16 Mayis 2011
Piyasalarda Bugun

Piyasa Yorumu

Diinya borsalarindaki bahar havasi uzun sirmedi. Yunanistan’in borcunu
yeniden yapilandiracagina y6nelik beklentiler, Avrupa ve ABD’de yavaslama
isaretlerine ragmen enflasyonun yilikselmeye devam etmesi ve Cin’in para
politikasini sikilagtirmaya devam edecegdi endisesi Cuma gini Avrupa ve
ABD borsalarinda %1 civarinda satiglara yol acti. Gelismekte olan (lke
borsalari kiiresel piyasalardaki satiglara karsi gérece saglam durdu. MSCI
Gelismekte Olan Ulkeler endeksindeki diislis %0.3 olarak gergeklesti.

Ylksek betaya sahip bir piyasa olarak Turkiye gerek gelismekte olan ulkeler
gerekse gelismis (lkelere gére gok daha sert kayiplarla kargilasti. Cari
aciktaki kontrolstiz blyimeye karsi ekonomi yénetiminin daraltici maliye ve
para politikasi tedbirlerinin dozunu artiracagr endisesi Turkiye piyasalarinda
sert satiglara yol agti. Tirk lirasi doviz sepetine karsi %0.7 deger
kaybederken, gdsterge bononun faizi 12bp artarak %8.74 seviyesine ¢ikti.
IMKB-100 endeksi banka hisselerindeki satiglarla giinii %3’e yakin deger
kaybiyla kapatti. GE’nin %1.25 payini satacagi iskontolu satacadi beklentisi
Garanti Bankas! hisselerinden baslayarak sektér geneline yayilan satiglara
yol actl.

Tlrkiye piyasalarindaki saticili havanin bugiin de devam etmesini bekliyoruz.
Bankalar arasi ilk islemlerde gbsterge bononun faizi 4bp gevseyerek %8.78
seviyesinde seyrediyor. Turk lirasi dolar-avro déviz sepetine karsi %0.1
yukarida islem gériyor. IMKB’nin Asya borsalarindaki satislan izleyerek
agagida agiimasi bekleniyor. Bugln yurtiginde istihdam, Merkezi Biitce ve
TUketici guveni verileri agiklanacak. Yurtdisinda Avro bélgesi TUFE ve ABD
Empire imalat Sanayi verileri izlenecek.

Haberler & Makro Ekonomi
eMehmet Simsek Nisan Ay Biitce Gerceklesmeleri ile ilgili Konustu

Sektoérel Haberler
eKarkas et ithalatinda glimriik vergisi %60 olarak belirlendi.

Sirket Haberleri

m AKENRTI: Devreye giren santraller sonuglari olumlu etkiledi

m SAHOL TI: Sabanci 1G11 Finansal Sonuglar

m AKFENTI: AKFEN 1C11 Finansal Sonuglar: Finansal giderler,
FAVOK’teki iyilesmeyi goélgeledi.

m ANACM TI:  Anadolu Cam 1C11 sonuglari

m TRKCM TI: Trakya Cam 1G11 sonuglari

m SODATE:  Soda Sanayii 1G11 sonuglari

m SISETI:  Sise Cam 1C11 sonuglan

m SELECTI: Selcuk Ecza 1C11 sonuclari

m GUBRFTI: Gubretas 1C11 sonugclan

m MGROS TI: Migros 1C11: Kambiyo giderleri nedeniyle kaydedilen net
zarar

m BANVT TI: BANVT 1C11: Sonuglar siipriz olmadi — zayif operasyonel
performans

m RYSASTI: REYSAS 1C11: Operasyonel tarafta iyilesme
gerceklesmedi.

m PNSUT TI: PNSUT: Sonuglar beklentilerimize paralel

m PETUNTI: PETUN: Faaliyet giderlerindeki artig sirketin 1C11 karini
asagi cekti

m TRGYO TI: Torunlar GYO 1C11 finansallan

®m SNGYO TI:  Sinpag GYO 1C11 finansallari

m CLEBITI: Celebi’nin ilk ceyrek zarari 3,3 milyon TL

m AKSATIE: AKSA 1C11°de miikemmel sonuglar acikladi.

Piyasa Rakamlari Kapanis 1GiinA 1Ay A
IMKB-100, TL 64,585 -2.9% -5.0%
islem Hacmi TL mn 3,693 15% 11%
MSCI EM Endeksi 1145 -0.3% -2.8%
TRLIBOR, 3 Ay% 8.07 0.0baz 32.1baz
Gosterge Tahvil 8.74 12.0 baz 2 baz
Eurobond -2030 5.75 0.9baz -14.6 baz
US$/TRY 1.5824 -0.34% 4.2%
EUR/TRY 22612  0.45% 0.5%
IMKB 2011T F/K 11.78

IMKB 2012T F/K 10.54
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MSCI GOU Turkiye End.USD
——— MSCI GOU Endeksi

MSCI Sektér Endeksleri En lyi / Kotii

Enlyi5 1 Glin A En Koéti 5 1Giin A
Yariiletkenler 1.6% Telekom -0.6%
llag&Biotek. 0.8% Tasmacilk -0.5%
Teknoloji 0.6% Teknik ekip. -0.5%
Saglk 0.5% Finansal -0.5%
Donanm-Yaz. 0.3% Enerji -0.4%

IMBK-100 En lyi / En Kétii

En iyi 5 1GinA EnKéti 5  1Gin A
GOODY 7% AYGAZ -9%
AKSA 7% BRISA -9%
HYAY 7% EGSER -8%
DEVA 2% IHLAS -8%
BIMAS 2% NTHOL 7%

IMKB-100 islem Hacmi En Yiiksek 5 Sirket

Kodu Kapanig 1 Giin A Hac. (TL mn)

GARAN 7.20 -3.49% 375
ISCTR 514 -3.02% 198
AKBNK 7.44 -1.06% 136
HLAS 1.26 -8.03% 119
YKBNK 423 -5.16% 117

Liitfen raporumuzun sonunda yer alan bilgilendirme notuna bakiniz.



Ajanda
Yurtici Ajanda
16/05/2011 Merkez Yonetim Bltgesi-Nisan
Hanehalki isgiicli Anketi-Subat
Tiketici Glven Endeksi-Nisan
20/05/2011 Program Tanimli Merkez Yonetim Bltgesi-Nisan
23/05/2011 TCMB Beklenti Anketi (Mayis [.dénem)

Yurtdisi Ajanda Tahm.

16/05/2011 JPN:Yerli Sirket Mallan Fiyat Endeksi 2,1%
JPN:Tlketici Glveni 36,7
AVR:Euro Boélgesi Gekirdek CPl  (YoY) 1,5%
AVR:Euro Bolgesi CPI (MoM) 0,6%
AVR:Euro Bolgesi CPI (YoY) 2,8%
AVR:Euro Bolgesi Ticaret Dengesi 2,0B
BRZ:FGV IPC-S Tiketici Fiyat Endeksi
BRZ:FGV Inflation IGP-10 (MoM) 0,52%
ABD:Empire imalat Endeksi 19,75

ABD:Toplam Net Yabanci Alimlari
ABD:Net Uzun Vadeli Yabanci Alimlari
BRZ:Ticaret Dengesi (FOB) - Haftalik

ABD:NAHB Konut Piyasasi1 Endeksi 17
ABD:Mortgage Gecikmeleri
ING:Nationwide Tiiketici Giiveni 46

Haberler & Makro Ekonomi

Onc.
2,0%
38,6
1,3%
1,4%
2,8%
-1,5B
1,05%
0,56%
21,70
$97,7B
$26,9B
$969M
16
8,22%
44

Mehmet Simsek Nisan Ay Biitce Gerceklesmeleri ile ilgili Konustu

Maliye Bakani Mehmet Simsek’in bltce gerceklesmeleri ile ilgili yaptigi agiklamalara gére, Nisan ayinda merkezi yénetim
bltce dengesi 1 milyar TL fazla verdi (gegen sene ayni dénemde 4,5 milyar TL agik verilmisti). Ayni donemde aylik faiz disi
fazla yillik bazda %42 genisleyerek 3,7 milyar TL seviyesinde karsimiza ¢ikti. Béylece yilin ilk dért ayinda batge aciginin yillik
bazda %80 daralarak 3,1 milyar TL, faiz disi fazlanin ise yillik bazda %116 artarak 13,5 milyar TL seviyesinde oldugunu

gbrlyoruz. Bitce gergeklesmelerinin detaylarini giin iginde gérecegiz.

Sektorel Haberler

Karkas et ithalatinda glimrik vergisi %60 olarak belirlendi.

14 Mayis 2011 tarihli Resmi Gazete yayimlanan kararla, karkas et ithalatinda gimrik vergisi %45’ten %60’a yUkseltildi. 19
Mart 2011 tarihinde gimrik vergisinin %30’dan %45’ artinldigini hatirlatmak isteriz. Besicilik faaliyeti yapan BANVT ve
TATKS gibi sirketlerin maliyetlerini et ithal eden sirketlere gére denglemesi ve rekabet guglerini artiracak olmasi nedeniyle

olumlu haber akigl.




Sirket Haberleri

Akeneriji

AKENR: Devreye giren santraller sonuclari olumlu etkiledi

Akenerji 1G11 finansallarinda 1G10°’da agikladigi 3 milyon TL net zarara ve
4C10'da agikladigr 24 milyon TL net zarara karsilik 4 milyon TL net kar
acikladi. Bizim beklentimiz 1 milyon TL net kar idi. Tahminimizin
sapmasinin asil nedenleri arasinda beklenenden daha yiksek gerceklesen
satis hacmi ve AKCEZ katkisinin daha ylksek olmasi bulunuyor.

2010 yilinda devreye giren santraller sayesinde yillik bazda sirketin Gretim
hacmi artti. Satislar 1G11’de bizim beklentimiz olan 120 milyon TL’nin
Uzerinde 137 milyon TL olarak gerceklesti. Bu rakam yillk bazda %106
artis gostermesine ragmen ¢eyreksel bazda %11 oraninda bir daralmaya
isaret ediyor. Akenerji 1C11°de gegen senenin ayni déneminde Urettigi 341
milyon kWh elektrige karsilik 665 milyon kWh elektrik Gretti. Yilin ilk
ceyreginde ise toplam elektrik satisi 1,012 milyon kWh olarak gergeklesti.
1G10’da bu rakam ise 470 milyon kWh idi. Akenerji'nin 1G11’de FVAOK'i
devreye giren hidroelektrik 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 1C11’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 donemlere gére daha iyi performans gdsterdi. Su an bdtiin
g6zle hisse satisinda. Satig sirecinin Haziran ayninda tamamlanmasi
bekleniyor.

akumbaraci@isyatirim.com.tr

AKENR TI G.G Potansiyel
(TL) Gecerli Hedef
Kapanis 3.59

PD, mn 1,349

HAO PD, mn 324

(x) 2011T 2012T
F/K 28.20
PD/DD 1.57 1.51
FD/FAVOK 18.57 12.78
(TL) 1Ay Yiligi
Ort.Hac.Mn 15.6 15.3
End.Gor.Perf. % -1.3 1.6

Gelirler 137 66 105.8% 153 -10.5%
Briit Kar mariji 18.3% 9.6% 87pp 9.7% ' 8.6pp
Faaliyet Kari 15 -1 -2196.4% 3 446.5%
Faaliyet Kar1 marij 11.0% -1.1% 12.1pp 1.8% 9.2pp
FVAOK 27 7 313.9% 12 125.5%
FVAOK mariji 19.8% 9.8% 100pp  7.9% ' 11.9pp
Net Kar 4 -3 -243.1% -24 -117.2%
Net Kar mariji 3.0% -4.3% 7.3pp -15.7% 18.7pp




Sirket Haberleri

:Sabanm Holding

aakalin@isyatirim.com.tr

bdinckoc@isyatirim.com.tr

Bankacilik sektorii Holding’in performansini asagi cekiyor SAHOL Tl TUT 20% Potansiyel
(TL) Gecerli Hedef

Sabanci Holding, Akbank ile parelel sekilde gegen seneki 497mnTLlik kar  Kapanis 7.16 8.59

rakaminin ve 453mnTLlik piyasa beklentisinin olduk¢a gerisinde, PD, mn 14,609 17,524

401mnTL’lik net kar agikladi. Finans segmentinde daralan kar marjlar,  Hao PD. mn 6.428 7711

otomotiv ve enerjide iyilesen karliiga ragmen bu seneki diisik ’ ’ '

performansin en bilyldk nedeni. Azalan kambiyo karlari nedeniyle (x) 20117 2012T

55mnTL’yi bulan finansal giderler de bu sene karin beklenenden daha az FIK 8.29 6.95

gelmesinde en biiylik etmenlerin basinda geliyor. PD/DD 0.97 0.85
FD/FAVOK 19.71 16.78

Toplam konsolide satis gelirleri, finans segmentinden gelen katkinin  (TL) 1Ay Yilici

degismemesine ragmen, enerji, otomotive ve perakendede sirasiyla  OrtHac.Mn 14.7 216

go’rulen %41, %36 ve %2_2 lik _buy_ur_ne sayesmde %10 a_rtgrak 5.5 milyar End.Gér.Perf. % 44 37

TL’ye ulasti. Toplam gelirler igerisinde finans segmentinin payl gegen

senenin ayni déneminde %64 iken, bu ceyrekte %58’e geriledi. Bu gelisme,

toplam aktif portfdyl icerisinde finansin agirhgini azaltimak isteyen Sabanci

icin olumlu.

Konsolide FAVOK rakami, Akbank’in azalan net faiz marjlari nedeniyle

gecen seneye oranla %12 azalarak 1.2 milyar TL'ye geriledi ve favdk

marjini da 5 baz puan gerileterek %22’ye ¢ekti. Bunun yaninda, 4G10’da

faaliyete gegen Bandirma Dogalgaz Santrali’'nin yiksek verimi sayesinde

FAVOK marji %7°'den %15’e yikselen enerji segmenti, holdingin gelecek

dénem karhhgi igin umut veriyor.

Holding’in solo net nakit pozisyonu, Aksigorta'nin %31’lik payinin 220mn$’a

satiimasinin ardindan, 2011 ilk c¢eyreginde 625mnTL’den 930mnTL'ye

yUkseldi. Holding’in net finansal giderleri ise gecen seneki 1.6mnTL’lik

rakama kiyasla, azalan kambiyo karlarindan dolayl dramatik bir sekilde

artarak 55mnTL’ye ulasti ve net kar rakamini olduk¢a 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 islem goériyor ki, bu rakam holding piyasasi

ortalamasi olan %24 rakaminin biraz tstinde.

SAHOL (TL mn) 1C11 1C10 Yillik 4C10 Ceyreksel

Satig Gelirleri 5.391,8 4.914,6 9,7% 5.184,7 4,0%

Briit Kar Marji 37,9% 42,9%  -5,0pp 41,4% -3,5pp

Faaliyet Kari 1.056,5 12245 -13,7% 1.097,8 -3,8%

Faaliyet Kar Mariji 19,6% 249%  -5,3pp 21,2% -1,6pp

FAVOK 1.176,4 1.330,6 -11,6% 1.157,5 1,6%

FAVOK Marji 21,8% 27.1%  -5,3pp 22,3% -0,5pp

Finansal giderler -55,0 -1,6 n.a. -53,5 n.a.

Net Kar 401,5 497,4 -19,3% 476,9 -15,8%

Net Kar Mariji 7,4% 10,1%  -2,7pp 9,2% -1,8pp




Sirket Haberleri

_Akfen Holding

Finansal giderler FAVOK’teki iyilesmeyi golgeledi

Akfen Holding 1G11’de 16mnTL net zarar agikladi; ki bu rakam gegen sene
ve gecgen ceyrekte kaydedilen 24mnTL ve 57mnTL’lik net kar rakamlarinin
oldukca gerisinde. Bu sene biraz daha kétu performans gdsteriimesinin
ardinda Tav insaat ve Tav Havalimanlar’nin karliiga yeteri kadar katkida
bulunamamasinin yaninda, artan finansal giderler biylk rol oynuyor.

Holding bu ¢eyrekte gecen sene elde edilen rakamin %33 Ustiinde; toplam
281mnTL’lik satis geliri elde etti. Tav insaat ve Tav Havalimanlar ile
Mersin Limani'ndan gelen gUgli satis hacmi, bu sene satis rakamlarinin
glgli  kalmasini sagladi. Tav Havalimanlarinda %8 biylyen trafik
rakamlari, Mersin Liman’'nda %20 blylyen konteyner hacmi, gugll
satiglarin ardindaki en buyik neden.

Holding FAVOK tarafinda da gegen seneye oranla énemli bir gelisme
kaydetti. Bu ceyrekte aciklanan 46mnTL’lik dizeltimis FAVOK, gegen
seneki 24mnTL’lik rakaminin neredeyse iki katina ulasti. Degerlenen kur ve
glcli operasyonel ydnetim TAV havalimanlarinda FAVOK rakamini iki
katina gikarirken, Mersin Limani’'ndaki tarife artigi da gegen seneye oranla
FAVOK'te %50 bir artig sagladi. Toplam konsolide FAVOK’e etkisi sinirli da
olsa, artan doluluk oranlari sayesinde Akfen GYO'daki %85’lik FAVOK
artigi da ileriki ceyrekler i¢in umut verici.

Toplam konsolide bor¢ gecen ceyrege kiyasla %13 artis g0Ostererek
2.0milyar TL'ye ulasti. Holding'in solo net borcu ise yine %10 artisla
330mnTL’ye geldi. Net finansal giderler, azalan kambiyo karlari ve artan
faiz giderlerinden dolayr gegen geyrekteki 23mnTL'lik rakama kiyasla
68mnTL'ye ulasti ve FAVOK tarafindaki iyilesmeyi de golgeleyerek sirketin
bu dénem net zarar agiklamasina neden oldu.

Sirket icin 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 goértyor ki; bu rakam holdingler ortalamasi olan %24'ln
bir hayli Gstiinde.

AKFEN (TLmn) 1C11 1C10 Yillik
Satig Gelirleri 281 211 33.1%
Briit Kar Mariji 20% 18% 1.4pp
Faaliyet Kan 20 5 298.8%
Faaliyet Kar Mariji 7% 2% 4.7pp
FAVOK 36 17 110.7%
FAVOK Marji 13% 8% 4.8pp
Diizeltilmis FAVOK 46 24 88.2%
Diizeltilmis FAVOK Marji 16% 12% 4.8pp
Finansal Giderler (net) -68 -23 n.a.
Net Kar -16 24 n.a.
Net Kar Mariji -6% 11% -16.8pp

bdinckoc@isyatirim.com.tr

AKFEN TI AL 39% Potansiyel
(TL) Gegerli Hedef
Kapanis 11.30 15.66
PD, mn 1,644 2,278
HAO PD, mn 460 638
(x) 2011T 2012T
F/K 28.20 11.67
PD/DD 1.93 1.66
FD/FAVOK 11.80 7.52
(TL) 1Ay Yiligi
Ort.Hac.Mn 3.9 2.7
End.Gor.Perf. % 6.7 -7.6

4Q10 Ceyreksel

259 8.5%

12% 7.7pp

14 43.6%

5% 1.7pp

28 32.6%

11% 2.4pp

42 10.1%

16% 0.2pp

-62 n.a.

57 n.a.

22% -27.5pp




Sirket Haberleri

Anadolu Cam natasoy@isyatirim.com.tr
Anadolu Cam 2011 yilinin ilk ¢ceyreginde gecen yilin %66, bir dnceki ANACMTI A 23% Potansiyel
ceyregin ise %52 lizerinde 32mnTL net kar ile tamamladi. Artan kar (TL) Gecerli Hedef
marjlari ve gelirller sirketin net karini arttiran en 6nemli etkenler olarak dne Kapanig 3.45 4.23
cikiyor. llk ceyrekte sirket gelirlerini yillik bazda %20 arttirdi ve 257mn TL PD, mn 1,195 1,465
gelir elde etti. Hem artan fiyatlar hem de artan satig hacimleri girketin HAO PD, mn 239 293
gelirlerinin artmasina neden oldu. FAVOK ise 2010 yilinin ilk geyregine x) 2011T 2012T
gore %38'lik bir artig gésterdi ve 63 milyon TL olarak gergeklesti. Bu da FIK 8.00 6.44
sirkete gecgen yil ayni dénemin dért puan izerinde %25’lik bir FAVOK marji ) :
sagladi. %23 getiri potansiyeli olan Anadolu Cam igin énerimiz AL PD/DD 1.35 1.15
yoéniinde. FD/FAVOK 4.31 3.63
(TL) 1Ay Yilici
Ort.Hac.Mn 0.5 0.6
End.Gor.Perf. % -0.8 6.9
Anadolu Cam degisim degisim
Gelirler 257 214 20% 263 -2%
Brit Kar Marji 29% 23% 25%
Faaliyet Kari 28 13 109% 11 146%
Faaliyet Marji 11% 6% 4%
FAVOK 63 46 38% 45 40%
FAVOK Marji 25% 21% 17%
Finansal Giderler-net 10 16 n.m. 9 9%
Net Kar 32 19 66% 21 52%
Net Kar Marji 12% 9% 8%




Sirket Haberleri

Soda Sanayii gegen yil ayni dénemin net karini ikiye katlayarak 28 milyon
TL net kar elde etti. Hem operasyonel tarafta sirketin karlidi arttt hem de
cirosu artti gegen yila gére bu da sirketin net karinin iyilesmesine neden
oldu. Geyreksel bazda net kar %2’lik gerileme gdstermis olsa da bunun tek
nedeni bir dnceki ceyrekte yazilan 15 milyon TLlik finansal gelirin bu
ceyrekte yazilmamis olmasidir. Sirket her ne kadar satis hacmini
aciklamasa da Uretim hacmindeki artis sirketin satiglarini arttirdiginin agik
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 donemin %57 lzerinde 45 milyon TL
FAVOK elde etti. Bu da sirkete %23’l0k bir FAVOK marji sagladi. Gegen yIl
ayni doénemde sirketin FAVOK marji %18 seviyesindeydi. Soda igin
tahminlerimizin Uzerinden gegecegiz. Hisse igin 6nerimizi AL olarak revize
ediyoruz.

SODATI

(TL) Gecgerli
Kapanis 2.80
PD, mn 711
HAO PD, mn 107
(x) 2011T
F/K 11.29
PD/DD 1.13
FD/FAVOK 5.31
(TL) 1Ay
Ort.Hac.Mn 2.2
End.Gor.Perf. % 17.5

Soda Sanayii degisim degisim
Gelirler 194 161 21% 161 20%
Briit Kar Mariji 27% 24% 19%
Faaliyet Kari 33 18 86% 17 95%
Faaliyet Mar;ji 17% 11% 10%
FAVOK 45 29 57% 29 55%
FAVOK Marii 23% 18% 18%
Finansal Giderler-net 1 -2 n.m. 15 -93%
Net Kar 28 14 94% 28 -2%
Net Kar Mariji 14% 9% 17%

‘Trakya Cam natasoy@isyatirim.com.tr
Trakya Cam yilin ilk geyregini gegen yilin %25 lizerinde 43 milyon TL net TRKCM T A 13% Potansiyel
kar ile tamamladi. Artan gelirler ve faaliyet karlig sirketin net karini (TL) Gecerli Hedef
arttirmasina neden oldu. Sirket gelirlerini bir dnceki yilin ayni dénemine Kapanig 3.60 4.06
gbre %23 arttirrarak 284 milyon TL ciro elde etti. Hem fiyatlardaki hem da PD, mn 2172 2,450
satis hacmindeki iyilesmenin girketin cirosuna olumlu yansidigini HAO PD, mn 608 686
dusiintyoruz. FAVOK yillik bazda %24 artig gosterdi ve 83 milyon TL oldu. x) 2011T 2012T
Bu da sirkete gecen yilla ayni seviyede %29'luk bir FAVOK marji sagladi. FK 11.70 10.07
Operasyonel karlihgi beklentimizin bir miktar (izerinde gelen Trakya Cam : :
hisseleri i¢in AL dnerimizi koruyoruz. PD/DD ) 1.25 1.11
FD/FAVOK 6.10 5.28
(TL) 1Ay Yilici
Ort.Hac.Mn 2.7 3.1
End.Gor.Perf. % 1.1 15.7
Trakya Cam mn TL 1C11 1C10 degisim 4C10 degisim
Gelirler 284 230 23% 285 0%
Brut Kar Marji 34% 31% 33%
Faaliyet Kari 51 37 37% 45 13%
Faaliyet Marji 18% 16% 16%
FAVOK 83 67 24% 77 8%
FAVOK Marji 29% 29% 27%
Finansal Giderler-net 1 7 n.m. 16 -91%
Net Kar 43 35 25% 52 -17%
Net Kar Marji 15% 15% 18%
Soda Sanayii natasoy@isyatirim.com.tr

TUT 22% Potansiyel

Hedef
3.42
868
130
2012T
13.27
1.05
5.54
Yilici
1.0
25.0




Sirket Haberleri

Sise Cam natasoy@isyatirim.com.tr
Sise Cam 2011 yilinin ilk ceyreginde beklentilerin gok tizerinde 123 milyon  EASIE TU 2% Potansiyel
TL ner elde etti. Sirketin net kari gegen yilin ayni dénemine gére %43'lik  (TL) Gecerli Hedef
artig gosterdi. Her is kolunda gorilen iyilesme nedeniyle holding hem  Kapanig 3.98 4.04
gelirlerinde hem de faaliyet karliliginda iyilesme gérildi ve bu da net kara  PD, mn 4,553 4,621
yansidi. Holdingin gelirleri yillik bazda %18 artis gosterdi ve 1,092 milyon  HAO PD, mn 1,411 1,433
TL seviyesine ylkseldi. En fazl gelir artigi diiz cam segmentinde géraldd. ®) 2011T 2012T
Sise Cam’in FAVOK'(l %33 artti ve 290 milyon TL olarak gergeklesti. Bu da FIK 1014 8.87
sirkete %27’lik bir kar marji sagladi. Trakya Cam ve Soda Sanayii igin olan : :
degerlemelerimizi yukari yonli revize decegiz. Bu da holdingin net akitif PD/DD 1.25 1.1
degerine olumlu etki edecektir. FD/FAVOK 4.21 3.73
(TL) 1Ay Yiligi
Ort.Hac.Mn 4.9 7.3
End.Gor.Perf. % 18.4 49.5
Sise Cam (TLmn) 1Q11 1Q10 YoY 4Q10 QoQ
Gelirler 1,093 926 18% 1,101 -1%
Brit Kar Marji 33% 28% 31%
Faaliyet Kari 163 102 60% 135 21%
Faaliyet Mar;ji 15% 11% 12%
FAVOK 290 218 33% 272 6%
FAVOK Marii 27% 24% 25%
Finansal Giderler-net 8 30 n.m. 31 -74%
Net Kar 123 86 43% 144 -15%
Net Kar Marji 11% 9% 13%
‘Selcuk Ecza Deposu natasoy@isyatirim.com.tr
Selcuk Ecza 2011 yilinin ilk ceyreginde hem bizim hem de piyasa KMlaS=cll GG Potansiyel
beklentisinin altinda 39 milyon TL net kar elde etti. Sirketin net kari gegen  (TL) Gegerli Hedef
yilin ayni dénemine gbére %19 geriledi. Her ne kadar gelirler artmis olsa da  Kapanis 2.37
ve Ureticilerden alinan bonuslar degismemis olsa da artan rekabetin PD mn 1,472
sirketin karliigina olumsuz yansidigini dustnlyoruz. llag pazarindaki  HAQ PD, mn 221
blylimeye paralel sirketin gelirleri yilhk bazda %10 yUkseldi ve 1,317 (x) 2011T 2012T
milyon TL seviyesine geldi. Pazar payl ise deder bazinda %35.3 EK 711 -
seviyesinden %36 seviyesine, kutu bazinda ise %36'dan %36.6 seviyesine / : 6.70
ylkseldi. Selcuk Ecza'nin briit kar marji 2010 yili ilk ceyregindeki %7.91uk ~ PD/DD 1.18 1.06
seviyesinden %6.9 seviyesine geriledi. Beklentilerimizin gok altinda kalan ~FD/FAVOK 6.24 5.86
Selguk Ecza igin 6nerimizi gézden gegiriyoruz. (TL) 1Ay Yilici
Ort.Hac.Mn 1.0 0.9
End.Gor.Perf. % 2.5 -6.1
Selcuk Ecza mn TL 1C11 1C10 degisim 4C10 degisim
Gelirler 1,317 1,197 10% 1,270 4%
Briit Kar Marji 7% 8% 8%
Faaliyet Kari 33 44 -26% 44 -26%
Faaliyet Mar;ji 2% 4% 3%
FAVOK 35 46 -24% 46 -25%
FAVOK Marji 3% 4% 4%
Finansal Giderler-net 14 15 -11% 10 39%
Net Kar 39 49 -19% 44 -12%
Net Kar Marji 3% 4% 3%




Sirket Haberleri

'Gubre Fabrikalari

natasoy@isyatirim.com.tr

Gilbretas 2011 yili ilk geyreginde hem bizim hem de piyasa beklentisinin  KEI4EIA G.G Potansiyel
¢ok altinda yalnizca 6 milyon TL net kar elde etti. Gelirler artan gibre  (TL) Gecerli Hedef
fiyatlari ve satig hacmine bagl olarak yiikselse de artan finansal giderler ve  Kapanig 14.75
Razi operasyonlarinda karlihgin distmis olmasi sirketin net karina  pp mn 1,232
olumsuz yansidi. Sirket satis hacmini yillk bazda %5 arttinrken,  HaQPD, mn 271
gelirlerdeki artis %28 oldu ve sirket konsolide 523 milyon TL gelir elde etti. = 2011T 2012T
Razi fabrikasinda artan dogalgaz maliyeti ylzinden sirketin FAVOK'l (x)
geriledi. Yillk bazda FAVOK %6 geriledi ve 126 milyon TL oldu. Bu da /K 5.91 5.49
sirkete konsolide olarak %24'lik marj sagladi. Gegn yil ayni dénemde  PD/DD 1.23 1.05
sirketin FAVOK marji %33 seviyesindeydi. Beklentilerimizin altinda bir ~ FD/FAVOK 2.48 2.33
operasyonel karlilik gosteren Gubretas hisseleri igin 6nerimizi GOZDEN  (TL) 1Ay Yilici
GECIRILIYOR olarak degistiriyoruz. Ort.Hac.Mn 6.6 9.1
End.Gor.Perf. % -5.6 -12.1

Gubretas mn TL 1C11 1C10 degisim 4C10 degisim

Gelirler 523 408 28% 419 25%

Brit Kar Marji 27% 33% 23%

Faaliyet Kari 107 117 -8% 65 65%

Faaliyet Marji 20% 29% 15%

FAVOK 126 134 -6% 85 49%

FAVOK Marji 24% 33% 20%

Finansal Giderler-net -31 -6 n.m. -60 -47%

Net Kar 6 34 -83% -2 -378%

Net Kar Marj 1% 8% 0%
‘Torunlar GYO bberki@isyatirim.com.tr
Torunlar GYO'nun net kar yillik karsilastirdigimiz zaman %58 azalarak 8.6  [LIESA(SA AL 40% Potansiyel
milyon liraya geriledi. Net karlilikta olusan daralmanin en blylik nedeniise  (TL) Gecerli Hedef
finansal giderlerin gecen yilki 3.3 milyon TL gelir rakamindan 15.7 milyon ~ Kapanis 6.58 9.21
lira gidere dénismesiydi. PD, mn 1,474 2,063
Satis gelirleri 6zellikle 2010 yilinin sonunda agilan Torium AVMnin  HaAQ PD, mn 206 289
katkistyla yillik bazda %68 artti ve 1G11’de 42 milyon liraya ulasti. Konut = 2011T 2012T
satis gelirleri ise %19 artti ve 12.8 milyon liraya ylkseldi. Kira gelirleri (x)
tarafina baktigimiz zaman %102 olan artis Torium AVMYyi c¢ikardigimiz FIK 21.24 17.01
zaman yillik %27’lik artisi isaret ediyor. PD/DD 0.63 0.60
Torunlar GYO’nun toplam kira gelirlerinin Torium AVM'nin katkisiyla 58  FD/FAVOK 26.86 19.35
milyon liradan 90 milyon liraya ¢ikmasini bekliyoruz. Hisse mevcut piyasa  (TL) 1Ay Yilici
degerine gore %42 iskontolu igslem gérirken sektér ortlamasi %3 civarinda. ot Hac.Mn 7.0 5.0
Hisse icin 12 aylik hedef dederimiz 9.21 lira tavsiyemiz AL ydniinde. Enelc e 5 6.7

Torunlar GYO (mInTL) 1C11 1C10 Yilhk 2010

Gelirler 42.0 25.0 67.8% 2329

Briit Marj 60.6% 69.2% 34.4%

Faaliyet Kari 22.0 17.2 28.3% 51.0

Faaliyet Marji 52.4% 68.6% 21.9%

Finansal Giderler (net) -15.7 3.3 n.m. -16.3

Net Kar 8.8 21.0 -58.2% 214.2

Net Marj 20.9% 83.9% 92.0%
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‘Migros

Migros 1C11: Kambiyo giderleri nedeniyle kaydedilen net zarar

Migros 1G10’da kaydedilen 59 milyon net kar ve 4G10’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
disi kambiyo giderlerini sirketin net zarar agiklamasina ana neden olarak
gosterebiliriz. Ciroda yilhk 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 azaligla 1G11’de 1,575
milyon TL olarak gerceklesirken, Tulrkiye operasyonlari toplam satis
gelirlerinin %95’ini olusturdu. Yeni madaza agimlariyla ortalama net satis
alani 1G11'de yillik bazda %15.01 artarken, muisteri sayisinda ayni
doénemde sadece %2.7'lik artis gorildi. Son bir yilda agilan 218 yeni
magazanin, 178 $ok indirim magazalari formatinda oldu.

Brat kar marji yillik bazda sadece 0.2baz puan geriledi. Pazarlama,satis ve
dagitim giderleri altinda kaydedilen personel ve kira giderlerinde artis,
FAVOK marjinin yilhk bazda 1.3 ylzde puan azalmasina neden oldu.
Magaza blyUmesini desteklemek adina agilan ek depolar sirketin
giderlerinde artisa neden oldu. Fakat, Sok indirim marketlerinin konsept
degisikligi icin harcanan bir defaya mahsus giderler ve dava ve yasal
karsilk giderleri dikkate alindiginda, sirket %5.5 FAVOK marji kaydetti.
Sirket 154 milyon TL kambiyo gideri ve 35 milyon TL banka kredileri faiz
gideri dahil 1G10'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 icinde 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 biytk kismini karsiliyor.
Azerbaycan’daki bagl ortak hisse satisinda 15 milyon TL tutarinda bir
defaya mahsus nakit girisi olmasina ragmen, isletme sermayesi
intiyacindaki artis (100 milyon TL) ve 25 milyon TL yatinm harcamasi
nedeniyle sirket negative 35 milyon TL nakit yaratti. 4.3 milyon TL tutarinda
bagli 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 i¢in 6nerimiz bulunmamaktadir. 12 aylik trailing
rakamlarina goére, Migros hisseleri 16.6X FD/FAVOK carpani ile 19.1x
garpani olan BIMAS hisselerine kiyasla %13 ucuz islem goruyor.

MGROS (mn TL) 1C11 1C10 Deg. 4C10
Gelirler 1,575 1,434 10% 1,603
Briit Kar Marji 24.7% 24.9% -0.2pp 23.9%
Faaliyet Kari 36 51 -29% 67

Faaliyet Kar Mariji 2.3% 3.5% -1.2pp 4.2%
FAVOK 69 82 -16% 100

FAVOK Mariji 4.4% 5.7% -1.3pp 6.3%
Finansal Giderler-net (150) 23 na (110)
Net Kar -134 59 na -61

Net Kar Marji -8.5% 4.1% -12.6pp -3.8%

esuner@isyatirim.com.tr

MGROS Tl oY

(TL) Gecerli Hedef
Kapanis 23.40

PD, mn 4,166

HAO PD, mn 792

(x) 2011T 2012T
F/K

PD/DD

FD/FAVOK

(TL) 1Ay Yilici
Ort.Hac.Mn 46.3 16.1
End.Gor.Perf. % -20.0 -18.7

Deg.
-2%
0.8pp
-46%
-1.9pp
-31%
-1.9pp
36%
na

-4.8pp
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‘Banvit

BANVT 1C11: Sonuclar siipriz 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 4G10’daki 14 milyon TL net zarara kiyasla 1G11’de 8 milyon TL
net zarar agikladi. Hammadde maliyetlerindeki artis ve kanath et
fiyatlarindaki dususle birlikte zayif operasyonel Karlilik, 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 ¢eyrek bazda %5 artisla
1C11'de 241 milyon TL ciro kaydetti. Kanath et fiyatlarinin kirmizi et
ithalatiyla birlikte yillik bazda %1.6 dismesi ciro blylimesini asag! cekti.
Diger taraftan, hammadde maliyetleri 2011’in ilk ¢eyreginde artmaya
devam etti. TUIK verilerine gore, bugday fiyatlarinda yillik bazda %22 artis
olurken, misir fiyatlarinda yilhik bazda %11 artis gorildi. Dolayisiyla,
sirketin  brit kar marji artan hammadde maliyetlerinin fiyatlara
yansitilamamasi nedeniyle 1G10’daki 24%’ten 1C11’de %9.9’a geriledi.
Faaliyet giderlerinin satiglara orani 1G10’daki %10.9’”dan 1G11’'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 yukar potensiyel ile TUT tavsiyemizi koruyoruz.

BANVT

(mnTL) 1C11 1G10 degisim 4C10
Gelirler 241 231 4% 230
Briit Kar Mariji 9.9% 24.0% -14.1pp 10.3%
Faaliyet Kar 5 30 na (10)
Faa"yet Kar Mar] | -2.0% 13.1% -15.1 pp -4.2%
FAVOK (0) 34 na -5
FAVOK Marji 0.0% 14.8% -14.8pp -2.3%
Eientansal Giderler- ) i 6% (10)
Net Kar -8 20 na -14
Net Kar Marji -3.5% 8.8% -12.3pp -6.0%

iurganci@isyatirim.com.tr

esuner@isyatirim.com.tr

BANVT TI TUT
(TL) Gecgerli
Kapanig 5.00
PD, mn 500
HAO PD, mn 105
(x) 2011T
F/K 9.15
PD/DD 2.24
FD/FAVOK 7.90
(TL) 1Ay
Ort.Hac.Mn 3.3
End.Gor.Perf. % 6.8

de gigim
5%
-0.4pp
50%
2.2pp
na
2.2pp
-41%
-39.4%
2.6pp

14% Potansiyel
Hedef
5.71
571
120
2012T
9.25
1.92
6.73
Yiligi
2.6
-0.2

11
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'Reysas Tasimacilik

REYSAS 1C11: Operasyonel tarafta iyilesme gerceklesmedi.

Bizim tahminimiz olan 4 milyon TL’nin Uzerinde olarak, Reysas 1G11’de 5
milyon TL net kar rakami agikladi. Ara¢g muayene istasyonlari segmentinde
gerceklesen disik karhlikla birlikte azalan operasyonel performansa
ragmen, dislk 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 biydmesini sagladi.

Sirketin cirosu, tasima ve lojistik segmentinde yeni musterilerle birlikte
gorllen biyimeyle yillik bazda %22 artti. Tagima ve lojistik segmentinin
cirosu yillik bazda %30 artarak 1G10’daki 42 milyon TL’'den 1C11’de 54
milyon TL ‘ye yikseldi. Fakat, ara¢ muayene istasyonu gelirleri Maliye
Bakanhdrnin 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 1G11'de gegen senenin ayni
dénemine kiyasla sabit kalarak %20 seviyesinde gergeklesirken, arag
muayene istasyonlarinin brit kart 1G10'daki %28den 1C11’'de %23’e
geriledi. Sonug olarak sirketin brit kar marji 1.2 yizde puan gerileyerek
1C11’de %20.4 oldu. Faaliyet giderlerinin ciroya orani 1G10’daki %7.3'den
1C11’de %6’a yikseldi. Sonug olarak, FAVOK marji yillik bzda 2.5 yliizde
puan gerileyerek 1C11’de %21 olarak gergeklesti.

Reysas 1G11 sonuglari beklentilerimize paralel olarak gergeklesti. Hisse
icin 12 aylik 2.34 hedef fiyat ile TUT tavsiyesi vermeye devam ediyoruz.

REYSAS (mnTL) 1C11 1C10 Deg. 4C10
Gelirler 60 50 22% 48
Briit Kar Marj 20.4% 21.6% -1.2pp 18.2%
Faaliyet Kari 9 7 22% 8
Faaliyet Kar Mariji 14.4% 14.3% 0.1pp 16.2%
FAVOK 13 12 9% 12
FAVOK Marji 21.0% 23.5% -2.5pp 24.2%
Finansal Giderler-net (3) (5) -40% (1)
Net Kar 5 3 43% 2
Net Kar Marji 7.6% 6.4% 1.1pp 3.4%

iurganci@isyatirim.com.tr

RYSAS TI TUT 35% Potansiyel
(TL) Gecerli Hedef
Kapanig 1.73 2.34
PD, mn 190 257
HAO PD, mn 116 157
(x) 2011T 2012T
F/K 11.24 10.12
PD/DD 0.92 0.85
FD/FAVOK 4.69 3.99
(TL) 1Ay Yilici
Ort.Hac.Mn 1.4 1.2
End.Gor.Perf. % -2.6 -14.6
Deg.
26%
2.2pp
12%
-1.8pp
10%
-3.2pp
2.2pp
na
4.1pp

12
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Pinar Sit

PNSUT: Sonuclar beklentilerimize paralel

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

Sirketin cirosu, yillik bazda %4 hacim daralmasina ragmen ortalama satis
fiyatlarinda yillik bazda %9 artigla yillik bazda %5 artarak 145 milyon TL
oldu. Ote yandan c¢eyrek bazda sirketin cirosu %8 oraninda hacim
daralmasinin etkisiyle %2 azaldi.

Brit kar marji ¢ig sit fiyatlarinda gérilen disisle yillik bazda 4.2 yizde
puan ve ceyrek bazda 3.2 ylzde puan artti. SET-BIR verilerine gore,
ortalama ¢ig st fiyatlari yillk bazda %19 ve ¢eyrek bazda %6.5 geriledi.
Fakat, faaliyet giderlerinin satislara oranindaki artis FAVOK marjindaki
artig! azaltan etmen oldu. Sonug olarak, FAVOK marji 1G10°daki %13’'ten
1G11’de %15.8’e yikseldi.

PNSUT 1C11 sonuglari sirketin operasyonel performansinda iyilesmeye
isaret ederken, agiklanan sonuglar beklentilerimize paralel gergekesti.

PNSUT (TLmn) 1C11 1C10 Deg 4G10
Gelirler 145 138 4.8% 147
Briit Kar Marji 22.7% 18.5% 4.2pp 19.5%
Faaliyet Kari 19 15 31% 11
Faaliyet Kar Marji 13.3% 10.6% 2.6pp 7.2%
FAVOK 22.8 18.0 27% 13.9
FAVOK Mariji 15.8% 13.0% 2.7pp 9.5%
Finansal Giderler-

et 0 3 0% 0
Net Kar 18.1 15.5 16% 11.5
Net Kar Marji 12.5% 11.3% 1.2pp 7.8%
‘Sinpas GYO

Sinpas GYO 2011 yilinin ilk geyredinde 11.8 milyon lira net kar agikladi.
Sirket gegen sene ilk ¢ceyrekte 4.6 milyon lira net zarar agiklamisti. Gegen
sene son geyrekte 6zellikle hiz kazanan konut teslimatlari biraz yavaglamis
gibi duruyor. Muhasabe standartlarina goére 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 gdre Sinpas GYO hisseleri %17 iskontolu iglem
gorlrken sektdr ortalamasi yaklasik %3 civarinda. Sinpas GYO hisseleri
icin hedef degerimizi sirketin yeni satis hedefleri ile revize edecegiz.

Sinpas GYO (mInTL) 1C11 1C10 Yilhk
Gelirler 73.5 28.3 159.8%
Briit Marj 29.9% 5.3%
Faaliyet Kari 10.1 -8.4 n.m.
Faaliyet Marji 13.7% -29.7%
Finansal Giderler (net) 0.1 4.6
Net Kar 11.8 -4.6 n.m.
Net Marj 16.0% -16.2%

iurganci@isyatirim.com.tr

esuner@isyatirim.com.tr

PNSUT TI G.G Potansiyel
(TL) Gecerli Hedef
Kapanis 16.10
PD, mn 724
HAO PD, mn 224
(x) 2011T 2012T
F/K 11.27 9.99
PD/DD 1.90 1.83
FD/FAVOK 9.17 7.88
(TL) 1Ay Yilici
Ort.Hac.Mn 1.1 0.5
End.Gér.Perf. % 21.1 11.6
Deg.
-2%
3.2pp
82%
6.1pp
64%
6.3pp
0%
57%
4.7pp
bberki@isyatirim.com.tr
SNGYO TI G.G Potansiyel
(TL) Gecerli Hedef
Kapanis 2.06
PD, mn 1,030
HAO PD, mn 381
(x) 2011T 2012T
F/K 3.85 4.26
PD/DD 0.74 0.65
FD/FAVOK 413 5.13
(TL) 1Ay Yiligi
Ort.Hac.Mn 13.6 12.5
End.Gér.Perf. % 1.8 1.2
4C10 Ceyreklik
158.9 -53.7%
23.0%
229 -56.0%
14.4%
6.8
26.7 -56.0%
16.8%
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Pinar Etve Un

PETUN: Faaliyet giderlerindeki artig sirketin 1C11 karini asagi ¢ekti
Tahminimiz olan 10 milyon TL'nin biraz altinda kalarak, Pinar Et yilhk
bazda %2 disls fakat ceyrek bazda %3 artisla 1G11°de 9.3 milyon TL net
kar rakami agikladi. Yiksek faaliyet giderleri nedeniyle gerceklesen diisik
operasyonel performansi net kar rakaminin yillik bazda gerilemesine ana
neden olarak gésterebiliriz.

Sirketin ortalama satis fiyatlar yillik bazda %6 artmasina ragmen, satis
hacminde yillik bazda %6 gerileme gdérllmesi, cironun yillik bazda %1
gerilemesine neden oldu. Sirket 1G10 kaydettigi 83 milyon TL ve 4C10'da
kaydettidi 82 milyon TL'ye kiyasla 1G11°de 82 milyon TL ciro kaydetti. Brit
kar marji kirmizi et ithalati ile birlikte disen fiyatlarin etkisiyle, yillik bazda
1.5 ylzde puan artarak 1G11’de %19 olarak gerceklesti.

Faaliyet giderlerinin satiglara orani ise yuksek reklam ve personel giderleri
nedeniyle 1C10'daki %7.9dan 1C11'de 9%9.7'e yikseldi. 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.

iurganci@isyatirim.com.tr

esuner@isyatirim.com.tr

PETUN TI
(TL)
Kapanis

PD, mn

HAO PD, mn
(x)

F/K

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

Gelirler 82 83 -1.0% 82
Briit Kar Marji 19.0% 17.5% 1.5pp 18.7%
Faaliyet Kari 8 8 -4% 7
Faaliyet Kar Marji 9.3% 9.6% -0.3pp 8.9%
FAVOK 9.5 9.9 -4% 9.3
FAVOK Marji 11.6% 11.9% -0.3pp 11.3%
Finansal Giderler-net 0 1 -65% 0
Net Kar 9.3 9.4 -2% 9.0
Net Kar Marji 11.3% 11.4% -0.1pp 10.9%
Aksa

AKSA 1C11’de mitkemmel sonugclar acikladi.
Aksa yilin ilk g¢eyredinde gegcen senenin ayni déneminde acikladigi 1

milyon TL net kara karsilik 43 milyon TL net kar agikladi. Satislar 1G11°de
elyaf béliminden gelen satis rakaminin artmasindan dolayi yillik bazda %
30 artarak 384 milyon TL'ye ulasti. Elyaf tarafindan gelen satislarin
artmasinin nedenleri arasinda satis hacminin ve drln fiyatlarinin artmasini
gosterebiliriz. Qirketin  1G11’de kapasite kullanim orani %93 olarak
gerceklesti. Gegen senenin ayni déneminde ise %86 idi.Sirket ydnetimi
2011 yilvigin 1 milyar dolar ciro hedefi bulunuyor.

0%
0.3pp
4%
0.4pp
2%
0.3pp
-38%
3%
0.4pp

GG Potansiyel
Gegerli Hedef
7.96
345
114
2011T 2012T
11.01 9.96
1.25 1.20
8.87 7.86
1Ay Yiligi
0.8 0.5
15.5 19.6

akumbaraci@isyatirim.com.tr

(TL) Gecgerli Hedef
Kapanig 4.44

PD, mn 821

HAO PD, mn 304

(x) 2011T 2012T
F/K

PD/DD

FD/FAVOK

(TL) 1Ay Yiligi
Ort.Hac.Mn 6.7 3.5

End.Gor.Perf. %

18.4 22.3
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Sirket Haberleri

:(;elebi

Celebi’nin ilk ceyrek zararn 3,3 milyon TL

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

Gelirlerdeki blyime 06zellikle yer hizmetleri ve kargoda gergeklesti. Yer
hizmetleri gelirleri olgunlagsan Tirkiye ve Hindistan operasyonlarinin
katkisiyla %23 blylyerek 52,3 milyon TL oldu. Celebi Sabiha Goékgen
Havalimani ve Delhi'de yer hizmetleri faaliyetlerine 2010’'un basinda
baslamisti. Kargo gelirleriyse yine Tirkiye ve Hindistan’da artan hacimlerin
etkisiyle %31 blytyerek 24,5 milyon TL olarak gerceklesti. Sene basinda
faaliyete gegen Frankfurt kargo operasyonunun da ilk ¢eyrekte kargo
gelirlerine az da olsa katkisi oldu. Operasyonel giderler personel ve
ybénetim giderlerindeki artis nedeniyle gegen seneye gére %31 blyidl ve
daha disiik 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 ¢eyrekte 2 milyon TL zarar
kaydedildi. Macaristan’da da disik operasyonel karlilik etkili oldu. Faaliyet
giderlerindeki artisin  6nimuizdeki ddénemde gelirlerdeki blylmeyle
dengelenecegini distinlyoruz.

Gelebi’nin zararini ilk ceyrege has bir durum olarak nitelendirebiliriz. ilk
ceyrekte ozellikle Tarkiye ve Hindistan’da disik mevsimsellik ve kisith

trafik blyUmesi gorildi. Dolayisiyla satislarin maliyeti ve ydnetim
giderlerindeki artis gelirlerdeki blyimeden daha hizli bir sekilde
gergeklesti. lkinci ¢eyrekte wugak trafigindeki blyime ve kargo

hacimlerindeki artisin operasyonel Kkarlilikta énemli &lglide toparlanm
saglayacagini disiniyoruz. Almanya’ya baktigimizda sene sonunda pozitif
FAVOK beklemesek de toplam gelirlere yaklasik %10’luk bir katki
saglayacagini diistinlyoruz.

nokten@isyatirim.com.tr

ihomris@isyatirim.com.tr

CLEBITI G.G Potansiyel
(TL) Gecerli Hedef
Kapanis 26.40

PD, mn 642

HAO PD, mn 141

(x) 2011T 2012T
F/K 10.71 8.87
PD/DD 3.95 3.42
FD/FAVOK 6.42 5.71
(TL) 1Ay Yilici
Ort.Hac.Mn 22 1.8
End.Gér.Perf. % 10.0 21.3

Bugiin aciklanan Sermaye Artirimlari/Azaltimlari ve Temettii Odemeleri Hisse Basina

Kodu Bedelli (%) Bedelsiz(%) Bdsz.Tem.%) Briit Nakit Temetti(%) Tarih SEVASIE Temettll Temettd Verimi
BTCIM 5% 16/05/2011 10.20 TL 0.05 TL 0.49%
BSOKE 5.50% 16/05/2011 2.08 TL 0.06 TL 2.62%
EGGUB 50% 16/05/2011 119.29 TL 0.50 TL 0.42%
ENKAI 7% 16/05/2011 6.05 TL 0.07 TL 1.20%
ERBOS 61.18% 16/05/2011 26.14 TL 0.61 TL 2.35%
FENIS 10.56% 10.03%
PINSU 23% 30/05/2011 0.23 TL 4.05%
PNSUT 113% 30/05/2011 1.13TL 7.02%
PETUN 77% 30/05/2011 0.77 TL 9.67%
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Déviz Piyasasi

USDTL kuru Cuma gini Avrupa seans saatlerinde 1,5780-1,5860
arasinda olduk¢a dar bir bantta hacimsiz bir piyasada hareket etti. ABD
CPI verisinin beklentilere yakin gelmesi piyasalar etkilemedi. Ancak
Avrupa Merkez Bankasi Trichetin Yunanistan’la ilgili agiklamalar
EURUSD paritesinde tekrar dislise neden oldu. Piyasalardaki bu
tedirginlik borsalarda satiglara ve USDTL'de tekrar ylkselise sebep oldu.
USDTL'nin sabahki seviyelerden satis gérmemesi bu hafta igin yukar
hareket ihtimalini arttirdi diyebiliriz. USD/TL giini 1,5870, EUR/TL 2,2615
ve TL sepet 1,9242 seviyesinde tamamladi. TL ginG Tudrkiye kapanisina
gbre USD karsisinda %0,51 deger kaybi, EUR karsisinda %1,02 deger
kaybli ve sepet karsisinda %0,81 deger kaybi ile tamamladi.

Buglin piyasalarda lokallerin USD satis ilgisi piyasa i¢in énemli olacaktir.
1,6000 seviyesine yakin yerlerden lokallerin dolar satmaya baslamasini
bekliyoruz. Ancak bu hareketin kuvvetli olmamasi durumunda 1,6000 dan
sonra 1,6200’lere dogru bir hareket baglayabilir. EURUSD sert dislsU
EURTL'nin Gzerinde baski yaratmaya devam ediyor. Fakat TL sepet kritik
bir seviye olan 1,9300°e yakin seyrediyor. Bu seviyenin kirilmasi
durumunda TL de deger kaybinin hizlanmasini bekleyebiliriz.

Bugln yerel tarafta baglica gindem maddeleri Nisan ayi Tiketici Glven
Endeksi, Merkezi Hikiimet Bilango’su ve Subat ayi Issizlik Oranlari
olacak. Uluslararasi tarafta ise Avrupa'da Euro Bolgesi Gekirdek CPI,
Euro Bélgesi CPI ve ABD’de Empire imalat Endeksi, Toplam Net Yabanci
Alimlan ve Net Uzun Vadeli Yabanci Alimlari verileri agiklanacak.

Tahvil ve Bono Piyasasi

Sabah saatlerinde yatay hareket eden tahvil piyasasi 6gleden sonra genel
olarak Tirk kiymetlerinde gdzlenen satis baskisindan nasibini aldi. Giin
icerisinde gosterge tahvil %8,61-%8,74 bilesik bandinda islem gérdi. TL
piyasasi ve IMKB’'deki satiglara paralel, gésterge kiymette getiri giinin
ikinci yansinda 12bp artarak guni %9,03 basit (%8,74 bilesik)
seviyesinden kapatt.

TCMB'nin bugin 13 milyar TL tutarinda haftalik repo geri donisi
bulunuyor.

Gosterge kiymette bu sabah gegen kotasyonlar 4bp yukarda %8,78
bilesik seviyesinde bulunuyor.

Eurotahvil Piyasasi

Satis baskisi altinda gegen haftanin son gliniinde gelismekte olan llke
eurotahvillerinin Cuma giintine tepki alimlariyla pozitif alanda basladigini
gb6rdik. IMF yetkililerden gelen agiklamalar Yunanistan'da iflas ya da
yeniden yapilandirmanin sorunlara ¢ézim getirmeyecegini piyasalara
hatirlatti. Bu haber akisinin yaninda beklentilerden daha gigli gelen Euro
Bolgesi buylime verisi yatirimcilara moral verdi. Avrupa’da izlenen énemli
gelismelerden biri italya’nin bono ihalesiydi. italyan Hazinesi 2016 vadeli
tahvil ihalesinde %3,77 bilesik seviyesinden €3,413 milyar; 2040 vadeli
tahvil ihalesinde %5,43 bilesik seviyesinden €1,75 milyar borglandi. 2016
vadede bor¢lanma maliyeti énceki ay yapilan ihaleye gére gerilerken her
iki vadede de talebin arttigini gézlemlendi. lyi aciklanan GDP rakamlari ve
ABD’den beklentiler dahilinde agiklanan enflasyon verileri piyasalarda
alima destek verdi. New York seansi agilisindan sonra beklentilerden iyi
gelen University of Michigan Gilven Endeksi verisi de pozitif havayi
destekledi.

Turk eurotahvilleri de Cuma giinine tepki alimlariyla basladi. Avrupa’dan
gelen olumlu veriler riskli kiymetlere olan ilgiyi artirdi. 2030 vadeli
gbsterge eurotahvili harig, TUrkiye Ulke eurotahvilleri kisa vadelerde daha
blyik olmak (zere bitin vadelerde hafif deger kazandi. Tirkiye 2030
vadeli gdsterge eurotahvilinin getirisi 1bp yikselerek gini %5,75 bilesik
seviyesinden kapatti. Tirk 5-yil vadeli CDS’leri 1bp artigla 157/159
seviyelerinden islem gérlyor.

Doviz Piyasasi Verileri
13/05/2011 itibari ile Kapanis Giinliik Yiligi

Dolar

Euro

Euro/Dolar
Sepet

Kaynak: Bloomberg

1.5966
2.2504
1.4095
1.9235

Degisim (%)

-1.37 -3.29
-0.41 -8.37
-0.96 5.58
-0.81 6.69

DolaraKarsi Glinlik Performans(%)

0.5%

0.0%

-0.5%

-1.0%

-1.5%

-2.0%

-2.5%

KZT UAH

INR
CNY g ARP

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

Brezilya:BRL
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ONERILERIMiz

Tahvil ve Bono Piyasasi:

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

kiymetlere ve fonlama maliyetlerine gére bulunduklari seviyelerin hala

cazip oldugunu dustniyoruz, bu nedenle bu kiymetlerde alim

Oneriyoruz.

e Mevduat: Kisa vadeli kiymetlerin getirilerinin gerilemesi nedeni ile

mevduatin kisa vadede kalmak isteyen yatirimcilar tarafindan tercih

edilmesi gerektigini disiinlyoruz.

Eurotahvil Piyasasi:

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

benzer vadelere gbre daha cazip getiri sunuyor. Bu nedenle bu

kiymette alim éneriyoruz.

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

eurotahviller arasinda 2017 - 2021 vadeleri arasindaki kiymetlerin daha

iyi bir performans sergileyecegini diiginiyoruz.

En Cok islem Gérenler

_ N ori. Dolagim. GUnlik Haftalk Sonlsl. Basit Biles.  Get Get. 3ayBant  3ay PVBP
Enstruman ltfa Tarihi Vade Vade Miktar Hacim Hacim G9ren Oran Oran Fark 1g Fark Hft Disiik Yiksek Ort. Dur. Konv. | 100
(MilTL)  (MilTL) (Ml TL) Fiyat (%) (%) (bp) (bp) (%) (%) (%)
Hazine Bonolari
TRB200711T14 20/07/11 12m 12m 4,292 2 61 98.676 7.20 7.41 -6 -16 820 820 7.76 0.17 0.001 0.17
TRB070911T19 07/09/11 6 m 6m 754 2 19 97683 7.40 7.59 0 -15 825 825 790 030 0.003 0.30
Iskontolu Tahviller
TRT200213T25 20/02/13 21m 22m 5,646 704 5523 86.220 9.03 8.74 12 31 820 874 847 170 0.049 1.32
TRT030811T14 03/08/11 3m 22m 11,175 299 757 98.367 7.39 7.60 -2 -3 734 834 793 0.21 0.020 0.21
TRT080812T26 08/08/12 15m 21m 13,412 158 306 90.414 8.60 8.52 -2 3 814 9.05 866 1.18 0.030 1.01
Sabit Getirili Tahviller
TRT150120T16 15/01/20 87y 10y 8,798 12 162 107.000 9.30 9.52 0 11 9.24 9.84 947 564 0.002 6.15
TRT280813T13 28/08/13 2.3y 5y 3,071 6 7 114100 9.04 9.24 873 939 9.11 1.90 0.000 2.22
TRT270116T18 27/01/16 4.7y 5y 3,134 3 53 99.500 9.13 9.34 2 11 9.00 946 925 370 0.002 3.76

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

dayanarak yatirm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

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