Haftalik Sirket Haberleri  iS YATIRIM

AKGRT Aksigorta TUT
Kapanis TRY: 1.51YTL Hedef Fiyat TL/Ylkselme Potansiyeli %: 1.62TL 7.35%  Piyasa Degeri .mn(TL): 462
Analist:  Kutlug Doganay Telefon.:  +90 212 350 25 08 E-Mail: kdoganay@isyatirim.com.tr

Tarih:  28/10/2011

Uclincii ceyrek net kari beklentilerin izerinde. Aksigorta yilin (iglincii geyreginde 15,2 milyon TL solo net kar elde ederek ortalama
piyasa beklentisi olan 11,1 milyon TL ve bizim biraz daha disiik olan 10,6 milyon TL tahminimizden daha iyi performans
sergiledi. Sirketin gegen ¢eyrekteki net kari 6,7 milyon TL olmustu. Saglik ve diger kaza branslarinda goérilen teknik karhlik artisi
ve ¢gogunlugu mevduata yénlendirilen yatirirmlarin artan getirisi genel olarak beklentiler dahilinde. Diger yandan sirketin gecen
ceyrek Saglik Bakanligr’na aktariimak Gzere ayirdigi 4,6 milyon TL karsilid1 geri almasi net kar tahminindeki sapmanin temel
nedeni oldu. Aksigorta’nin tglincl ¢eyrekte brit prim Uretimi dnceki ddneme gére %11 gerileyerek 255 milyon TL olurken sirketin
pazar payini korudugunu goériyoruz. Kasko branginda artan hasar prim oranina karsin 6zellikle saglik ve diger kaza branslarinda
iyilesen hasar prim oranlari ve yine saglik branginin faaliyet giderlerindeki oldukga sinirli artis Aksigorta’nin kombine hasar prim
oraninin %100 sinir alrinda kalmasini sagladi. Sirket G¢incu ¢eyrekte yalniz 1 milyon TL teknik kar (yatirim gelirlerinden
transferler haric tutuldugunda) elde ederken kombine rasyosu %99,5 oldu. Bir 6nceki dénem ise teknik kar 4,6 milyon TL ve
kombine rasyosu %97,6 olarak gergeklesmisti. Aksigorta’nin yatirrm port6féyinin tamami neredeyse banka mevduati olarak
tutuluyor. Ozellikle ikinci geyrekten sonra bankacilik sisteminde mevduat oranlarinin hizla yiikselerek sabit getirili menkul
kiymetlerin Gzerinde getiri saglamasi Aksigorta’nin yatirnm gelirlerinde artis sagladi. Sirket Gglincu ¢eyrekte 7,4 milyon TL net
yatirim gelirleri elde ederken bir 6nceki ddnemde 4 milyon TL net yatirim geliri kaydetmisti. Ayni sekilde bu geyrekteki 2 milyon
TL kambiyo gelirleri bir dnceki geyrekte mevcut degildi.

TUT dnerimizi koruyoruz. Aksigorta’nin Gg¢lincl ¢ceyrek mali tablolari bir kereye mahsus karsiliklarin geri kaydedilmesinden
saglanan 4,6 milyon TL gelir disinda hemen hemen tahminlerle uyumlu. Teknik marjlardaki iyilesme ve yatirnm gelirlerindeki artis
beklentiler dahilinde. Diger yandan 2012 tahminlerimize gore 1,1x PD/DD ve 14,6x F/K garpanlariyla islem goren Aksigorta
hisselerinin rakibi Anadolu Sigorta hisselerine goére ucuz olmadigini disliniiyoruz. Yakin tarihteki birlesme hikayesinin
saglayacagi blylime ve sinerji firsatlari bizce mevcut fiyatlara dahil edilmis durumda. Ayrica %5-6 dluizeyindeki 6zsermaye
karlihdi ve neredesyse ticari bankalar diizeyindeki carpan degerlemesi diisiinildigiinde 1,1x PD/DD g¢arpanini agiklamakta
glclik ¢ekiyoruz.

ANELE Anel Elektrik AL
Kapanig TRY: 1.90 YTL Hedef Fiyat TL/Ylkselme Potansiyeli %: 3.40TL 78.82% Piyasa Degeri .mn(TL): 209
Analist:  Nur Atasoy Telefon.:  +90 212 350 25 34 E-Mail: natasoy@isyatirim.com.tr

Tarih:  28/10/2011

Anel Elektrik Begiktas'ta yapilacak bir otel projesi icin Ege Yapi ile 12.75 milyon dolarlik s6zlesme imzalandigini agikladi. Projenin
210 gin icinde tamamlanmasi planlaniyor. Bu proje ile birlikte sirketin sene bagindan beri aldigi projelerin toplami 110 milyon
dolara ulagirken, toplam proje buyukligu 330 milyon dolar seviyelerine yikseldi.

ANHYT Anadolu Hayat Emeklilik AL
Kapanig TRY: 3.10 YTL Hedef Fiyat TL/Ylikselme Potansiyeli %: 450 TL 45.27% Piyasa Degeri .mn(TL): 930

Analist: Kutlug Doganay Telefon.:  +90 212 350 25 08 E-Mail: kdoganay@isyatirim.com.tr
Tarih:  31/10/2011

Net kar beklentilerin altinda kaldi. Anadolu Hayat i1lin Ggiincii geyreginde 16 milyon TL solo net kar elde etti. Ortalama piyasa
beklentisi ve bizim beklentimiz 19 milyon TL net kar dizeyindeyken sirketin bir dnceki ¢eyrekteki net kari 22 milyon TL olmustu.
Beklentimizdeki farklilik temel olarak yatirim gelirlerinin tahminimizden dusuk kalmasi olurken ana faaliyet alanlari olan bireysel
emeklilik ve hayat sigortaciligi bras karlarindaki artis beklenti dahilindeydi.

Bireysel emeklilik teknik kari artista. Anadolu Hayat 3 milyar TL fon blyukligu ve %21,4 oraninda pazar pay! ile bireysel emeklilik
sektériinde liderligini koruyor. Diger yandan finansal piyasalardaki galkantili dénem ile toplam fon biyukligundeki ceyreksel artis
95 milyon TL ile 6nceki geyregin %20 gerisinde kaldi. Ancak toplam fonlardaki daha diislik hizda artisa karsin artan fon yonetim
gelirleri ve disen satig-pazarlama giderleri ile bélum teknik karlihdi iyilesme kaydetti. Bu yil gecerli olan faaliyet giderleri dagitim
anahtarindaki degisiklik ayri tutuldugunda sirketin bireysel emeklilik teknik kari tGgtinci ¢eyrekte 6,3 milyon TL olurken bir énceki
doénemde 4,4 milyon TL diizeyindeydi.

Vadeli hayat poligelerdeki artis karliligi olumlu etkiliyor. Yonetimin hayat sigortasi branginda vefat teminath Grtnlerde biyime
stratejisi karliliga artan katki saglamay! surdurtyor. Yillik hayat ve gelir sigortalarindaki gerileme ile geyrek bazinda hayat dali
toplam prim uretimi %16 dustsle 79 milyon TL olurken prim Uretiminin %45'’i vefat teminatli policelerden kaynaklandi. Faaliyet
giderlerinin kontrolt de segment karliligini olumlu etkiledi. Sonugta hayt bransi teknik kari Ggtincu ¢eyrekte 5,9 milyon TL olarak
gerceklesti.

Yatirim gelirlerindeki disus beklentimizin Gzerinde. Anadolu Hayat yilin Gi¢lincu ¢eyreginde yalniz 8 milyon TL net yatirim geliri
elde etti. Sirketin bir dnceki ceyrekte elde ettigi net yatirim geliri 24 milyon TL iken bunun 3 milyon TL'’si istiraklerin bedelsiz
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sermaye artislarindan kaynaklandi. Sonugta yatirim gelirleri bizim 12 milyon TL dizeyindeki beklentimizin gerisinde kaldi.

AL 6nerimizi koruyoruz. Uglincii geyrek sonuglarinin ardindan Anadolu Hayat ile ilgili tanminlerimizi gézden gegirdik ve 74 milyon
TL olan 2011 yil sonu net kar beklentimizi 71 milyon TL’ye ¢ektik. Anadolu Hayat hisseleri i¢in hedef fiyatimizi 4,50 TL diizeyinde
koruyoruz. 2012 tahminlerimize gére hisseler 10,7x F/K ve 1,6x PD/DD garpanlariyla islem gériiyor. Ugiincii ceyrek net kar
beklentilerin gerisinde kalsa da ana faaliyet alanlarindaki karllik artisi piyasa tepkisini dengeleyecek diye dustinlyoruz.

ANSGR Anadolu Sigorta TUT
Kapanig TRY: 0.88 YTL Hedef Fiyat TL/Y(lkselme Potansiyeli %: 1.18 TL 34.09% Piyasa Degeri .mn(TL): 440
Analist:  Kutlug Doganay Telefon.:  +90 212 350 25 08 E-Mail: kdoganay@isyatirim.com.tr

Tarih:  31/10/2011

Uclincii ceyrek net kari hayal kirikligi yaratti. Anadolu Sigorta yilin Gigiincii geyreginde 6,2 milyon TL net zarar elde etti. Ortalama
piyasa beklentisi sirketin 11 milyon TL net kar elde edecegi yoniindeyken bizim beklentimiz piyasanin gerisinde 7 milyon TL net
kar duzeyindeydi. Hatirlanacagi gibi sirket bir dnceki ddnemde 7,6 milyon TL net kar elde etmisti ancak ayni dénemde
istiraklerden elde edilen 10 milyon TL bedelsiz sermaye gelirleri dikkate alindiginda yine 3 milyon TL gibi bir zarar sz konusuydu.
Teknik gelirler negatife dondii. Uglincl geyrekte briit prim dretimi %7 digerken girket pazar payi kaybetmedi. Ceyreksel hasar
prim orani 100 baz puan bozularak %80 oldu. Bunda yeni uygulamayla SGK’ya transfer edilen trafik bransi primleri de etkili oldu.
Faaliyet giderleri prim Uretimiyle uyumlu olarak komisyon masraflarindaki diistisle %7 gerilerken sirketin kombine hasar prim
orani %109,2 duzeyinden ugincl ¢eyrekte %107,6 dlizeyine geriledi. Ancak yine de bizim %105 beklentimizin oldukga
Uzerindeydi. Yatirim gelirlerinden teknik tarafa aktarilan 20 milyon TL gelir bir 6nceki donemde 33 milyon TL diizeyindeydi.
Sonugta sirket tGglincl geyrekte 4,5 milyon TL teknik zarar elde ederken 6nceki dénemde 4 milyon TL teknik kar elde etmisti.
Onerimizi TUT olarak degistiriyoruz. Anadolu Sigorta’nin yakin dénemde 6zsermaye karlih§inda artig 6ngérmuyoruz. Teknik
karlilik bir siire daha sorun olacak ve yatirim gelirleri diisiik kalmay: siirdiirecek. Ugiincii ceyrek sonuglarinin ardindan 2011 ve
2012 yili net kar beklentilerimizi sirasiyla %50 ve %11 asagdi yonde revize ederek 14 milyon TL ve 39 milyon TL olarak degistirdik.
Yeni beklentilerimize gére Anadolu Sigorta hisseleri 0,5x PD/DD ve 11,3x F/K ¢arpanlariyla igslem goriyor. Hedef fiyatimizi da %6
asagi cekerek 1,18 TL olarak revize ettik. Sonugta 6nerimizi AL'dan TUT’ a ¢ekiyoruz.

ARCLK Argelik AL
Kapanig TRY: 6.90 YTL Hedef Fiyat TL/Ylkselme Potansiyeli %: 9.56 TL 38.62% Piyasa Degeri .mn(TL): 4,663
Analist: Bagak Dingkog Telefon.:  +90 212 350 25 92 E-Mail: bdinckoc@isyatirim.com.tr

Tarih:  28/10/2011

TL bazda satis biyiime beklentisi yukari yonli revize oldu

Arcelik 3C11 finansallarnda bizim beklentimiz olan 144 milyon TL ve CNBC-e piyasa beklentisi olan 147 milyon TL’ye paralel 152
milyon TL net kar acgikladi. Agiklanan net kar rakami dokuz aylik net kar rakamini 414 milyon TL'ye ¢ekti, bu da yillik bazda
%1’lik bir dusise tekabll ediyor. Fakat, sirket gegen senenin ilk dokuz ayinda 40 milyon TL tutarinda bir seferlik kar yazmisti.
Ayrica sirket 3C11°de Defy’'nin alimi ile ilgili 12.5 milyon TL tutarinda bir seferlik danismanlik gideri kaydetti. Buna gore net kar
rakamini diizeltirsek sirketin 3C11°de agikladidi net kar 164 milyon TL’ye ulasiyor.

Sirketin satislari yillik bazda %25 ve geyreksel bazda %14 oraninda artarak 3G11’de 2.3 milyar TL'ye (Is Yatirim: 2.12 milyar TL,
CNBC-e piyasa: 2.19 milyar TL) ulasti.Bu artisin arkasinda beyaz egya ve tiketici elektronigi bélimlerindeki artiglar bulunuyor.
Arcelik 2011 yili igin TL bazinda satis buytime beklentisini %13-18 araligindan %15-20 seviyesine ¢ekti. Bizim beklentimiz ise
%19 civarinda. Sirket ayrica uzun vadeli olan %11.5’lik EBITDA marjini korudu.

Sonug olarak 3C sonuglari beklentimiz dahilinde. Sirket icin 12 aylik hedef fiyatimiz olan 9.56 TL ile AL tavsiyemizi koruyoruz.

BAGFS Bagfas ONERIMIZ YOK
Kapanig TRY: 170.00 YT Hedef Fiyat TL/Ylkselme Potansiyeli %: Piyasa Degeri .mn(TL): 510
Analist:  Nur Atasoy Telefon.:  +90 212 350 25 34 E-Mail: natasoy@isyatirim.com.tr

Tarih:  27/10/2011

Bagfas 3C11’de 22 milyon lira net kar agiklayarak piyasa beklentisi olan 19 milyonun Uzerinde bir performans gosterdi. Bu
sonuglarla 9 aylik toplam net kar 61 milyon liraya yiikseldi. Operasyonel karlihdin artmasinin ardinda satislarin maliyetindeki
disls ve net finansal gelirlerin artmasi etkili oldu.

Satis gelirleri 64 milyon lira ile gegen seneye gore ufak bir miktar diigtis gostersede maliyet tarafindaki diisiis marjlara olumliu
yansidi. Yurtici satislar 3¢10°’da 17.3 milyondan 3C11'de 34 milyon liraya ylkselirken yurtdisi satislar yillik %40 duserek 29
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milyon liraya dusta.

irket e 19 milyon lira OK agikladi ve OK marjini 'de %30 a ylikseltti. : %19.
Sirket 3C11’de 19 mil lira FAVOK aciklad FAVOK 3C11'de %30 ksel 3C10: %19.6

KAP’a yapilan aciklamaya gére Bagfas ITRADE firmasindan Italya'ya ihrag edilmek {izere toplam tutari 3.569.500,- USD olan
5.500 ton Di Amonyum Fosfat (DAP) Giibresi siparisi ve TEOTRADE firmasindan Ispanya'ya ihrag edilmek {izere toplam tutari
2.292.500,-USD olan 3.500 ton Di Amonyum Fosfat (DAP) Glibresi siparisi aldi. Sevkiyatlar Ekim ve Kasim aylarinda
yapilacaktir. Odemeler mal mukabilidir. Ayrica Sirketin 650.000 ton/yil kapasiteli CAN kimyevi giibre kompleksi kurmasina ve bu
konuda Thyssen Krupp/Uhde firmasiyla gorlserek isin anahtar teslimi ihale edilerek yapilmasina karar verildi.

BIZIM Bizim Toptan AL
Kapanig TRY: 23.05 YTL Hedef Fiyat TL/Ylkselme Potansiyeli %: 32.80 TL 42.30% Piyasa Degeri . mn(TL): 922
Analist: Esra Suner Telefon.: +90 212 350 25 72 E-Mail: esuner@isyatirim.com.tr

Tarih:  26/10/2011

Daralan marjlarla diisiik kar rakami

Tahminimiz olan 8 milyon TL’nin altinda kalarak, Bizim Toptan yillik bazda %19 dususle 3C11°de 7 milyon TL net kar rakami
acikladil. %20 oraninda gli¢lu ciro artigina ragmen, marjlardaki daralma 3.geyrekte net kar rakaminin digsmesine neden oldu. Sok
alimi ile ilgili olarak kaydedilen bir defaya mahsus 0.6 milyon TL danigsmanlik giderlerini bizim tahminimizin agiklanan net kar
rakamindan sapmasina ana neden olarak gosterebiliriz.

Bizim beklentimiz olan 454 milyon TL'ye paralel olarak, sirketin cirosu yillik bazda %20 ve ¢eyrek bazda %7 artigla 3C11°de 467
milyon TL’ye ulasti.Bizim Toptan 3.¢ceyrekte 5 yeni magaza agarak toplam magaza sayisini Eylil sonu itibariyle 122’ye tasidi.
Tatun disi ana kategorilerde ciro %20 artisla 3C11’de 339 milyon TL olurken, toplam satis gelirleri icerisindeki payi ise 3C10’daki
%71'den 3C11’de %72'e yikseldi.

Brut kar marji, 6nemli dlglide tatlin dis1 ana kategorilerde disen karlilikla birlikte yillik bazda 0.7 baz puan ve ¢eyrek bazda 0.3
baz puan gerileyerek 3C11'de %7.9 oldu. Tutiin segmentinde ise yillik bazda yiksek fiyatlarin oldugu gugli baz yili etkisiyle
0.3baz puan dislsle 3C11’de %1.8 brit kar marji gergeklesirken, ceyreksel bazda bu oran sabit kaldi. Titin disi ana
kategorilerde ise brut kar marji 3C10’daki %12.5 ve 2C11°deki %11.1’den 3C11°'de %10.9’a geriledi. Faaliyet giderlerinin satiglara
orani 3G10’daki %5.1’den 3C11’de %5.2’ye yikselirken, 2C11°deki %5.4 oranindan gerileyerek marj daralmasini onledi. Sirket,
bizim tahminimize paralel olarak yillik bazda %5 disus fakat geyrek bazda %6 artisla 15 milyon TL FAVOK kaydetti. FAVOK
marjl ise ¢eyrek bazda ayni kalirken, yillik bazda 3C10°’daki %4.1’den 3C11'de %3.3’a geriledi.

Sirketin net nakit pozisyonu Sok’un %10 hisse alimindan 22 milyon TL édemesinden dolayi 2010 yil sonundaki 33 milyon TL’den
Eylil 2011°de 9 milyon TL'ye dustu.

Sonug olarak, 0.6 milyon TL danigsmanlik giderlerini gikararak baktigimizda, 3C11 sonuglari operasyonel anlamda
beklentilerimize paralel gergeklesti. Sirket buglin saat 17:00’de sonuglar Gzerinden tele konferans diizenleyecek. BIZIM hisseleri
icin uzun dénemde buyume potansiyeli ve disik marjli titlin satislarinin payinin dismesi sonucu karliliktaki artisi iceren
32.80TL hedef fiyatimiz ile AL tavsiyemizi koruyoruz. Hedef fiyatimiz %42 yukari potansiyele isaret ediyor. Hisse en yakin
uluslararasi rakibi olan Eurocash’in 10.9x 2012T FD/FAVOK ¢arpanina kiyasla 12.6x FD/FAVOK c¢arpani ile primli islem gériyor.

BOLUC Bolu Cimento TUT
Kapanis TRY: 1.44YTL Hedef Fiyat TL/Ylikselme Potansiyeli %: 147 TL 1.81%  Piyasa Degeri .mn(TL): 206
Analist:  Burak Berki Telefon.:  +90 212 350 25 80 E-Mail: bberki@isyatirim.com.tr

Tarih:  31/10/2011

Bolu Cimento 3C11 finansallari: Operasyonel marjlarda artis var

Beklentimiz olan 8 milyon liranin ¢cok az altinda 7.2 milyon lira net kar aciklayan Bolu Cimento yillik bazda karini %61 arttirdi.
Dokuz aylik toplam karini ise yillik %77.5 oraninda arttirdi. Bélgede satis hacimlerinin artmasi ve artan ¢imento fiyatlar satig
gelirlerinin yukselmesine neden oldu.

Bolu Cimento Uglincu geyrekte 52.5 milyon lira satis geliri elde ederek yillik gelirlerini %54 ceyreklik ise %4 arttirdi. Bu sonuclarla
toplam 9 aylik toplam satis geliri 133 milyon liraya yukseldi.

FAVOK marji %23’e yiikseldi. Gegen sene 3C10’da %11.9, 2C11’da ise %23.2 seviyelerindeydi. Sirketin operasyonel anlamda
iyiye gidisinin ardinda yurtici satislarinda olan yiksek miktarda artis etkili oldu.

2C11 gibi 3C11 sonuglari olumlu geldi. Operasyonel anlamda toparlanma iginde olan Bolu igin ilerde olusabilecek tek handikap
yurtici gimento talebinin azalmasi olacaktir. Sirket i¢in tavsiyemiz TUT yénunde.
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BOYNR Boyner Biiyilk Magazacil ONERIMiZ YOK
Kapanis TRY: 3.00 YTL Hedef Fiyat TL/Ylkselme Potansiyeli %: Piyasa Degeri .mn(TL): 276

Analist: llyas Safa Urganci Telefon.:  +90 212 350 25 52 E-Mail: iurganci@isyatirim.com.tr
Tarih:  27/10/2011

Kira giderlerindeki artis net kar rakamin etkiledi.

Piyasa beklentisi olan 3 milyon TL’ye paralel olarak, Boyner 2C11°deki 7.7 milyon TL ve 3C10’daki 2.8 milyon TL’ye kiyasla
3C11°de 2.7 milyon TL net kar rakam1 agikladi. Cirodaki blyime ve artan brit karlihda ragmen, énemli kismi ddviz bazli olan kira
giderlerindeki artisla kaydedilen yliksek faaliyet giderleri kar rakaminin artmasini 6nledi. Ceyrek bazinda karlilikta gérilen disis
ise yilin 3.ceyregi indirim dénemi olmasindan kaynaklandi.

Sirket yillik bazda %17 artis fakat ¢ceyrek bazda sabit kalarak 3C11’de beklentilere paralel olarak 160 milyon TL ciro kaydetti. Net
satig alani bu dénemde yeni magdaza acilislari ile %16 blyudi. Sirket 8 magaza (5 Boyner ve 3 yeni konsept Carsi) acip,2
magaza kapatirken toplam magaza sayisini Eyliil 2011 itibariyle 64’e yikseltti.

Ozel markalari Griinlerin artmasi sonucu briit kar marji 3C10'daki %35.5'ten 3C11’de %37.1’e yiikseldi. Faaliyet giderlerinin
satislara orani ise 3C10’daki %33.6’tan 3C11’de %35.8’e yikseldi. D6viz bazl kira giderlerinin TL’nin asir deger kaybetmesi
sonucu %33 oraninda artmasi faaliyet giderlerinin artmasinin ana nedeni oldu. Kurun bu denli asiri yukseldigi durumlarda, ciro
bazli kiraya donulerek kur farkindan zarar gérmenin 6niine gecilmesinin olasi oldugunu sirket yénetimi belirtti. FAVOK yillik
bazda %28 dustsle 3C11°’de TL5mn olurken, FAVOK marji 2baz puan gerileyerek %3.2 olarak gerceklesti.

Sonug olarak, sirketin cirodaki %17’lik biyumeyi yiksek faaliyet giderleri sonucu net kar rakamina yansitamadigini gériyoruz.
BOYNR hisseleri icin 6nerimiz bulunmamaktadir fakat sonuglarin siirpriz olmadigini dustiniiyoruz.

EKGYO Emlak Konut GYO AL
Kapanig TRY: 2.47 YTL Hedef Fiyat TL/Ylkselme Potansiyeli %: 3.33TL 34.80% Piyasa Degeri .mn(TL): 6,175
Analist: Burak Berki Telefon.: +90 212 350 25 80 E-Mail: bberki@isyatirim.com.tr

Tarih:  31/10/2011
Emlak GYO 3C11 finansallari: Sonuglar sirketin performansina gésterge olugturmuyor

Emlak GYO 9.9 milyon lira net zarar agiklayarak 9 aylik toplam kari 93 milyon lira seviyelerine geldi. (Gegen sene 201 milyon
lira). Arsa satigi ve gelir paylasimi yéntemiyle ihale edilen arsalardan gelen gelirlerin bu ¢eyrekte olmamasi agiklanan zararda
etkili oldu. Bu sonuglar sirketin performasini yansitmamakla beraber satis gelirlerinden gelen 67 milyon lira konut
teslimatlarindan olustu. Su anki piyasa degerinde Emlak GYO hisseleri NAV’e gore %9 primli islem goruyor, sektérin ortalamasi
iskontosu ise %24 seviyelerinde.

FROTO Ford Otosan AL
Kapanigs TRY: 13.20 YTL Hedef Fiyat TL/Ylkselme Potansiyeli %: 17.85TL 35.25% Piyasa Degeri .mn(TL): 4,632
Analist: Esra Suner Telefon.:  +90 212 350 25 72 E-Mail: esuner@isyatirim.com.tr

Tarih:  25/10/2011

Bizim tahminimiz olan 138 milyon TL’nin tzerinde olarak, Ford Otosan ihracatta gorilen gli¢li blyimenin yani sira kambiyo
gelirleri ve faiz geliri ile gergeklesen yiksek finansal gelirle birlikte yilhk bazda %56 artisla 175 milyon TL net kar rakami agikladi.
Fakat, yurtici otomotiv pazarinda zayiflayan talep ve Agustos ayinda fabrikanin iki hafta bakim ve onarim igin kapali olmasindan
dolayi ¢ceyrek bazda net kar rakami %7 dustu. Beklentimizden ylksek gerceklesen brit kar marjini, sirketin tahminimizin tzerinde
kar rakami aciklamasinin ana nedeni olarak gdsterebiliriz.

Bizim tahminimiz olan 2,318 milyon TL’ye parallel olarak, Ford Otosan yillik bazda %37 artis fakat ¢ceyrek bazda %14 dususle
3C11°'de 2,380 milyon TL ciro kaydetti. Yurtdisi satislari yillik bazda %57 oraninda biylyerek 3C11’de 1,398 milyon TL'ye ulasti.
Yurtici satislar ise yillik bazda %16 artis fakat geyrek bazda %21 diisiisle 3C11’de 982 milyon TL oldu. ihracat pazarlarindaki
yuksek taleple birlikte sirketin satis hacmi yillik bazda %15 artarak 78,039 adete yikseldi. Ford Otosan yurti¢i otomotiv pazarinda
ise 2011 yilinin ilk 9 ayinda gegen senenin ayni dénemine kiyasla 0.2 baz puan distsle %15.3 pazar payiyla liderligini korudu.
Beklentilerin aksine, brit kar marji TL'nin déviz kargisinda deger kaybetmesine ragmen ¢eyrek bazda 1.3 baz puan artarak %13
olarak gerceklesti. Ford Otosan’in tretim maliyetlerinin %50’si Euro bazli oldugunu hatirlatmak isteriz. Bu durum, sirketin kurun
olumsuz etkisini kargilamanin daha lzerinde bir fiyat artigi yaptigina isaret ediyor. Sonug olarak; FAVOK, tahminimiz olan 198
milyon TL’nin Uzerinde olarak %37 yillik bayime ile 222 milyon TL olarak gergeklesti. Ceyrek bazda FAVOK ise cirodaki dusus
sonucu geriledi. Boylece,FAVOK marji yillik bazda hemen hemen ayni kalirken ¢eyrek bazda 2C11°deki %8.6’dan yliksek olarak
3CG11°de %9.3’e yukseldi.

Kambiyo gelirleri (11 milyon TL) ve net faiz geliri ile ( 10 milyon TL) gerceklesen yiiksek finansal gelirler (3C11:21 milyon TL,
3C10 ve 2C11: 12 milyon TL) net kar rakamindaki artisa katki sagladi. Net nakit pozisyonu 9A10’daki 41 milyon yatirim
harcamalarina kiyasla 9A11’de 190 milyon TL yatirim harcamalari sonucunda 2010 Eylul sonu itibariyle 182 milyon TL'den 2011
Eylul sonunda 92 milyon TL'ye distu. Transit ve yeni model LCL projesi icin yatirimlarin baglamasindan dolayi 4C11°de yatirim
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harcamalarinin artmasini bekliyoruz. Ayrica 27 Ekim’de sirket 217 milyon TL tutarinda temetti dagitmaya baslayacak.

Sonug olarak, TL'nin zayifladigi ve rekabetin arttigi yurtigi pazarda marjlarin ylksek gelmesi surpriz oldu. Fakat, OTV artislari ve
zayiflayan yurtici taleple birlikte karliligin 4C11°de diismesini bekliyoruz. Ayrica birgok otomotiv sirketi OTV artislarini fiyatlarina
yansitmadigini goéruyoruz. FROTO hisseleri icin 17.85TL hedef fiyat ve %29 yukar potansiyel ile AL tavsiyemizi koruyoruz. Hisse
uluslararasi rakiplerinin 2012T 6.2x FD/FAVOK ve 7.9x F/K carpanlarina kiyasla sirasiyla 5.1x ve 7.1x ile ucuz igslem géruyor.

ISGYO Is GYO AL
Kapanig TRY: 1.18 YTL Hedef Fiyat TL/Y(lkselme Potansiyeli %: 1.94TL 64.15% Piyasa Degeri .mn(TL): 708
Analist: Burak Berki Telefon.: +90 212 350 25 80 E-Mail: bberki@isyatirim.com.tr

Tarih:  25/10/2011

ISGYO’nun Marmarapark Gayrimenkul ingaat ve Gelistirme A.S ile imzalanan sézlesmesine gore; Marmarapark Gayrimenkul
insaat ve Gelistirme A.S.'nin st hakki kira bedelinin édenmesine iliskin yiikimliltgi baslamis olup, bu kapsamda 2011 yili igin
kist usull ile 781.389 ABD Dolari+KDV tutarinda Ust hakki kira bedeli tahsil edilecektir denildi. Ayrica sirketin izleyen yil icin tam
yil olarak tahsil edecegi ust hakki kira bedeli ise 2.900.000 ABD Dolari + KDV'dir.

Tarih:  27/10/2011

ISGYO’nun agiklamasina gére sirketin portféyiinde bulunan ve yasal izinleri alinmis olan istanbul ili, Tuzla ilgesi, 1329 no.lu
parsel lzerinde geligtirilecek konut projesinin talep toplama ve 6n satis islemlerine bugtin itibariyla baglanmistir. Toplam
satilabilir alani yaklasik 58.000 m2 olan ve 476 adet konuttan olusan projenin, arsa dahil toplam gelistirme maliyetinin yaklasik
117 milyon Turk Lirasi olmasi beklenmektedir.

KOZAL Koza Altin AL
Kapanig TRY: 23.60 YTL Hedef Fiyat TL/Ylkselme Potansiyeli %: 28.52 TL 20.87% Piyasa Degeri . mn(TL): 3,599
Analist: Burak Berki Telefon.: +90 212 350 25 80 E-Mail: bberki@isyatirim.com.tr

Tarih:  28/10/2011

Koza Altin piyasa beklentisi olan 120 milyon ve bizim beklentimiz olan 100 milyonun lzerinde 136 milyon lira net kar agiklayarak
yillik bazda karliigini %93 ceyreklik bazda ise %77 arttirdi. Bu sonuglarla birlikte toplam 9 aylik kar yillik %70 artarak 294 milyon
liraya ulasti. Gegen seneye gore yikselen altin fiyatlari ve satis hacimlerindeki artis karliligin artmasinin ardinda yatan nedenler

oldu.

Sirket 223 milyon lira satis geliri elde etti. ilk 9 ayda toplam satis geliri 497 milyon liraya ulagti. (9A10: 340 milyon). Koza Altin
Uglincl geyrekte 76 bin ons altin Uretimi gergeklestirdi. 2011 yilinin ilk geyreginde 63 bin ons altin Ureten sirket ikinci geyrekte 56
bin ons altin Uretmisti. Satis hacimlerindeki artisin yaninda altin fiyatlarininda ¢eyreklik bazda %11 yillik bazda %43 artmis
olmasi Koza Altin’in operasyonel anlamda karlihdini arttiriyor.

FAVOK (igiincii geyrekte 184 milyon lira oldu. FAVOK marji 3C11°de %82 olurken 3C10’da %74 2C11°de %79 idi.

Sirket igin AL tavsiyemizi ve 12 aylik hisse basina hedef dederimiz olan 28.52 liray koruyoruz.

MRDIN  Mardin Cimento AL
Kapanis TRY: 6.44 YTL Hedef Fiyat TL/Ylikselme Potansiyeli %: 7.72TL 19.80% Piyasa Degeri .mn(TL): 705
Analist:  Burak Berki Telefon.:  +90 212 350 25 80 E-Mail: bberki@isyatirim.com.tr

Tarih:  31/10/2011

Mardin 3C11 finansallari beklentimize paralel geldi

Beklentimiz olan 20 milyon liraya paralel olarak Mardin 19.4 milyon lira net kar agiklayarak 9 aylik toplam net karini yillik %11
arttirarak 58 milyon liraya cikardi. Satis gelirlerinde %2.5’luk artis olmasina ragmen satiglarin maliyetinin sabit kalmasi sirketin
karlihgini olumlu yénde etkiledi.

Satis gelirleri yillik %2.5 artarak 61.5 milyon liraya yukseldi. Bu sonuglarla 9 aylik toplam satis gelirleri 186 milyon liraya yukseldi.
(Gegen sene 9 aylik 173 milyon lira). Yurtici satislar yillik %15 artarak 32 milyon lira olurken yurtdisi satiglar digsmeye devam etti
ve yillik bazda karsilastirdigimizda %6 daralarak 32 milyon liraya geriledi. Ilisu baraj projesi, havaalani ve bélgede ¢ok sayida
bulunan alt yapi projeleri cimento talebinin yiiksek olmasini saglyor.
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FAVOK marji 3C11'de %41.8 seviyesine geldi. 3C10’da 38.2%, 2C11’de 37.7% seviyelerinde olan FAVOK marji genisleyerek
%41.8 oldu.

Mardin Cimento ¢imento Ureticileri arasinda yurtdisi satiglarinin toplam satislara oraninin en fazla oldugu Ureticilerden birisi.
2009 yilinda yurtdisi satislarinda toplam satislara orani %63 seviyesindeyken bu oran %53 seviyelerine geriledi. Ayrica satislarin
maliyetinin sabit kalmasida marjlarin artmasina yardimci oldu. Mardin i¢in AL tavsiyemizi koruyoruz.

OTKAR Otokar TUT
Kapanig TRY: 32.20 YTL Hedef Fiyat TL/Ylkselme Potansiyeli %: 37.50 TL 16.45% Piyasa Degeri .mn(TL): 773
Analist: Esra Suner Telefon.: +90 212 350 25 72 E-Mail: esuner@isyatirim.com.tr

Tarih:  24/10/2011

OTKAR: 3C11 sonuglari beklentilerimizin altinda

Beklentimiz olan 4 milyon TL'nin altinda kalarak, Otokar 3C11’de yillik bazda %77 ve ¢eyrek bazda %87 dususle 2 milyon TL net
kar rakami agiklarken, ilk 9 aylik kar rakamini yilin ilk yarisindaki gi¢li performansi sayesinde gegen senenin ayni doneminin 4
katindan fazla artirarak 32 milyon TL'ye tasidi. 3C11'de cirodaki gug¢li artisa ragmen, yiksek marjli savunma araglarinin payinin
dismesi ile gerceklesen zayif operasyonel karlilik ve kambiyo giderleri nedeniyle olusan yiksek finansal giderler (3C11: 4 milyon
TL, 3C10: 1 milyon TL) net kar rakaminin digsmesine neden oldu.

Beklentimiz olan 228 milyon TL'nin altinda kalarak, sirketin cirosu yillik bazda %56 artis fakat geyrek bazda %22 disisle 3C11’de
189 milyon TL olarak gergeklesti. Ticari arag satislari, 2C11’deki %60 ve 3C10’daki %48'den yliksek olarak %67 ile 3C11’de ciro
icinde en fazla payi aldi. Diger yandan, ylksek karli savunma araglarinin ciro igindeki payr 2C11’deki %23 ve 3C10°daki %27’e
kiyasla 3C11'de %8'’e geriledi. Yedek parca ve tank projesi ile ilgili gelirlerden olusan “diger” satislarin payi ise 2C11°deki %17’in
Uzerinde fakat 3C10’a benzer olarak 3C11’de %25 oldu. Sirket, 3C11°de yillik bazda ciddi artis ile 1,322 adet arag satisi
gerceklestirdi fakat yurtici otomotiv piyasasindaki daralma ile birlikte ¢ceyrek bazda satis adedi %16 azald1.

Yiksek marjli savunma araglarinin ciro igindeki payinin dismesi sonucu brit kar marji 3G10’daki %21.8 ve 2C11°deki %21.7’nin
altinda kalarak %15.6 olarak gergeklesti. Dolayisiyla, FAVOK bizim tahminimiz olan 27 milyon TL’den dusuk olarak, yillik bazda
%20 ve ceyrek bazda %62 azaligla 3C11°'de 12 milyon TL gerceklesti. FAVOK marji ise 3¢10°daki %12.1 ve 2C11'deki 12.7%’den
3CG11°de %6.2’ye geriledi.

Finansal giderler ylksek kambiyo giderleri sonucu, 3G10’daki 1 milyon TL ve 2C11°deki 2 milyon TL’nin Gzerinde olarak 3GC11’de
4 milyon TL oldu. Sirketin net borg pozisyonu ise satislardaki artisa parallel olarak yiiksek isletme sermayesi ihtiyaci ile Eylul
2010’daki 174 milyon TL’den 207 milyon TL'ye ylkseldi.

Otokar’in beklentilerimizi karsilayamayan 3C11 sonuglari tahminlerimizde glincellemeyi gerektiyor. %57’si 2011'de ve %43’U
2012 yilinda teslim edilecek yaklasik 245 milyon dolar tutarindaki savunma araci siparisine ragmen 3C11 sonuglarinin zayif
gerceklesmesi bizi sasirtti. Fakat, sirketin alinan siparigleri ticari ara¢ satiglarinin daralan otomotiv piyasasi ile diisecegini
ongorerek ( ayrica halihazirda ihracatin cironun %15’ini olusturarak istenilen seviyede olmadidi da distinilerek) 4C11 ve
1Y12’ye kaydirmis olabilecegini dusuniyoruz. Sirket yonetimi ile goristiikten sonra tahminlerimizin tGzerinden gegecegiz.

PINSU  Pinar Su GOZDEN GECIRILIYOR
Kapanig TRY: 3.90 YTL Hedef Fiyat TL/Ylkselme Potansiyeli %: Piyasa Degeri .mn(TL): 50
Analist: llyas Safa Urganci Telefon.:  +90 212 350 25 52 E-Mail: iurganci@isyatirim.com.tr

Tarih:  26/10/2011

PINSU 3C11: Artan hammadde fiyatlari karhligr disurd.

3C10’da kaydedilen 2 milyon TL net karin altinda fakat 2C11’de kaydedilen 0.6 milyon TL net zararin Uzerinde olarak, Pinar Su
3C11'de 0.2 milyon TL net kar rakam1 agikladi. A¢iklanan net kar rakami sirketin 9A11 kar rakamini yillik bazda %80 disusle 1
milyon TL’ye tasidi. Artan hammadde fiyatlari sonucu gerceklesen zayif operasyonel performans sirketin 3C11 kar rakaminin
yillik bazda gerilemesine neden oldu. Ote yandan, geyrek bazda mevsimsellik sonucu artan satis hacmiyle birlikte marjlar ve net
kar rakami yikseldi.

Pinar Su yillik bazda %9 satis hacmi ve %7 ortalama fiyat artisi sonucunda 3C11°de cirosunu %17 artirarak 26 milyon TL'ye
tasidi. Sirketin satis hacmi 3C10’daki 126bin ton ve 2C11’deki 114bin tonun Uzerinde olarak 3C11°’de 137K ton oldu. Ceyrek
bazda ise, mevsimsellikten dolay gortlen gigli taleple satis hacmi %21 artarken, ciro biyimesi %20 olarak gerceklesti.

Cok yliksek oranda artan preforma fiyatlarinin Griin fiyatlarina yansitilamamasi sonucu brit kar marji 3C10°daki %52.8’den
3C11'de %48.4’e geriledi. Nakliye giderlerindek artis sonucunda faaliyet giderlerinin satislara orani ise 3C10’daki %43’ten
3C11'de %45’e yukseldi. Sonug olarak 3C11’de FAVOK yillik bazda %34 dususle 3.2 milyon TL'ye gerilerken, FAVOK mairji
3C10°'daki %14.9'dan 3C11'de %8.3’e distl. Ceyrek bazda ise resin fiyatlarindaki dusis ve artan hacim sonucu diigsen
operasyonel giderler FAVOK marjinin 12baz puan artmasini sagladi.

Sonug olarak, PINSU’nun 3C11 sonuglar yillik bazda zayif operasyonel performansa isaret ederken geyrek bazda iyilesme
oldugunu gosterdi. Yiiksek hammadde maliyetleri ve nakliye giderlerinin 4C11 ve 2012’de de marjlari baski altinda tutacagini
distinGyoruz.
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PRKME Park Elek. Madencilik ONERIMiz YOK
Kapanis TRY: 3.65YTL Hedef Fiyat TL/Ylkselme Potansiyeli %: Piyasa Degeri .mn(TL): 543

Analist:  Burak Berki Telefon.:  +90 212 350 25 80 E-Mail: bberki@isyatirim.com.tr
Tarih:  31/10/2011

Park Elektrik 2011 ilk 9 ayinda toplam 84 milyon lira net kar agiklayarak gegen sene aciklanan 19 milyonun ¢ok uzerinde bir
performans sergiledi. 3C11 sonuglari ¢ok iyi gelen sirket gegen sene 5 milyon lira satig geliri elde ederken bu sene satig gelirlerini
61 milyon liraya ylkseltti. Satislardaki artis net kar tarafina yansidi ve sirket 3C11°de 40 milyon lira net kar elde etti. Bakir
fiyatlarinda bir miktar diisis yasanmasina ragmen satis hacimlerinde artis olmasi sonuglara olumlu yansidi.

SASA Sasa Polyester Sanayi A AL
Kapanig TRY: 1.64 YTL Hedef Fiyat TL/Ylkselme Potansiyeli %: 252 TL 53.92% Piyasa Degeri .mn(TL): 355

Analist:  Alper Akalin Telefon.:  +90 212 350 25 18 E-Mail: aakalin@isyatirim.com.tr
Tarih:  28/10/2011

SASA 3C11 Sonuglari: Kar artisi devam ediyor

Sasa bizim 15mnTL’lik beklentimiz ile uyumlu bir sekilde 3C11'de 14mnTL net kar agikladi. Sirket, satis hacminden ve $ bazinda
dusen fiyatlardan gelen baskiya ragmen, TL'nin zayif performans gostermesi ile birlikte bu dénem de gegen geyrekteki gibi
234mnTL satis geliri agikladi. Maliyetlerin €, fiyatlarin $ Gizerinden yapilmasi neticesinde €/$ paritesinin zayiflamasindan gelen
pozitif etki ile FAVOK marjinda diisen fiyatlara ragmen sinirli bir daralma gergeklesti ve bu geyrekte %9.7’lik bir oran yakaland.
Sirket %12’ye yakin bir FAVOK marji ile yil sonunu kapatmak istedigini de buradan belirtelim. Bunun yaninda net borgluluk diisen
isletme sermayesi ihtiyacindan dolayi da 120mnTL’den 96mnTL'’ye gerileyerek bulylk bir gelisme kaydetti. Kiiresel krizin etkisiyle
uluslararasi polyester piyasasinda bozulan gériinime ragmen, sirketin glcli yurtici satis politikasi nedeniyle gegen seneye oranla
cok iyi kar rakamlari yakaliyor olmasi sirket icin pozitif bir haber. Sonucglardan sonra degerleme modelimizde bir takim
guncellemeler yapacak olsak da, sirket icin hedef fiyatimiz 2.52TL olarak devam etmekte ve bu rakam %54’IUk bir getiri
potansiyeline isaret etmekte.

TATKS Tat Konserve TUT
Kapanig TRY: 2.82YTL Hedef Fiyat TL/Y(lkselme Potansiyeli %: 3.70 TL 31.21% Piyasa Degeri .mn(TL): 384
Analist: llyas Safa Urganci Telefon.:  +90 212 350 25 52 E-Mail: iurganci@isyatirim.com.tr

Tarih:  28/10/2011

TATKS 3C11 sonuglari beklentilerin (izerinde gerceklesti.

Hem bizim 3 milyon TL tahminimiz hem de piyasa beklentisi 0.2 milyon TL’nin Gzerinde olarak, Tat Konserve 3C10’daki 9 milyon
TL net kar ve 2C11’deki 3 milyon TL net zarar rakamina kiyasla, 3C11’de 6 milyon TL net kar aciklad. Yillik bazda operasyonel
performansta artis olmasina ragmen, kambiyo giderlerinden kaynaklanan yuksek finansal giderler net kar rakaminin 3C11°de
artisini 6nledi. Et segmentinde artan karlilikla birlikte beklentilerin Gzerinde gerceklesen brut kar marji ve pazarlama giderlerindeki
dusus net kar rakaminin beklentilerin Gzerinde gergeklesmesini sagladi.

Maret'in cirosun diismeye devam etti. Bizim tahminimiz olan 206 milyon TL ve piyasa beklentisi olan 199 milyon TL'nin izerinde
olarak, sirketin cirosu 3C11’de yillik bazda sabit fakat geyrek bazda %38 artisla 219 milyon TL oldu. Ciro igerisinde %32 ile en
yuksek paya sahip olan sal¢ca segmenti cirosu, fiyatlarda ve satis hacminde goérilen biyume ile yillik bazda %28 ve ¢eyrek bazda
%71 artti. Sut Urunleri tarafinda ciro 3C11°de yillik bazda %5 artarken, et segmentinin cirosu 3C11de de disuk satis hacmi ile
dismeye devam etti.

Et segmentinde marjlar beklenenin Uzerinde iyilesti. Maret tarafinda marijlar, ithal et fiyatlarinin giimrik vergisi artisi ve kur
kaynakl artmasi ve sirketin esnek et tedariki stratejisi sonucunda yillik bazda 6.9baz ve ¢eyrek bazda 9.6 baz puan artti. Salca
tarafinda brit kar marji hammadde maliyetlerinin artmasi sonucu 2.2baz puan geriledi. Set-bir verilerine gére ¢ig sut fiyatlart %10
disik olmasina ragmen, satis fiyatlarinin ylksek rekabet ortaminda distk seyretmesi sonucu st drlnleri brit kar marji geriledi.
Makarnada ise brit kar marji yillik bazda 0.2baz puan ve ¢eyrek bazda 3.6 baz puan arttti. Sonug olarak, toplamda brit kar marji
3C10’daki %18.3 ve 2C11'deki %17.6’nin Uzerine ¢ikarak 3C11’de %18.8 oldu.

Pazarlama giderlerindeki dislis FAVOK marjini destekledi. Faaliyet giderleri reklam ve pazarlama giderlerinin %13 dismesi

sonucu yillik bazda %2 geriledi ve brit kardaki artisi destekledi. Sonug olarak, FAVOK 3C11°de 3G10’daki 16 milyon TL ve
2G11°deki 3 milyon TL’nin tzerinde olarak 18 milyon TL ( IS Yatirim tahmin: 12 milyon TL, piyasa beklentisi:9 milyon TL) oldu.
Kambiyo giderleri net kar rakamini asagi ¢ekti. Kambiyo giderlerinden kaynaklanan yiksek finansal giderler net kar rakamini
3C11'de asagi gekti.

Sonug olarak, operasyonel performansta gergeklesen artis 3C11 sonuglarinin beklentilerin Gizerinde gelmesini sagladi. Urfa

projesini dahil ettigimiz hedef fiyatimiz yliksek getiri potansiyeline isaret etse de,et sektdriinde devam eden belirsizlikleri

g6zoénlnde bulundurarak hisse icin TUT tavsiyemizi koruyoruz. TATKS uluslararasi benzerlerinin 7.5x 2012T FD/FAVOK

¢arpanina kiyasla ayni seviyede islem goriyor. Fakat, hisse Harranova projesinin artan katkisiyla 5.8x 2013 FD/FAVOK carpani
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ile uluslararasi benzerlerine kiyasla %18 ucuz islem goértyor.

TAVHL TAV Holding AL
Kapanis TRY: 8.40 YTL Hedef Fiyat TL/Ylkselme Potansiyeli %: 9.10 TL 8.33%  Piyasa Degeri .mn(TL): 3,052
Analist: llke Takimoglu Homrig Telefon.:  +90 212 350 25 16 E-Mail: ihomris@isyatirim.com.tr

Tarih:  28/10/2011

TAVHL 3C11: Glglu operasyonel performans karlilidi artirdi. Pozitif

TAV 3C11°de beklentimiz olan 270 milyon avronun altinda, konsensus beklentisine paralel 262 milyon avro gelir elde etti.
Ozellikle istanbul Atatiirk Havalimanr’'ndaki yer hizmetlerine ve giimriiksiiz satis hizmetlerine olumlu yansiyan yiiksek trafik
biiyiimesi, 3C’deki ciro artisinin baslica sebebi olarak géze carpmaktadir. 135 milyon avro agiklanan FVAKOK, 128 milyon avro
olan beklentimizden biraz fazla ancak konsensus beklentisi ile paralel geldi. FVAOK ise 94 milyon avro olan beklentimizin ve 97
milyon avro olan konsensus beklentisinin Gizerinde 100 milyon avro olarak agiklandi. Net kar ise glgli operasyonel karlilik ve
dusuk finansal harcamalarin etkisiyle, beklentilere paralel 39,8 milyon avro olarak agiklanarak yillik %22’lik bir artis gosterdi.

Yillik %8 ciro bliyiimesinin baglica sebebi, dzellikle istanbul Atatiirk Havalimani’nda gérillen %15 blyimenin etkisiyle yillik bazda
%10’luk artis gdsteren toplam trafik olmustur. istanbul Atatiirk Havalimani’'ndaki bu biiyiime havacilik disi gelirleri de olumlu
etkilemis, HAVAS'in gelirleri yillik %12 biyiyerek 65 milyon avro’ya, ATU’nln gelirleri ise yillik %24 blyiyerek 135 milyon
avro’ya ulagmistir. Trafik artisinin disinda, gimruksuz satisa konulan kisitlamalar nedeniyle azalan 2010 gelirleri, Eylil 2010°da
limitlerin artirlmasiyla birlikte normale ddnmus ve 2011 buyumesine katkida bulunmustur. Bunlara ek olarak, 2011 basinda
devralinan Riga Havalimaninin ticari operasyonlari dnceki yilin ayni donemine kiyasla 1,2 milyon Avroluk ekstra bir gelir
saglamistir. HAVAS ise istirakleri olan TGS ve NHS’nin operasyonlarini genisletmesiyle birlikte %17’lik bir ATM blyumesi
performansi gdstererek gelirlerini %12 artirmigtir. Son olarak BTA’nin IDO feribotlarindaki ikram hizmetlerini devralmasi havacilik
disi gelirleri arttirmistir. Havacilik tarafinda ise uluslararasi havalimanlarinin artmasiyla birlikte 3G10’a kiyasla artan FVAKOK
marji ve FVAOK marji sirasiyla %51 ve %38 olarak agikland.

Net kar, operasyonel karliliktaki artisinda etkisiyle, beklentilere paralel 39,8 milyon avro olarak agiklanirken, 6nceki yila kiyasla
%22'lik bir artig gosterdi. Ayni zamanda, 3G10’da 20,3 milyon avro olan finansal giderler 3C11’de 14 milyon avroya dlserek
dolardaki fiyat artisinin da etkisiyle, karliigi desteklemistir. Not olarak TAV 3C11 itibariyle 60 milyon dolarlik uzun pozisyonu
bulunmaktadir. Son olarak, glcli nakit akisi ve 6zellikleTurkiye'deki havalimanlari ve HAVAS’In borglarindaki azalma sayesinde
2C11'de 907 milyon avro olan TAV’in net borcu 3C11°'de 832 milyon avroya diismustiir. Sonug olarak, agiklanan rakamlar her ne
kadar konsensus beklentileriyle paralel olsa da, operasyonlarda devam eden gelismeler ve yeni faaliyetlerin gelirlere olan
katkilarinin artmasini pozitif olarak degerlendiriyoruz. Oniimiizdeki geyrekte (4C11), azalan mevsimsellige ragmen Kurban
bayrami ve Hac ziyaretlerinin etkileriyle artan trafikten yararlanacagini ayni zamanda yilsonunda beklenen giigli avronun sirketin
ciro performansini arttiracagini bekliyoruz. Karlilik ise 6nceden oldugu gibi sirketin yabanci para pozisyonuna ve avronun dolar ve
TL karsisinda gosterecegi performansa bagli olacaktir.

Tarih:  31/10/2011

TAV konsorsiyum ortaklari ile Medine Havalimani Yap-islet-Devret modeli icin Suudi Arabistan Sivil Havacilik Dairesi’yle
sdzlesme imzaladi.

TAV, Saudi Oger ve Al-Rajhi den olugsan konsorsiyum, Medine Havalimani terminal ingaati ve biyimesinden olusan projeye
2012'nin ilk yarisinda baglayarak 2015’in ilk yarisinda bitirmeyi planliyor. Medine Havalimani’'nda gelen ve giden dis hat yolcu
servis Ucreti 80 riyal (22 dolar) civarinda olmasi bekleniyor, ayrica sézlesme kapsaminda konsorsiyum yillik gelirinin %54.5’ini
ruhsat bedeli olarak Suudi Arabistan Sivil Havacilik Dairesi’ne 6deyecek. Toplam proje yatirimi énceden de belirtildigi gibi 1-1,5
milyar dolar arasinda olmasi bekleniyor. Konsorsiyum havalimanini Yap-islet-Devlet modeline gére 2037 yilina kadar isletecek ve
su anda 3,3 milyon olan toplam yolcu sayisi, havalimani ingaati tamamlandiginda 8 milyona, kontrat bitim tarihinde ise 16
milyona ulagsmis olmasi bekleniyor. Bu bakimdan, Medine havalimani projesini 2010 yilinda toplam 8 milyon yolcu kapasiteli
Ankara Esenboga ile kiyaslayabiliriz. Su anki degerlememize Medine Havalimani’'ndan herhangi bir katki gelmemesine ragmen
modelimizi projenin ileriki asamalarinda gelecek katkilara gére gézden gegirecegiz.

TCELL  Turkecell AL
Kapanis TRY: 8.92 YTL Hedef Fiyat TL/Ylkselme Potansiyeli %: 10.70 TL 19.96% Piyasa Degeri .mn(TL): 19,624
Analist: llke Takimoglu Homris Telefon.:  +90 212 350 25 16 E-Mail: ihomris@isyatirim.com.tr

Tarih:  28/10/2011

Turkcell Yonetim Kurulu yeni SPK tebligine uyum amaciyla Ana S6zlesme’de degisiklik yapilmasi konusunda anlasti

Turkcell diin yapilan yénetim kurulu toplantisinda, yeni agiklanan SPK kararina uyumluluk ¢ercevesinde ana s6ézlesmedeki
degisikleri yapmayi yonetim kurulu olarak kabul etti. Degisikler yoénetim kurulu olarak yapildiktan sonra, bu degisikliklerin genel
kurul tarafindan onaylanmasi gerekiyor. Bu yiizden, sirket siire¢ sonunda Olaganusti Genel Kurul igin tarih belirleyecek.
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Sirketin bu aciklamasinda hala bilinmeyen konular var. Ne ¢esit degisiklikler yapilacagini henuz bilmiyoruz. Diger bir soru, genel
kurul Gyesi artirilacak mi ve eger artirilirsa gerekli gogunluk ne olacak? Uye sayisi artirilirsa yeni Gyeler kimler olacak? Bagimsiz
Uyeler kimlerden olusacak ve kag tane bagimsiz tye olacak (yeni SPK kararina gére yonetim kurulunun en az Ugte biri bagimsiz
Uyelerden olusmak zorunda). Ancak, bu kadar bilinmeyene ve siirecin daha basinda olunmasina ragmen, bu adimi sirketin uzun
suredir devam eden ve azinlik hisselerine sahip olan yatirimcilari olumsuz etkileyen, hissedarlar arasindaki sorunlarin ¢béziimine
dair olumlu bir adim olarak goériiyoruz. Gerekli degisiklerin yapilmasi igin gereken sureyi tam olarak bilmemekle beraber, yasal
surece bagl olarak, muhtemelen birka¢ hafta daha surebilir ve 3 hafta sonrasinda da Olaganusti Genel Kurul'un toplanmasi
gerekiyor. En iyi ihtimalle bile yil sonundan énce OGKYyi toplamak imkansiz olmasa dahi zor olacaktir.

TKFEN Tekfen Holding AL
Kapanig TRY: 6.18 YTL Hedef Fiyat TL/Ylkselme Potansiyeli %: 9.17 TL 48.37% Piyasa Degeri .mn(TL): 2,287
Analist:  Nur Atasoy Telefon.:  +90 212 350 25 34 E-Mail: natasoy@isyatirim.com.tr

Tarih:  28/10/2011

Tekfen Holding Tupras’'in Fuel Oil Dénlisim Projesi'nin (Residue Upgrading Project) P1 ve P2 Paketleri igin Proje'nin ana
miiteahhidi olan Ispanyol Tecnicas Reunidas firmasi ile 501 mn dolarlik sézlesme imzalandigini agikladi. 33 ayda tamamlanmasi
beklenen proje sirketin su anki proje blyukluginin %23'Gnu yaparken, toplam proje buyikligini de 2.7 milyar dollar seviyesine
cikartmaktadir.

TTRAK  Tiirk Traktor TUT
Kapanig TRY: 34.40 YTL Hedef Fiyat TL/Ylkselme Potansiyeli %: 40.20 TL 16.85% Piyasa Degeri .mn(TL): 1,836
Analist: llyas Safa Urganci Telefon.:  +90 212 350 25 52 E-Mail: iurganci@isyatirim.com.tr

Tarih:  25/10/2011

Beklentimiz olan 65 milyon TL'ye paralel olarak, Tirk Traktor hem yurtici hem yurtdigi satis hacminde biiyiime ve yiksek finansal
gelirler sonucunda yillik bazda %45 artigla 3C11°de 66 milyon TL net kar kaydetti. Ceyrek bazda ise zayif yurtici traktor talebi
sonucu disen ciro ve ihracatin payinin 2G11'deki %17°’den 3G11'de %24’e ylkselmesiyle gerileyen kar marji net kar rakaminin
%30 dismesine neden oldu. Bizim tahminimiz olan 400 milyon TL’nin Uzerinde olarak sirketin cirosu yillik bazda %41 artis fakat
ceyrek bazda %16 dustsle 3C11°’de 423 milyon TL olarak gerceklesti. FAVOK yillik bazda %21 artarken geyrek bazda %36
gerileyerek tahminimiz olan 83 milyon TL’nin altinda kaldi ve 3C11’de 72 milyon TL olarak gergeklesti. Sonug olarak, FAVOK
marji yillik bazda 2.9 ve ¢eyrek bazda 5.3 baz puan gerileyerek 3C11’de %17 oldu.

VESBE Vestel Beyaz Esya AL
Kapanig TRY: 2.07 YTL Hedef Fiyat TL/Ylikselme Potansiyeli %: 295TL 42.71% Piyasa Degeri .mn(TL): 393
Analist: Basak Dingkog Telefon.:  +90 212 350 25 92 E-Mail: bdinckoc@isyatirim.com.tr

Tarih:  28/10/2011

Finansal giderler net karin azalmasina neden oldu

Vestel Beyaz Esya 3C11°de bizim tahminimiz olan 7 milyon TL ve CNBC-e piyasa beklentisi olan 5 milyon TL’nin altinda 4 milyon
TL net kar acikladi. Agiklanan kar rakami ile bizim tahminimizin asil sapma nedeni olarak 3C11'de bekledigimizden daha fazla
gerceklesen finansal giderleri gosterebiliriz. Sirketin satislari 3C11°de gegen senenin ayni doneminde agikladigi 393 milyon TL'ye
karsilik 557 milyon TL olarak gergeklesti (is Yatirim: 552 milyon TL ve CNBC-e piyasa beklentisi: 541 milyon TL). Yurtigi satislari
yillik bazda %50 artarak 199 milyon TL’ye ulasirken Avrupa’ya ve diger Ulkere yapilan ihracat satislari sirasiyla yillik bazda %33
artarak 262 milyon TL'ye ve %53 artarak 95 milyon TL’ye ulasti. Sirket 3C11’de bizim beklentimiz olan 36 milyon TL ve CNBC-e
piyasa beklentisi olan 37 milyon TL kargilik 39 milyon TL FVAOK agikladi. Béylece sirketin yillin ilk dokuz ayinda FVAOK'( yillik
bazda 43% oraninda artarak 103 milyon TL'ye ulasti. Vesbel Beyaz Esya 3C11°de 21 milyon TL net finansal gider kaydederken
bu rakam 3C10’da sadece 0.1 milyon TL idi. Sirketin EylilI'11 itibari ile 292 milyon TL net bor¢ pozisyonu bulunuyor. Sirketin yilin
ilk dokuz ayinda toplam 31 milyon dolar yatirnm harcamasi bulunuyor. Sonuglar hakkinda daha detayli bilgiler aldiktan sonra
Vestel Beyaz Esya i¢in tahminlerimizi revize edebiliriz.

YKBNK Yapi ve Kredi Bankasi AL
Kapanig TRY: 3.41YTL Hedef Fiyat TL/Ylkselme Potansiyeli %: 5,52 TL 61.83% Piyasa Degeri .mn(TL): 14,823

Analist: Biilent Sengonil Telefon.:  +90 212 350 25 66 E-Mail: bsengonul@isyatirim.com.tr
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Tarih:  26/10/2011

YKB GMY Nazan Somer bankanin 2012 beklentileri hakkinda agiklamalarda bulundu. Buna gére banka sektér icin 2012 yilinda
%15’lik mevduat, %25’lik kredi ve yatirim fonlarinda %10’luk bir blyime 6ngdruyor. Mevduat buyime beklentisi bizim
tahminlerimizle uyusmasina ragmen kredi blyime beklentisi bizim tahminimiz olan %17’nin oldukga Gizerinde. Somer ayrica
YKB’nin haftalik bazda 500 otomobil, 850 ev ve 15 bin ihtiya¢ kredisi verdigini vurgulayarak 2012 yilinda 2mn Uzerinde yeni kredi
karti 1mn Uzerinde ise ihtiyac kredisi verme hedefinde oldugunu vurguladi. Bu rakamlarin YKB’nin son yillarda tuketici
bankacili§indaki artan piyasa paylarini géstermesi agisindan garpici oldugunu disiiniyoruz. Ozellikle ihtiyag kredilerindeki
blylime sektdr ortalamalarinin tzerinde seyrediyor. (Kaynak: Habertlirk) Notr.

Burada yer alan bilgiler Is Yatinnm Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim
danigsmanligi kapsaminda degildir. Yatirim danigsmanhgi hizmeti; araci kurumlar, portféy yénetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri
arasinda imzalanacak yatirim danismanhgi s6zlesmesi gergevesinde 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 goruisler
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. Tim veriler, Is Yatirm

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