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Haftalik Sirket Haberleri

ADANA Adana Cimento (A) AL
Kapanis TRY: 3.96 YTL Hedef Fiyat TL/Yikselme Potansiyeli % : 6.54 TL 65.05% Piyasa Degeri .mn(TL): 349
Analist: Burak Berki Telefon.: +90 212 350 25 80 E-Mail: bberki@isyatirim.com.tr

Tarih:  11/08/2011

Adana Gimento 2G11 Sonuglari: Net kar beklentilerimizin Gzerinde
Net kar beklentilerimizin Gzerinde. Adana Gimento 20 milyon TL olan beklentimizi asarken, 2C11’de 27 milyon TL net
kar aciklayarak alti aylik toplam net karini 49 milyon TL’ye yukseltti. 2010 yihnin alti aylik toplam net karina kiyasla
%27’lik bir blyime gézlemleniyor. A¢iklanan net kar rakami ¢eyreklik bazda %23 blylume gdsterirken, bu rakamin
2G10’da 28.9 milyon agiklanan net kar rakamindan %6.5 daha az oldugunu gériiyoruz. Satis gelirlerindeki artisa
ragmen net karin azalmasinin temel nedeni olarak dnceki déneme kiyasla azalan finansal gelirler (temetti gelirleri)
olarak gbze garpiyor.
Yurtigi talepdeki blyime Akdeniz bdlgesiyle paralel. Adana Gimento 2G11°de 92 milyon ciro elde etti, dnceki yilin ayni
déneminde ise bu rakam 88.9 milyon olarak agiklanmisti. Cironun 2G11°deki yikselisine ragmen, alti aylik toplam
1Y10’da 161.2 milyondan 1Y11’de 154.9 milyona inerek, %4’lik bir diisiis gbsterdi. Yurtici satislar yillik bazda %16.8
bir artigla 71.3 milyon TL ac¢iklanirken, alti aylik toplam yurtici ciro &16.8’lik bir artis géstererek, 121.2 milyon TL'ye
ylUkseldi. Adana Cimento’nun Akdeniz bélgesinde, diger bdlgelere kiyasla daha iyi fiyatlardan satabilmesi cirodaki
yUkselisin temel sebebi olarak gorilebilir. Yurtdisi satislar ise %37.8’lik sert bir diislis gdstererek, 25.9 milyon TL’den
16.1 milyon TL'ye geriledi.
FAVOK marii iyilesti. FAVOK 2C11°de 23.4 milyon TL gergekleserek yillik bazda 7.4, ceyreklik bazda ise %65’lik bir
blylme gosterdi. Operasyonel harcamalardaki azalma ise, 2C10’da %24.6 olaran FAVOK marjini %25.5’e yikseltti.
Adana Gimento’'nun Haziran itibariyle 40 milyon TL'lik net nakit pozisyonu var. Sirketin haziran sonu itibariyle 40
milyon TL’lik net nakit pozisyonu bulunuyor. Bu rakam &nceki Mart 2011 de 96 milyon TL olarak agiklanmigsti. Bunlarin
haricinde Adana Gimento’nun Haziran sonu itibariyle 2.8 milyon TL uzun déniz pozisyonu bulunuyor.
Adana Gimento ne kadar yurtici satislara yénelmis olsa da, yurticinde herhangi bir yavaslama &z konusunu oldugunda,

AKBNK Akbank SAT
Kapanis TRY: 6.14 YTL Hedef Fiyat TL/Yikselme Potansiyeli % : 7.80 TL 27.06% Piyasa Degeri .mn(TL): 24,560
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 ceyrege gore %14 gerilerken ortalama piyasa beklentisinin %4 ve bizim daha
diisiik olan tahminimizin %10 izerinde gergeklesti. ikinci ceyrekte sektdriin lizerinde bir kredi bllylimesine ragmen
bankanin net faiz marji 80 baz puan daralarak %3,3 oldu ve net faiz gelirleri de 6nceki ceyrege 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
blylme ve mevsimsel olarak ikinci geyrekte kaydedilen hesap isletim gelirleri nedeniyle 6nceki dbneme gére %24
blytrken ilk ceyrekte gérdiigimuiz gigli ticari karin ikinci ceyrekte olmayisi karlihgi olumsuz etkiledi. Akbank yilin ikinci
ceyreginde 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 stirdiiriyor. 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 &ézellikle G¢lncl ¢eyrekte
mevduat maliyeti baskisi ve bilangodaki durasyon araliginin 5 ay olmasi etkili olacak. kredilerde yukari yonde devam
eden fiyatlamanin katkisini son geyrekte gorecegiz. 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 goériyor.
Emsallerine gore pahal buldugumuz Akbank’in net faiz marji ve karlihgina iliskin endiselerimiz devam ediyor.

AKCNS Akcansa AL
Kapanis TRY: 6.70 YTL Hedef Fiyat TL/Yukselme Potansiyeli % : 9.50 TL 41.74% Piyasa Degeri .mn(TL): 1,283
Analist: Burak Berki Telefon.: +90 212 350 25 80 E-Mail: bberki@isyatirim.com.tr

Tarih:  08/08/2011
Akgansa 2C11 finansallari: Net k&r tahminimizin altinda kald.

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
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artis oldu.

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

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

FAVOK 46 milyon liraya ylkselirken artig yillik %6 geyreklik %43 civarinda oldu. 2G11 FAVOK marji 17.6% olurken
2C10’da FAVOK marji %18.5 olarak kaydedilmisti.

Marmara Bélgesi’nde konut projeleri basta olmak tzere ¢imento talebinin yilin geri kalan kisminda canli olmasini ve
2010 yihna gdre yurtici cimento satislarinda %10’luk bir artis olmasini bekliyoruz fakat yiiksek hammadde maliyetleri
hem artan satis hacimleri hemde yUkselen ¢imento fiyatlarina baski uyguluyor. Ak¢ansa i¢in hedef degerimiz hisse
basina 8.51 ve tavsiyemiz TUT yénilnde.

AKFEN Akfen Holding AL
Kapanis TRY: 7.98 YTL Hedef Fiyat TL/Yukselme Potansiyeli % : 15.12 TL 89.48% Piyasa Degeri .mn(TL): 1,161
Analist: Bagak 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 Gretimine 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
tamamlanma orani kurulu kapasite bazinda %84, iretim kapasitesi bazinda %82’ye c¢ikti. Beklentilerimizle uyumlu.

AKGRT Aksigorta TUT
Kapanis TRY: 1.29 YTL Hedef Fiyat TL/Yukselme Potansiyeli % : 2.28 TL 76.74% Piyasa Degeri .mn(TL): 395
Analist: Kutlug Doganay Telefon.: +90 212 350 25 08 E-Mail: kdoganay@isyatirim.com.tr

Tarih:  15/08/2011

Aksigorta yilin ikinci geyreginde TL6.6mn net kar agikladi. Bu rakam piyasa beklentisi olan TL5.9mn ve bizim
beklentimiz olan TL4.6mn’in Uzerinde gergeklesti. Sirketin daha disik buylime ve karlihk odakl stratejisinin
izdUsUmlerini ikinci geyrek finansallarindan gérebiliyoruz. Bu déndemde yazilan yaklagik TL287mn’luk briit prim rakami
yillik olarak %10 dusUsU ifade ediyor. Kazanilmamis prim i¢in ayrilan karsiliklardaki mevsimsel diistisin teknik karliligi
destekledigini goriiyoruz. ikini ceyreketi kombine rasyonun %100°(in altina gerilemesi aslinda teknik karlilik agisindan
olumlu bir gelisim. Bunda hasar rasyosunun %78’den %67’ ye gerilemesi énemli bir faktér. Bu faktorleirn etkisiyle teknik
karin ikinci geyrekte brinci geyrekte yazilan TL8.4mn zarardan TL4.6mn kara donUstigind gériyoruz. Ayni dénemde
yazilan yaklagik TL4mn’luk yatirim gelirlerinin kara katkisi sinirli diizeyde gerckelesmis durumda. irketin igin TUT

ALBRK Albaraka Tirk AL
Kapanis TRY: 1.82 YTL Hedef Fiyat TL/Yikselme Potansiyeli % : 2.82 TL 54.85% Piyasa Degeri .mn(TL): 981
Analist: Bdalent Sengonl Telefon.: +90 212 350 25 66 E-Mail: bsengonul@isyatirim.com.tr

Tarih:  11/08/2011

ikinci ceyrek net kari beklentilerin altinda kaldi. Albaraka Tiirk yilin ikinci geyreginde 30 milyon TL solo net kar elde etti.
Bankanin net kari 34 milyon TL diizeyindeki beklentilerin altinda kaldi. Net kar dnceki ceyrege gére %28 diserken
onceki yilin ayni dénemine gore %3 artti. Net faiz gelirleri beklentimizin {izerinde. Bunda bankanin net faiz marjinin
daha iyi gerceklesmesi etkili oldu. Diger yandan Ucret ve komisyon gelirleri disik kalirken karsilik giderlerindeki artis
karliligr olumsuz etkiledi. Albaraka yilin ikinci ¢eyreginde de piyasadaki rekabetten uzak durdu. Toplam krediler %2
artarken toplam mevduat da %2 geriledi. bankanin net faiz marji mevduat maliyetindeki diiststn etkisiyle dnceki
dbéneme gbre 16 baz puan artisla %4,8 oldu. Sonug olarak net faiz gelirleri de %4 blyidu. Diger yandan net (icret ve
komisyon gelirleri %17 geriledi. Gayrinakdi kredilerdeki sinirl blylimenin yani sira tcret e komisyon giderlerinin iki
katina ¢cikmasi net Gcret gelirlerini asagi geken unsur oldu. Bankanin yeni (icret ve komisyon gelirleri uygulamaya
baslamasina ragmen bu alanda blylme yakalayamadigini gértiyoruz. Diger gelir kalemleri tahminlerimizle uyumlu
ancak karliliga artan bir katkilari olmadi. Bankanin karsilik giderlerinde artis var. ikinci geyrekte takipteki kredilerde 14
milyon TL artis oldu. Takipteki kredilerin toplam kredilere oraninda da 14 baz puanlik artig gérulirken bu oran %2,9
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diizeyinde halen sektdre gére oldukea iyi yerde. Ozel karsiliklar da 6nceki déneme gére %69 artarken karsilik oraninin ilk
ceyrekteki %86 diizeyinden %89’a ylkseldigini gériiyoruz. Benzer sekilde kredi riski 45 baz puan artarak 114 baz puana
yUkseldi. Kredilerde ciddi bir bliyiime olmadigi igin dénem iginde genel karsilik giderleri degismedi. Sonugta toplam
karsilik giderleri %39 artarak bankanin karlihgini olumsuz etkiledi. Albaraka hisseleri icin AL 6nerimizi koruyoruz.
Onerimiz tamamen degerleme kaynakli. Bankanin hisseleri 2012 tahminlerimize gére 5,2x F/K ve 0,8x PD/DD
carpanlariyla islem goériyor. Bankanin énimuzdeki G¢ yil karlihdinda artis bekliyoruz.

ANHYT Anadolu Hayat TUT
Kapanis TRY: 2.95YTL Hedef Fiyat TL/Yikselme Potansiyeli % : 492 TL 66.67% Piyasa Degeri .mn(TL): 885
Analist: Kutlug Doganay Telefon.: +90 212 350 25 08 E-Mail: kdoganay@isyatirim.com.tr

Tarih:  15/08/2011

Anadolu Hayat yilin ikinci geyreginde TL22mn net kar agikladi. Bu rakam piyasa beklentisi olan TL15mn ve bizim
beklentimiz olan TL16mn’in lizerinde gergeklesti. Teknik tarafta gergceklesmeler tahminlerimize paralel olusurken,
temetti gelirleriyle TL24 mn’a ulasan yatirim gelirleri sapmanin ana nedenini olusturuyor.

Sirketin ikinci ceyrekte TL4.4mn’luk net teknik kar agikladigini gériyorouz. Ayni rakamin bir dnceki ceyreginde TL1.1mn
seviyesinde gergeklesmisti. Teknik karliliktaki bu iyilesme emeklilik taraftaki gelirlerin ylksek seyri ve birinci geyrekte
yuksek yazilan faaliyet giderlerinin normallesmesiyle olustu. Hayat tarfinda ise kredi piyasasina bagli hayat poligeleirnin

bu dénemde ylksek blyime kaydetmesiyle karili olan bu segmentin teknik karlihgi destekledigini gériiyoruz. Bunun
yaninda birikimli hayat segmentinde daha durgun bir seyir hakimdi.

Anadolu Hayatr'in ikici geyrekteki karini olumlu etkileyen énemli faktirlerden biri giicli yatirim gelirleri. Bu ¢eyrekte
TL24mn diizeyinde yailan yatirm gelirlerinin neredeyse ceyreksel bazda ikiye katlandigini gériiyoruz. is GYO ve is
Portfdy’den alinan yaklasik TL14mn diizeyinde bedelsiz hisse senetleri ayni ddnemde gelir olarak kaydedilererk yatirim
gelirlerinin artigsinda rol oynadi.

Anadolu Hayat 2012 bekletilerine gére 9.5 F/K ve 1.6 PD/DD (12T) e gbére islem gériiyor. Bu seviyeler son bir seneki
dénemdeki en disik degerlemeler. Sirket icin AL tavsiyemizi gértyoruz.

ANSGR Anadolu Sigorta AL
Kapanis TRY: 0.85YTL Hedef Fiyat TL/Yukselme Potansiyeli % : 1.50 TL 76.47% Piyasa Degeri .mn(TL): 425
Analist: Kutlug Doganay Telefon.: +90 212 350 25 08 E-Mail: kdoganay@isyatirim.com.tr

Tarih:  15/08/2011

Anadolu Sigorta yilin ikinci geyreginde TL7.6mn net kar agikladi. Bu rakam piyasa beklentisi olan TL10mn ve bizim
beklentimiz olan TL8.4mn’in altinda gerceklesti. Genel olararak ¢eyreksel bazda yiksek bir kar blytimesi gerceklesirken,
bu artisin yatirim gelirleri altinda yazilan temettt gelirleri ve stpheli alacaklar igin ayrilan karsiliklarin disisinden
kaynaklandigr anlasiliyor. Sriketin briit prim blylGmesi gii¢li seyrederken bu bliyime performansinin karlihga
yansimadigini gértyoruz. Brit prim GyUmesi yillik bazda %28 olarak gerceklesirken ¢eyreksel bazda da bu oranin %9
oldugu géruliyor. Bununla beraber hasar rasyosu ve kombine rasyolarinda birinci ceyrege gére 200 ile 300 bps lik
kotllesmeler var. Sagdlik bransinda iyilesmeler gézlemlenirken oto ve miihendislik branglarindaki hasar oranlarinin
yUksek seyrettigini gériyoruz. Bltln bunlarin sonucunda TL29mn’luk bir teknik zarar sézkonusu. Bundan sonraki sirecgte
prim Uretimde yakalanan gugli performansin karliiga olan yansimasi takip edilecek. Sirket 2012 tahminlerimize gére

ASUZU Anadolu Isuzu GOZDEN GECIRILIYOR
Kapanis TRY: 8.56 YTL Hedef Fiyat TL/Yukselme Potansiyeli % : Piyasa Degeri .mn(TL): 218
Analist: Esra Suner Telefon.: +90 212 350 25 72 E-Mail: esuner@isyatirim.com.tr

Tarih:  15/08/2011

ASUZU 2C11: Artan operasyonel performansla giiclii sonuglar agikladi.
Anadolu Isuzu 2G10’da kaydettigi 0.1 milyon TL ve 1G11’de kaydettidi 4 milyon TL'ye kiyasla, 2C11°de 4 milyon TL net
kar rakami agikladi. Kaydedilen net kar rakami ile birlikte sirketin 2011 ilk yariyil net kar rakami gegen senenin ayni
dénemindeki 5 milyon TL net zarara kiyasla 8 milyon TL’ye yikseldi.
Yillik bazda %59 ve ¢eyrek bazda %2 artisla sirketin cirosu 109 milyon TL'ye ulasti. Satis hacmindeki %35 blyime ve
ortalama fiyatlarda %18 artis yillik bazda ciro artisini sagladi. Yurtdisi satislar yillik bazda %29 ve ¢eyrek bazda %1
azalarak 2G11’de 11 milyon TL olurken, yurtici satislar 2C11’de yillik bazda %84 ve geyrek bazda %3 artisla 99 milyon
TL’ye ulasti. Toplam satis hacmi, glicli yurtici pazarla birlikte 2G10°daki 1,217 aragtan 2G11’de 1,638 araca yUkseldi.
Artan kapasite kullanim orani ve fiyatlarla birlikte, briit kar marji yillik bazda 2.0 yilizde puan artarak 2G11’de %16.7
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olarak gergeklesti. Satis hacmindeki artigin yaninda artan élgek ekonomisi ile birlikte faaliyet giderlerinin satislara
oranindaki gerileme operasyonel performanstaki iyilesmeyi destekledi. Sirket 2G10’daki 3 milyon TL olan FAVOK

rakami iki katindan fazla artisla 7 milyon TL’ye tasidi. FAVOK marji ise 2G10’daki %4.0’ten 2G11°de %6.3’e yikseldi.
Sonug olarak, ASUZU’'nun 2C11 finansal sonuglari yillik bazda operasyonel performansta iyilesmeye isaret ediyor. Hisse
icin 6nerimiz bulunmamaktadir.

BAGFS Bagfas ONERIMIZ YOK
Kapanig TRY: 130.50 Hedef Fiyat TL/Yikselme Potansiyeli % : Piyasa Degeri .mn(TL): 392
Analist: Nur Atasoy Telefon.: +90 212 350 25 34 E-Mail: natasoy@isyatirim.com.tr

Tarih:  15/08/2011

Bagfas piyasa tahmini olan 16 milyon liranin Gzerine 20.5 milyon lira net kar agikladi. 2011 yilinin ilk 6 ayinda toplam
net karini ise 38.8 milyon liraya tasidi. Karliliktaki yikselisin en dnemli neden artan glbre fiyatlari oldu.

Satis gelirleri 94 milyon liraya ulasirken satis hacimleri gegen geyrekle ayni miktardi 116 bin ton olarak gerceklesti.
Sirket yurtigi satislarini yillik %93 arttirirken yurtdisi satiglar %52 yikseldi.

Operasyonel tarafta FAVOK marji yaklasik 10 puan genigleyerek dnemli bir miktar genigleme gésterdi ve 2G10’da
15.3% iken 2G11°de 25.6% oldu.

BIZIM Bizim Toptan AL
Kapanig TRY: 19.30 Hedef Fiyat TL/Yikselme Potansiyeli % : 32.80 TL 69.95% Piyasa Degeri .mn(TL): 772
Analist: Esra Suner Telefon.: +90 212 350 25 72 E-Mail: esuner@isyatirim.com.tr

Tarih:  09/08/2011
Bizim Toptan - Strdirulebilir ciro blyimesi 2C11'de devam etti.

Tahminimize paralel olarak, Bizim Toptan 2G11’de yillik bazda %41 ve ¢eyrek bazda %14 artisla 7 milyon TL net kar
acikladi. 2.¢eyrekte net kar rakamindaki artisin ana nedeni olarak cirodaki blylime ve artan karlihgi gésterebiliriz.
Cirodaki artisla birlikte 2C11’de disik halka arz giderleri (2C11: 0.5 milyon TL, 1G11: 1.5 milyon TL) ¢eyrek bazda net
kar rakaminda blylimeyi sagladi.
Sirket yillik bazda %20 artisla 436 milyon TL ciro kaydetti. Bizim Toptan 2G11’de 6 yeni magdaza agarak toplam
magaza sayisini Haziran sonu itibariyle 117 magazaya y(kseltti. Bunun sonucunda, toplam net satis alani 1G11’deki
98,940 m2’den 106,802 m2'ye yiikseldi. Distk marijli titlin satiglarinin cirodaki payr 2G10’daki %31’den 2G11’de
%26'ya geriledi fakat 1C11°deki %24'in Gizerine ¢ikti. 2011’in ilk yariyilinda ciro yillik bazda %22 artarak 819 milyon
TL’ye ulasti.
Brat kar marji, amortisman giderlerinin satislara oraninin diigmesi ile yillik bazda 0.2 baz puan artarak 2G11°de  %8.2
oldu. Ote yandan, 2.¢eyrekte artan gida fiyatlar ve titlin satislarinin cirodaki payinin artmasi ile briit kar marji ¢ceyrek
bazda 0.5 baz puan distd. Detayl bakildiginda, titiin disi segmentin brit kar marjinin 1G11°deki %11.4'ten 2G11°de
%11.1’e geriledgi gézlemliyoruz. FAVOK rakami ise yillik bazda %26 artis fakat geyrek bazda %2 diislisle 14 milyon TL
olarak gerceklesti. Bdylece, 2C11 FAVOK mariji faaliyet giderlerinin satislara oraninin diismesi ile yillik bazda 0.2 baz
puan artarak %3.3 oldu. Geyrek bazda ise, yiksek gida fiyatlari sebebiyle FAVOK marji 0.5 baz puan geriledi.
Vadeli alimlar ile ilgili giderlerin artmasiyla finansal giderler yillik bazda %30 artarak 2G11’de 3 milyon TL oldu. Net
nakit pozisyonu ise 2010 yil sonuna kiyasla degismeyerek Haziran ayi sonu itibariyle 32 milyon TL’de kaldi. Sirket diisiik
isletme sermayesi / satiglar rasyosunu %0.2’de 2011’in ilk yarisinda da korudu.
Bizim Toptan’in 2011 ilk yari cirosundaki %22 blytime bizim 2011 yilinda 2010 kiyasla %19 ciro blyimesi
tahminimize paralel gergeklesti. Fakat, 1Y11 %3.5 FAVOK marji 2011 yil sonu tahminimiz olan %3.9'un altinda kald.
Sirket bugiin telekonferans duzenliyor. Konferans sonrasinda tahminlerimizin Gzerinden gegebiliriz. BIZIM hisseleri icin
INA ile belirlenen 38.24TL hedef fiyatimizin yiksek getiri potansiyeli ile AL tavsiyemizi koruyoruz.

Tarih:  15/08/2011
Golden Horn Investment Bizim Toptan’daki %5 payini satiyor

Bizim Toptan’in hissedarlarindan Golden Horn Investments sirketin 6denmis sermayesinin %5’ine ve halka agik kismin
%12.5 denk gelen 2 milyon nominal hissesinin satisi icin Merkezi Kayit Kurulusu'na kayit yaptirdigini agikladi. Satigla
ilgili sirketten yapilan detayli bir agiklama olmamasina ragmen, satisin blok satis olarak gergeklesebilecegini

dislniyoruz. Bu ylizden, satis tamamlanana kadar haberin hisse performansini olumsuz etkileyebilecegini disiinlyoruz.

15/08/2011
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BOLUC Bolu Cimento SAT
Kapanis TRY: 1.28 YTL Hedef Fiyat TL/Yukselme Potansiyeli % : 1.58 TL 23.27% Piyasa Degeri .mn(TL): 183
Analist: Burak Berki Telefon.: +90 212 350 25 80 E-Mail: bberki@isyatirim.com.tr

Tarih:  11/08/2011

Bolu Gimento 2C11 finansallan: Net kar beklentimizin Gzerinde

Bolu Gimento 5 milyon lira olan tahminimizin Gzerinde 8 milyon lira net kar agikladi. Sirket gegtigimiz geyrekte 31 bin
lira zarar agiklamisti. Operasyonel olarak marjlarda artis gézikiyor bunda da sirketin yeni yatirrmini tamamlayip
devreye aldigi cirlf/gimento 6gitme tesisinin etkisi var.

Satis gelirlerinde yillik %15 geyreklik %69 artis oldu. Bélgedeki fiyatlarin gegen seneye gére daha yiksek olmasi ve
konut projeleri nedeniyle ¢cimento talebinin canli olmasi satis gelirlerinin artmasinda by(ik rol oynad.

Brit marj, Operasyonel ve FAVOK marjlarindaki artis sirketin gectigimiz senelere gbre operasyonel olarak iyiye
gittiginin dnemli bir isareti olarak goérdlebilir. Bolu ¢imento igin tavsiyemiz TUT yoninde ve hedef fiyatimiz hisse

BOYNR Boyner Buyuk ONERIMIZ YOK
Kapanis TRY: 3.04 YTL Hedef Fiyat TL/Yikselme Potansiyeli % : Piyasa Degeri .mn(TL): 280
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.¢ceyreginde 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 biyimesi 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” satisg 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 6lcek ekonomisi ve stok seviyesinin biylimeden cirodaki artig, 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
gerceklesti.

EKGYO Emlak Konut GYO AL
Kapanis TRY: 2.08 YTL Hedef Fiyat TL/Yikselme Potansiyeli % : 3.32 TL 59.83% Piyasa Degeri .mn(TL): 5,200
Analist: Burak Berki Telefon.: +90 212 350 25 80 E-Mail: bberki@isyatirim.com.tr

Tarih:  12/08/2011

Emlak GYO 2011 ikinci ¢ceyreginde net kari yillik karsilastinidiginda %45 diserek 29 milyon lira net kar agikladi. Bu
sonuglarla ilk 6 ay toplam net karini 103 milyon liraya tasidi. Gegen seneye gore azalan karliliktaki neden ise gelir
paylasimi yontemi ile projelendirilen arsalarin satislarindaki diisis oldu.

Sirket 191 milyon lira satis geliri elde ederken bunun 98 milyon lirasi konut ve ticari unite satisindan, 93 milyon lirasi
arsa satisi ve gelir paylasimi yontemiyle projelendirilen arsa satislarindan gelen satis geliri oldu. Su an ki piyasa
degerinde Emlak GYO hisseleri en son agiklanan net aktif degerine gére %9 iskontolu islem gériyor. Emlak GYO igin
AL tavsiyemizi koruyoruz ve hedef degerimiz hisse basina 3.32 lira.

ISFIN Is Finansal Kiralama AL
Kapanis TRY: 0.94 YTL Hedef Fiyat TL/Yukselme Potansiyeli % : 1.88 TL 99.96% Piyasa Degeri .mn(TL): 319
Analist: Bdulent Sengéndl Telefon.: +90 212 350 25 66 E-Mail: bsengonul@isyatirim.com.tr

Tarih:  12/08/2011
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ikinci ceyrek net kari beklentimizden daha ylksek gergeklesti. is Leasing yilin ikinci geyreginde 20 milyon TL konsolide
net kar elde etti. Onceki geyrege gore net kar %27 artarken ilk yaridaki toplam net kar gegen yilin ayni dénemine goére
%13 geriledi. Sirketin leasing islerinden elde ettidi spredini ikinci ceyrekte korudugunu gériyoruz. Diger yandan
faktoring kisminin karliliga katkisinda artis var. Aktif kalitesinde iyilesme devam ederken karsilik giderleri degismedi.
Personel giderlerindeki artis nedeniyle faaliyet giderlerinde bir miktar artis gbze ¢arpiyor. Sirketin net karindaki blyime
genel olarak swap pozisyonlarindan elde edilen kambiyo gelirlerinden olugsuyor. Bu gelisme bizim beklentilerimizin
6tesindeydi. Bu nedenle 57 milyon TL diizeyindeki 2011 net kar tahminimizi muhtemelen 60-70 milyon TL diizeyine
dogru revize edecegiz. Diger yandan faaliyet karlihdi tahminlerimizle tamamen uyumlu devam ettigi icin 2011 sonrasi
ddnemlere iliskin tahminlerimizi koruyoruz. Is Leasing hisseleri 2012 tahminlerimize gére 5,0x F/K ve 0,7x PD/DD

KOZAL Koza Altin AL
Kapanis TRY: 21.40 Hedef Fiyat TL/Yikselme Potansiyeli % : 30.36 TL 41.87% Piyasa Degeri .mn(TL): 3,264
Analist: Burak Berki Telefon.: +90 212 350 25 80 E-Mail: bberki@isyatirim.com.tr

Tarih:  15/08/2011

Koza Altin 2G11 finansallari:

Koza Altin 84 milyon lira olan beklentimizden bir miktar distk 77 milyon lira net kar a¢ikladi. Bu sonuglar yillik

karsilastirildiginda %26’k bir artisi isaret ederken 6 aylik toplam net kari %55 artarak 158 milyon liraya tasidi. Karhliktaki
artisin ardinda yatan ana neden ise ortalama altin satis fiyatindaki artis oldu.

Sirket ikinci ceyrekte 133 milyon lira satis geliri elde ederken ylkselen altin fiyatlari ile birlikte ilk 6 ayda toplam satis

gelirleri 273 milyon liraya ¢ikti. Koza Altin ikinci geyrekte toplam 56 bin ons altin Gretti. Bu Gretimin 24 bin onsu Ovacik

32 bin onsluk Uretim ise Mastra’dan geldi. 2010’da ons basina US$320 olan nakit maliyetlerde bir miktar artis oldu ve

bu sene US$401’a ¢ikti. Bunun nedeni ise redevans giderlerinin artmasi ve Cukuralan’da Uretimin baslamasi oldu.

Koza Altin icin hisse basina hedef degerimiz 30.36 lira ve AL tavsiyesi veriyoruz.

KRDMD Kardemir (D) GOZDEN GECIRILiYOR
Kapanis TRY: 0.83 YTL Hedef Fiyat TL/Yikselme Potansiyeli % : Piyasa Degeri .mn(TL): 499
Analist: Basak Dingkog Telefon.: +90 212 350 25 92 E-Mail: bdinckoc@isyatirim.com.tr

Tarih:  10/08/2011
Kardemir 2G11 Sonuglari: Satis Hacmi Sayesinde Gl Sonuglar

Kardemir 2G11’de 32mnTL’lik beklentilerin Gizerinde 51.4mnTL net kar agikladi. Bu rakam gegen seneye oranla %43.5,
gegen ceyrege oranla da %10.3 yukarida. Sirket’in cirosu da bu dénemde gegen senenin %63, gegen ¢eyregin de %43
Uzerinde gercekleserek 424mnTL’ye ulasti. Gegen seneye kiyasla yasanan bu artisin ardinda hem ¢elik fiyatlarinda
yasanan yukselis hem de satis hacminde gdérulen artis rol oynarken, gecen ceyrege kiyasla sabit kalan ¢elik satis
fiyatlarina ragmen ingaat sezonunun da etkisiyle satig gelirlerinde bu dénem ciddi bir iyilesme gorilmekte. Bu
gelismelere bagl olarak sirketin FAVOK marji bu dénemde %17.9 olarak gergeklesti ve bu rakam gegen seneye oranla
4.9 yilizde puan yukarida ama artan demir cevheri ve kdmur fiyatlarinin da etkisiyle gegen ¢eyrege oranla 2.6 yizde
puan asagida kaldi. Sirket, net borcunu da bu dénemde 195mnTL’den 149mnTL’ye de indirmeyi basardi. Kardemir igin

MRDIN  Mardin Cimento AL
Kapanis TRY: 6.08 YTL Hedef Fiyat TL/Yukselme Potansiyeli % : 10.25 TL 68.64% Piyasa Degeri .mn(TL): 666
Analist: Burak Berki Telefon.: +90 212 350 25 80 E-Mail: bberki@isyatirim.com.tr

Tarih:  09/08/2011

Mardin Gimento 2G11 Sonuglari: Net kar beklentimize parallel geldi

22 milyon TL olan beklentimize parallel olarak, Mardin Gimento 2G11’de 21.7 milyon TL kar agiklayarak alti aylik

toplam net karini 39 milyon TL'ye ¢ikardi, buda énceki yilin ayni dénemine kiyasla %10’luk bir artisa denk geliyor.

Agiklanan kar rakami ¢eyrek bazinda %28.9 blylime gbésterirken, bu rakamin 2G10’da 23.4 milyon TL olarak agiklanan

kar rakamindan %7.3 daha az oldugunu gériiyoruz. Satis gelirlerindeki artisa ragmen net karin azalmasinin temel

sebebi olarak 6nceki déneme kiyasla artan tretim maliyetleri ve faaliyet giderleri géze carpiyor.

Mardin Gimento 2G11’de 71.4 milyon TL satis geliri elde etti, 6nceki yilin ayni déneminde ise 63.3 milyon TL gelir

elde etmisti. Satis gelirleri yillik bazda %12.8 yUkselerek, alti aylik toplam ciroyu 125 milyon TL'ye ¢ikartti, bu rakam

onceki yilin ilk yarisinda 112 milyon TL olarak agiklanmisti. Yurtigi satislar yillik bazda %22.9’luk bir artisla 2G11°‘de 38.1
milyon TL'ye yikseldi. Cimento fiyatlarinin Glineydogu Bélgesi'nde dider bolgelere kiyasla daha ylksek olmasi ve

talebin altyapi projeleriyle canli olmasi satis gelirlerinin artmasinda etkili oldu. Yurtdigi satiglar ise %8 buyuyerek

2G11’de 35.8 milyon TL olarak gergeklesti. }

FAVOK marji yikselen maliyetler karsisinda daraldi. FAVOK 2G11°de 27 milyon TL gergekleserek yillik bazda %0.4
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diisiis gdsterdi, bununla beraber 2G10’de %42.7 olan FAVOK marji 2G11°de %37.7’ye indi. Yikselen lretim maliyetleri
ve faaliyet giderleri marjlardaki diislisiin sebebi olarak gérultyor.

Haziran sonu itibariyle sirketin 29 milyon TL borg pozisyonu gdziikiyor, bu rakam Mart 2011 sonunda 20 milyon TL
nakitti. Bunlarin haricinde Mardin Gimento’nun 11.1 milyon TL uzun déviz pozisyonu bulunuyor.

Mardin Gimento igin hedef degerimiz hisse basina 9.21 lira ve tavsiyemiz AL ydniinde.

PETKM Petkim AL
Kapanis TRY: 2.22 YTL Hedef Fiyat TL/Yikselme Potansiyeli % : 3.14 TL 41.44% Piyasa Degeri .mn(TL): 2,220
Analist: Aslh Ozata Kumbaraci Telefon.: +90 212 350 25 26 E-Mail: akumbaraci@isyatirim.com.tr

Tarih:  12/08/2011

PETKM: Sonuglar bizim tahminlerimizin Gzerinde ancak piyasa beklentisinin altinda — negatif
Bizim beklentimiz olan 14mn TL’nin Gizerinde ancak piyasa beklentisi olan 40mn TL’nin altinda olmak Gizere Petkim
2G11°de 31mn TL net kar agikladi. Tahminlerimizle gergeklesen rakamlar arasinda en 6nemli fark beklentimizden daha
iyi olusan trin marjlaridir. Bu rakam énceki senenin ayni dénemine gére %31, dnceki geyrede gore ise %60 dislse
isaret etmektedir. Kimdilatif olarak baktigimizda ise sirket 2011’in ilk alti ayinda dnceki yilin %65 zerine 108mn TL net
kar acikladI.
Bakim calismalari nedeni le kapasite kullanim oranlarindaki diistise ragmen sirket 2C11’de énceki yilin ayni déneminin
%5 Uzerinde 406 bin ton Urln satisi gerceklestirdi. Sirket 2G11°de artan Urin fiyatlari sayesinde dnceki yilin %38
Uzerinde ve &nceki geyregin %5 Uizerinde satis geliri elde etti. Ancak artan nafta fiyatlarinin maliyetlerde olusturdugu
baski nedeniyle brit kar marji 2G11’de %7.9’a geriledi.
VAFOK 2C11°de 6nceki yilin %7 énceki geyregdin %39 altinda 62mn TL olarak gergeklesti. ilk ceyrekteki olumlu
performasin arkasinda stok gelirlerinin de énemli bir payinin oldugunu belirtmek gerektigini disinlyoruz. Ayrica geyrek
bazda %47 ve yillik bazda %109 artis gésteren satis ve pazarlama giderlerinin de ikinci gceyrek VAFOK’ini olumsuz
etkiledigini belirtelim.
Petkim 2G11°’de 4mn TL net finansman gideri yazdi, 6nceki geyrekte 6mn TL net finansman geliri elde etmisti. Sirketin
Haziran sonu itibari ile 122 mn TL agik ddviz pozisyonu bulunmaktadir ki 2010 yil sonu itibari ile bu rakam 13 mn TL
olarak gerceklesmistir. Sirketin net borg pozisyonu ve isletme sermayesinde bu ¢eyrekte gérilen artisin en énemli
nedenleri yapilan 201mn TL nafta 6demesi ve bu 6deme ve r(in ticaretinin finansmani i¢in saglanan kisa vadeli
finansman olarak agiklandi.

PINSU Pinar Su GOZDEN GECIRILiYOR
Kapanis TRY: 3.25YTL Hedef Fiyat TL/Yukselme Potansiyeli % : Piyasa Degeri .mn(TL): 42
Analist: llyas Safa Urganci Telefon.: +90 212 350 25 52 E-Mail: iurganci@isyatirim.com.tr

Tarih:  12/08/2011

PINSU: Zayif operasyonel performansla 2C11°de net zarar rakami agikladi.

Pinar Su 2011'in 2.¢eyreginde 2C10 ve 1G11°deki 1.4 milyon TL net kar rakamina kiyasla 0.6 milyon TL net zarar

rakami acgikladi. Aciklanan net zarar rakami girketin 2011 ilk yariyil karini gegen senenin ayni dénemindeki 3.0 milyon

TL’den 0.8 milyon TL’ye diistrd.

Ciro 2C11’de satis hacminin %11 ve ortalama satis fiyatlarinin %1 artmasiyla yillik bazda %12 artti. Toplam satis hacmi
2C10’daki 103bin adetten 2G11’de 113bin adete ylkseldi. Ayrica, ¢eyrek bazda ciro satis hacminin %24 ve ortalama

satis fiyatlarin %3 artmasiyla %27 artti.

Brat kar marji yliksek hammadde maliyetlerinin satis fiyatlarina yansitalamamasi sonucu yillik bazda 8.1baz puan

geriledi. Faaliyet giderlerinin/satiglara orani nakliye ve reklam giderlerinin artmasi sonucu 2C10’daki %45.4'ten 2C11°de
%52.1’e yiikseldi. Sonug olarak, 2G10’daki 2.2 milyon TL FAVOK rakami 2G11°de negative 0.8milyon TL'ye déndii.

Sonug olarak, 2G11 finansal sonuglari operasyonel performansta hem yillik hem de geyrek bazda zayiflamaya isaret

etti. Hisse ile ilgili hedef fiyatimiz bulunmamaktadir.

SASA Sasa AL
Kapanis TRY: 1.58 YTL Hedef Fiyat TL/Yukselme Potansiyeli % : 2.52 TL 59.76% Piyasa Degeri .mn(TL): 342
Analist: Alper Akalin Telefon.: +90212 35025 18 E-Mail: aakalin@isyatirim.com.tr

Tarih:  10/08/2011
SASA 2G11 Sonuglari: Gegen seneden ¢ok iyi, tahminlerimizden biraz kétd.

Sasa 2C11'de 16.9mnTL net kar agikladi. Bu rakam bizim 23mnTLlik beklentimizin biraz altinda kalsa da, gecen sene

gorllen 6.9mnTL’lik rakamin bir hayli Gstinde. Sirketin satis gelirleri 234mnTL ile gegen seneye oranla %50'lik bir

yukselis sergilerken, gecen ¢eyrekte gorilen 230mnTL’lik rakam biraz gegebildi. Euro ile elde edilen hammade

giderlerinin euro’da goérilen ortalama deger artisi ile beraber artmasi, bunun yaninda daha ¢ok dolar bazli olan
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satiglarin dolardaki sinirl artis ile birlikte sabit kalmasi karlilik marjlarinin gerilemesine sebep oldu. Buna bagli olarak bu

ceyrekte gorilen 23.8mnTL’lik FAVOK rakami gegen geyrekte yakalanan 38.8mnTL'lik rakamin altinda da kalsa, gegen
senenin ayni dénemine oranla %77 artis gbstermis oldu. Sirketin net borcu, artan net isletme sermayesi ihtiyaci, devam

etmekte olan fiber tesisi kapasite arttirrmi ve dénem sonu yiikselen dolar kuru nedeniyle gegen geyrek sonunda
kaydedilen 70mnTL’den bu geyrek sonu itibariyle 1220mnTL’ye ¢ikti. 1Y11 sonuglari sonunda finansal ve
degerlemelerde yapmis oldugumuz revizyonlar sonucu, 2011 hedef ciromuzu 1.500mnTL’den 950mnTL’ye, net kar
hedefimizi de 95mnTL’den 80mnTL’ye gekmis bulunmaktayiz. Yeni hedef fiyatimiz 2.72 TL ile %60 potansiyel
barindiriyor; ve bu ylizden sirket i¢in AL tavsiyemizi koruyoruz.

TAVHL TAV Holding TUT
Kapanis TRY: 6.66 YTL Hedef Fiyat TL/Yikselme Potansiyeli % : 9.26 TL 39.04% Piyasa Degeri .mn(TL): 2,419
Analist: Ilke Takimoglu Homris Telefon.: +90212 350 25 16 E-Mail: ihomris@isyatirim.com.tr

Tarih:  09/08/2011

TAV’In da i¢inde bulundugu konsorsiyum Medine Havalimani ihalesinde en iyi teklifi verdi

TAV’in Saudi Oger ve Al-Rajhi Holding Group ile birlikte Medine Havalimani’nin yenilenmesi ve genisletiimesi
ihalesinde en yiiksek teklifi verdi. imzalarin verilmesi ve gerekli onayin alinmasinin ardindan konsorsiyum operasyonu
devralacak ve insaata baslanacak. ihale kazanan konsorsiyuma 25 yillik isletme hakki veriyor. Havalimaninin mevcut
kapasitesi 4 milyon, insaatin tamamlanmasiyla bu kapasitenin 8 milyona ulasmasi bekleniyor. ihalenin bedeli 1-1,5
milyar dolar olurken TAV’in buradaki payi 333-500 milyon dolar arasinda degisecek. Ayrica gelirlere bagh imtiyaz
gideri 6denecek. Havalimani 12 ay yarattigi dini trafik nedeniyle 6nem tegkil ediyor. Sirket i¢in oldukg¢a olumlu bir

Tarih:  10/08/2011

TAV'In ikinci geyrek operasyonel sonuglari beklentilere paralel geldi, kur farki gideri net kar olumsuz etkiledi

2G11 gelirleri gegen seneye gbre %7 blylyerek 225,6 milyon avro’da 224 milyon avro olan beklentimize paralel geldi.
FVAKOK %7 buylyerek 105 milyon avro olurken FAVOK de %3 bliyliyerek 70 milyon avro oldu. Net kar 9,9 milyon

avroda hem 26 milyon avro olan beklentimizin hem de 23,5 milyon avro olan piyasa beklentisinin altinda gelirken kur

farki giderinden kaynaklanan finansal gider net kari olumsuz etkiledi. Sirket 5,5 milyon avro kur farki gideri yazarken

gecen sene ayni dénemde 7,8 milyon avro kur farki geliri agiklamisti.

Gelirlerin biyumesinde yilin ilk yarisinda gergeklesen %10’luk trafik blyimesi, TGS ve NHS tarafinda biytyen yer
hizmetleri operasyonlari (TGS Temmuz 2010’dan itibaren Sabiha Gékgen Havalimani'nda faaliyet gostermeye
basladi), Eylil 2010°'da kalkan giimrilksiiz aligverislerde kisitlamalarin kalkmasiyla ATU gelirlerinde senelik biiyiime ve
BTA’nin istanbul Atatiirk Havalimani ighatlar terminalinde faaliyete gegmesi etkili oldu. FVAKOK ve FAVOK rakamlari
%47 FVAKOK marji ve %31 FAVOK marjina isaret ediyor.

ikinci ceyrekte net kar rakami 9,9 milyon avro olurken 5,5 milyon avro kur farki giderinden dolayi beklentilerin altinda
kaldi.Kur farki gideri avronun TL ve dolara karsi deger artisindan kaynaklandi. Holding bazinda net borglar ilk ¢ceyrekte
44 milyon avrodan ikinci ¢geyrekte 20 milyon avroya diserken toplam net bor¢ artan nakit akimi sayesinde ilk ¢ceyrek
sonuna gére 12 milyon avro gerileyerek 907 milyon avro oldu.

Genele baktigimizda sonuglar Sirket'in operasyonel anlamda gliclii oldugu gériisiimiizii dogruluyor. ikinci geyrek
operasyonel sonuglarin genel olarak yil sonu beklentimize paralel geldigini sdyleyebiliriz. Buna karsilk kur farki
giderinden kaynaklanan finansal gider artisi operasyonel karliliktaki diizelmeyi gélgeliyor. Artan mevsimsellikle {iglincl
ceyrekte operasyonel karliliktaki diizelme devam edecektir. Net kar ise kurdaki degisime ve Sirket'in kur riskine bagl
olacaktir.

TCELL  Turkcell TUT
Kapanis TRY: 7.66 YTL Hedef Fiyat TL/Yukselme Potansiyeli % : 10.70 TL 39.69% Piyasa Degeri .mn(TL): 16,852
Analist: Ilke Takimoglu Homrig Telefon.: +90212 35025 16 E-Mail: ihomris@isyatirim.com.tr

Tarih:  09/08/2011
Sonera’nin agtig1 davada red karari

Sonera’nin bir veya daha fazla yénetim kurulu tyesinin gérevden alinmasi ve yenilerinin segilmesi ve bu sire iginde
Olaganisti Genel Kurul'un ertelenmesi talebiyle actigi davada red karar ¢ikti. Buna gére Turkcell'in Olaganisti Genel
Kurul’'u daha 6nce belirlendigi Gzere 11 Agustos’ta yapilacak. Sirket agisindan gelismeyi belirsizligin kalkmasindan

Tarih:  12/08/2011
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Turkcell'in Olaganisti Genel Kurul toplantisinda yine karar ¢gikmadi

Turkcell'in diin yapilan Olaganisti Genel Kurul toplantisinda yine anlasma saglanmadi ve bdylece temettl karari

alinamadi. Buna karsihk bir yilligina iki denetginin secilmesine karar verildi. Ancak Zaman gazetesinin haberine gére

denetgilerin yeni bir genel kurul toplantisi i¢in teklif gétirme hakki bulunuyor. Bununla birlikte habere gére segilen

denetgiler yabanci ortaklar tarafindan dnerilirken Altimo ve Cukurova Holding’in arasindaki anlagsmaya gére denetgcilerin
segiminde ortak bir karar alinmasi gerekiyor. Bu sebeple haber, Cukurova’'nin denetgi kararinin iptali icin mahkemeye

basvurabilecegini belirtiyor. Toplantida sonu¢ alinamama ihtimali piyasalar tarafindan bekleniyordu dolayisiyla

haberin gok olumsuz bir tepki yaratmasini beklemiyoruz. Turkcell diin Amerikan borsasinda ADS basina 11,24 ABD

dolari ya da hisse basina 7,98TL’den kapandi, IMKB’de ise giinii 8,04TL seviyesinde sonlandirmisti. Buna karsilik,

hissedarlar arasinda ¢ézulmeyen anlagsmazliklar ve temettl kararindaki belirsizligin hisse Gzerinde bir siire daha baski

Tarih:  15/08/2011

Superonline Global lletisim’in %100’0ni satin alacak

Turkeell'in %100 istiraki Superonline ve diger dért grup sirketi Yildiz Holding ve dért gercek kisiye ait Global iletigim
Hizmetleri’'nin %100 hissesini aldi. Sirket'in 6denmis sermayesi 21,6 milyon TL, firma degeriyse Turkcell'in belirledigi
tzere 17,5 milyon TL civarindadir. Hisse basina alim fiyatiysa kapanis giinl bilangosuna gére belirlenecek. Global
iletisim 2003 yilinda bireysel ve kurumsal telekomiinikasyon hizmeti verme amaciyla kuruldu. Turkcell bu alimla data
servisi hizmetini kuvvetlendirmeyi hedeflerken 6zellikle Superonline tarafinda sineriji yaratilacagini distundyoruz. Ancak
alim fiyati hentiz belli olmamasina ragmen, islemin Turkcell i¢in oldukca kl¢ik oldugunu disiniyoruz.

TEBNK TEB SAT
Kapanis TRY: 1.84 YTL Hedef Fiyat TL/Yikselme Potansiyeli % : 2.03 TL 10.57% Piyasa Degeri .mn(TL): 4,056
Analist: Bdalent Sengonl Telefon.: +90 212 350 25 66 E-Mail: bsengonul@isyatirim.com.tr

Tarih:  12/08/2011

Net kar yUksek faaliyet giderleri ve ticari zararlardan dolay! distl. TEB yilin ikinci ¢geyreginde 31 milyon TL net kar
agikladi. Bu rakam, gegen geyrekte agiklanan rakamin %63 gerisinde. Karlilikta yasanan kaybin en énemli nedenini
yiiksek gelen faaliyet giderleri ve ticari zararlar olusturdu. ilk ceyrekte gelen 18 milyon TL'lik temettli gelirini harig
tuttugumuza, ceyreksel bazda yasanan kar kaybi %55’e tekabdl ediyor. Net faiz marjinda 104 baz puanlk disise
ragmen net faiz gelirleri gl¢lU kredi blylimesi sayesinde ¢eyreksel bazda %8 artti. Ortalama kredi getirisi %10.4 ile
sabit kalirken, menkul kiymet getirilerindeki keskin diists ve ortalama mevduat maliyetlerinde gérilen 57 baz puanlk
artis ikinci gceyrekte aciklanan %4.1’lik net faiz marji Gzerinde bir baski olusturdu. Toplam krediler ceyreksel bazda %16
artarken, toplam mevduatlarda bu oran ayni ddnemde %4 oldu. Béylelikle bankanin kerdi-mevduat orani da %135’e
gelmis oldu. Net Uicret ve komisyon gelirleri, tiketici kredilerine odaklanma stratejisi nedeniyle gegen ¢eyrege oranla
%19 artti. Bunun yaninda menkul kiymet islemlerinden kaynaklanan 8 milyon TL'lik ticari zarar gecen dénemde
kaydedilen 35milyon TL'lik kar performansina kiyasla oldukga zayif kaldi. Bu dénem karsilik giderlerinden 67 milyon TL
serbest kalarak ikinci geyrek karlihdini olumlu yénde etkiledi. Bankanin birlesme islemlerinden kaynakli maliyetleri
nedeniyle faaliyet giderlerinde geyreksel bazda %30’luk bir artis s6z konusu. Takipteki brit krediler bu ¢ceyrekte %0.5
artarken, takipteki kredilerin toplam kredilere orani kredilerdeki gii¢li blylime sayesinde 43 baz puan gerileyerek %2.8’e

geldi. Tim bu gelismelerin sonucunda bankanin ortalama 6zkaynak karliligi ikinci ceyrekte %3’e geriledi ki bu rakam
gecen ceyrekte %11 seviyesindeydi.

TSKB TSKB TUT
Kapanis TRY: 1.74 YTL Hedef Fiyat TL/Yikselme Potansiyeli % : 2.52 TL 44.83% Piyasa Degeri .mn(TL): 1,392
Analist: Bdalent Sengonl Telefon.: +90 212 350 25 66 E-Mail: bsengonul@isyatirim.com.tr

Tarih:  10/08/2011

Bankanin ikinci geyrek karliligi beklentimizin lzerinde oldu. TSKB yilin ikinci geyreginde 64 milyon TL solo net kar elde
etti. Agiklanan net kar 61 milyon TL diizeyindeki ortalama piyasa beklentisi ile uyumluyken bizim 40 milyon TL
diizeyindeki beklentimizin oldukca Gzerinde geldi. Banka yilin ilk ceyreginde 67 milyon TL solo net kar elde etmisti.
Yilin ikinci geyreginde arsa satisindan elde edilen gelir ve her iki gceyrekte de goriilen temettt gelirleri hari¢
tutuldugunda bankanin net karinda énceki déneme gére %16 dists hesapliyoruz. Bizim beklentimizin diisik kalma
sebebi bankanin ikinci geyrekte kredi mevduat spredini korumasi ve takipteki kredi tahsilatlarinin beklentimizden saha
yUksek olmasindan kaynaklaniyor.
TSKB’nin ikinci ¢ceyrekte net faiz marji 70 baz puan disisle %3,9 oldu. Yilin birinci ceyreginde takipteki kredilerden
elde edilen yiiksek faiz gelirleri hari¢ tutuldugunda ise net faiz marjindaki daralma 35 baz puan ile sinirli kaliyor.
Burada kredi fiyatlarindaki sinirli diisisiin yani sira daha gok menkul kiymet getirilerindeki gerileme etkili oldu. Bankanin
net faiz marji TL'nin de@er kaybindan da olumlu etkileniyor. Yilin geri kalaninda bankanin beklentisi menkul kiymet
getirilerindeki artis ve yeni verilen kredilerin daha yiksek fiyatlanmasi nedeniyle net faiz marjinin %4 dizeyinde
korunacag! yénlnde. Net Uicret ve komisyon gelirleri dismeye devam ediyor. Bu ¢eyrekte gayrinakdi kredilerden alinan
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Ucret gelirlerindeki dusus etkili oldu. Yilin ikinci yarisinda halka arz istahi kayboldugu icin bankanin yil baginda
hedefledigi gicli tcret ve komisyon gelirleri blyimesinin yakalanamayacagi goraliyor. Temettl gelirleri 6nceki
ceyrege gbre artmis. Bankanin tahsilat performansinda da iyilesme var. Aktif kalitesi TSKB igin sorun degil. Kredi riski
maliyeti halen ihmal edilecek dizeyde. Dider faaliyet giderlerinde disis ve bankanin verimlilik artisi devam ediyor.
2012 tahminlerimize gére 1,0x PD/DD ve 6,4x F/K ¢arpanlariyla islem géren TSKB hisselerinin mevduat bankalarina
gore degerlemesini adil buluyoruz. Mevcut para politikasi uygulamalarindan olumsuz etkilenmeyen TSKB igin TUT
Onerimizi koruyoruz.

UNYEC Unye Cimento AL
Kapanis TRY: 3.79 YTL Hedef Fiyat TL/Yukselme Potansiyeli % : 5.84 TL 53.99% Piyasa Degeri .mn(TL): 468
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 blylrken, 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 artisla 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 ylksek olmasi bu biytimenin baslica sebepleri olarak dikkat ¢cekiyor. Diger bir yandan yurtdisi satislar
1Y10’da 14.7 milyon TL iken, 1Y11’de 6.4 milyon TL'ye geriledi.

FVAOK 2C11°de yillik bazda %26 ve geyrek bazinda %91 artarak 23 milyon TL'ye yilkseldi. FVAOK mariji ise yillik

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

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

VAKBN Vakifbank AL
Kapanig TRY: 2.97 YTL Hedef Fiyat TL/Yikselme Potansiyeli % : 4.62 TL 55.49% Piyasa Degeri .mn(TL): 7,425
Analist: Bdalent Sengonl Telefon.: +90 212 350 25 66 E-Mail: bsengonul@isyatirim.com.tr

Tarih:  12/08/2011

Vakifbank'in ikinci geyrek solo net kari beklentilerin gerisinde kaldi. Vakifbank yilin ikinci geyreginde 240 milyon TL solo
net kar elde etti. Ortalama piyasa beklentisi 273 milyon TL ve bizim beklentimiz 319 milyon TL diizeyindeydi.
Bankanin ikinci geyrek net kari dnceki geyrege gére %31 gerilerken gegen yilin ayni dénemine gdre %2 artti. ilk
ceyrekteki 44 milyon TL temettl geliri harig tutuldugunda net kardaki diislis %36 oldu. yine de Vakifbank’in ilk yari net
kari gegen yilin ayni dénemine gore %20 artti. Net faiz gelirleri beklentilerimizle uyumlu gergeklesirken tahminimizdeki
sapma beklentimizden ylksek gerceklesen karsilik giderleri ve faaliyet giderlerinden kaynaklandi. Toplam krediler ¢ceyrek
bazinda %12 ve toplam mevduat %9 blylrken her iki alanda da bankanin pazar pay! kazandigini gériiyoruz. Banka
kredilerde genel olarak tiiketici ve KOBI segmentlerinde bilyliyerek faiz marjini korumay1 amagladi. Gigli kredi
blylmesine karsin kredi fiyatlarinin korunmasi olumlu. Diger yandan mevduat maliyetlerindeki artis net faiz marjindaki
42 baz puan daralmanin temel nedeni oldu. net faiz marji %3,8 dlizeyine geriledi. gligli kredi blyimesi marj etkisini
telafi edemeyince net faiz gelirleri de dnceki geyrede gére %6 geriledi. Ucret ve komisyon gelirleri tiiketici segmenti
odakli kredi blylmesi sayesinde beklentimizin Gzerinde %30 blyldi. Bankanin tahsilat performansi ilk ¢ceyrekteki gibi
gucluydu. Menkul kiymet ticari karlari ve varlik satisindan elde edilen gelirler tahmin edildigi gibi bu ¢eyrekte yoktu.
Takipteki krediler %3 gerilerken takipteki kredilerin toplam kredilere orani %3,9 duzeyine geriledi. Diger yandan tiiketici
kredilerindeki biiyime BDDK’nin yeni ydnetmeligi geregi genel karsilik giderlerinin énceki déneme gére %169
artmasina neden oldu. Bununla birlikte bankanin Genel Miidirligirnii Iistanbul’a tagimasina iligkin giderler ve sube
agindaki buytimeyle ilgili masraflar diger faaliyet giderlerinin tahminimizin Gzerinde artmasina neden oldu. Vakifbank
ybnetimi 2011 yilinda %25 kredi blylimesi hedefini koruyor. Banka kredi mevduat oraninin iyice sikismasi nedeniyle
alternatif fonlama kaynaklarina yénelecek. Yilin ilk geyredinde yénetim %19 6zsermaye karlihginini yilin geri kalaninda
da korunabilecegini distiniyordu ancak bu tahminlerini %15 dlzeyine ¢ektiler. Net faiz marji daralmasi ise 40-45 baz
puan olacak ve marj %3,8 diizeyinde korunacak. Bunda kredilerin yukari ydnde fiyatlanmasi ve mevduat maliyetinin
yilin ikinci yarisinda azalan rekabet ile gevsemesi beklentileri etkili. Faaliyet giderleri yilin ilk ceyreginde %14 buyur
diye tahmin ediliyorken 2011 yili igin tahmini artis %17 olarak revize edildi. Banka aktif kalitesinde iyilesmenin devam
etmesini bekliyor. 2012 tahminlerimize gére 5,0x F/K ve 0,7x PD/DD ¢arpanlariyla islem géren Vakifbank hisseleri igin
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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 kullanilmasi nedeni ile ortaya ¢ikabilecek hatalardan Is Yatirrm Menkul
Degerler A.S. sorumlu degildir.
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