7TL, Potansiyel: %38, AL) 
 
(TKFEN, Hedef: 7.6TL, Potansiyel: %19, TUT) 
 
(ANELE, ÖNER�M�Z YOK) 
 
AKFEN: Libya’da ya�anan politik kaos, Trablus ve Sebha �ehirlerinde bulunan havalimanı yatırımlarından dolayı Tav �n�aat  
için de bir risk olu�turabilir. Bahsi geçen projelerin toplam büyüklü�ü 450mn$’ı bulurken, bu �irketin toplam taahhüt i�lerinin  
kabaca %30’unu olu�turuyor. Tav �n�aat’ın Akfen Holding’in net aktif de�eri içerisindeki toplam payı sadece %7 oldu�undan,  
Libya’daki belirsizli�in Akfen Holding üzerindeki olumsuz etkisinin sınırlı olması gerekti�ini dü�ünüyoruz. 
 
TKFEN: Tekfen Holding’in Libya’da devam eden bir tane projesi bulunmakta. Projenin toplam büyüklü�ü 157mn $ seviyesinde 
 ve �irketin tahmini 1.9 milyar dolarlık proje büyüklü�ünün %8’ini olu�turmakta. 
 
ANELE: Anel Elketrik’in Libya’da devam eden bir tane projesi bulunuyor. Projenin büyüklü�ü 122mn $ ve �irketin 650mn $  
olarak hesapladı�ımız toplam proje büyüklü�ünün %19’una denk geliyor. 

Tarih: 23/02/2011 
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(TKFEN, Hedef: 7.56TL, Potansiyel: %30, TUT) 
 
Tekfen �n�aat için yaptı�ımız de�erlemeden Libya ve Fas’taki projeleri tamamen çıkarırsak Tekfen Holding’in hedef hisse fiyatı  
�u anki hedef de�erimiz olan 7.56TL’den 6.32 TL’ye geriliyor.  
 
Her ne kadar olu�an fiyat cari hisse fiyatından yüksek olsa da, olayların Fas’a da yansıyabilece�ine dair devam eden haber akı�ı 
 hisse performansını kısa vadede olumsuz etkileyebilir diye dü�ünüyoruz. Bu nedenle hisseyi en az önerilen hisseler listemizde  
tutmaya devam ediyoruz.  
 
Fas’la ilgili geli�meleri Reuters’ta çıkan a�a�ıdaki haber özetliyor. 

TOASO Tofa� Fabrika TUT 
Kapanı� TRY: 7.64 YTL Hedef Fiyat TL/Yükselme Potansiyeli % : 10.10 TL 32.20% Piyasa De�eri .mn(TL): 3,820 
Analist: Esra Suner Telefon.: +90 212 350 25 72 E-Mail: esuner@isyatirim.com.tr 
Tarih: 25/02/2011 
Artan karlılı�a ra�men vergi gelirinin olmaması 4Ç karını dü�ürdü 
Tofas 4Ç10’da beklentimize paralel (120 milyon TL) fakat piyasa beklentisinin (103 milyon TL) üzerinde olarak yıllık bazda  
%10 azalı�la 119 milyon TL net kar açıkladı. Artan karlılıkla birlikte cirodaki büyümeye ra�men, net kar rakamındaki dü�ü�e  
neden olarak 4Ç09’da 77 milyon TL vergi gelirine kar�ın 4Ç10’da kaydedilen 9 milyon TL vergi giderini gösterebiliriz. 4Ç10’da  
kaydedilen net kar rakamı �irketin 2010 kümülatif karını yıllık bazda %7 artı�la 384 milyon TL’ye ta�ıdı. 
�irketin 4Ç10 cirosu yurtiçi pazardaki büyümenin etkisiyle yıllık bazda %33 ve çeyrek bazda %44 artı�la 1,938 milyon TL’ye  
ula�tı ( IS Yatırım : 1,945 milyon TL, piyasa beklentisi 1,836 milyon TL ). �hracat geliri %13 azalarak 837 milyon TL olurken,  
yurtiçi gelir iki katına çıkarak 4Ç10’da 1,101 milyon TL oldu. Sonuç olarak, yurtiçi gelirin payı 4Ç09’daki %35 ve 3Ç10’daki %49 
 oranından 4Ç10’da %57’ye yükseldi. 2010 yılı toplam ciro rakamı ise yıllık bazda %25 artarak 6,410 milyon TL oldu.   
�irket’in yurtiçi satı� hacmi 4Ç10’da iki katına çıkarak 52,745 adet olurken, ihracat satı� hacmi %12 azalarak 45,586 adet oldu.  
Tofas’ın ihracatının 4Ç09’da ve 1Ç10’da Italya’nın o dönemlerde uyguladı�ı hurda te�vikleriyle arttı�ını hatırlatmak isteriz.  
2010 yılında Tofas, yurtiçinde yıllık bazda %44 artı�la 134,319 adet araç satarken, uluslararası satı�lar yıllık bazda yüzde 15  
artarak 193,737 adet oldu.  
Tofas 4Ç10’da yıllık bazda %46 ve çeyrek bazda %33 artı�la 191 milyon TL FAVOK açıkladı. ( Is Yatırım: 209 milyon TL,  
piyasa beklentisi: 183 milyon TL ). FAVOK marjı yıllık bazda 4Ç10’da artan kapasite kullanım oranı ve yurtiçi satı�ların cirodaki  
yükselen payı nedeniyle 0.9 baz puan artarak %9.9 olurken, bizim beklentimiz olan 10.8%’in altında kaldı. Di�er taraftan,  
FAVOK marjı çeyrek bazında baktı�ımızda yurtiçi satı�ın cirodaki oranında ve kapasite kullanım oranında artı� olmasına ra�men 
 son çeyrekte gerçekle�en satı� kampanyaları&indirimlerle birlikte 0.8 baz puan azalarak %10.7 oldu. Güçlü satı� hacmi ile  
birlikte �irketin kapasite kullanım oranı 2009’daki %63’ten 2010’da %78’e yükseldi. 
�irketin net borçluluk pozisyonu 2010 yılında 2009 yılındaki 792 milyon TL’den 656 milyon TL’ye dü�tü. Tofas’ın 2010  
karından %6.2 temettü verimi ile birlikte 231 milyon TL temettü da�ıtmasını tahmin ediyoruz. 
Tofas bugün analist toplantısı düzenliyor. Analist toplantısı sonrası tahminlerimizin üzerinden geçece�iz. 

TTRAK Türk Traktör AL 
Kapanı� TRY: 24.80 YTL Hedef Fiyat TL/Yükselme Potansiyeli % : 30.80 TL 24.21% Piyasa De�eri .mn(TL): 1,324 
Analist: �lyas Safa Urgancı Telefon.: +90 212 350 25 52 E-Mail: iurganci@isyatirim.com.tr 
Tarih: 21/02/2011 
Yurtiçi satı�ların artan payı karlılı�ı arttırdı 
Beklentimize parallel Türk Traktör, 2009 son çeyre�inde açıkladı�ını 15 milyon TL net kar rakamının çok üzerinde 2010 yılının  
son çeyre�inde 65 milyon TL net kar açıkladı. �irketin 2010 yılı net rakamı ise 180 milyon TL’ye ula�ırken 2009 yılı elde edilen 
 31 milyon TL net kar rakamının oldukça üzerinde gerçekle�ti.  Yurtiçi satı�lardaki yüksek artı�, operasyonel performansda  
iyile�me ve finansman giderlerindeki azalı� net kardaki artı�ı sa�layan ana nedenler oldu. Ciro beklentimiz ı�ı�ında 2010 yılı  
son çeyre�inde yurtiçi pazardaki büyümenin etkisiyle yıllık bazda %82 büyüme ile 350 milyon TL gerçekle�irken, 2010 yılı  
kümülatif ciro rakamını 1,193 milyon TL’e ta�ıdı. Yurtiçi satı�ların cirodaki payı 2009 yılındaki %51 oranından 2010’da %72’e  
yükseldi. Yüksek kar marjlı yurtiçi satı�ların cirodaki artan payı �irketin karlılı�ını oldukça olumlu etkiledi. Bunun neticesinde  
FVAÖK 2010 yılı son çeyre�inde yüksek büyüme göstererek 2009 yılı son çeyre�indeki 22 milyon TL’e kıyasla 84 milyon TL’e  
arttı. 2010 son çeyrekteki %23.9 FAVÖK marjı, 4Ç09’deki %11.4 ve 3Ç10’deki %19.9 seviyelerinden yüksek gerçekle�ti. 2010  
yılı FAVÖK rakamı ise 2009’daki 61 milyon TL’ye kıyasla 249 milyon TL’e ula�tı. Artan karlılık ve iyile�en i�letme sermayesi  
ihtiyacı 2009 yıl sonunda 242 milyon TL net borç seviyesi olan �irketi 2010 yıl sonunda 80 milyon net nakit pozisyonu elde  
etmesini sa�ladı. Türk Traktör 1 Nisan’da yapaca�ı genel kurul toplantısında 150 milyon TL temettü ödemesi planını  
payla�acak. Sözkonusu temettü ödemesi %10 temettü verimine i�aret ediyor. 
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Haftalık �irket Haberleri 
TUPRS Tüpra�                         TUT 
Kapanı� TRY: 40.10 YTL Hedef Fiyat TL/Yükselme Potansiyeli % : 48.50 TL 20.94% Piyasa De�eri .mn(TL): 10,042 
Analist: Aslı Özata Kumbaracı Telefon.: +90 212 350 25 26 E-Mail: akumbaraci@isyatirim.com.tr 
Tarih: 28/02/2011 
Tüpra�’ın OGK’nu 1 Nisan günü yapacak 
 
Tüpra� 2010 yılı Ola�an Genel Kurulu’nu 1 Nisan günü yapaca�ını açıkladı. 

Burada yer alan bilgiler �� Yatırım Menkul De�erler A.�. tarafından bilgilendirme amacı ile hazırlanmı�tır. Yatırım bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatırım danı�manlı�ı  
kapsamında de�ildir. Yatırım danı�manlı�ı hizmeti; aracı kurumlar, portföy yönetim �irketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile mü�teri arasında  
imzalanacak yatırım danı�manlı�ı sözle�mesi çerçevesinde sunulmaktadır. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanların ki�isel  
görü�lerine dayanmaktadır. Herhangi bir yatırım aracının alım-satım önerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalıdır. Bu görü�ler mali durumunuz ile risk  
ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatırım kararı verilmesi beklentilerinize uygun sonuçlar  
do�urmayabilir. 
 
Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve do�ru oldu�u garanti edilemez; içerik, haber verilmeksizin de�i�tirilebilir. Tüm veriler, �� Yatırım Menkul  
De�erler A.�. tarafından güvenilir oldu�una inanılan kaynaklardan alınmı�tır. Bu kaynakların kullanılması nedeni ile ortaya çıkabilecek hatalardan �� Yatırım  
Menkul De�erler A.�. sorumlu de�ildir. 
 

28/02/2011 Sayfa 9 of 9 


