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ADANA Adana Cimento (A) AL
Kapanis TRY: 3.87 YTL Hedef Fiyat TL/Ylkselme Potansiyeli %: 6.54 TL 68.89% Piyasa Degeri .mn(TL): 341
Analist:  Burak Berki Telefon.:  +90 212 350 25 80 E-Mail: bberki@isyatirim.com.tr

Tarih:  25/08/2011

Adana Cimento 80 milyon TL’lik yatirimla klinker Gretim kapasitesini arttiracak.

Adana Cimentonun din acgikladigi habere gore sirket 80 milyon TL'lik yatirimla klinker Gretim kapasitesini 1 milyon ton arttirarak
toplam klinker kapasitesi 3.3 milyon tona cikartacak. Projenin iki yil sirmesi planlaniyor. Bu yatirim ile beraber Adana
Cimento’nun Akdeniz bdlgesindeki toplam kapasite payi %26.4’e gikarak, bolgedeki en buyik ¢imento ve klinker Gretim
kapasitesine sahip olacak. Notr.

AKENR  Akenerji TUT
Kapanig TRY: 3.27 YTL Hedef Fiyat TL/Y(lkselme Potansiyeli %: 3.23TL -1.17% Piyasa Degeri .mn(TL): 1,229
Analist:  Asli Ozata Kumbaraci Telefon.: +90 212 350 25 26 E-Mail: akumbaraci@isyatirim.com.tr

Tarih:  26/08/2011

Hidroelektrik santralleri operasyonel tarafi olumlu etkiledi

Akenerji 2C11 finansallarinda 2C10da agikladigi 22 milyon TL net zarara karsilik 40 milyon TL net zarar agikladi. Bizim
beklentimiz 25 milyon TL net zarar ve CNBC-e piyasa beklentisi 14 milyon TL net zarar idi. Tahminimizin sapmasinin asil
nedenleri arasinda beklenenden daha yiiksek gerceklesen finansal giderler ve AKCEZ katkisinin daha disik olmasi bulunuyor.
Satiglar 2C11°de yillik bazda %63 artarak 138 milyon TL’ye (bizim beklentimiz: 138 milyon TL, CNBC-e piyasa beklentisi:
TL139mn) ulasti. Akenerji 2C11°'de gegen senenin ayni doneminde urettigi 302 milyon kWh elektrige karsilik 665 milyon kWh
elektrik Uretti. Yilin ikinci geyreginde toplam elektrik satisi 1,049 milyon kWh olarak gergeklesti. 2C10’da bu rakam ise 611 milyon
kWh idi. Akenerji'nin 2C11°de FAVOK’li devreye giren hidroelektrik santralleri sayesinde %30 FAVOK marji ile 42 milyon TL'ye
ulasti. Bizim FAVOK beklentimiz 34 milyon TL ve CNBC-e piyasa beklentisi 29 milyon TL idi.

Akenerji AKCEZ'i 6zkaynak metoduyla konsolide ediyor ve 2C11°de bizim beklentimiz olan 3.3 milyon TL’nin altinda 10.5 milyon
TL tutarinda zarar kaydetti. Gegen senenin ayni déneminde ise bu rakam 9 milyon zarar idi.

Sonug olarak operasyonel taraf beklentilerin (izerinde geldi. Su an butiin gézler hisse satisinda. Akener;ji icin tahminlerimizin
Uzerinde gegmeyi planliyoruz ama suan icin TUT tavsiyemizi koruyoruz.

AKFEN  Akfen Holding AL
Kapanig TRY: 8.42YTL Hedef Fiyat TL/Ylkselme Potansiyeli %: 15.12 TL 79.58% Piyasa Degeri .mn(TL): 1,225
Analist: Bagak Dingkog Telefon.:  +90 212 350 25 92 E-Mail: bdinckoc@isyatirim.com.tr

Tarih:  29/08/2011

Akfen 2C11 Sonuglari: Dengesiz borg yapisi tim getirileri stpUrtyor -

Akfen Holding 2C11'de hem piyasa beklentilerinin hem de bizim beklentimizin oldukga Ustlinde, 53mnTL'lik net zarar acikladi.
Akfen GYO kiymetlerinden gelen ve operasyonel olmayan 77mnTL'lik gayri nakdi yeniden dederleme gelirini de ¢ikarirsak, bu
zarar 130mnTL gibi bir seviyeye inmekte. Bdylesine zayif bir performansin ardinda operasyonel zarardan ziyade sirketin yliksek
borgluluk ve ddviz agik pozisyonundan kaynaklanan 111mnTL'lik finansal giderler rol oynamakta. Sirket'in konsolide net borcu
gecen ceyrek sonunda 2milyarTL iken, bu rakam IDO'nun ve HES-2 projelerinin finansman ihtiyaci nedeniyle 2.5milyarTL'ye ¢iktl.
Hatirlatalim, IDO Akfen Holding'in %30 sahibi oldugu bir konsorsiyum tarafindan 861mn$'lik bir bedelle satin alinmisti. Sirketin
ylksek bor¢lulugundan dolayr 305mn$ $ ve 380mn€ da € agik pozisyonu bulunmakta.

Bunun yaninda iyi haber olarak sirketin operasyonel karliligi ve ciro rakami yukari trendindeki hareketine devam ediyor. TAV'In
artan yolcu trafigi, Mersin Limani'nin ylkselen konteyner hacmi ve HES-1 projelerinin de faaliyete gegmesi ile birlikte sirket bu
ceyrek 294mnTL satis geliri agikladi ki; bu rakam gegen seneye oranla %19, gecen ceyrege oranla da %4 artisa tekabul ediyor.
Holding faaliyetlerinin yilkksek FAVOK marjindan dolayi, satiglarin artmasi FAVOK rakamlarina da direkt olumlu yansimakta.
Holding'in bu geyrek FAVOK rakami 57mnTL ve bu rakam gegen seneye oranla %40, gegen ceyrege oranla %56

yukarida. [] [1 Sonug olarak, bu ¢eyrek sonuglari holding hisselerini kisa vadede olumsuz etkileyecektir. Biz yine de sirketin HES
veya GYO istiraklerini satmasi halinde, dizelen borgluluk ve nakit yapisi ile gercek degerini ortaya ¢ikaracagini disuntyoruz.
Sirket ile gorustikten ve IDO ile ilgili bir degerleme galismasi yaptiktan sonra finansal tahminlerimizi ve hedef degerimizi revize
edecegiz.
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AKSA Aksa ONERIMIZ YOK
Kapanis TRY: 3.98 YTL Hedef Fiyat TL/Ylkselme Potansiyeli %: Piyasa Degeri .mn(TL): 736
Analist:  Asl Ozata Kumbaraci Telefon.:  +90 212 350 25 26 E-Mail: akumbaraci@isyatirim.com.tr

Tarih:  26/08/2011

AKSA 2C11 finansallarini agikladi...

Aksa Akrilik yilin ikinci ceyreginde gegen senenin ayni ddneminde agikladigi 18 milyon TL net kara karsilik 28 milyon TL net kar
acikladi. Satiglar 2C11’de elyaf béliminden gelen satis rakaminin artmasindan dolayi yillik bazda %21 artarak 437 milyon TL'ye
ulasti. Elyaf tarafindan gelen satiglarin artmasinin nedenleri arasinda satis hacminin ve Urin fiyatlarinin artmasini gosterebiliriz.
Sirketin 1C11°de kapasite kullanim orani %92 olarak gerceklesti. Gegcen senenin ayni doneminde ise %89 idi. Sirket yonetimi
2011 yili igin %90 kapasite kullanim orani ile 1 milyar dolar ciro hedefi bulunuyor.

AKSEN Aksa Enerji AL
Kapanig TRY: 2.58 YTL Hedef Fiyat TL/Y(lkselme Potansiyeli %: 5.65TL 119.13 Piyasa Degeri .mn(TL): 1,490
Analist:  Asli Ozata Kumbaraci Telefon.: +90 212 350 25 26 E-Mail: akumbaraci@isyatirim.com.tr

Tarih:  25/08/2011

Aksa Enerji announced its 2Q11 financials. The company announced a net loss of TL103mn in 2Q11 compared to a net loss of
TL3mn in 2Q10. The announced figure is much worse than our net loss expectation of TL2.2mn and CNBC-e consensus net loss
estimate of TL20mn. The company posted other expenses of TL47mn for the provision for protocol that Aksa Enerji signed with
EUAS and the company recorded a net financial expense of TL71mn in 2Q11. Negative.

ALARK Alarko Holding TUT
Kapanig TRY: 2.87 YTL Hedef Fiyat TL/Ylkselme Potansiyeli %: 4.09TL 42.51% Piyasa Degeri .mn(TL): 641
Analist: Bagak Dingkog Telefon.:  +90 212 350 25 92 E-Mail: bdinckoc@isyatirim.com.tr

Tarih:  26/08/2011

ALARK 2C11 Sonuglari: Enerji oyuna nihayet dahil oldu.

Alarko Holding'in ikinci geyrek net kari, piyasanin ve bizim sirasiyla 16 milyon TL ve 23 milyon TL olan beklentilerin lizerinde 46
milyon TL seviyesinde gerceklesti. Beklentimizin, agiklanan rakamin altinda kalmasinin sebebi enerji sektériinde FAVOK marjini
daha az tahmin etmemizden kaynaklaniyor.

Sirketin satis gelirinin gegen yilin rakamina kiyasla 8 milyon TL artarak 300 milyon TL seviyesinde gergeklestigi goriliyor. Enerji
alt grubunda %45’lik artisa ragmen (2010 ikinci geyreginde 131 milyon TL’den 2011 ilgili ddnemde 191 milyon TL'ye artis
kaydetti), tahattit isleri grubunda gorilen daralma (yillik bazda 50 milyon TL azalarak) satis gelirlerinndeki blyimeyi kisitladi.
Alarko Holding'in ilgili ddnemde 53 milyon TL FAVOK rakamina ulastig gériiliiyor. Gegen senenin ayni dénemde bahsi gegen
rakam eksi 15 milyon TL seviyesindeydi. FAVOK rakaminin yiiksek gelmesinin temel kayna@i enerjden gelen giicli karlilik
rakami. Enerji grubu ikinci ceyrekte 44 milyon TL FAVOK agikladi ve bu rakam %23 FAVOK marjina tekabiil ediyor; ki bu oran
gecen sene negatif %16 idi. Diger alt gruplarin FAVOK’e olan katkilari ise bu sinirli kaldi.

Holding’den gelen glizel sonuglar buglin Alarko Holding'in hisselerine yukari yonli destek verebilir. Son bir ayda Alarko Holding
hisseleri piyasaya gore %4 asagida seyrediyordu. Hisse i¢in hedef fiyatimiz %48 getiri potansiyeli ile 4,1 TL seviyesinde
bulunuyor. Ancak sirketin enerji segmenti hari¢ gruplarindaki gérece zayif performasinin devam etmesinden dolay: tut 6nerimizi
koruyoruz.

ANACM Anadolu Cam AL
Kapanis TRY: 2.87 YTL Hedef Fiyat TL/Ylikselme Potansiyeli %: 450 TL 56.78% Piyasa Degeri .mn(TL): 994
Analist:  Nur Atasoy Telefon.:  +90 212 350 25 34 E-Mail: natasoy@isyatirim.com.tr

Tarih:  24/08/2011

Anadolu Cam 2C11°de bizim beklentimiz olan 26 milyon TL’nin lstiinde 54 milyon TL net kar acikladi. Bu agiklanan rakam
ceyreksel bazda %97’lik ve yillik bazda %43’lUk bir artisa tekabdl ediyor.Boylece sirketin 1Y11°de net kari yillik bazda %42 artis
ile 81 milyon TL'ye ulasti ve bu artigin temel nedenleri arasinda yikselen satis hacmini ve iyilesen operasyonel karlilig
sOyleyebiliriz. Bizim tahminimizin asil sapma nedeni bizim 22 milyon TL net finansal gider tahminimize karsilik sirket 0.2 milyon
TL net finansal gider kaydetti.

Anadolu Cam 2C11’de satiglari yillik bazda %8 ‘lik ve ceyreksel bazda %37’lik artis ile 354 milyon TL olarak gerceklesti. Bdylece
sirketin 1Y11°de satislar yilhik bazda %13 artarak 611 milyon TL’ye ulagti. Sirketin satis rakaminin artmasinin asil nedenleri
olarak artan satis hacmini ve artan Urin fiyatlarini sdyleyebiliriz. Rusya operasyonlarindan gelen satislar yillik bazda %13
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blyulrken yurtici operasyonlarindan gelen satiglar yillik bazda %10 artti.

Sirketin 2C11°'de FAVOK'li 2C10’a gére %26 artarak 108 milyon TL seviyesinde gerceklesti. Yilin ilk yarisinda sirketin FAVOK'ii
gecen yilin ayni ddneminde agikladigi rakamin %30 lzerinde 172 milyon TL olarak gergeklesti. Yuksek kapasite kullanim birim
maliyetlerin diismesini saglamasi operasyonal karlligin tUzerinde olumlu katkisi oldu.

Sonuglar olarak Anadolu Cam’in 2C11operasyonel karliligi bizim beklentimize paralel gergeklesti. Sirket icin AL tavsiyemizi
koruyoruz.

ANELE Anel Elektrik AL
Kapanig TRY: 1.80 YTL Hedef Fiyat TL/Ylkselme Potansiyeli %: 340 TL 88.76% Piyasa Degeri .mn(TL): 198
Analist:  Nur Atasoy Telefon.:  +90 212 350 25 34 E-Mail: natasoy@isyatirim.com.tr

Tarih:  26/08/2011

Anel Elektrik 2C11’de 5 milyon net kar elde etti. Bu rakam ¢eyreklik bazda %26’lik bir dislis gostermesine ragmen, yillik bazda
bakildiginda énceki yilin ayni déneminde 2.9 milyon TL net zarar agiklamigsti. Alti aylik toplam kar ise yillik bazda %23’luk bir
dusus gostererek 13 milyon TL'ye ulasti. Anel Elektrik satislarini ve operasyonel karliligini énemli dlgtide arttirmasina ragmen,
yukselen finansal giderler ve vergi borglari (sirket 1Y11°de 1 milyon TL ver zarari agiklamasina karsin, 1Y10°’da 14 milyon TL
vergi kari acikladi) net karda daralmaya neden oldu.

Sirket 2C11°de 115 milyon TL satis geliri elde etti. Gelirler ceyreklik bazda ise %46’lik bir blylime gdsterirken, yillik bazda
yaklasik ikiye katlandi. Alti aylik toplam gelirler ise 194 milyon TL'ye ulasirken, énceki yilin ayni dénemine kiyasla %871’lik bir
blyime gosterdi. 1Y11°’de mekanik kontratlar 87 milyon TL’ye ylkselerek 7 katlik bir blyime gdsterirken, elektrik kontratlari yillik
bazda 24’luk bir blyiime géstererek 123 milyon TL'ye ¢ikti. Onceki yilin ilk alti ayina kiyasladigimiz zaman ofis binasindaki
yuksek yerlesim orani sirketin kira gelirlerini yillik %159 arttirarak 4.4 milyon TL’ye yukseltti.

Anel Elektrik 2C11’de 9 milyon TL FAVOK elde etti ancak bu rakam ceyreklik bazda %18'lik bir dustsu isaret ediyor. 1G11'de
%14.1 olan FAVOK marji ise 2C11'de %8 e geriledi. Alti aylik toplam FAVOK ise 6nceki yila gére 6 milyon TL'den 20 milyon
TL'ye yukselirken FAVOK marjini %5'den %10’a ¢ikardi.

Sirket yénetimi ile sonuglarin detaylari, Libya projesi ve potansiyel projeler hakkindaki beklentileri ile ilgili yakin zamanda
gOrismeyi planliyoruz. Operasyonel marjlardaki gelismeyi olumlu buluyoruz ve sirket igin AL olan énerimizi koruyoruz.

BANVT Banvit TUT
Kapanig TRY: 3.41YTL Hedef Fiyat TL/Ylkselme Potansiyeli %: 541 TL 58.71% Piyasa Degeri .mn(TL): 341
Analist: llyas Safa Urganci Telefon.:  +90 212 350 25 52 E-Mail: iurganci@isyatirim.com.tr

Tarih:  29/08/2011

Tahminimiz olan 13 milyon TL net zarardn daha iyi fakat CNBC:E beklentisi olan 7 milyon TL net zarar'dan daha kétl olarak,
Banvit 2C11'de 2C10°’daki 19 milyon TL net kara kiyasla 11 milyon TL net zarar agikladi. Kanatli et fiyatlarinin arz fazlasi ile
dismesi ve hammadde fiyatlarinin uygunsuz hava sartlar ve kétl hasat ile birlikte artmasi sonucu marjlarin asiri derecede
daralmasini net zarar rakaminin ana nedeni olarak gdsterebiliriz.

Beklentimiz olan 302 milyon TL'nin altinda fakat piyasa beklentisi olan 285 milyon TL'ye paralel olarak, sirket yillik bazda %9 ve
ceyrek bazda %19 artisla 287 milyon TL ciro kaydetti. Brit kar marji hammadde maliyetlerinin artmasi ve kanath et fiyatlarinin
arz fazlasi nedeniyle dismesiyle birlikte 2C10’daki %23.8'den 2C11°de %13.5’a geriledi. Faaliyet giderlerinin satiglara orani ise
nakliye ve bakim giderlerindeki artisla 2C10’da %12’'den 2C11’de %12.1’e yukseldi. Sonug olarak sirket 2C10’daki 36 milyon
TL’ye kiyasla 2C11°de 10 milyon TL FAVOK kaydetti. FAVOK marji ise 2G10’daki %13.5'dan 2C11’de %3.5’a geriledi.

Banvit'in 2C11 sonugclari beklentilerimize paralel olarak zayif operasyonel performansa isaret etti. Hedef fiyatmiz olan 5.41TL
sirketin uzun dénem biylmesi gézoniinde bulundurarak yukari potansiyele isaret etse de hisse igin 2011 yili olumsuz olmasi
nedeniyle TUT tavsiyemizi koruyoruz.

CLEBI Celebi TUT
Kapanis TRY: 20.75 YTL Hedef Fiyat TL/Ylkselme Potansiyeli %: 31.82 TL 53.37% Piyasa Degeri .mn(TL): 504
Analist: Naz Okten Telefon.:  +90 212 350 25 82 E-Mail: nokten@isyatirim.com.tr

Tarih:  29/08/2011

Faaliyet karliliginda gegen seneye gore dusls
Gelebi'nin ikinci geyrekteki konsolide gelirleri gegen seneye gore %29 biyiyerek 116 milyon TL oldu. FAVOK yiikselen
mevsimsellik sayesinde ilk geyrek rakamini dérde katlarken gegen seneye gére %5 biiylyerek 25,5 milyon TL oldu. FAVOK
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marjlysa %22 olarak gergeklesti. ikinci geyrek net kariysa yillik bazda %11,5 biiylyerek 7,3 milyon oldu.

Gelirlerin %74'U yer hizmetlrinden geldi. Yer hizmetleri gelirleri gegen seneye gére %29 biyiyerek 85,5 milyon TL. FAVOK mariji
gegen seneye gore neredeyse dedismedi ve %23 oldu. Kargo operasyonlari %36 artarak 30 milyon oldu. Ancak gegen sene %40
olan kargo FAVOK marji Almanya operasyondaki yksek yénetim giderleri nedeniyle bu sene %19'a geriledi. Bolgesel olarak
baktigimizda Tgrkiye yine toplam gelirlerin gogunlugunu olusturdu. Konsolide FAVOK ise 2010'un ikinci geyreginde %27'yken
artan personel, ekipman ve 6zellikle Hindistan ve Almanya'ya ait danismanlik giderlerinden dolay! %22 olarak gerceklesti.

7,3 milyon TL olan ikinci geyrek net kar rakami azalan vergi gideri nedeniyle gegen seneye gore %11 biyudi. Gegen seneye gore
gerileyen operasyonel karliligin 6nimizdeki donemde yeni faaliyetlerde artan giderlerden dolayi azalarak devam etmesini
bekliyoruz. Ayrica yavaslayan ekonomik buyimenin kargo hacimlerini de olumsuz etkileyebilecegini distnlyoruz.

DOAS Dogus Otomotiv AL
Kapanig TRY: 3.92 YTL Hedef Fiyat TL/Ylkselme Potansiyeli %: 7.00 TL 78.55% Piyasa Degeri .mn(TL): 862
Analist: Esra Suner Telefon.: +90 212 350 25 72 E-Mail: esuner@isyatirim.com.tr

Tarih:  25/08/2011

2C net kar piyasa beklentisini asti

Dogus Otomotiv, piyasa beklentisinin (50 milyon TL) lizerinde, ancak bizim (58 milyon TL) beklentimize parallel, yilin ikinci
ceyreginde yillik bazda %31 artis ile 58 milyon TL kar agikladi. ikinci geyrekteki gz alici kar bilylimesine, TL'nin Euro kargisinda
deger kaybetmesiyle dusen kar marjlarina ragmen, yurtici otomotiv pazarindaki ylksek talebin sayesinde gerceklesen guglu ciro
blyimesi neden oldu. Ceyrek bazda ise, bir defaya mahsus Rekabet Kurumu cezasinin neticesinde ilk ¢geyrekteki disik baz etkisi
ylksek kar artisina neden oldu. Sirket 2C11’de yillik bazda %55, ¢eyrek bazda ise %14 artis ile 1,295 milyon TL ciro elde etti.
Ciro blyumesine neden yillik %40, ceyrekte ise %16 artan satis hacmini ana neden olarak séyleyebiliriz. Yillik bazda sirketin brit
karlihgi TL’'nin Euro karsisinda deder kaybetmesi nedeniyle geriledi. Ancak, satis hacmindeki ciddi artis sayesinde diigen faaliyet
giderlerinin ciroya orani brut kar marjindaki dustsu sinirladi. Sirket 2C11’de piyasa beklentisine parallel yillik bazda %46, ceyrek
bazda %7 artig ile 79 milyon TL FAVOK rakami agikladi. FAVOK marji ise 2C11°de yillik ve geyrek bazda 0.4 baz puan
gerileyerek %6.1’e dustl. Temmuz ayindan beri Euro karsisinda ciddi deger kaybeden TL'nin yilin ikinci yarisinda sirketin
karlihdini daha da olumsuz etkileyecegini disliniyoruz. Bu yizden 2011 yili sonrasinda marjtahminlerimizi agagi yoénlu revize
ettik. Diger taraftan ise artan kurun ve ekonomik gelismelerdeki endiseler nedeniyle tiuketici harcamalarindaki olasi digiisiin yilin
ikinci yarisinda otomotiv satiglarini dusurecegini 6ngériyor, bunun da sektér oyuncularinin isini daha da zorlastiracagini
disunuyoruz. Bitun bunlara ek olarak, Dogus Otomotiv'in Dogus Holding'teki %3.7 hisse degerini degerlememizden gikartiyoruz.
Bunun nedeni ise halihazirda piyasa belirsizliklerinde holdingin olasi bir halka arzinin olamayacagini distinmemiz. Butin bunlar
neticesinde hedef fiyatimiz 8.6 TL’'den 7.0 TL'ye geriledi. Ancak hedef fiyatimizin énerdigi yiksek getiri (%78) neticesinde hisse
icin AL tavsiyemizi koruyoruz.

DYHOL Dogan Yayin ONERIMIZ YOK
Kapanis TRY: 0.64 YTL Hedef Fiyat TL/Ylikselme Potansiyeli %: Piyasa Degeri .mn(TL): 1,280
Analist: llke Takimoglu Homrig Telefon.:  +90 212 350 25 16 E-Mail: ihomris@isyatirim.com.tr

Tarih:  25/08/2011

Dogan Yayin ikinci geyrek sonuglarini agikladi

Konsolide gelirler gegen seneye gore %13 biiyiiyerek 767 milyon TL olurken konsolide FAVOK %24 biiylyerek 13 milyon TL
oldu. -697 milyon TL net zarar sonuglanmig vergi davalari sonucunda 6denecek olan 591 milyon TL vergi borcu gideri ve 74
milyon TL tutarinda kur farki giderinden kaynaklandi. Konsolide gelirlerin %45’i yazili basindan %39'u ise gorsel isitsel basin
tarafindan geldi. Toplam reklam gelirleri gegen seneye gore %13 biyuyerek 438 milyon TL olurken, bliyime 2011’in ilk yarisinda
%19 olarak gerceklesen toplam reklam pazari buylimesinin gerisinde kaldi. Tiraj ve baski gelirleri %8 blylyerek 68 milyon TL
oldu. Net bor¢ gecen geyrek 1,2 milyon TL olurken ikinci ¢ceyrekte gerceklesen Vatan ve Milliyet'in satislarindan yaratilan nakit
sonucunda 458bin TL’ye geriledi. Operasyonel sonuglarin beklentilere paralel geldidini sdyleyebiliriz, net zarar rakaminin ise
onuimuzdeki geyreklerde vergi borcu yikiinin kalkmasiyla toparlanacagini distniyoruz. Ancak TL'ye karsi deger kazanan dolarin
yilin ikinci yarisinda net karda baski yaratabilecegini diistiiniiyoruz.

EREGL Eregli Demir Celik TUT
Kapanis TRY: 3.30 YTL Hedef Fiyat TL/Ylkselme Potansiyeli %: 490 TL 48.59% Piyasa Degeri .mn(TL): 7,095
Analist: Basak Dingkog Telefon.:  +90 212 350 25 92 E-Mail: bdinckoc@isyatirim.com.tr

Tarih:  25/08/2011
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Tata Steel International Erdemir’den 2008 yilindaki siparigleri ile ilgili yeni bir dava agti — nétr

Tata Steel International (Corus International Trading Ltd.’in yeni sahibi) 2008’de yaptiklari satis anlagsmasi ile ilgili Erdemir
aleyhine yeni bir dava acti. 2008 ylinda yapilan satis anlagsmasindaki rinlerin teslimi Erdemir tarafindan Ocak ve Subat 2009
tarihlerinde gergeklestiriimis ve Corus International Trading Ltd. Urlnleri sattiklari Ggtincu kigilerin birtakim tazminat talepleri
oldugunu ve bu taleplerin Erdemir tarafindan kargilanmasi gerektigini iddia ederek lllinouis Eyaleti Bolge mahkemesinde sirket
aleyhine 2010’da 4.8mn ABD$ tutarinda bir dava agmisti. Mahkeme bu davayi reddetmisti. Tata Steel International bu sefer
Texas Eyalet Bolge Mahkemesinde ayni gerekgeyle yeni bir dava agmistir. Biz talep edilen tutarin (4.8 mn ABD$) Erdemir’in
operasyonel buyuklugu ile kargilastirildiginda énemli bir tutar olmadigini digtnuyor ve sirketin daha 6nce reddedilen bu davayi
kaybetme ihtimalini de diguk gériyoruz. Notr.

GUBRF Giubre Fabrikalari TUT
Kapanig TRY: 11.60 YTL Hedef Fiyat TL/Ylkselme Potansiyeli %: 17.29 TL 49.08% Piyasa Degeri .mn(TL): 969
Analist:  Nur Atasoy Telefon.:  +90 212 350 25 34 E-Mail: natasoy@isyatirim.com.tr

Tarih:  29/08/2011

Gubretas 2C11 finansallari:

Glbretas icin ikinci geyrek tahminimiz olan 34 milyon lira net zarardan daha iyi olarak 21 milyon lira net kar agikladi. Bu
sonuglarla sirketin net kari yillik bazda %55 daralmasina ragmen ilk geyrekte elde ettigi 6 milyon liranin Gzerinde gelmis oldu.
Toplam 6 aylik net kar 27 milyon liraya ylkseldi. Satiglardaki 6nemli artisa ragmen net kardaki daralma net finansal giderlerin
artmasi ve Razi'de operasyonel karliligin bir miktar dismesi neden oldu.

Satis gelirleri artan gubre fiyatlari ve satis hacimleriyle birlikte ikinci ¢ceyrekte yillik %83 artarak 432 milyon liraya yukseldi. Bu da
toplam satis gelirlerini ilk yari yil icin 955 milyon liraya ¢ikardi. Sirket 2011 ilk yarisinda 799 ton guibre satarken bu rakam gegen
sene ay déneminde 644 bin tondu. Satig hacimlerinin genislemesi ayni zamanda fiyatlardaki artiglar satis gelirlerinin énemli ir
miktar artmasina neden oldu.

ikinci_.g:eyrekte FAVOK yillik %12 artarak 118 milyon lira olarak geldi ve sirketin FAVOK marji ikinci geyrekte %27 oldu. (2G10'de
FAVOK marji %44). Sirketin Turkiye operasyonlarinda 2010 ilk yariyilinda 9.7 milyon lira gelen FAVOK bu sene ilk 6 ayda 17.1
milyon liraya yiikseldi. Razi'de FAVOK marji gegen sene %69 iken bu sene ayni dénemde %54’e geriledi.

HURGZ Hdrriyet GOZDEN GECIRILIYOR
Kapanig TRY: 0.91YTL Hedef Fiyat TL/Ylkselme Potansiyeli %: Piyasa Degeri .mn(TL): 502
Analist: llke Takimoglu Homrig Telefon.:  +90 212 350 25 16 E-Mail: ihomris@isyatirim.com.tr

Tarih:  24/08/2011

Hurriyet ikinci geyrekte 3 milyon TL zarar agikladi

Konsolide gelirler %9 biyiyerek 239,5 milyon TL (beklentimiz: 237 milyon TL) olurken FAVOK gegen seneye gore %9 kigtlerek
49 milyon TL (beklentimiz: 50 milyon TL) geldi. Sirket ikinci geyrekte yakaladigi %20,5'lik FAVOK marji (beklentimiz: %21), gegen
sene ikinci geyrekte gerceklesen %24,8'lik FAVOK marjinin altinda kaldi. Gazete reklam gelirleri beklentimize paralel olarak %10
buyuyerek 148 milyon TL olurken internet reklam gelirleri de gegen seneye gore %29 buyuyerek 18 milyon TL oldu. Tiraj gelirleri
Hirriyet'in yurtici toplam tirajda kigulen payindan dolayi 26 milyon TL'de gegen senenin altinda kaldi. Operasyonel karliliktaki
dususte en 6nemli neden kagit fiyatlarindaki artisin yanisira dolarin TL'ye kargi degerlenmesiyle hammadde fiyatlarindaki artis ve
TME tarafinda Sirket merkezinin tasinmasindan dolayi olusan ekstra personel ve kira giderleri oldu. Yiksek dolarin yaratacagi
hammadde fiyatlarindaki artisin Hirriyet'i 6nimuzdeki dénemde de zorlayabilecegini disliniyoruz. 3 milyon TL net zarar hem 8
milyon TL olan net kar beklentimizin hemde 0,5 milyon TL olan piyasa net zarar beklentisinin altinda gergeklesti. Burada en
onemli etken Sirket'in ylkimldliklerinin dnemli bir boliminin dolar bazinda olmasindan dolayi kur farki giderindeki artis oldu.
ikinci yarida Sirket'in operasyonel karliliginin daralan reklam pazari bilylimesi ve dolarin TL'ye kars! yiikselisinden olumsuz
etkilenecegini dusinuyoruz.

KCHOL Kog Holding TUT
Kapanis TRY: 6.04 YTL Hedef Fiyat TL/Ylkselme Potansiyeli %: 8.59 TL 42.22% Piyasa Degeri .mn(TL): 14,587
Analist: Basak Dinckog Telefon.:  +90 212 350 25 92 E-Mail: bdinckoc@isyatirim.com.tr

Tarih:  26/08/2011

KCHOL 2C11 Sonuglari: Isinan ekonomi Koc Holding'in kar rakamini olumlu etkiledi.
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Hem piyasa beklentisi olan 481 milyon TL ve hem de bizim 475 milyon TL tahminizin tzerinde olarak, Koc Holding 557 milyon TL
net kar rakami agikladi. Sanayi segmentinde gorulen ciddi ciro artigl, 6zellile finans segmentinden dolay! daralan kar marjlarina
ragmen bu ceyrekte operasyonel performansinin gigli gelmesini sagladi.

1Y11'de gergeklesen glcli GSMH buyumesi ile birlikte enerji, otomotiv ve dayanikl tiketim segmentlerinde gorilen gigli satis
hacmi, sirketin konsolide cirosunu gegen senenin ayni dénemindeki 15.2 milyar TL'ye kiyasla yillik bazda %40 artisla 18.9 milyar
TL’ye yukselmesini sagladi.

FAVOK marji ise hem yillik hem de ceyreksel bazda 2 yiizde puan gerileyerek %8 olurken, sirket yillik bazda %20 ve geyrek
bazda %7 artigla 1.6 milyar TL FAVOK kaydetti. FAVOK marjindaki gerilemenin nedenlerini ise i) Yapi Kredi'den gelen net faiz
marji ii) Otomotiv segmentinde yliksek hammadde maliyetleri iii) Arcelik’in artan faaliyet giderleri iv) Enerji segmentinde
kaydedilen stok deger kaybini siralayabiliriz.

Sonug olarak, holding’in sonuglari olumlu gelmesine ragmen, istirakler (ki toplam net aktif degerin %95’ini olusturuyor) finansal
sonuglarini daha once agikladigi icin, bu sonuglarin hisse fiyatina yansimasinin sinirli olacagini distiniiyoruz. Holding igin hedef
fiyatimiz olan 8.6TL %48 getiri potansiyeli vaadetse de, mevcut net aktif degerine oranla dugik iskontolu islem gérmesi nedeniyle
tut tavsiyemizi koruyoruz.

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

Tarih:  22/08/2011
Kardemir hissedarlarina tanilan satis 6nceligini yeniden diizenledi.

Gegen ay imtiyazli satis hakkini kaldirdidini agiklayan Kardemir, cuma giinQ yeni bir satis diizenlemesini duyurdu. Yapilan yeni
dizenlemeye gore, Kardemir’in tretiminin %40’1 6ncelikle hissedarlara ayrilacak ve hissedarlar ellerindeki paylarla dogru orantil
bir sekilde 6ncelikli alim yapabilecek. Hissedarlarin satin aldiklari Grtin adet ve fiyatlari da her ¢ceyrekte yayimlanan faaliyet
raporlarinda gosterilecek. [1 [1 Yorum: Bize gore bu diizenleme daha seffaf bir yapiya sahip oldugu ve ortaklara piyasaya gore
daha ucuz mal satisini engelleyecegi icin ortaklara eskisine nazaran daha sinirl bir ayricalik taniyacaktir. Sirket ile yapacagimiz
gorusmeler sonucunda daha detayl bilgi verebilecegimizi digtnlyoruz.

MGROS Migros AL
Kapanigs TRY: 14.10 YTL Hedef Fiyat TL/Ylkselme Potansiyeli %: 25.46 TL 80.54% Piyasa Degeri .mn(TL): 2,510
Analist:  Esra Suner Telefon.:  +90 212 350 25 72 E-Mail: esuner@isyatirim.com.tr

Tarih:  26/08/2011

Yiksek kambiyo gideri net zarara neden oldu

Beklentilerin altinda, Migros yilin ikinci ceyreginde 199 milyon TL net zarar agikladi. Sirket gegen yilin aynid ddneminde 74
milyon TL kar rakami agiklamigti. Ciro blyiumesiyle birlikte artan karliliga ragmen gelen zarar yiksek kambiyo giderlerinin neden
oldugu finansman giderlerinden kaynaklanmaktadir. Beklentimize paralel, sirket 2C11'de yillik bazda % 11, ¢eyrek bazda%8
blyime ile 1,369 milyon TL ciro rakami elde etti. 2C11'de briit kar marji yillik bazda 0.3 baz puan iyilesme gdsterirken geyrek
bazda 0.4 baz geriledi. Faaliyet giderlerinin ciroya orani yilin ikinci gceyreginde yillik bazda 0.1 baz puan, geyrek bazda ise 0.2 baz
puan distii. Neticede sirket yine beklentimize paralel 85 milyon TL FAVOK rakami elde etti. FAVOK marji ise 2C11'de %6.2
olarak gergeklesirken, gegen yilin ayni ddnemindeki %5.9 seviyesinin Gzerinde ancak bu yil ilk geyrekteki %6.5 seviyesinin altinda
kaldi. Sirket surdurlemeyen faaliyetler kalemine kaydettigi Sok operasyonlarindan beklentimizin biraz altinda 23 milyon TL zarar
yazdi. Migros'un 2C operasyonel performansi beklentimize paralel. Hisse icin 25.46 TL hedef fiyatimizla AL tavsiyemizi koruyoruz.

PETUN Pinar Et ve Un GOZDEN GECIRILIYOR
Kapanis TRY: 5.76 YTL Hedef Fiyat TL/Ylikselme Potansiyeli %: Piyasa Degeri .mn(TL): 250
Analist: llyas Safa Urganci Telefon.:  +90 212 350 25 52 E-Mail: iurganci@isyatirim.com.tr

Tarih:  26/08/2011

PETUN: Zayif operasyonel performans, 2C11°de disuk kar

Tahminlerin altinda kalarak (Is Yatirim: 10 milyon TL, Bloomberg: 9 milyon TL), Petun 2C10’daki 8 milyon TL'ye kiyasla 2C11’de
5 milyon TL net kar rakami agikladi. Net kardaki diislise ana neden olarak marjlardaki daralmayi gosterebiliriz.

Tahminlerin altinda kalarak sirket yillik bazda %7 artigla 95 milyon TL ciro kaydetti. Karkas et fiyatlarinin hiikimetin et ithalatina
dusuk gumruk vergisiyle birlikte izin vermesiyle birlikte yillik bazda %5 gerilemesine ragmen, brit kar marji 0.7 baz puan geriled.
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Paketlenmis et sektériinde yliksek rekabetten dolayi fiyatlarin azaldigini distintiyoruz. Ek olarak, faaliyet giderlerini pazarlama
maliyetlerindeki ciddi artigla birlikte artarak ciroya orani 2C10’daki %8.3’'ten 2C11°de 11.8’e ylkseldi. Sonug olarak FAVOK yillik
bazda %40 gerileyerek 5.4 milyon TL olurken, FAVOK marji 4.4 baz puan diserek 5.7% oldu.

Pinar Et'in Banvit ve Tat Konserve'ye kiyasla besicilik yapmayarak ve s6zlesmeli giftliklerden et temin ettigi disinildiginde,
disuik et fiyatlarindan yararlanacagi 6éngérultyordu. Fakat 2C11 sonuglarda marjlarda gerilemeye isaret etti. Sirket bugun
dizenleyecegi web-cast sunumda 2Y11 ile ilgili tahminlerini paylasacak. Hisse ile ilgili halihazirda hedef fiyatimiz
bulunmamaktadir.

PNSUT  Pinar Siit AL
Kapanig TRY: 13.60 YTL Hedef Fiyat TL/Ylkselme Potansiyeli %: 19.86 TL 46.03% Piyasa Degeri .mn(TL): 611
Analist: llyas Safa Urganci Telefon.:  +90 212 350 25 52 E-Mail: iurganci@isyatirim.com.tr

Tarih:  26/08/2011

PNSUT: Gugli 2C11 sonuglari

Hem bizim beklentimiz olan 16 milyon TL'nin hem de Bloomberg tahmini olan 20 milyon TL'nin Uzerinde olarak, Pinar Sut
2C11°de yillik bazda %26 artisla 23 milyon TL net kar kaydetti. Yiksek ciro ve dusuk ¢ig sut fiyatlari ile artan marjlarin etkisiyle
gerceklesen yuksek operasyonel performansi net kar rakaminin artisinin ana nedeni olarak gésterebiliriz. Bekledigimizden dusuk
gerceklesen finansal giderler ve vergi giderleri bizim tahminimizin kar rakamindan sapmasinin ana nedeni oldu.

Tahminlere paralel olarak, sirketn yillik bazda %11 artisla 155 milyon TL net kar rakami agikladi. Cirodaki artisin ana sebebi %11
oraninda artan satis hacmi oldu.

Brit kar marji yilhik bazda %12 oraninda dusuk olan ¢ig sut fiyatlari ile birlikte 3.1 baz puan artti. Faaliyet giderlerinin satislara
orani nakliye giderlerindeki artigla birlikte 2C10°’daki %9.6’dan 2C11'de %9.9’a yukseldi. Sonug olarak, sirket yillik bazda %42
artisla 20 milyon TL FAVOK kaydederken, FAVOK marji 2G10°'daki %10.2'den 2G11'de %13’e yiikseldi.

Pinar Sat'iin 2G11 sonuglari yillik bazda operasyonel performansta iyilesmeye isaret ederken beklentilerimize paralel gergeklest.
Sirket bugiin sonuglar izerinden web-cast sunumu gergeklestirecek. Sunum sonrasi tahminlerimizin Gzerinden gegebiliriz. PNSUT
hisseleri icin 19.86 hedef fiyat ile AL tavsiyemizi koruyoruz. Hisse, 2012T 6.7x FD/FAVOK c¢arpani ile uluslararasi benzerlerinin
12.5x garpanina kiyasla ucuz islem goriyor.

RYSAS Reysas Tasimacilik AL
Kapanig TRY: 0.99 YTL Hedef Fiyat TL/Ylkselme Potansiyeli %: 1.57 TL 58.59% Piyasa Degeri .mn(TL): 109
Analist: llyas Safa Urganci Telefon.:  +90 212 350 25 52 E-Mail: iurganci@isyatirim.com.tr

Tarih:  29/08/2011

RYSAS 2C11: Sonuglar beklentilerin altinda kaldi.

Bizim tahminimiz olan 6 milyon TL net kar ve piyasa beklentisi olan 3 milyon TL net karin altinda kalarak, Reysas 2C10’daki 1.8
milyon TL net zarara kiyasla 2C11°de 1.2 milyon TL net zarar acikladi. Sirket 2C11’de yillik bazda daha yiksek ciro ve FAVOK
kaydetmesine ragmen, 2C10’da kaydedilen 3.4 milyon TL vergi gelirine kiyasla 2C11°de kaydedilen 0.3 milyon TL vergi geliri net
zarar rakaminin daha biyimesine neden oldu.

Bizim tahminimizin ve piyasa beklentisi olan 65 milyon TL’nin biraz altinda kalarak, Reysas 2C11’de yillik bazda %23 ve geyrek
bazda %1 blyume ile 61 milyon TL ciro kaydetti. Ciro artisinin ana nedeni 2C10’da ara¢ muayene istasyonlarindan kaydedilen
negatif ciroya kiyasla 2C11’de kaydedilen 8.5 milyon TL pozitif satis gelirleri oldu. 2C10’da sirket Maliye Bakanhgr’'nin yaptigi
muhasebe degisiklikleri nedeniyle negatif satis geliri kaydetmisti.

Brut kar marji, tasimacilik ve lojistik segmentinde ylksek petrol fiyatlari nedeniyle 0.3 baz puan yillik bazda gerileyrek 2C11°de
%17.7 oldu. Faaliyet giderlerinin satiglara orani Reysas REIT halka arzini giderlerinin olmayisiyla 2G10’daki %10’dan 2C11°de
%8’e geriledi. Sonug olarak FAVOK yillik bazda %22 artisla 2C11°de 10 milyon TL olurken, yillik bazda sabit kalarak %15.6
FAVOK marjina igaret etti.

Sonug olarak, sonuglarin beklentilerimizin altinda kalmasi nedeniyle tahminlerimizi asagdi yonlu revize etti. 1Y11 ciro rakami
beklentimize paralel olmasina ragmen, 1Y11 FAVOK marji olan %18.3 ile bizim 2011 tiim yil tahminimiz olan %21’in altinda
kaldi. 2011 ve uzun dénem tahminlerimizi asag! yonli revize ettik ve hedef fiyatimiz olan 1.82TL'yi 1.57TL olarak revize ettik.
Fakat hedef fiyatimizin %59 yukari potansiyeli olmasi nedeniyle AL tavsiyemizi koruyoruz.

SAHOL Sabanci Holding AL
Kapanis TRY: 6.12 YTL Hedef Fiyat TL/Ylkselme Potansiyeli %: 8.58 TL 40.14% Piyasa Degeri .mn(TL): 12,487
Analist:  Alper Akalin Telefon.:  +90 212 350 25 18 E-Mail: aakalin@isyatirim.com.tr

Tarih:  25/08/2011

Enerjisa Yonetimi’nde Yapisal Degisiklik Genel Kurul Tarafindan Onaylandi

Diin yapilan genel kurulda, Sabanci Holding'in enerji dagitim ve retim faaliyetlerinde bulunan sirketlerin Enerjisa Uretim ve
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Enerjisa Dagitim A.$ sirketlerinin tek bir ¢ati altinda toplayacak 6zel amagli bir ¢ati sirket kurulacak. Hatirlatmak gerekirse, daha
onceden bu sirketin isminin Enerjisa Holding olacagdi duyurulmustu. Bize gére bu yapisal degisiklik, holdingin enerji segmentinde
dikey entegrasyonu saglamak ve eneriji sirketlerinin muhtemelen 2013 yilinda yapilacak halka arzi éncesi yapilan bir 6n hazirlik
olarak gérulebilir.

Tarih:  26/08/2011

SAHOL 2C11 Sonuglari: Bir defalik gelirler marjlardaki daralmayi saklayamaz

Aksigorta satigindan elde edilen gelir pozitif stirpriz oldu. Sabanci Holding 2C11’de 707mnTL net kar rakam1 agiklayarak, piyasa
(375mnTL) ve bizim beklentilerimizi (350mnTL) sasirtti. Yalniz, Aksigorta satisindan elde edilen 249mnTL'lik hisse satis geliri,
SASA deger disukligu karsiliginin dizeltiimesi (34mnTL) ve sabit kiymet satisindan elde edilen 40mnTL’lik operasyonel
olmayan rakamlar ¢ikarildiginda, net kar rakami 400mnTL civarina gelmekte. Altini gcizmekte yarar var, Holding Aksigorta satisini
Temmuz sonunda bitirdigini ve nakit girisinin bu donemde gergeklestigini agiklamasina ragmen, bu devirden elde edilen geliri
2.ceyrek finansallarina nakit disi kar rakami olarak kaydetmis.

Sirket yine bu donemde 5.3 milyar TL satis geliri kaydetti ki bu rakam gegen geyrede oranla neredeyse degismezken, gegen
senenin %12 Ustiinde kaldi. Finans segmentinden elde edilen gelirlerde ceyreksel bazda gorilen %13 daralma, endustri
segmentiden gelen %53’k artisla telafi edildi. Bunun yaninda, Akbank’in diisen net faiz marjlarina diger segmentlerden bir
destek gelmeyince, holding bu dénemde 1milyarTL FAVOK ile gegen geyrede kiyasla %17, gegen seneye kiyasla da %9 asagida
bir rakam yakalamis oldu.

Sirket igin 8.58TL'lik hedef fiyatimiz %48 getiri potansiyeline isaret ediyor ve daralan FAVOK marjina ragmen uzunv adeli
yatirimlarindan dolayi sirket i¢in AL tavsiyemizi korumaya devam ediyoruz.

SISE Sise Cam AL
Kapanig TRY: 3.13 YTL Hedef Fiyat TL/Ylkselme Potansiyeli %: 4.43TL 41.38% Piyasa Degeri .mn(TL): 4,069
Analist:  Nur Atasoy Telefon.:  +90 212 350 25 34 E-Mail: natasoy@isyatirim.com.tr

Tarih:  24/08/2011

Piyasa tahmini olan 144 milyondan yliksek, 182 milyon lira olan tahminimize yakin olarak Sisecam 187 milyon lira net kar
acikladi. Agiklanan net kar yillik bazda %66’k ¢eyreklik bazda ise %52’lik bir artisi isaret ederek 2011 yilinin ilk 6 aylik karini 310
milyon liraya tasidi. Net kar rakamindaki 6nemli artigin ardinda ise butin bélimlerde elde edilen satis gelirlerinin yikselmesiyle
beraber operasyonel karliliginda artmasi oldu.

Satig gelirleri biitiin bélimlerde artti. ikinci geyrekte sirket 1.304 milyon lira satis geliri elde etti. Bu rakam yillik %17’lik geyreklik
ise %19'luk artisi gosteriyor ve ilk 6 aylik satis gelirlerini 2.397 milyon liraya tasiyor. Bolimlere gore baltigimiz zaman en fazla
artis %21 ile diz cam boéliminde oldu. Diz camin ardinda ise yillik %19 ‘luk buylime orani ile kimyasallar bélimd ikinci oldu.

FAVOK azalan maliyetler ve artan fiyatlarla birlikte biyiidi. FAVOK 388 milyon lira olan tahminize paralel fakat 337 milyon lira
olan piyasa tahmininden yiksek olarak 384 milyon lira geldi. Bu sonuglar yillik bazda %35’lik geyreklik %32’lik artisa denk
geliyor. FAVOK marji ise 2C11°de 29.4% oldu. Grup sirketlerinde satis hacimlerindeki ve fiyatlardaki artiglar nedeniyle
kimyasallar bélimiinde FAVOK artisi yillik %86 oldu. En iyi bliyime bu bélimde oldu.

Sonug olarak Sisecam’in sonugclari piyasa beklentisinden iyi geldi. Son distslerden sonra 6zellikle piyasanin bu sonuglara olumliu
tepki verebilecegini duslnuyoruz. Hisse igin %42 getiri potansiyeli ile AL tavsiyemizi koruyoruz.

SODA Soda Sanayii AL
Kapanis TRY: 3.08 YTL Hedef Fiyat TL/Ylikselme Potansiyeli %: 447 TL 45.05% Piyasa Degeri .mn(TL): 783
Analist:  Nur Atasoy Telefon.:  +90 212 350 25 34 E-Mail: natasoy@isyatirim.com.tr

Tarih:  24/08/2011

Soda Sanayi yilin 2. Ceyreginde beklentimizin zerinde 46mn TL net kar acgikladi. Sirketin net kari gegen yil ayni déneme gore
%116 artarken, bir dnceki geyrede gore %67 yiikseldi. ilk yariyilda ise net kar 74mn TL gerceklesti. Gegen yil ilk yariyilda sirket
36 mn TL net kar elde etmisti. Artan soda fiyatlari ve satis hacmi sirketin operasyonel karliliginda ve cirosunda artisa neden oldu,
bu da net kara olumlu yansidi.

Soda’nin 2011 yili ilk alti aylik déneminde soda Uretimi %7 artarken, krom uretimi %15 artti. Sirketin gelirleri ise yillik bazda %24
yukselerek 415 mn TL seviyesine geldi.

Sirket 2C11’de gegen yilin %70 Gzerinde 57mn TL'lik FAVOK agikladi. Bu da sirkete %26’lik bir marj sagladi. Gegen yil 2.
ceyrekte sirketin FAVOK mariji %19 seviyesindeyken, bu sene ilk geyrekte de marj %23 idi.

Soda’nin ilk yariyil sonuglari beklentilerimizden iyi geldi. Bunun hisse fiyatina olumlu yansiyacagini disiiniiyoruz. Oniimiizdeki
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ceyreklerde de sirketin olumlu finansal performansinin devam etmesini bekliyoruz.

THYAO Turk Hava Yollan TUT
Kapanis TRY: 2.41YTL Hedef Fiyat TL/Ylkselme Potansiyeli %: 430 TL 78.42% Piyasa Degeri .mn(TL): 2,892
Analist: Naz Okten Telefon.: +90 212 350 25 82 E-Mail: nokten@isyatirim.com.tr

Tarih:  29/08/2011

THY 220,6 milyon TL net zarar agikladi

Toplam gelirler beklentimize paralel olarak 2,8 milyar TL olurken, FAVOK ve FVAKOK 167 milyonTL ve 267,3 milyon TL ile
beklentilerin oldukga Uizerinde geldi. Buna karsilik 220,6 milyon TL net zarar rakami yuksek kur farki gideri nedeniyle beklentilerin
Uzerinde gerceklesti.

Yillik %34 olan gelirlerdekii buyiime ikinci geyrekte %12 olarak gerceklesen trafik biylimesi ve petrol fiyatlarinin biletlere
yansimasindan kaynaklandi. Operasyonel karlilik geyrek bazinda toparlama gésterdi. ilk geyrekte negatif olan FAVOK yilin ikinci
ceyreginde pozitife gegti. Ancak iyilesme giderlerdeki 546 diislisten ziyade tamamen gelirlerdeki biiyiimeden kaynaklandi. Toplam
giderler artan yakit gideri nedeniyle yillik bazda %46 ceyrek bazdaysa %18 blyuldu. Petroldaki artisin tamamiysa bilet fiyatlarina
yansitilamadi. Yine de %6 FAVOK ve %10 FVAKOK marji her ne kadar gegen senenin altinda kalsa da ilk geyrekteki negatif
marjlar g6z énunde bulunduruldugunda operasyonlarda iyilesmeyi gésteriyor.

Pyasadaki zarar beklentisine ragmen 220,6 milyon TL net zarar beklentilerin oldukc¢a Uzerinde geldi. Buradaki en blyuk neden
finansal kiralardaki 378,5 milyon TL kur farki giderinden dolayi artan finansal gider oldu. Finansal kira yakimlulikleri dolar
bazinda oldugundan dolarin deder kazanmasi finansal giderlere negatif yansidi. Ayrica artan filo kapasitesi ve kisith talep de yilin
ilk yarisinda net kari olumsuz etkiledi. Faaliyet karliiginda ¢eyrek bazinda goérilen artisin Sirket'in gligli temellerini kanitliyor.
Uclincii ceyrekte diisen petrol fiyati ve giiglii mevsimselligin operasyonlari olumlu etkileyecegini disiiniiyoruz. Ancak TL'ye karsi
deger kazanan dolarin net kari olumsuz etkilemeye devam edebilecegini 6ngériyoruz.

TRGYO Torunlar GYO AL
Kapanigs TRY: 4.89 YTL Hedef Fiyat TL/Ylkselme Potansiyeli %: 9.36 TL 91.35% Piyasa Degeri .mn(TL): 1,095
Analist: Burak Berki Telefon.:  +90 212 350 25 80 E-Mail: bberki@isyatirim.com.tr

Tarih:  24/08/2011

Torunlar GYO’dan KAP’a yapilan agiklamaya goére sirket 12 Eylil 2011’de hisse geri alim programinin okunmasi ve kabulu ile
ilgili olaganustu genel kurul yapilmasina karar vermistir.

Tarih:  25/08/2011

Torunlar GYO 2C11 finansallari: Agik déviz pozisyonu karliligi olumsuz etkiledi.

Torunlar GYO 2011 yilinin ikinci geyreginde 15 milyon lira zarar agikladi. Sirketin 6 aylik toplam zarari 6.5 milyon lira oldu.
Gectigimiz sene ayni dénemde halka arz nedeniyle varliklarin yeniden degerlemesinden olusan deger artisinin da buyuk etkisiyle
148 milyon lira nete kar yazan Torunlar GYO’nun acik déviz pozisyonu nedeniyle yiksek kur farki gideri yazmasi karlihgi olumsuz
etkileyen ana nedeni olusturdu.

Sirket 2C11°de 41 milyon lira satis geliri elde etti. Bu rakam yillik %66 artisi isaret ederken 6 aylik toplam satis gelirlerini 83
milyon liraya tasidi. Satis gelirlerinin kirllimina baktigimizda artisin kira gelirlerinin yiukselmesinden kaynaklandigini goriyoruz.
Sirketin kira gelirleri Torium AVM'nin katkilariyla birlikte yillik %120 artti. Konut satislarinda ise gegen seneye gore bir degisiklik
olmadi Torunlar GYO 10.8 milyon liralik konut geliri elde etti.

Sirketin 30 Haziran itibariyle 997 milyon liralik agik déviz pozisyonu bulunmakta. 997 milyon lira acik déviz pozisyonu bulunan
sirketin 6 aylik toplam kur farki gideri 49 milyon lira oldu.

Kamu Aydinlatma Platformuna diin yapilan agiklamaya gére Torunlar GYO Ydnetim Kurulu 12 Eylil 2011 tarihinde hisse geri
alim programinin kabulu i¢in olaganustu genel kurul toplantisi yapiimasina karar verdi.

Dun kapanisina gére Torunlar GYO hisseleri net aktif degerine gére %55 iskontolu islem gériyor. AL tavsiyemizi koruyoruz.

TRKCM Trakya Cam AL
Kapanis TRY: 2.81YTL Hedef Fiyat TL/Ylkselme Potansiyeli %: 5.01TL 78.41% Piyasa Degeri .mn(TL): 1,695
Analist:  Nur Atasoy Telefon.:  +90 212 350 25 34 E-Mail: natasoy@isyatirim.com.tr

Tarih:  24/08/2011

Glglu operasyonel performans...
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Trakya Cam 2C11’de 51 milyonTL olan beklentimizin ve 53 milyon TL olan konsensus beklentisini izerinde 64 milyon TL net kar
acikladi. Kar rakami yillik bazda %35 ve ceyreklik bazda %47 yiukselerek alti aylik toplam net karini 107 milyon TL’ye ¢ikarirken,
onceki yilin ayni dénemine goére de %30’luk bir artis gosterdi. Yiksek fiyatlarla hizmet verilen sektorler ile birlikte operasyonel
marjlardaki gelismeler ile gelen cirodaki yukselis ve dusuk maliyetler sirketin karlihdini arttiran baslica sebepler olarak géze

garipiyor.

Trakya Cam 2G11’de 326 milyon TL ciro agikladi. Bu rakam yillik bazda %13 ve geyreklik bazda %15 buyurken alti aylik toplam
ciro %16 buyuyerek 609 milyon TL olarak agiklandi. Sirketin satis hacimlerini agiklamamasina ragmen, cirodaki biyimenin
hacim artigI ve ingsaat ve otomotiv sektorlerindeki talep blyimesiyle birlikte gelen yiksek fiyatlama oldugunu diistiniyoruz.

Trakya Cam 2C11’de 87 milyon TL olan beklentimizin ve 94 milyon TL konsesus beklentisinin {izerinde 102 milyon TL FAVOK
acikladi. FAVOK vyillik bazda %21, ve geyreklik bazda %23 biyiyerek, 2C10 ve 1C11'de %29.3 olan FAVOK marjini 2G11'de
%31.4’e gikard. Alti aylik toplam FAVOK ise yillik bazda %22 artis gdstererek 185 milyon TL'ye yiikseldi.

Trakya Cam’in sonuglari yliksek satis rakamlari ve operasyonel performansi sayesinde hem bizim tahminlerimizi, hemde
konsensus tahminlerini asti.Hisse i¢in AL énerimizi koruyoruz.

ULKER  Ulker Biskiivi AL
Kapanig TRY: 5.32 YTL Hedef Fiyat TL/Ylkselme Potansiyeli %: 6.58 TL 23.60% Piyasa Degeri .mn(TL): 1,429
Analist: llyas Safa Urganci Telefon.:  +90 212 350 25 52 E-Mail: iurganci@isyatirim.com.tr

Tarih:  26/08/2011

ULKER 2C11:Hisse satisindan elde edilen finansal gelirler kar rakamini yukseltti.

Bizim beklentimiz olan 598 milyon TL'nin ve CNBC-E tahmini olan 597 milyon TL’nin biraz altinda kalarak, Ulker 2C11’de
2C10’daki 13 milyon TL’ye kiyasla 588 milyon TL net kar rakami agikladi. Cirodaki diisiis ve artan hammadde maliyetlerinin Grin
fiyatlarina yansitalamasi birlikte gerceklesen zayif operasyonel performansa ragmen, BIM hisse satisindan elde edilnen finansal
gelirler sirketin 2C11 net kar rakamini ylkseltti. BIM hisse satisindan elden edilen 610 milyon TL bir defaya mahsus finansal geliri
dusersek, Ulker 2C11°de 21 milyon TL net zarar kaydetti.

Yillik bazda %10 dusisle sirketin cirosu hem bizim beklentimiz olan 401 milyon TL hem de piyasa beklentisi olan 408 milyon
TL’nin altinda kalarak, sirket 369 milyon TL olarak gergeklesti.

Yiksek hammadde giderleri, 6zellikle seker, kakao ve bugday, 2C11°de marjlari baskilamaya devam etti. Girdi fiyatlarindaki
artisin satis fiyatlarina yiksek rekabetten dolay1 yansitilamamasi sebebiyle briit kar marji 4.7 baz puan geriledi. Faaliyet
giderlerinin satiglara oraninin, reklam giderlerinin digmesiyle birlikte artmasi brut kardaki gerilemeyi kargiladi. Sonug olarak,
beklentimiz olan 24 milyon TL'nin altinda kalarak, sirket 10 milyon TL FAVOK kaydetti. FAVOK marji ise yillik bazda 1baz puan
ve ceyrek bazda 3.2 baz puan gerileyerek %2.6 olarak gergeklesti.

Sonug olarak, sirketin operasyonel performansi beklentilerimizin altinda gergeklesti. iligkili taraflardan ticari alacaklar/borglar
dikkate alinarak bakildiginda, sirketin net nakit pozisyonu BIM hisse satisi ile birlikte 761 milyon TL’ye ylkseldi. Bu naktin
operasyonlarina paralel yatirrmlarda kullaniimasi hisse i¢in 6nemli olacaktir. Sonug olarak, ULKER hisseleri i¢in 12 aylik 6.58TL
hedef fiyat ile AL tavsiyemizi koruyoruz. Hisse, 4.2x 2012T FD/FAVOK ¢arpani ile uluslararasi benzerlerine kiyasla %43 ucuz
islem goruyor.

Tarih:  29/08/2011

KAP’ta yapilan agiklamada, Ulker Biskuvi Ulker Cikolati’nin %92’sine denk gelen 137.5mn adet nominal hissesinin 6.00TL hisse
basi fiyatiyla toplam 825 milyon TL’ye Yildiz Holding ve Dynamic Growth Fund’dan satin aldigini duyurdu. Ulker Cikolata, Tlrkiye
cikolata pazarinda yaklasik %50 paya sahip ve 2010 yilinda 800 milyon TL civarinda ciro elde etti. Satin alimi, Ulker Biskuvi'nin
mevcut Urin portféylini zenginlestirmesinden dolayi olumlu buluyoruz. Ulker Biskuvi'nin daha dnce sadece biskuvi, gikolata kapl
biskuvi, gofret ve kraker Urettigini hatirlatmak isteriz.

Bu gelismeye ek olarak, maliyetlerin dislrilmesi, daha rekabetgi olunabilmesi, verimin ve kalitenin arttirlmasi amaciyla Ulker
Biskuvi istirakleri olan Ideal Gida, Biskot Gida, Birlik Pazarlama, Atlas Gida ve Fresh Cake'i tek ¢ati altinda birlestirmeye karari
aldi. Bu gelismenin mevcut sinerjiyi ve seffafliyi artiracak olmasi nedeniyle olumlu buluyoruz.

Ek olarak, Ulker Biskuvi Godiva’daki %6 hissesini toplam 79.7 milyon TL'ye Yildiz Holding’e satti. Satis sonrasi, Ulker Biskuvi'nin
Godiva’daki pay! %25.23'den %19.23’e diserken, sirket 67.1 milyon TL satis sonrasi net kar kaydetti.

Sirket yasanan gelismeleri degerlendirmek ve Ulker Cikolata alimi hakkinda bilgi vermek tzere 7 Eylil'de analist toplantisi
dizenliyecek. Toplantida sirketin ayrica imtiyazli paylarin kaldiriimasi sureci ile ilgili olarak da bilgi verecegini digtunlyoruz.
Toplanti sonrasi sirketin yeni stratejisini degerlendirecegiz. Fakat yasanan gelismelerin sirketin kompleks kurumsal yapisini
basitlestirmek ve seffafligi artirmak adina olumlu oldugunu distnuiyoruz.

ZOREN  Zorlu Enerji TUT
Kapanis TRY: 1.69 YTL Hedef Fiyat TL/Ylkselme Potansiyeli %: 2.03TL 19.92% Piyasa Degeri .mn(TL): 476
Analist:  Asl Ozata Kumbaraci Telefon.:  +90 212 350 25 26 E-Mail: akumbaraci@isyatirim.com.tr
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Tarih:  29/08/2011

Finansal giderler net zarari daha da asagiya ¢ekti - Olumsuz

Zorlu Enerji 2C11°de gegen yilin ayni déneminde agikladigi 19 milyon TL net zarar karsilik 133 milyon TL net zarar agikladi.
Aciklanan rakam bizim 83 milyon TL olan net zarar beklentimizin ve 60 milyon TL olan CNBC-e piyasa beklentisinin oldukca
Ustinde kaldi. Agiklanan rakam ile bizim tahminimizin sapmasinin en blylk sebebi beklenenden daha ylksek gerceklesen
finansal giderler oldu. 2G11’de sirketim toplam 605 milyon kWh elektrik satisi gergeklesti. Sirketin satiglari yillik bazda %40
oraninda azalarak 85 milyon TL’ye dustu. Bunun da nedenleri arasinda daha az gergeklesen uretim hacmi ve spot elektrik
fiyatlarinin dustik olmasi bulunuyor. Zorlu Enerji’nin Haziran’11 itibari ile net bor¢ pozisyonu 1.6 milyar TL olarak gergeklesti.
Zorlu Enerji hisseleri icin hedef fiyatimiz olan 2.25TL'yi 2TL'ye revize ettik. Hisse icin TUT tavsiyemizi koruyoruz.

Burada yer alan bilgiler Is Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm
danigsmanligi kapsaminda degildir. Yatirim danigsmanhgi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri
arasinda imzalanacak yatirim danigsmanligi s6zlesmesi gercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede
bulunanlarin kisisel gérislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim énerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gorusler
mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; igerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tiim veriler, Is Yatirm

Menkul Degerler A.$. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullaniimasi nedeni ile ortaya gikabilecek hatalardan
Is Yatinm Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.
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