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Haftalik Sirket Haberleri

AKBNK Akbank SAT
Kapanis TRY: 6.54 YTL Hedef Fiyat TL/Yikselme Potansiyeli % : 7.80 TL 19.29% Piyasa Degeri .mn(TL): 26,160
Analist: Bdalent Sengonl Telefon.: +90 212 350 25 66 E-Mail: bsengonul@isyatirim.com.tr

Tarih:  08/08/2011

Net kar beklentilerin Gizerinde olsa da marjlarin gérinim iyi degil. Akbank yilin ikinci ceyreginde 640 milyon TL solo
net kar elde etti. Bankanin net kari énceki ceyrede gore %14 gerilerken ortalama piyasa beklentisinin %4 ve bizim daha
diisilk olan tahminimizin %10 (izerinde gerceklesti. Ikinci ceyrekte sektodriin lizerinde bir kredi bilylimesine ragmen
bankanin net faiz marji 80 baz puan daralarak %3,3 oldu ve net faiz gelirleri de dnceki ¢ceyrede gore %18 geriledi.
marjdaki daralma TL ve YP kredi-mevduat spredinin 67 baz puan ve 21 baz puan daralmasiyla birlikte TL cinsi menkul
kiymet getirilerinin 85 baz puan gerilemesinden kaynaklandi. Ucret ve komisyon gelirleri tiiketici kredilerindeki hizli
blylime ve mevsimsel olarak ikinci ¢geyrekte kaydedilen hesap isletim gelirleri nedeniyle énceki déneme goére %24
blytrken ilk ceyrekte gdrdiigimuiz gigli ticari karin ikinci ceyrekte olmayisi karlihgi olumsuz etkiledi. Akbank yilin ikinci
¢eyreginde Maslak’taki faaliyet binasinin satisindan 46 milyon TL gelir elde etmisti. Bunun diginda diger gelirleri
olusturan ge¢mis yil takipteki kredilerinden tahsilatlar beklentimizden daha iyi gerceklesti. Banka faaliyet giderlerinde
siki kontroliinii siirdiirilyor. Ikinci geyrekte faaliyet giderleri dnceki ddneme gére yalniz %1 artti. Aktif kalitesinde iyilesme
sUriiyor. Dénem igi tahsilatlarda yavaglama var ancak halen banka nette daha iyi konumda. Genel karsiliklar tiketici
kredileri ve BDDK’nin yeni kararlari ile artarken 6zel karsiliklar aktif kalitesindeki iyilesme ile ve vadeye kadar elde
tutulacak menkuller i¢in ayrilan karsiliklar da diserek karlihga katki sagladi. Akbank yénetimi 2011 yili icin daha énce
belirledigi %3,5 net faiz marjinin elde edilebilecedi konusunda iyimser degil. Bunda 6zellikle Giglincii geyrekte
mevduat maliyeti baskisi ve bilangodaki durasyon araliginin 5 ay olmasi etkili olacak. kredilerde yukari ydnde devam
eden fiyatlamanin katkisini son geyrekte gbrecegdiz. Diger yandan Ucret gelirleri bu yil %18-19 gibi bir biytime ile bitge
hedefini asacak gibi gértndyor. Faaliyet giderleri ve aktif kalitesindeki gerceklesmeler de bitcede hedeflenen
performansin 6tesinde. Akbank hisseleri 2012 tahminlerimize gére 9,3x F/K ve 1,3x PD/DD ¢arpanlariyla igslem goéruyor.
Emsallerine gore pahali buldugumuz Akbank’in net faiz marji ve karlihgina iliskin endiselerimiz devam ediyor.

AKCNS Akcansa TUT
Kapanis TRY: 6.88 YTL Hedef Fiyat TL/Yikselme Potansiyeli % : 8.51 TL 23.75% Piyasa Degeri .mn(TL): 1,317
Analist: Burak Berki Telefon.: +90 212 350 25 80 E-Mail: bberki@isyatirim.com.tr

Tarih:  08/08/2011
Akcansa 2C11 finansallari: Net kar tahminimizin altinda kaldi.

Akgansa ikinci geyrek tahminimiz olan 32 milyon lira ve 33 milyon lira CNBC-E konsenstisun bir miktar altinda 29.7
milyon lira net kar agiklayarak 6 aylik toplam net kari 39 milyon liraya tasidi. Gegtigimiz sene ilk alti ayinda net kar 31
milyon lira seviyesindeydi. Karlliktaki artisin ardinda yatan ana neden ise 6zellikle yurtigi satislarda meydana gelen
artis oldu.

Akgansa 2C11’de 261 milyon lira satis geliri elde ederken yurtici satislardaki artis dikkat ¢ekti. Yurtici satislar yillik bazda
%18 artarak 227 milyon liraya yikselirken yurtdigi satiglar yillik kargilastirildiginda %14’lik bir daralma yagadi ve 43
milyon liraya geriledi. Ozellikle Marmara bélgesinde konut projeleriyle birlikte gelen ¢cimento talebi bdlgedeki

Ureticilerin hacimlerini arttirirken yliksek hammadde fiyatlari operasyonel marjlarin genislemesine engel oluyor.

FAVOK 46 milyon liraya ylkselirken artis yillik %6 geyreklik %43 civarinda oldu. 2G11 FAVOK marji 17.6% olurken
2G10’da FAVOK marji %18.5 olarak kaydedilmisgti.

Marmara Bélgesi’nde konut projeleri basta olmak (izere ¢imento talebinin yilin geri kalan kisminda canli olmasini ve
2010 yilina gére yurtici cimento satiglarinda %10’luk bir artis olmasini bekliyoruz fakat yiksek hammadde maliyetleri
hem artan satis hacimleri hemde yikselen ¢imento fiyatlarina baski uyguluyor. Ak¢ansa i¢in hedef degerimiz hisse
basina 8.51 ve tavsiyemiz TUT ydnilinde.

AKFEN Akfen Holding AL
Kapanis TRY: 8.56 YTL Hedef Fiyat TL/Yukselme Potansiyeli % : 15.66 TL 82.93% Piyasa Degeri .mn(TL): 1,245
Analist: Basak Dingkog Telefon.: +90 212 350 25 92 E-Mail: bdinckoc@isyatirim.com.tr

Tarih:  08/08/2011
(AKFEN, Hedef:15.7TL, Potansiyel:%83, AL)

AKFEN: Karasu 4.3 ve Karasu 5 elektrik Giretimine bagsladi.
Akfen Holding'in istiraki Akfen HES-1’e bagh Ideal Enerji Uretim A.S’ye ait Erzurum’daki 3.71 MW kapasiteli Karasu 4.3

ve 4.03MW kapasiteli Karasu 5 projeleri tamamlanarak elektrik tretimine basladi. Bu proje ile birlikte, Akfen HES-1’in
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tamamlanma orani kurulu kapasite bazinda %84, tretim kapasitesi bazinda %82’ye ¢ikti. Beklentilerimizle uyumlu.

AKSA Aksa ONERIMIZ YOK
Kapanis TRY: 4.39 YTL Hedef Fiyat TL/Yukselme Potansiyeli % : Piyasa Degeri .mn(TL): 812
Analist: Ash Ozata Kumbaraci Telefon.: +90 212 350 25 26 E-Mail: akumbaraci@isyatirim.com.tr

Tarih:  04/08/2011
Aksa Akrilik karbon elyaf faaliyetlerini yeni bir sirket altinda toplama karari aldi - Nétr

Aksa Akrilik karbon elyaf faaliyetlerinin kismi bélinme suretiyle kurulacak yeni bir sirkete bélinmesine karar verdiklerini
acikladi. Yeniden yapilandirma muhtemelen Dow Chemicals ile yakin zamanda duyurulan igbirligi anlagmasi ile ilgili
oldugunu dastniyoruz. Notr.

ARCLK Arcelik TUT
Kapanis TRY: 6.70 YTL Hedef Fiyat TL/Yukselme Potansiyeli % : 9.74 TL 45.36% Piyasa Degeri .mn(TL): 4,527
Analist: Basak Dingkog Telefon.: +90 212 350 25 92 E-Mail: bdinckoc@isyatirim.com.tr

Tarih:  04/08/2011
ARCLK: Sonuglar beklentilere paralel geldi- Nétr

Arcelik 2G11’de bizim (135 milyon TL) ve piyasa beklentisine (142 milyon TL) paralel olarak 137 milyon TL net kar
acikladi. Bu rakam ceyreksel bazda %9 oraninda bir artisa isaret etse de 2G10’da agiklanan 161 milyon TL’nin altinda
kaldi. Hatirlatmak gerekirse 2G10°da agiklanan net karin altinda 40 milyon TL tutarinda bir kerelik sabit kiymet satigi
bulunuyor.

Sirketin 2G11 satislari yillik bazda %15 ve ¢eyreksel bazda %19 oraninda artarak 2 milyar TL’ye ulasti. Bunun da asil
nedeni beyaz esya ve klgik ev aletleri, mobilya, klima ve hazir mutfak esyalarindan olusan diger gelirler bélimindeki
artiglar olarak soyleyebiliriz. 2C11’de beyaz esya satislari yillik bazda %23 ve geyreksel bazda %17 artarak 1.28 milyar
TLye ulagirken diger gelirler yillik bazda %20 ve ¢eyreksel bazda %62 oraninda artarak 454 milyon TL’ye ulasti. Diger
taraftan elektronik segmentinde yillik bazda %14 ve geyreksel bazda %9 oraninda diislis gézlemlendi ve bu bélimden
gelen gelir 291 milyon TL olarak gerceklesti. Sirket TL bazli konsolide gelirlerindeki biyume hedefini %12-16
bandindan %13-18 bandina ¢ekti.

Argelik’in 2G11°de gergeklesen %11’lik FAVOK marji gecen senenin ayni ddnemine gére degismedi fakat 1G11’de
gergeklesen %12'lik FAVOK marjinin biraz altinda kaldi. Bunun da nedeni ardinda hammadde fiyatlarinda ve
navlundaki artiglar dnemli rol oynadi. Sirket 2011 yil sonu igin %11.5'lik FAVOK marji hedefini koruyor.

Arcelik 2G10°da acikladidi 4 milyon TL net finansal gelire karsilik 2G11°de 8 milyon TL net finansal gider kaydetti.
Sirketin Haziran’11 itibari ile 29 milyon TL tutarinda agik pozisyonu ve 1.2 milyar TL net bor¢ pozisyonu bulunuyor.

ASYAB Asya Bank TUT
Kapanis TRY: 2.15YTL Hedef Fiyat TL/Yukselme Potansiyeli % : 3.00 TL 39.64% Piyasa Degeri .mn(TL): 1,935
Analist: Bdulent Sengéndl Telefon.: +90 212 350 25 66 E-Mail: bsengonul@isyatirim.com.tr

Tarih:  03/08/2011

Net kar ortalama piyasa beklentisinin altinda kaldi. Bank Asya yilin ikinci ceyreginde 55,5 milyon TL solo net kar elde
etti. Bankanin mali tablolari bizim beklentilerimize paralel ger¢eklesirken nete kar ortalama piyasa beklentisinin %8
altinda kald. ikinci ceyrek net kari dnceki déneme gére kredilerdeki bilylime ve kredi-mevduat spredinin korunmasiyla
birlikte daha dlsik karsilik giderleri sayesinde %15 artarken gegmis yil tahsilatlarinin diisiik kalmasi ve faaliyet
giderlerindeki artis nedeniyle dnceki yilin ayni dénemine gére %13 geriledi. Bank Asya’nin ikinci geyrek kredi
blylimesinde katilim bankacihgi sektériinin tzerinde oldugunu gériyoruz. Net faiz marji bankanin is modeli nedeniyle
¢ok fazla mevduat maliyeti baskisi yasamadigi igin 6nceki ddneme gore sabit kalarak %4,8 oldu. Aktif kalitesindeki artig
cesaret verici. Takipteki alacaklardaki diisiis nedeniyle 6zel karsilik giderleri azalirken bankanin yeniden yapilandirilan
kredi blyUkliga de toplam portféylinin %9’una geriledi. gegen dénem bu oran %14 dlzeyine ylkselmisti. Genel olarak
ikinci geyrek beklentimiz dahilinde ve tahminlerimizde bir degisiklik yapmay disinmiyoruz. Net faiz marjinin stabilize
olmasi ve aktif kalitesindeki artis olumlu ancak halen yakin izlemedeki kredilerin bliylkligu nedeniyle bankaya karsi
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ihtiyatl bakisimizi koruyoruz.
Tarih:  04/08/2011

Habertlrk’de yer alan bir habere gére A101 magazalar igin dort talip bulunuyor. A101’in ortaklar arasinda %52.92 ile
Aydin ailesi, %21.84 ile Bank Asya ve geri kalan kismi sahislardan olusuyor. A101’in su anda 1,075 magazasi bulunuyor
ve yonetim her sene 500 yeni magaza agma hedefini koruyor. Gegen sene TL600 milyon civarinda ciro Ureten sirketin

bu sene bu rakami ikiye katlamasi bekleniyor. Gazete de yer alan habere gére talipler sirkete TL800-1milyar arasinda
bir bedel 6demeye hazir. Bununla birlikte sirket yetkililerinden su ana kadar herhangi bir agiklama gelmemis durumda.
86z konusu haberin Bank Asya igin potansiyel olumlu bir haber oldugunu diislinliyoruz. Parekende sektoriin potansiyeli
ve sirketin blilyime performansi ileride bu degerin realize edilmesi agisindan énemli. Onemli bir gizli deder yaratan bu
yatinmin banka igin 6zkaynaklarini daha da gliclendirmesi agisindan bir firsat olarak gérilmesi gerekir. Olumlu

issue. The news is positive for Bank Asya as the value of the company seems to be rising given the attractiveness of the
discount retail market and the company’s growth track. Potential positive.

BOYNR Boyner Buyuk ONERIMIZ YOK
Kapanig TRY: 3.37 YTL Hedef Fiyat TL/Yikselme Potansiyeli % : Piyasa Degeri .mn(TL): 310
Analist: llyas Safa Urganci Telefon.: +90 212 350 25 52 E-Mail: iurganci@isyatirim.com.tr

Tarih:  08/08/2011

BOYNR 2G11: Sonuglar piyasa beklentilerine paralel
Piyasa beklentisi olan 7.3 milyon TL’ye paralel olarak, Boyner 2011’in 2.¢eyredinde 2G10’daki 6.9 milyon TL ve
1C11’deki 1.1 milyon TL’ye kiyasla 7.7 milyon TL net kar rakami agikladi. Agiklanan net kar rakami sirketin 2011 ilk
yariyil karini gegen senenin ayni dénemindeki 7.3 milyon TL’ye kiyasla 8.9 milyon TL’ye ulasti. 2C11°de kaydedilen 2.1
milyon TL vergi giderine ragmen (2G10: 0.8 milyon TL), marjlardaki iyilesme ile birlikte cirodaki bllyimeyi net kar
rakamindaki artisin ana nedeni olarak gdsterebiliriz. Ceyrek bazda kar rakaminin 6nemli oranda artmasi ise
mevsimsellikten kaynaklandi.
Ciroda 164 milyon TL piyasa beklentisine paralel olarak, sirket yillik bazda %18 artigla 160 milyon TL ciro kaydetti. %11
net satis alani blyldmesinin yani sira, %7 mevcut magaza satislar blyimesi ciro biyimesini sagladi. Toplam satis
adedi ise 2G11’de yillik bazda %10 artti. Bunlarin yani sira, 18 Mart-26 Nisan tarihleri arasinda gergeklesen “Shopping
Fest” satis gelirlerindeki bliyumeyi destekledi. Toplam olarak bakildiginda, AMPD verilerine g6re hazir giyim
sektérinin yilin ilk yarisinda %20 biylimesine paralel olarak, yilin ilk yarisinda sirketin cirosu yillik bazda %19 artis
gOsterirdi.
Artan dlcek ekonomisi ve stok seviyesinin blylimeden cirodaki artis, sirketin brit kar marjinin yillik bazda 1.0 baz puan
artarak 2G11’de %39.6’a ulasmasini sagladi. Faaliyet giderlerinin satislara orani 2G10’daki %31.8'den 2C11°de %32.9'a
artmasina ragmen, kredi karti kirdirma giderlerinin %75 oraninda azalmasi karlihgin artmasini destekledi. Sonug olarak,
FAVOK rakami %26 artisla 2G11°de 14 milyon TL’ye ulasti. FAVOK mariji ise 0.6 baz puan artarak %8.7 olarak
gergeklesti.

DOAS Dogus Otomotiv AL
Kapanis TRY: 4.03 YTL Hedef Fiyat TL/Yikselme Potansiyeli % : 8.60 TL 113.42 Piyasa Degeri .mn(TL): 887
Analist: Esra Suner Telefon.: +90 212 350 25 72 E-Mail: esuner@isyatirim.com.tr

Tarih:  03/08/2011

Dogus Otomotiv TUVTURK Istanbul’daki %16.8 hissesinin satisi i¢in verdigi yetkinin tekliflerin tatminkar bulunmamasi
gerekgesiyle sonlandirldigini duyurdu. Dogus Otomotov'in bir araci kurumu, TUVTURK Istanbul’daki %16.8 hisselerinin
satisl icin 27 Mayis tarihinde yetkilendirdigini hatirlatmak isteriz. Notr

EREGL Eregli Demir Celik TUT
Kapanis TRY: 3.58 YTL Hedef Fiyat TL/Yikselme Potansiyeli % : 5.09 TL 42.22% Piyasa Degeri .mn(TL): 7,697
Analist: Basak Dingkog Telefon.: +90 212 350 25 92 E-Mail: bdinckoc@isyatirim.com.tr

Tarih:  05/08/2011
Erdemir 2G11 Sonuglar: Piyasa beklentilerini asmak aliskanlik haline geldi

Erdemir gegen yila oranla %21 artigla 2G11°de 294mnTL net kar agikladi. Bu rakam piyasanin (175mn TL) ve bizim

179mnTL beklentimizin Gzerinde geldi. Her ne kadar ikinci ¢ceyrekte gelen 2,189mnTL’lik satis rakami beklentilerimizle

uyumlu da olsa, ayni dénemde agiklanan %25.9’luk FAVOK marji bizim %20.8'lik tahminimizin oldukga Gzerinde.

Erdemir %93'U yassi %7’s, uzun olmak Uzere 2G11'da 1.7mn ton ¢elik satisi gergeklestirdi. Uzun ¢elik satislarinda yilhk

bazda %55’lik azalis olsa da, Isdemir’in sicak Uretimine gegmesiyle beraber yassi Uriin satislarinda %27’lik artis

gerceklesti. Gicla satis fiyatlarinin etkisiyle de bu geyrekte toplam ciro gegen seneye oranla %35 artarak 2.2milyarTL'ye
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ulasti. Her ne kadar bu geyrekte gelik piyasasinda sicak Urin fiyatlarinda gegen geyrege kiyasla %6’lik bir azalis gorllse
de, Erdemir satis fiyatini arttirmay1 basarabildi. Yine benzer sekilde demir cehveri fiyatlarindaki artigi  Erdemir’in dlgtk
maliyetli stoklari sayesinde toplam maliyetlerine yansitmadigi ve bdylelikle FAVOK marjinin da bu dénemde %25.9'a
ulastigr géruluyor.
Sirketin net borcu ise gecen ¢eyrekte 2,705mnTL iken, bu dénemde 3,172mnTL’ye ¢ikti. Net finansal giderler ise ge¢en
sene bu ¢eyrek 52mnTL iken, TL’nin dolar ve euro karsisinda deder kaybetmesi ylzinden bu ¢eyrekte 112mnTL’ye
kadar ulasti.
Sirket hakkindaki tahmin ve degerememiz tizerinden buglin yapilacak analist toplantisi sonrasinda gegmeyi planliyoruz.
Burada kritik konu; sene basinda %16-18 arasi hedeflenen FAVOK marjinda yukar yénli bir dizeltme yapilip
yapilmayacag olacak.

FROTO Ford Otosan AL
Kapanis TRY: 11.45 Hedef Fiyat TL/Yikselme Potansiyeli % : 19.14 TL 67.20% Piyasa Degeri .mn(TL): 4,018
Analist: Esra Suner Telefon.: +90212 350 25 72 E-Mail: esuner@isyatirim.com.tr

Tarih:  02/08/2011

Marjdaki gerilemeye ragmen gugli kar blylmesi

Ford Otosan beklentilerin altinda (is Yatirim : 213 milyon TL ; piyasa : 199 milyon TL) yilin ikinci ceyreginde 189
milyon TL net kar acikladi. Agiklanan net kar rakami yillik bazda %51 ¢eyrek bazda %32 blylmeye isaret ederken, ilk
yari kar rakamini ise 332 milyon TL’e tasidi. Net kar rakami beklentilerin altinda kalmasina ragmen, hem yurti¢ci hem de
yurtdigi hacim artislarinin neden oldugu kar blytime rakamlarini olumlu buluyoruz. Yilin ilk geyreginde bir defaya
mahsus rekabet kurulu’nun cezasinin olmasi ¢eyrek bazda kar blytimesinin bir diger nedeni olarak da gbéze garpiyor.
Diger taraftan, artan hammadde fiyatlar ve kurdaki artis sirketin karliligini olumusuz etkiledi. Ciro beklentiler dahilinde,
2G11°de yillik bazda %47 ¢ceyrek bazda %24 artis ile 2,765 milyon TL ulasti. Sirket yilin ikinci geyreginde yurtigine
39,991 adet arag satarken, 59,293 adet ihracat satigl gergeklestirdi. Bu toplamda yillik bazda %30 hacim biyimesine
isaret ediyor. FAVOK 2C11’de beklentilerin altinda gergekleserek yillik bazda %25 ve geyrek bazda 6% artisla 239
milyon TL'e ulasti. FAVOK marji ise 2G11°de %8.6 ile 2C10'daki %10.2 ve 1G11°deki %10.1 seviyesinin altinda kald.
Gelen sonuglar 1s1ginda 2011 yil sonu marj tahminimizi digirmemize ragmen yukari yonli degisen kur tahminlerimiz
ve 2011 yurtici otomotiv pazari beklentimiz (%11 bliyime) neticesinde hedef fiyatimizi 18.30TL’den 19.14TL’e
yukseltiyoruz. Hisse i¢in AL tavsiyemizi koruyoruz. Hisse 2011TL FAVOK 4.8x ve F/K 6.9x carpanlariyla yurtdisi
benzerlerininin sirasiyla 7.1x ve 9.7x ¢arpanlarina kiyasla iskontolu islem gériyor.

GARAN Garanti Bankasi AL
Kapanis TRY: 6.70 YTL Hedef Fiyat TL/Yukselme Potansiyeli % : 8.82 TL 31.69% Piyasa Degeri .mn(TL): 28,140
Analist: Bdulent Sengéndl Telefon.: +90 212 350 25 66 E-Mail: bsengonul@isyatirim.com.tr

Tarih:  04/08/2011

Bir kereye mahsus gelirlerle karlilik artti. Garanti Bankasi yilin ikinci gceyreginde 943 milyon TL solo net kar elde ettigini
aclkladi. Ortalama piyasa beklentisi 877 milyon TL diizeyindeyken bizim tahminimiz piyasanin lzerinde 927 milyon TL

idi. llk ceyrekte kaydedilen 43 milyon TL takipteki kredi portféyiinden saglanan gelir ile ikinci geyrekte Eureko Sigorta,
Mastercard ve Visa paylarinin satisindan elde edilen toplam 215 milyon TL hari¢ tutuldugunda bankanin net kari
Onceki ceyregie gore %10 daralma kaydetti. Bankanin net faiz marjinda 20 baz puan artis olurken bunda TUFE’ye
endeksli menkul kiymetlerin fiyatlamasi etkili oldu. Diger yandan vade uyumsuzlugu nedeniyle 6zellikle TL kredi-
mevduat spredi daralmaya devam etti. Bankanin yilbasindan bu yana kredi portféylini ortalama 400 baz puan yukari
ybénde fiyatladigini hatirlatalim. Net Gicret ve komisyon gelirleri 6nceki ceyrege gore %8 geriledi. Bunda bazi yikselten
ilk ceyrekte kaydedilen hesap isletim gelirleri etkili oldu. bir kereye mahsus gelirler hari¢ tutuldugunda karlihdi en gok
etkileyen unsur ilk ¢eyrekteki g¢li ticari karin bu ¢ceyrek olmayisi. Banka yatirrmcilari bu konuda daha énce
bilgilendirmisti. Diger yandan karsilik giderlerindeki diists (ilk geyrekte 90 milyon TL serbest karsilik ayriimist) bankanin
karlihgini olumlu etkiledi. Faaliyet giderleri halen gok siki kontrol altinda. Sonug olarak, Garanti’nin ikinci geyrek
performansi blyUk 6l¢iide beklentilerimiz dahilinde ve yil sonu tahminlerimizde bir revizyon yapmiyoruz. Karlilik bu
sene yatay seyretse de 6niimlzdeki yillarda yeniden artisa gegecek. Banka bilangosunu her tiirlG faiz ortamina gére
ayarlamis durumda. Yiksek verimlilik ve karlilik politikalari yilin geri kalaninda da devam edecek. 2012 tahminlerimize
gbre 9,5x F/K ve 1,5x PD/DD c¢arpanlari ile islem géren Garanti hisseleri igin dnerimiz AL yéniinde.

HALKB Halkbank AL
Kapanis TRY: 10.60 Hedef Fiyat TL/Yukselme Potansiyeli % : 14.45 TL 36.35% Piyasa Degeri .mn(TL): 13,250
Analist: Bdulent Sengéndl Telefon.: +90 212 350 25 66 E-Mail: bsengonul@isyatirim.com.tr

Tarih:  03/08/2011

Halkbank ikinci geyrekte de beklentilerin Gzerinde performans sergiledi. Halkbank yilin ikinci geyreginde 512 milyon TL

solo net kar elde ettigini agikladi. Bu deger bizim 524 milyon TL diizeyindeki beklentimizle uyumlu olurken ortalama

piyasa beklentisi olan 454 milyon TL’nin olduk¢a Uzerinde gergeklesti. Solo net kar énceki déneme gére yalniz %2,4

gerilemis duruyor. Diger yandan ilk ¢eyrekteki gicli ticai kar ve temettl gelirlerine gére yeniden diizenlendiginde
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bankanin net karinda yaklasik %24 artig s6z konusu. Net faiz marji %4,4 diizeyinde sabit kaldi. Bunda kredi-mevduat
spredinde daralmanin sinirli olusu ve bankanin TUFE’ye endeksli menkul kiymetlerinden ikinci ¢ceyrekte daha iyi bir
getiri elde etmesi etkili oldu. lcret ve komisyon gelirlerin giicli olarak blylimeyi strdlrirken gegcmis yil takipteki
kredilerden ve aktif satisindan saglanan gelirler bankanin net karini destekledi. Halkbank i¢in olumlu gérisimiizi
koruyoruz. Banka 2012 tahminlerimize gére 6,2x F/K ve 1,3x PD/DD c¢arpanlariyla emsallerine gére oldukg¢a ucuz
olmaya devam ediyor. banka ydnetimi 2011 yilina iliskin olumlu beklentilerini koruyor. Net karin bu yil énceki yila gére
yatay kalacagi ve %25’in tUzerinde 6zkaynak karliligi yakalanacagi beklentisi korunuyor.

MRGYO Marti GYO AL
Kapanis TRY: 0.80 YTL Hedef Fiyat TL/Yukselme Potansiyeli % : 1.61 TL 101.01 Piyasa Degeri .mn(TL): 88
Analist: Burak Berki Telefon.: +90 212 350 25 80 E-Mail: bberki@isyatirim.com.tr

Tarih:  01/08/2011

Marti GYO Mart ayinda baslayan mali yilinin ilk geyreginde 0,2 milyon lira net zarar agikladi. Gegtigimiz sene ayni
dénemde sirket 0,3 milyon lira zarar agiklamisti. Kira gelirleri bir miktar artarak 1,8 milyon liraya yikselirken konut
gelirlerinde olusan disus toplam satis gelirlerinin azalmasina neden oldu.

Satis gelirleri 1G11°de yillik bazda %33 azalarak 2,2 milyon liraya diserken konut satisindan elde edilen gelirler
1C10’da 1,6 milyon liradan 1G11’de 0,4 milyon liraya geriledi.

Sirketin portféytnde bulunan otellerin tamamen faaliyette oldugu ve tam kapasite ¢alistig ikinci ceyrek rakamlari
sirketin 2011 performansi agisindan gok daha iyi bir gésterge olusturacaktir. Marti GYO su an NAD’e gére 51% iskontlu
islem géruyor ve AL tavsiyemizi koruyoruz.

TATKS Tat Konserve TUT
Kapanis TRY: 2.63 YTL Hedef Fiyat TL/Yukselme Potansiyeli % : 3.90 TL 48.29% Piyasa Degeri .mn(TL): 358
Analist: llyas Safa Urganci Telefon.: +90 212 350 25 52 E-Mail: iurganci@isyatirim.com.tr

Tarih:  02/08/2011

TATKS : Zayif operasyonel performans ile 2G11°de net zarar
Hem bizim hem de piyasa beklentisi olan 4 milyan TL net kar rakamin altinda kalarak, Tat Konserve 2G10’daki 8 milyon
TL net kar ve 1G11°deki 7 milyon TL net kara kiyasla 2G11’de 3 milyon TL net zarar agikladi. Agiklanan net zarar
rakami ile birlikte sirketin 1Y11 net kar rakami 1Y10’daki 14 milyon TL net kara kiyasla 3 milyon TL oldu. Cirodaki diisiis
ve artan faaliyet giderleri nedeniyle beklentilerden zayif gergeklesen operasyonel performansi net zarar rakaminin ana
nedeni olarak gdsterebiliriz. Ayrica, 2G10’da Anadolu Efes’e gayrimenkul satisindan elde edilen 5 milyon TL diger
gelirlerin 2C11°de 0.5 milyon TL'ye diismesi sirketin net karindaki diislisii destekledi.
Piyasa beklentisi olan 199 milyon TL ve bizim beklentimiz olan 206 milyonTL’nin altinda kalarak, satis gelirleri yillik
bazda %26 azalarak 2C11’de 159 milyon TL olarak gergeklesti. Et segmenti cirosunun hem diistk hacim hem de dlsik
fiyatlarla gerilemesi (yillik bazda %59 azalma) ve salga segmentinin cirosundaki diisUs (yillik bazda %13 azalma)
toplam cironun 2G11°de yillik bazda diismesine neden oldu. Diger taraftan, sit Griinleri ve makarna segmentlerinin
cirolan 2G11’de yillik bazda sirasiyla %4 ve %20 blyime kaydetti.
DlsUk marjli et segmentinin payinin toplam ciroda dismesi (2C10:43%, 2G11:24%) ve salca segmentindeki marj artisi
ile birlikte toplam brit kar marji 2G11°de yillik bazda 1.3 baz puan artti. Set-bir verilerine gore ¢ig sut fiyatlari 2G11°de
%12 azalmasina ragmen, sit Urtnleri segmentinin brit kar marji piyasadaki artan rekabetten dolayi fiyatlarin
dismesiyle 3.3 baz puan geriledi. Et trlinleri segmentinde brit kar marji sirketin ithal hayvan ve et tedarikiyle
2C10'daki 9.2% ve 1C11°deki 1.3%’'den 2C11°de 9.8%’a ylikseldi. Hikiimet karkas et ithalatinda glimr(ik vergisini 19
Mart'ta %30°’dan %45’e, 14 Mayis’ta %45’ten %60 ve 2 Temmuz'da %60’dan %75’e ylkseltmesi yurtici besicilerin et
ithal edenlerle rekabetini artirici etki yapti. Bundan sonar karkas ette gimrik vergisindeki yapilacak olasi artislar sirketin
et segmenti marjini ve cirosunu pozitif etkileyecektir. Fakat, hikiimetin Ramazan ayinda kirmizi et fiyatlarindaki artisi
6nlemek adina kasaplik canli hayvan ithalatinda giimrik vergisini 29 Temmuz'da %30’dan %15’e yikseltmisini de
unutmamak gerekir.
Faaliyet giderleri 2C11°de artan pazarlama giderleri ve yiiksek personel giderleri ile birlikte yillik bazda %20 artti.
Dolayislyla, faaliyet giderlerinin satiglara orani 2G10’daki %11 ve 1G11°deki %15.4’ten 2C11’de %17.9'a ylkseldi.
Sonug olarak FAVOK rakami 2G10’daki 15 milyon TL ve 1G11°deki 11 milyon TL’ye kiyasla 2G11’de 3 milyon TL olarak
gerceklesti. FAVOK marji ise yillik bazda 4.9 baz puan ve geyrek bazda 3.9 baz puan gerileyerek 2G11’de %2.2 oldu.
Sonug olarak Tat Konserve’nin 2G11 finansal sonuglari dlsiik satis gelirleri ve ylksek faaliyet giderleri nedeniyle
FAVOK marjinin ciddi azalmasiyla zayif operasyonel performansa isaret etti. Tahminlerimiz gergeklesen rakamlarin
altinda kaldigi igin, sirketle ilgili tahminlerimizin tekrar Gzerinden gegecegiz.
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TAVHL TAV Holding TUT
Kapanig TRY: 7.58 YTL Hedef Fiyat TL/Yikselme Potansiyeli % : 9.10 TL 20.05% Piyasa Degeri .mn(TL): 2,754
Analist: Ilke Takimoglu Homris Telefon.: +90212 350 25 16 E-Mail: ihomris@isyatirim.com.tr

Tarih:  05/08/2011
TAV 7 aylik trafik verilerini agikladi.

Toplam trafik gecen seneye gore %10 buylyerek 29 milyon olurken dishat trafigi %8 (6 aylk biuyime: %9) biylimeyle
17,2 milyon, ighat trafigiyse %13 blylmeyle (6 aylik %12) 11,7 milyona ulasti. Toplam sonuglar dishat blyimesinde
az da olsa bir yavaglama ve ichattaysa 6zellikle istanbul Atatiik Havalimani (IAA)'nda mevsimselligin etkisiyle artis
gdsteren ichat trafik bliyiimesinden kaynaklanan bir artis gérmekteyiz. IAA’da toplam trafik %13 bllyiiyerek 20,5 milyon
olurken dighat trafigi %14 artarak 13 milyon ve i¢hat trafigi de %11 artarak 7,6 milyon oldu. Ankara'da 6zellikle dishat
trafiginde ciddi bir yavaslama gérmekteyiz. Bunun nedeni Haziran ayinda genel segimden dolayi Turkiye’ye dénen
yolculardaki artis nedeniyle olusan yiliksek baz etkisi olabilir. Toplam trafik %15 blylyerek (6 aylik blylime: %21) 4,93
milyon olurken dighat trafigi %12 artisla (6 aylik blyime: %50) 795,5bin ve ichat trafigi de %15 artisla 4,14 milyon
oldu. Son olarak izmirde dighat trafigi yilin ilk yarisinda %25’ken Temmuz sonunda %21’e gerileyerek 1,34 milyon
oldu. Yurtdisi operasyonlara baktigimizda Tunus trafiginde gegen seneye gore -%45 oraninda gerileme devam ediyor ,
toplam yolcu sayisiysa 1,1 milyon. Genele baktigimizda diislisiin Haziran ayinin yarattigi ylksek baz etkisi oldugunu
sOyleyebiliriz. Agustos ayinda dighat trafijinde talep artisi yasanmadigi takdirde Ramazan'in etkisi trafige de kismen
olumsuz yansiyabilir.

TOASO Tofas Fabrika AL
Kapanis TRY: 6.04 YTL Hedef Fiyat TL/Yikselme Potansiyeli % : 10.65 TL 76.26% Piyasa Degeri .mn(TL): 3,020
Analist: Esra Suner Telefon.: +90 212 350 25 72 E-Mail: esuner@isyatirim.com.tr

Tarih:  05/08/2011

2C sonuglari beklentilere parallel
Beklentilerin biraz Gzerinde, Tofag 2C11’de 130 milyon TL net kar agikladi. 2G11 kar rakami yillik bazda %77, ceyrek
bazda ise %58 biiyiimeye isaret ederken, ilk yari net kar rakamini 212 milyon TL'’ye tasidl. ikinci ceyrekte gliclii yurtici
satislari net kardaki yillik blyimenin ana nedeni olarak gbze ¢arparken, 2C10’da net finansal gider kaleminin kambiyo
giderlerinin dismesiyle 2C11’de gelire dénlismesi de net kar artisina katkida bulundu. Ceyrek bazda ise ilk geyrekteki
Rekabet Kurulu cezasinin olmamasi artan hacimlerlerle birlikie net satis karini arttirdi. Ciro beklentilere paralel, satis
adetlerindeki artis ve fiyatlardaki yiikselisle nedeniyle yillik bazda %30 artigla 2,050 milyon TL’e ulasti. Tofas ikinci
ceyrekte 48,073 adet yurtici satis (yillik bazda %28 artig), 42,779 adet (yilhik bazda %3 dusus) ise ihracat hacmi
gerceklestirdi. Sirketin briit kar marji 2G11°de fiyatlardaki artis, kapasite kullanim oranindaki iyilesme, ve yurtigi satislarin
cirodaki payindaki yiikselis nedeniyle gegen yilin ayni dénemine gére 0.4 baz puan, bir 6nceki ceyrege gore ise 1.1 baz
puan ylkselerek %11.6’a artti. 2C11°’de FAVOK, beklentimizle ayni ancak piyasa beklentisinin tzerinde 217 milyon
TL’e ulasirken yillik bazda %26 , ¢ceyrek bazda %17 blylime gerceklestirdi. Piyasada maliyetlerdeki artisin marjlara
olumusuz etki etmesi endislerine ragmen iyi sonuglar agiklayan Tofas’a tepkisinin olumlu olmasini bekliyoruz. Hisse igin
10.65 TL hedef fiyatimizla AL tavsiyemizi koruyoruz. Sirket bu sabah bir analist toplantisi diizenleyecek. Kur
tahminlerimizdeki ve 2011 yili yurtigi otomotiv pazar biylme (tahminimiz %11) tahminimizdeki degisiklikleri hedef
fiyatimiza yansittigimizda hedef hisse fiyatimizda biraz yukari yonli degisiklige gidebiliriz.

TTRAK Turk Traktor TUT
Kapanis TRY: 31.70 Hedef Fiyat TL/Yikselme Potansiyeli % : 40.00 TL 26.20% Piyasa Degeri .mn(TL): 1,692
Analist: llyas Safa Urganci Telefon.: +90 212 350 25 52 E-Mail: iurganci@isyatirim.com.tr

Tarih:  05/08/2011

GUclU yurtici traktdr pazarn 2.¢eyrekte net kari artirdi
Beklentilere paralel olarak (Is Yatirim & CNBC-E : 93 milyon TL) Tiirk Traktér 2G10’da kaydettigi 45 milyon TL’nin iki
katindan fazla ve 1G11’de kaydettigi 74 milyon TL'nin (izerinde olarak 2C11’de 94 milyon TL net kar rakami agikadi.
Aciklanan kar rakami ile birlikte sirketin 2011 yili ilk yariyil kari, gegen senenin ayni dénemindeki 69 milyon TL'ye
kiyasla ciddi bir blylime gdstererek 168 milyon TL'ye ulasti. 113 milyon TL gergeklesen 2G11 FAVOK rakami
beklentilerin (Is Yatirim: 118 milyon TL & CNBC:E 120 milyon TL) altinda kalmasina ragmen, hem ciro bliyimesi hem
de marjlardaki iyilegme ile yillik bazda énemli bir bliylime kaydetti. Fakat, artan hammadde fiyatlari, kurun negatif etkisi
ve ihracatin cironun icindeki payinin artmasi, ¢eyrek bazda FAVOK buyimesinin ciro blylmesinin altinda kalmasina
neden oldu. Cok glcli gergeklesen yurtici traktoér pazarinin 2011 ilk yarisinda sirketin net karinin yillik bazda énemli
blylme kaydetmesinin ana sebebi olarak gésterebiliriz.
Tahminlere paralel olarak ( Is Yatirim: 500 milyon TL & CNBC-E: 508 milyon TL) sirketin cirosu yillik bazda %65 ve
geyrek bazda %29 artisla 504 milyon TL olarak gerceklesti. inracat gelirlerindeki %9 daralmaya ragmen giiclii hacim
blylmesi ile iki katina gikan yurtici satis gelirleri 2G11°de yillik bazda yiksek ciro blylimesini sagladi. Bununla paralel
olarak, yurti¢i satislarin toplam ciro igcindeki pay1 2C10’daki %69'dan 2C11’'de %83’e ¢ikarken, 1G11’deki %86'nin altina

geriledi. Sirket %50 Uzeri pazar payini korurken, yurtici traktdr satis hacmi yillik bazda iki kat artarak 9,738 adete
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yiikseldi. Ote yandan, yurtdisi traktdr ve transmisyon (gévde) satis hacmi sirasiyla yillik bazda %23 gerileyerek 2,099 ve
%13 gerileyrek 1,338 adet oldu. Yurtdisi satis adetlerinde gerileme sirketin ihracat pazarlarina yeni model Uretimine
gecmesinden kaynaklandi.

2C11’de yurtici satislarin payindaki artis sirketin briit kar marjininda yillik bazda 1.6 ylizde puan artarak %27.5 olmasini
sagladi. Fakat, artan hammadde maliyetleri, kurun maliyet Gzerinde olumsuz etkisi ve ihracatin toplam ciro igindeki
artig! brt kar marjinin geyrek bazda 1.7 ylizde puan azalmasina neden oldu. FAVOK ise yillik bazda %80 ve geyrek
bazda %18 artisla 113 milyon TL olarak gergeklesti. FAVOK marji ise briit kar marjindaki artis ve faaliyet giderlerinin
satislara oranin artan dlgcek ekonomisi ile dismesiyle birlikte 2C10’daki 20.5%'den 2G11°de 22.4%’e yikseldi.

Sirketin net nakit pozisyonu 150 milyon TL temettli ve borg geri 6demesi nedeniyle 2010 yil sonundaki 80 milyon
TL’den Haziran 2011 itibariyle 48 milyonTL’ye geriledi. Sirketin 1Y10 itibariyle 101 milyon TL net bor¢ pozisyonu
bulundugunu hatirlatiriz. isletme sermayesi ise yiiksek satiglarla artarak 2010 yil sonundaki 211 milyon TL'den 1Y11
itibariyle 265 milyon TL'ye yiikselirken, satislara orani %18’den %15’e geriledi.

TTRAK hissesi igin 12 aylik hedef fiyatimizi 37.5TL’den 40.0TL'ye yukari revize ettik. 2011 yili yurtici traktér pazar
beklentimizi 40 bin adetten 50 bin adete yukari yénli degisiklige gitmemiz ve kur tahminlerimizdeki yukari yénli
revizyon hedef fiyatimizdaki degisiklilgin ana nedenleridir. Hisse i¢in 40.0TL hedef fiyatimiz, %12 temettl verimi
tahminimizle birlikte toplamda %24 getireye isaret ediyor. Yilin ilk yarisinda yurti¢i pazarda yasanan olaganisti traktor
satislarindan sonra yilin ikinci yarisinda ve 2012 de satiglarda dists beklentimiz nedeniyle hisse i¢in TUT tavsiyemizi
koruyoruz.

UNYEC Unye Cimento AL
Kapanis TRY: 3.82 YTL Hedef Fiyat TL/Yukselme Potansiyeli % : 5.25 TL 37.47% Piyasa Degeri .mn(TL): 472
Analist: Burak Berki Telefon.: +90 212 350 25 80 E-Mail: bberki@isyatirim.com.tr

Tarih:  08/08/2011

Unye Cimento 2C11 finansallari: Net kar beklentilerimize paralel

16 milyon TL olan beklentimize paralel olarak, Unye Cimento 2G11°de 17 milyon net kar agikladi. 2C11 kar rakami yillik
bazda %35, ¢eyreklik bazda ise %109 blyirken, 6 aylik toplam kar 1Y11’de 26 milyon TL olarak gergeklesirken, bu

rakam 2010’nun ilk yarisinda 16 milyon TL olarak gergeklesmisti. ikinci ceyrekteki yiikselen yurtici satiglar net kardaki

blylmenin ana nedeni olarak gbze ¢arpiyor.

Ciro ise yillik bazda %25 artigla 50 milyon TL’den 63 milyon TL’ye ulasirken, 1Y11 cirosu ayni déneme kiyasla %29

yUkselerek 107 milyon TL olarak gergeklesti. Yurtigi piyasalarda ise, 1Y10’da 36 milyon TL olan cirosunu artirarak

1Y11’de 57 milyon TL’ye yukseltti. Karadeniz Bélgesi’ndeki ¢ok sayida alt yapi projeleri ve dnceki yila gbre gimento

fiyatlarinin daha yiksek olmasi bu biiyiimenin baslica sebepleri olarak dikkat ¢cekiyor. Dider bir yandan yurtdigi satislar

1Y10'da 14.7 milyon TL iken, 1Y11°de 6.4 milyon TL'ye geriledi. }

FVAOK 2G11°de yillik bazda %26 ve geyrek bazinda %91 artarak 23 milyon TL’ye yilkseldi. FVAOK marji ise yillik

bazda degismeyerek, 2Y11°de %36.8 olarak gergeklesti.

Unye Cimento igin 12 aylik hedef degerimiz TL5.25 ve tavsiyemiz AL yéninde

YKBNK Yapi ve Kredi Bankasi AL
Kapanis TRY: 3.60 YTL Hedef Fiyat TL/Yikselme Potansiyeli % : 5.52 TL 53.29% Piyasa Degeri .mn(TL): 15,649

Analist: Bdalent Sengénl Telefon.: +90 212 350 25 66 E-Mail: bsengonul@isyatirim.com.tr

Tarih:  04/08/2011

Marjlarda toparlanma beklenenden énce olacak. Yapi Kredi yilin ikinci geyreginde 442 milyon TL net kar elde etti.
Bankanin net kari hem bizim 431 milyon TL tahminimizin hem de ortalama piyasa beklentisi olan 420 milyon TL’nin
bir miktar (zerinde gergeklesti. Net kar dnceki ceyrege gére %17 gerilerken bunda ilk ¢eyrekte kaydedilen 114 milyon TL
etkili oldu. Temettii gelirlerine gére yeniden ayarlandiginda net kardaki diisiis yalniz %3 oluyor. Genel olarak bankanin
net faiz marji ve net faiz gelirleri beklentimizle uyumlu. Dider taraftan net kardaki fark menkul kiymet ticari zararin
beklentimizin Gzerinde gergceklesmesinden kaynaklaniyor. Bankanin net faiz marji 6nceki ceyrege gore 56 baz puan
gerilerken bunda menkul kiymet getirilerindeki disis ve YP kredi-mevduat spredindeki daralma etkili oldu. Bankanin
glcll kredi blyimesi marj daralmasini kompanse etmekte yeterli olmayinca net faiz gelirleri %8 geriledi. Net Ucret ve
komisyon gelirlerindeki %4 biylime bireysel kredilere ydnelme ve sigorta acenteliginden kaynaklaniyor. Diger faaliyet
giderleri ilk ceyrekteki bonuslar nedeniyle bu ¢eyrek %4 distl. Bankanin karsilik giderlerindeki disus karlihgr olumlu
etkileyen bir diger unsur oldu. Genel olarak Yapi Kredi’'nin ikinci geyrekte alternatif fonlama kaynaklarina yénelerek
Ozellikle TL mevduat yarisindan uzak durdugunu ve yukari yénde kredi fiyatlamasiyla TL kredi-mevduat spredini
korudugunu gériiyoruz. Bu gelisme yilin ikinci yarisina iliskin marj gériinimd i¢in olumlu. Diger yandan YP mevduatini
piyasanin oldukg¢a Gzerinde biyiten bankanin bu alanda spredinin geriledigini gériyoruz. Banka igin yilsonu
tahminlerimizde bir degisiklik yapmadik. 2012 beklentilerimize gére 7,3x F/K ve 1,3x PD/DD ¢arpanlariyla islem géren
Yapi Kredi hisseleri emsallerine gére %15 iskontolu gértiniyor. YKB icin AL énerimizi koruyoruz.
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Burada yer alan bilgiler is Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmigtir. Yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danigmanhigi
kapsaminda degildir. Yatinm danigmanhgi hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak
yatinm danismanhgi sézlesmesi cergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriiglerine
dayanmaktadir. Herhangi bir yatirnm aracinin alim-satim énerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gérisler mali durumunuz ile risk ve getiri
tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, is Yatiim Menkul
Degerler A.S. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullaniimasi nedeni ile ortaya ¢ikabilecek hatalardan Is Yatirrm Menkul
Degerler A.S. sorumlu degildir.
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