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Haftalik Sirket Haberleri

AKBNK Akbank SAT
Kapanis TRY: 8.36 YTL Hedef Fiyat TL/Yikselme Potansiyeli % : 8.20 TL -1.91% Piyasa Degeri .mn(TL): 33,440
Analist: Bdalent Sengonl Telefon.: +90 212 350 25 66 E-Mail: bsengonul@isyatirim.com.tr

Tarih:  11/04/2011

Maslak’ta bina satti. Akbank yaptigi agiklamada Maslak’da 95 milyon dolar bedelle bina sattigini séyledi. Bankanin satis
isleminden ne kadar kar ettidi henliz agiklanmadi ancak ekspertiz degerinin Gizerinde satildigi séylendi.

AKFEN Akfen Holding AL
Kapanis TRY: 11.45YTL Hedef Fiyat TL/Yukselme Potansiyeli % : 14.08 TL 22.99% Piyasa Degeri .mn(TL): 1,666
Analist: Basak Dingkog Telefon.: +90 212 350 25 92 E-Mail: bdinckoc@isyatirim.com.tr

Tarih:  11/04/2011

AKFEN 4C10 Sonuglari: Yeniden Degerleme Gelirleri Gemiyi Kurtardi
Faaliyet disi kalemler, kar rakamini giigli tuttu. Akfen Holding 4C10°da 57mnTL net kar rakami agikladi. Bu rakam, gegen
senenin ayni geyreginde TuvTUrk satigi ile birlikte bir hayli iyi gbziken 146mnTL’lik rakamin gerisinde kalsa da, gegen ¢ceyrekte
aciklanan 10mnTL’lik rakamin bir hayli Gstiinde. Ama dikkat cekmekte yarar var, yil sonu itibariyle Akfen GYO’nun varliklarinin
yeniden degerlenmesiyle ortaya ¢ikan 107mnTLlik gelir, bu geyrekte gelen karin en énemli etmeni. Bu istisnai getiriyi hari¢
tuttugumuzda, 4G10 rakami 50mnTL net zarara dénismekte.
4C10 satis gelirleri gegen seneye gore ayni. 4G10’da ulasilan 259mnTL'lik net satis gelirleri, 4C09’da agiklanan 262mnTL’lik
rakam ile hemen hemen ayni. Tav Yatinm, Mersin Limani ve Tav Havalimanlari, 2010 sonu itibariyle toplam cironun %95’ini
olusturmakta. Tav Insaat, bu geyrekte 98mnTL net gelir agikladi ki; bu rakam gegen seneye oranla %16’lik bir artisa, gegen
ceyrede oranla da %16’lik bir azalisa denk geliyor. Ceyreksel bazda yasanan bozulmanin en énemli nedeni, Oman ve Libya
projelerinde dizayn gériismelerinin devam etmesinden dolayi faaliyetlerin ilerleyememesi. Mersin Limani ise, bu ¢eyrekte
41mnTL satis geliri agiklayarak, gecen sene ve gecen geyrekteki 32mnTL ve 39mnTL'lik performansini geride birakti. Sirket,
hem konteyner hem de kargo elle¢lemesinde 2010 sonu itibariyle gegen seneye oranla %21 ve %17’lik artiglar yakaladi. Tav
Havalimanlari da, artan yolcu hacmi sayesinde bu ¢eyrekte agikladigi 107mnTL’lik cirosuyla, gegen seneye oranla %37 daha
iyi performans géstermis oldu.
4G10 FAVOK rakami, gegen seneye oranla iyi, gegen geyrede oranla daha distk. Akfen Holding, bu ¢eyrekte 28mnTL net
FAVOK agikladi. Bu rakamin, gegen senenin ayni geyreginde negatif 27mnTL oldugunu hatirlarsak, bir iyilesmeden sz
edebiliriz. Mersin Limanin'daki tarife artigi, dolarin TL karsisinda deger kazanmasi ve TAV Havalimanlar’nda yolcu sayisininda
yasanan artisin FAVOK’e olumlu etkisi, Tav Yatinnm’in Katar projesindeki kaydedemedgi kar ve Misir projelerinde yasadig zarar
ile Akfen insaat’a kaydedilen halka arz giderleri tarafindan sinirlandi.
Toplam konsolide borg, gegen ¢eyrege oranla %19 azalarak 2010 sonu itibariyle 1.8milyar TL'ye ulasti. Bor¢ pozisyonundaki
iyilesme, Kasim ayinda edinilen halka arz gelirlerinden 402mnTL’lik kismin bor¢ édemesinde kullaniimasi sayesinde oldu.
Daha disik borgluluga ragmen, finansal giderler 62mnTL ile hem gegen sene (26mnTL) hem de gegen ¢eyrek rakamlarinin
(19mnTL) oldukga Gizerinde geldi.
AL Tavsiyemizi koruyoruz. Garsamba giinl yapilacak analist toplantisindan sonra degerleme modelimizin Ustiinden gegecegiz.
Mevcut 14.1TL’lik hedef fiyatimiz ise, %25 getiri potansiyeline isaret ediyor.

ALARK Alarko Holding SAT
Kapanis TRY: 3.57 YTL Hedef Fiyat TL/Yukselme Potansiyeli % : 3.88 TL 8.68% Piyasa Degeri .mn(TL): 798
Analist: Basak Dinckog Telefon.: +90 212 350 25 92 E-Mail: bdinckoc@isyatirim.com.tr

Tarih:  11/04/2011

ALARK 4G 10 Sonuglari: Taahhit segmenti karlilidi zayif birakti.

Alarko Holding, piyasanin 11mnTL’lik net kar beklentisine karsin, 4G10°da 1.5mnTL net zarar agikladi. Gelen zayif rakamin
ardinda taahhit segmentinin karliliga yeterince katki yapmamasi ve enerji segmentinden gelen negatif FAVOK rakami etkili
oldu. Finansal gelirlerden gelen 12mnTL’lik katki dahi sirketi bu geyrekte net zarar agiklamaktan kurtaramadi. Sirket’in bu
ceyrekte acikladigi 285mnTL net satis gelirler rakami da, taaht segmenti gelirlerinde yasanan 50mnTL’lik dislis nedeniyle
gegen sene yakalanan 324mnTL’lik rakamin %12 gerisinde kaldi.

Bu ceyrekte agiklanan 5mnTL'lik negatif FAVOK ise, yil sonu FAVOK rakamini 15mnTL seviyesine ¢cekmis oldu. Bu rakam,
gecen senenin yil sonunda 69mnTL idi. Ama dikkat cekmekte yarar var, enerji segmentinde diger gelirler kaleminde )
kaydedilen reaktif gelirleri, gecikme zamlari ve konusu kalmayan karsiliklar gibi operasyonel bacagi olan rakamlari da FAVOK
hesabina dahil ettigimizde, yil sonu FAVOK rakami 69mnTL'ye ulasiyor ki, bu rakam gecen sene ayni dizeltme ile ulasilan
84mnTL’lik rakamdan hala diisik olmasina karsin daha saglikli bir karsilastirma ortaya koymus oluyor.

Sirketin konsolide net nakiti, yil sonunda 237mnTL'den 140mnTL’ye disti. Bu diislisin ardindaki en dnemli faktor, aralik
ayinda Altek’in geri kalan %50 hissesinin 90mnTL karsiliginda satin alinmasi olusturuyor. Gelen zayif rakamlar bizim sat
tavsiyemizi dogrulamakta. Sirket icin hedef fiyatimiz 3.88TL, %9 yukari yénli bir potansiyel vaad ediyor.
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ANSGR Anadolu Sigorta AL
Kapanis TRY: 1.30 YTL Hedef Fiyat TL/Yikselme Potansiyeli % : 1.50 TL 15.38% Piyasa Degeri .mn(TL): 650
Analist: Kutlug Doganay Telefon.: +90 212 350 25 08 E-Mail: kdoganay@isyatirim.com.tr

Tarih:  12/04/2011

Subat ayinda prim Uretimi gU¢li olarak devam etti. Anadolu Sigorta Subat ayinda 120 milyon TL brit prim Gretimi
gergeklestirdigini agikladi. Gegen yilin ayni ayina gére prim Uretiminde %40 artis var. Yilin ilk iki ayinda gergeklesen prim
Uretimi ise gegen yila gdre %26 artis kaydetti. Blylme trafik ve kasko branslarindan kaynaklaniyor. Saglik branginda ise sirketin
pazar pay! kaybettigi gértintyor. Prim Gretiminin karlihda etkisi i¢in bir yorum yapmak hentiz erken ancak trafik ve saglk
branslari teknik karlihgin olmadigi branslarken Anadolu Sigorta’nin kasko bransinda iyilesme kaydettigini biliyoruz.

Tarih:  18/04/2011

Prim Gretimi glicla sekilde devam ediyor. Anadolu Sigorta, Mart ayinda yillik %32 biytime ile 139 milyon TL brit prim Gretimi
gergeklestirdi. Bdylece yilin ilk ¢geyreginde toplam prim Gretimi énceki yilin ayni dénemine gore %28 artis kaydetti. Kara
araglari ve sorumluluk sigortalarindaki bliylime ve pazar payi artisi devam ediyor. Diger yandan THY ile anlagsmanin
feshedilmesinden sonra saglik bransinda pazar payi kaybi var. Sonuglar ilk ceyrek karliligi icin olumlu olmal zira Anadolu
Sigorta kara araglari hasar prim oranlarinda ciddi iyilesme kaydetmisti. Sirketin saglik sigortalari portféyl de daha karli olan
bireysel kontratlarda blylime kaydediyor. Olumlu.

CIMSA Cimsa AL
Kapanis TRY: 9.78 YTL Hedef Fiyat TL/Yukselme Potansiyeli % : 12.28 TL 25.57% Piyasa Degeri .mn(TL): 1,321
Analist: Burak Berki Telefon.: +90 212 350 25 80 E-Mail: bberki@isyatirim.com.tr

Tarih:  13/04/2011

Cimsa %32,9 hissesine sahip oldugu Exsa Export Sanayi’nin %100 oraninda bedelli sermaye arttirrmina katilma karari verdi.
Buna gére Exsa sermayesini 117 milyon liradan 234 milyon liraya ylikseltecek ve Gimsa %32,9 oraninda hissesine isabet eden
ri¢chan hakkini kullanilarak, 38.4 milyon lira ile katilacak. Odemenin tarihi ise 19.04.2011.

GARAN Garanti Bankasi AL
Kapanis TRY: 7.86 YTL Hedef Fiyat TL/Yikselme Potansiyeli % : 8.56 TL 8.91% Piyasa Degeri .mn(TL): 33,012
Analist: Bdalent Sengonl Telefon.: +90 212 350 25 66 E-Mail: bsengonul@isyatirim.com.tr

Tarih:  14/04/2011

Garanti Bankasi 10 yillik dolar cinsi Eurobond ihrag etmeyi planliyor. Star gazetesinde yer alan habere gére Garanti Bankasi,
Turk bankacilk tarihinin en uzun vadeli yurt digi borglanma rekorunu kirmaya hazirlaniyor. Habere gére en erken bugln
fiyatlanabilecek tahvilin getirisinin %6.5 civarinda olmasini bekliyor. Bu oran Hazine’nin 10 yillik dolar cinsi tahvil getirisinin
yaklasik 130 baz puan lzerinde. Garanti Bankasi daha énce Turkiye disinda yerlesik gergek ve tiizel kisilere satilmak Uzere bir
veya birden fazla ihrag yoluyla gergeklestirilecek toplamda 1.5 milyar dolar veya muadili yabanci para tutarina kadar tahvil
veya benzeri tirden borglanma araci ihracina karar verdigini agiklamisti. Haber dogru ise bankanin fonlama kosullari agisindan
olumlu bir durum. Ayrica olusacak fiyat diger Turk bankalarinin da benzer ihraglarina gésterge teskil edebilecegi igin 6nemli.

Tarih:  18/04/2011

800 milyon dolar Eurobond ihrag ediyor. Garanti Bankasi, 10 yil vadeli %6,25 sabit kupon édemeli toplam 500 milyon dolar ve

5 yil vadeli 3 ayda bir LIBOR + 250 baz puan kupon 6demeli toplam 300 milyon dolar Eurobond ihraci igin 6n talep toplama
stirecini tamamladigini acikladi. Garanti’nin 10 yillik ihraci Tirk bankalarinin simdiye kadar elde ettigi en uzun vade olacak.
daha 6nce Akbank Mart ayinda 7 yil vadeli %6,5 kupon 6demeli toplam 500 milyon dolar ihrag gerceklestirmisti. Vadenin
uzunlugu ve maliyet g6z 6nline alindiginda ihracin basaril oldugunu distinlyoruz.

HALKB Halkbank AL
Kapanig TRY: 13.35 YTL Hedef Fiyat TL/Yikselme Potansiyeli % : 1490 TL 11.61% Piyasa Degeri .mn(TL): 16,688
Analist: Bdalent Sengonl Telefon.: +90 212 350 25 66 E-Mail: bsengonul@isyatirim.com.tr
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Tarih:  11/04/2011

Makedonya’daki banka alimi onaylandi. Halkbank yaptigi agiklamada Makedonya’daki IK Banka’'nin satin alinmasiyla ilgili tim
gerekli izinlerin alindiini agikladi. Banka, IK Banka'nin %91,56’sin1 2010 yili sonunda 19,5 milyon euro bedelle Hollanda
mensei Demir-Halk Bank’tan satin almisti.

ISGYO is GYO AL
Kapanis TRY: 1.86 YTL Hedef Fiyat TL/Yikselme Potansiyeli % : 2.50 TL 34.65% Piyasa Degeri .mn(TL): 837
Analist: Burak Berki Telefon.: +90 212 350 25 80 E-Mail: bberki@isyatirim.com.tr

Tarih:  12/04/2011

ISGYO Yoénetim Kurulu toplantisinda, yurtdisinda yatirm yapmak suretiyle sirketin portfdy ¢esitliligini ve portféy getirisini
arttirmak Uzere Rusya’da otel ve diger ticari yatinmlara iligkin alternatiflerin tespiti icin Kay1 Holding A.S. ile gérismelere
baslaniimasina karar verildi. Ayrica konu ile ilgili hentiz somut bir asamaya gelinmedigi bildirildi.

MGROS Migros GOZDEN GECIRILIYOR
Kapanis TRY: 26.60 YTL Hedef Fiyat TL/Yukselme Potansiyeli % : Piyasa Degeri .mn(TL): 4,736
Analist: Esra Suner Telefon.: +90 212 350 25 72 E-Mail: esuner@isyatirim.com.tr

Tarih:  11/04/2011
Migros- hisse basl satis fiyati belirlendi

Odenmis sermayenin %17 sine tekabiil eden 31 milyon TL nominal degerli Migros hisselerinin hisse basgi satis fiyati 25 TL
olarak belirlendi. ( Migros’un Cuma aksami kapanis fiyati 32.5 TL ). Islem sonucunda Migros’un halka agiklik orani %2.08'den
%19.5'e yikselecek.

Tarih:  18/04/2011

17 Nisan Pazar giinii merkermarket sitesinde ¢ikan habere gore, Migros'un ana sermayaderlarindan BC Partners ( %17’lik payini
borsada gegen hafta sattiktan sonra %80 oraninda sirketin sermayedari) bir yil iginde paylarini satmay:i planlyor. Casina,

Auchan, Wal-Mart, Carrefour, Tesco veya bir 6zel sermaye fonu potensiyel alicilar olarak listelenmis. Habere gére ayrica,

gecen hafta gergeklestirilen %17’lik satis islemi gibi bir opsiyon da ayrica degerlendirilebilir.

SNGYO Sinpas GYO AL
Kapanis TRY: 2.12 YTL Hedef Fiyat TL/Yukselme Potansiyeli % : 2.56 TL 20.66% Piyasa Degeri .mn(TL): 1,060
Analist: Burak Berki Telefon.: +90 212 350 25 80 E-Mail: bberki@isyatirim.com.tr

Tarih:  18/04/2011

Kamu Aydinlatma Platformuna yapilan agiklamaya gore, Sinpas GYO hasilat paylagimi yéntemiyle gelistirdigi ve hasilatinin
%20’sinin Nergis Insaat ve TMSF’ye 6denmekte oldugu Bursa Modern projesinde hasilat paylasimi s6zlesmesinin karsilikh
feshedilerek arsalarin sabir bir bedelle satin alinmasi konusunda Nergis Grubu ve TMSF ile gérismelere baglamistir. Nétr.

TCELL  Turkcell TUT
Kapanis TRY: 8.96 YTL Hedef Fiyat TL/Yukselme Potansiyeli % : 10.50 TL 17.19% Piyasa Degeri .mn(TL): 19,712
Analist: Ilke Homrig Telefon.: +90212 35025 16 E-Mail: ihomris@isyatirim.com.tr

Tarih:  14/04/2011

21 Nisan’da gerceklesecek Genel Kurul toplantisindan guinler 6nce Teliasonera, Alfa ve Cukurova’nin agiklamalar basinda
siklikla gorilse de ¢ok yeni bir séylem icermiyor. Alfa mevcut yonetim kurulu bagkanini degistirmek ve yénetimde iki bagimsiz
Uye gérmek isterken, mevcut Genel Miidirden memnun. Teliasonera ise mevcut yénetim kurulu bagkaninin bagimsiz
olmadigini ileri stirerek degistiriimesini istiyor. Buna karsilik Gukurova da Alfa ve Teliasonera’nin Tirkiye'nin dis politika
dahilinde yogunlastigi Afrika’da ¢ikan yatirm firsatlarinin éniinii kestigini iddia ediyor.

Ortaklar arasinda devam eden miinakasalarla beraber kétl gelmesi beklenen ilk geyrek sonuclari (27 Nisan’da agiklanacak) ve
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ikinci geyrek hakkindaki tedirginlik hisse Gizerinde baski yaratiyor. Oniimiizdeki hafta toplanacak Genel Kurul’dan gikacak karari
kestirmek zor ancak o zamana kadar hisse Uzerindeki baskinin devam edebilecegdi gériisindeyiz.

THYAO Tirk Hava Yollari AL
Kapanis TRY: 4.43 YTL Hedef Fiyat TL/Yukselme Potansiyeli % : 6.00 TL 35.44% Piyasa Degeri .mn(TL): 4,430
Analist: Naz Okten Telefon.: +90 212 350 25 82 E-Mail: nokten@isyatirim.com.tr

Tarih:  15/04/2011
THY ilk ceyrek trafigi beklentilere paralel geldi

Birinci ¢eyrek yolcu trafigi gegen seneye goére %8,8 blylyerek 6,7 milyon oldu. Bliiyiime 2010’un ilk geyreginde gerceklesen

%25'in altinda kald. ilk ceyrekte arzedilen koltuk km (AKK) 6zellikle Mart ayinda filoya katilan 6 yeni ugagin da etkisiyle %20

buytyerek 17,3 milyar olurken tcretli koltuk km(UKK)'deki biylime %14,4 olarak gerceklesti. Mart sonu itibariyle RPK 11,6

milyar olarak gerceklesti. UKK’daki artisin AKK’daki buylimeyi yakalayamamasi nedeniyle doluluk oranindaki diisiis Mart ayinda
da devam etti. ilk ceyrekte doluluk orani 3,1 puan gerileyerek %67,3 oldu. Ancak sadece Mart ayina baktigimizda doluluk

oranindaki gerilemenin Subat sonuna gére daha az oldugunu gériyoruz ki bu da talepteki toparlanmanin bir gdstergesi

olabilir. Ik ceyrek sonuglarinin beklentilerimiz dahilinde gergeklestigini sdyleyebiliriz. Her ne kadar trafik biiyiimesi devam

ediyor olsa, filodaki kapasite artisinin halen talepteki biylimenin tzerinde oldugunu gériyoruz. Pozitif mevsimselligin

belirginlestigi éniimiizdeki aylarda yeni agilan uzun menzilli hatlarda dolulugun artacagini diisiintiyoruz. ileriki dénemde

talepteki toparlanmanin hizli kapasite artisini ne élgiide karsilayabilecegdi 6nemli olacaktir.

TRCAS Turcas TUT
Kapanis TRY: 4.05 YTL Hedef Fiyat TL/Yukselme Potansiyeli % : 4.75TL 17.31% Piyasa Degeri .mn(TL): 911
Analist: Ash Ozata Kumbaraci Telefon.: +90 212 350 25 26 E-Mail: akumbaraci@isyatirim.com.tr

Tarih:  11/04/2011

Kontrat yenileme maliyetlerinden dolayi Shell & Turcas ortakligindan gelen katkinin eksi olmasi Turcas’in net karini olumsuz
etkiledi - Olumsuz

Turcas 4C10’da bizim beklentimiz olan 11 milyon TL net kara karsilik 11 milyon TL net zarar kaydetti. Hatirlatmak gerekirse
Turcas 4C09'da 6 milyon TL net kar elde etmisti. Kar rakamindaki azalisin en énemli sebebi Shell & Turcas ortakligindan
gelen katkinin eksi olmasindan kaynaklaniyor. Turcas gecen senenin son ¢eyreginde 6 milyon TL net kar agiklamisti. Shell &
Turcas 4C10°da 2.7 milyar TL net satis ve 26 milyon TL net zarar kaydetti. Gegen senenin ayni déneminde ise 2.2 milyar TL
net satis ve 30 milyon TL net kar yazmisti. Net satis rakamindaki yillik bazda %23'lUk artis petrol fiyatinin artmasindan
kaynaklaniyor. Diger taraftan net karin net zarar ddnmesinin nedeni ise kontrat yenileme édemelerinden kaynaklaniyor. Shell &
Turcas Subat’'11 de LPG piyasasinda daha aktif olmak igin Shell Gaz Ticaret ve Sanayi sirketini 34.75 milyon dolara satin
almistr.
Petkim’in %51’ine sahip olan ve Turcas’in %25 ile 6zsermaye yéntemine gore konsolide ettigi Socar-Turcas A.S., Aralik
2010'da 690mn TL eksi 6zsermayesi nedeniyle sifir olarak degerlendi. Turcas RWE ile birlikte yatirima basladigi dogalgaz
santrali igin 1.2mn TL zarar yazdi. 800 MW kapasiteli santralin 2012 yilinda devreye alinmasi bekleniyor. Turcas’in Aralik 2010
itibari ile 45 milyon TL net nakit pozisyonu bulunuyor. Turcas hisseleri icin TUT tavsiyemizi koruyoruz.

Tarih:  14/04/2011
Turcas da Akenerji'nin varliklari ile ilgileniyor

(<TRCAS.IS>, HF: TL4.75/hisse basina, potansiyel: 20%, TUT)
Turcas CEO’su Batu Aksoy Akenerji'nin varliklarinin satin alinmasi konusunda sirketten bir bilgi notu alabileceklerini belirtti.

Sabanci Holding ve Limak Holding de daha dnce satisa ¢ikan bu varliklarla ilgilendiklerini belirtmislerdi. Su anda sirketin
degerine herhangi bir etki yapmasi konusunda yorum igin erken oldugunu distinUyoruz. Notr.

ULKER Ulker Biskuvi AL
Kapanis TRY: 5.72 YTL Hedef Fiyat TL/Yukselme Potansiyeli % : 7.30 TL 27.70% Piyasa Degeri .mn(TL): 1,536
Analist: llyas Safa Urganci Telefon.: +90 212 350 25 52 E-Mail: iurganci@isyatirim.com.tr

Tarih:  11/04/2011

ULKER 4C10:istirak satis karlari net kar rakamini artird.

Bizim beklentimiz olan 39 milyon TL’nin ¢ok Ustiinde olarak, Ulker Biskuvi 4C10’da 104 milyon TL net kar rakami agikladi.
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Aciklanan net kar rakami sirketin 2010 yil sonu net karini yillik bazda %80 artigla TL185 milyon TL'ye tasidi. Artan hammadde

fiyatlarinin satis fiyatlarina yansitilamamasi nedeniyle gergeklesen zayif operasyonel performansa ragmen, BIM hisselerinin

satisindan elde edilen 149 milyon TL net finansal gelirler net kar rakaminin artmasini sagladi.

Tahminimiz olan 412 milyon TL'nin altinda kalarak, sirketin cirosu satis fiyatlarinin %6 diismesi ve satis hacminin %4 artmasi

sonucu yillik bazda %2 azaldi. 2010 yilinda toplam satis hacmi pazarlama faliyetlerinin etkisiyle %5 artti. Sonu olarak 2010 yil
sonu ciro yillik bazda %1 artarak 1524 milyon TL oldu.

Hammadde fiyatlarinin satis fiyatlarina yansitalamamasi sonucu brut kar marji yillik bazda 11.3 ylzde puan daraldi. Faaliyet

giderlerinin satislara orani ise artan reklam giderlerinin etkisiyle 4C09°daki %22’den 4G10’da %23.8’e yiikseldi. Sonug olarak,
FAVOK 4G09’daki 26 milyon TL'den negative 18 milyon TL'ye geriledi. FAVOK marji yillik bazda 13.7 ylizde puan gerileyerek
zayif operasyonel performansi isaret etti.

Sonug olarak, sirket 4G10’da zayif operasyonel performans gdstermesine ragmen, yiksek finansal varlik satis karlarindan dolayi

net kar rakami artis kaydetti. A¢iklanan sonuglar isiginda sirketin 2011 yili ile ilgili gérUslerini alarak tahminlerimizi revize

edecegiz.

ZOREN Zorlu Enerji TUT
Kapanis TRY: 2.56 YTL Hedef Fiyat TL/Yikselme Potansiyeli % : 2.93 TL 14.55% Piyasa Degeri .mn(TL): 721
Analist: Asl Ozata Kumbaraci Telefon.: +90 212 350 25 26 E-Mail: akumbaraci@isyatirim.com.tr

Tarih:  11/04/2011
Sonuglar beklentiden kéti gergeklesti - Olumsuz

Zorlu Enerji 4C10’da gegen senenin ayni déneminde agikladigi 4 milyon TL net zarar karsilik 73 milyon TL net zarar kaydetti.

Sonuglar bizim beklentimiz olan 40 milyon TL net zararin ve CNBC-e piyasa beklentisi olan 32 milyon TL net zararin ¢ok

altinda kaldi. Gergeklesen ile tahminimizin tutmamasinin nedenleri olarak beklenenden daha ylksek gelen net finansal

giderler ve beklenenden daha dlsik gelen satis rakamini gésterebiliriz.

Sirketin elektrik satis rakami 4G10°da gegen senin ayni déneminde nerdeyse ayni kalarak 565 milyon kWh olarak gerceklesti.

Sirketin 4C09’da elektrik satisi 684 milyon kWh iken 4C10’da 660 milyon kWh ( bizim beklentimiz 784 milyon kWh idi) olarak

gergeklesti. Turkiye’de elektrik tiketimi 4G10°da yillik bazda %6 artarak 52.5 milyar kWh’e ulasti. Zorlu Enerji 4C10’da 23 milyon
TL faaliyet gideri kaydetti, 4C09'da bu rakam ise 28 milyon TL faaliyet kari idi. Sirketin Aralik 2010 itibari ile 1364 milyon TL

net bor¢ pozisyonu bulunuyor. Zorlu Eneriji igin tahminlerimizin Gzerinden gecebiliriz. Zorlu Enerji hisseleri igin tavsiyemizi

TUT olarak koruyoruz.

Burada yer alan bilgiler is Yatiim Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danigsmanhgi
kapsaminda degildir. Yatinm danmigmanhgi hizmeti; araci kurumlar, portfoy yénetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda
imzalanacak yatirirm danismanligi sézlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel
gorislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirnm aracinin alim-satim énerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu goriigler 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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