Haftalik Sirket Haberleri  iS YATIRIM

AKBNK  Akbank SAT
Kapanis TRY: 6.60 YTL Hedef Fiyat TL/Ylkselme Potansiyeli %: 8.08 TL 22.36% Piyasa Degeri .mn(TL): 26,400
Analist: Bulent Sengonil Telefon.:  +90 212 350 25 66 E-Mail: bsengonul@isyatirim.com.tr

Tarih:  10/11/2011

Akbank yilin Gglincu ¢eyreginde 460 milyon TL solo net kar elde etti. Bankanin net kari énceki ceyrege gore %28 gerilerken 519
milyon TL dlizeyindeki ortalama piyasa beklentisinin ve bizim 587 milyon TL tahminimizin gerisinde kaldi. Sonuglara baktigimizda
bankanin esas faaliyet gelirleri beklentimizle birebir uyumlu ancak diger yandan tahminimizden daha disiik gelen serbest kalan
kredi karsiliklari ve yuksek kargilik giderleri nedeniyle bankanin net kar tahmininde sapma oldu. Akbank ilgili dénemde kredi
piyasasindaki rekabetci ortamdan uzak dururken hem TL hem de YP kredi fiyatlarinda artisg gérildi. Diger taraftan bankanin TL
mevduatta piyasanin uzerinde blylyerek pazar payi aldigini goériiyoruz. Ancak bu blyime maliyetli oldu ve TL cinsi mevduat
maliyetlerindeki artis kredi-mevduat spredlerinde daralmaya neden olarak bankanin net faiz marjini olumsuz etkiledi. TL cinsi
menkul kiymet getirilerindeki artisin destegiyle bankanin net faiz marji Gglincu geyrekte 7 baz puanlik sinirli bir artisla %3,3
dlzeyinde gerceklesti. Aktif biylimesiyle birlikte net faiz gelirlerinde %8 artis olurken dénemsel hesap isetim Ucretlerinin
yoklugunda net ucret ve komisyon gelirleri nceki ddneme gore %15 geriledi. yilin son ceyreginde yiksek enflasyon nedeniyle
bankanin net faiz marji TUFE’ye endeksli menkul kiymetlerin getirilerindeki artistan olumlu etkilenecek. Diger gelir ve gider
kalemlerine baktigimizda gegmis yillardan tahil edilen takipteki kredilerin sektdre paralel yavasladigini gériyoruz. BDDK’nin genel
karsiliklarla ilgili degisiklikleri de sektérde goruldugu gibi bankanin karsilik giderlerini artirdi. Aktif kalitesindeki iyilesme bu dénem
de devam etti. Takipteki krediler orani %1,7 diizeyine geriledi. 2012 tahminlerimize gore 9,0x F/K ve 1,3x PD/DD ¢arpanlariyla
islem goren Akbank hisseleri igin SAT 6nerimizi koruyoruz.

AKENR Akeneriji AL
Kapanig TRY: 2.57 YTL Hedef Fiyat TL/Ylkselme Potansiyeli %: 4.01TL 55.91% Piyasa Degeri .mn(TL): 966
Analist:  Asli Ozata Kumbaraci Telefon.: +90 212 350 25 26 E-Mail: akumbaraci@isyatirim.com.tr

Tarih:  10/11/2011

Operasyonal olarak beklentilere parallel gelmesine ragmen yiiksek gergeklesen finansal giderler ve AKCEZ katkisinin diisik
olmasi net kari olumsuz etkiledi.

Akenerji 3C11 finansallarinda 3C10’da acikladigi 27 milyon TL net kara karsilik 135 milyon TL net zarar agikladi. Bizim
beklentimiz 87 milyon TL net zarar ve CNBC-E piyasa beklentisi 83 milyon TL net zarar idi. Tahminimizin sapmasinin asil
nedenleri arasinda beklenenden daha yliksek gerceklesen finansal giderler ve AKCEZ katkisinin daha diigiik olmasi bulunuyor.
Satislar 3C11°de yilik bazda %25 artarak 150 milyon TL'ye (bizim ve CNBC-e piyasa beklentisi: 148 milyon TL) ulasti. Akener;ji
3C11’de gegen senenin ayni doneminde Urettigi 551 milyon kWh elektrige karsilik 676 milyon kWh elektrik Uretti. 3Q11’de toplam
elektrik satis1 1,023 milyon kWh olarak gergeklesti. Gegen senenin ayni déneminde ise bu rakam 803 milyon kWh idi. Akenerji'nin
3G11'de FVAOK'lU 19% FVAOK marji ile 29 milyon TL olarak gergeklesti. Bizim FVAOK beklentimiz 30 milyon TL ve CNBC-e
piyasa beklentisi 32 milyon TL idi.

Akenerji AKCEZ'i 6zkaynak metoduyla konsolide ediyor ve 3C11°de bizim beklentimiz olan 10 milyon TL zararinda altinda 37
milyon TL tutarinda zarar kaydetti. Gegen senenin ayni déneminde ise bu rakam 10 milyon TL kar idi.

3C11’de sirket gegen senenin ayni doneminde acgikladigi 17 milyon TL net finansal gelire karsilik 141 milyon TL tutarinda net
finansal gider kaydetti.

Sonug olarak operasyonel taraf beklentilere dahilinde geldi. Bltiin piyasa hala hisse satisi ile ilgili haberleri bekliyor. Akener;ji igin
tahminlerimizin Gzerinden gegtik ve Egemer dogalgaz santral projesini modelimize dabhil ettik. Onun da etkisiyle birlikte Akenerji
icin 12 aylik hisse hedef fiyatimizi 3.11TL'den 4TL'ye revize ederken TUT olan tavsiyemizi AL olarak revize ettik.

AKFEN  Akfen Holding AL
Kapanis TRY: 9.46 YTL Hedef Fiyat TL/Ylikselme Potansiyeli %: 13.96 TL 47.56% Piyasa Degeri .mn(TL): 1,376
Analist: Basak Dingkog Telefon.:  +90 212 350 25 92 E-Mail: bdinckoc@isyatirim.com.tr

Tarih:  14/11/2011

AKFEN 3C11 Sonuglari: Operasyonel iyilesme hala finansal giderleri karsilayacak diizeyde degil.

Akfen Holding 3C11 icin 18.7mn net zarar acgikladi. Bu rakam ilk bakista piyasa’nin 115mnTL’lik zarar beklentisi ve 105mnTL’lik
bizim beklentimize goére oldukga iyi goziikse de, Akfen GYO’nun varliklarinin yeniden degerlenmesi ile elde edilen 112mnTL'lik
nakit olmayan gelir kalemini ¢gikardigimizda, sirketin net zarari 130mnTL'ye gikmakta ki; bu rakam da piyasa beklentilerinden
daha kotl bir rakama isaret ediyor. Sirket’in Ust Uste yazdigi zararlarin esas nedenini, operasyonel karliliginda yasanan
gelismelere ragmen yuksek borgluluk ve ddviz acgik pozisyonundan kaynaklanan finansal giderlerin rekor seviyelere gelmesi
olusturuyor. Sirket'in bu ¢eyrekte kaydedilen 406mnTL’lik toplam cirosu, TAV Havalimani’'nda artan yolcu trafigi ve DUTY free
gelirleri sayesinde ve ayni zamanda IDO’nun da holding konsolidasyonuna dahil edilmesiyle gegen seneye oranla %47 ve gegen
ceyrege oranla %38 artti. Sirket yine bu dénemde 107mnTL’lik FAVOK agikladi ki; bu rakam %26.2’lik bir FAVOK marjina isaret
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ediyor ve gecen seneye oranla da 7.0 yiizde puan’lik bir artisa tekabiil ediyor. Sirket'in yiikselen FAVOK grafiginde TL'nin
3.ceyrekte zayif bir performans gdstermesi ve bunun dodviz bazli gelirler Gizerinde olumlu bir etki géstermesi bliyiik rol oynuyor.
Ama, yukselen ddviz kurunun iyilestirici etkisinin yaninda bor¢luluk Gzerindeki daha olumsuz etkisini de g6z ardi etmemek
gerekiyor. Sirket'in toplam konsolide borcu 2.¢eyrek sonunda 2.6milyarTL’den, bu ¢eyrek sonunda 3milyarTL’ye kadar gikarken,
solo net borcu da ayni dénemde 378mnTL’den 476mnTL’ye ¢ikti. Artan borgluluk ile parelel olarak sirket bu dénemde
188mnTL’lik net finansal gider agiklad ki; bu rakam gegen ¢eyrege oranla da %70 bir artisa denk geliyor. Biz sirketin bir varhk
satisi gergeklestirmedigi takdirde, 6niimiizdeki geyreklerde yine finansal giderlerden dolayi zarar yazabilecegini 6ngdriiyoruz. Ama
sirketin ylksek potansiyeli ve 6ngortlebilir nakit akimi vaadetmesinden dolayi, uzun vadeli biylimesini fiyatlayan hedef fiyatimizi
su an i¢in 13.96TL'de tutmaya (%48 artis potansiyeli) ve al tavsiyesini vermeye devam ediyoruz.

AKSA Aksa ONERIMIZ YOK
Kapanig TRY: 4.29 YTL Hedef Fiyat TL/Ylkselme Potansiyeli %: Piyasa Degeri .mn(TL): 794
Analist:  Asli Ozata Kumbaraci Telefon.: +90 212 350 25 26 E-Mail: akumbaraci@isyatirim.com.tr

Tarih:  10/11/2011
AKSA 3C11 finansallarini agikladi...-Olumlu

Aksa Akrilik yilin Ggtincu geyreginde gecen senenin ayni déneminde agikladigi 3 milyon TL net zarara karsilik 18 milyon TL net
kar agikladi. Satiglar 3G11'de elyaf boliminden gelen satis rakaminin artmasindan dolayi yillik bazda %47 artarak 412 milyon
TL’ye ulasti. Elyaf tarafindan gelen satislarin artmasinin nedenleri arasinda satis hacminin ve urln fiyatlarinin artmasini
gosterebiliriz. Sirketin yilin ilk dokuz ayinda kapasite kullanim orani %92 olarak gergeklesti. Gegen senenin ayni ddneminde 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: 3.29 YTL Hedef Fiyat TL/Ylkselme Potansiyeli %: 4.43TL 34.50% Piyasa Degeri .mn(TL): 1,900
Analist:  Asl Ozata Kumbaraci Telefon.: +90 212 350 25 26 E-Mail: akumbaraci@isyatirim.com.tr

Tarih:  14/11/2011

3C’de spot elektrik fiyatlarinin iyilesmesi ve daha fazla tretim sirketin sonuglarina olumlu yansidi

Aksa Enerji 3C11'de bizim beklentimiz olan 116 milyon TL net zarar ile CNBC-e piyasa beklentisi olan 76 milyon net zarara
karsilik 69 milyon TL net zarar acikladi. Sirket gegen senenin ayni déneminde 87 milyon TL net kar aciklamigti. Agiklanan rakam
ile bizim beklentimizin tutmamasinin nedenleri arasinda beklenenden daha ylksek gelen eletrik satis hacmi ve beklenenden daha
dusuk gelen finansal giderler bulunuyor.

Sirketin 3C11'de toplam satis hacmi yillik bazda %38 ve ¢eyreksel bazda %142 oraninda artarak 1,679 milyon kWh'’ e ulasti.
Béylece sirketin yilin ilk dokuz ayinda toplam elektrik satis hacmi 3,409 milyon kWh'e (Is Yatinm beklentisi: 3,300 milyon kWh)
ulagti. Gegen senenin ayni déneminde ise bu rakam 2,956 milyon kWh idi. 3C11°de sirketin FVAOK'U yillik bazda %30 ve
ceyreksel bazda %279 artarak 90 milyon TL (is yatirim beklentisi: TL61milyon, CNBC-e piyasa beklentisi: TL67milyon) olarak
gergeklesti.

Sirket 3C10’da agikladigi 47 milyon TL tutarinda net finansal gelire karsilik bu senenin ayni déneminde 134 milyon TL (is Yatirim
beklentisi: TL166milyon) net finansal gider kaydetti.Jirketin EylUl itibari ile 1.54 milyar TL net bor¢ pozisyonu ve 1.58 milyar TL
ddviz acik pozisyonu bulunuyor.

Aksa Enerji Sali giin sonuglar ile ilgili telekonferans yapacak. Telekonferans sonrasinda tahminlerimizin izerinden gegebiliriz.

ALARK Alarko Holding TUT
Kapanig TRY: 3.25 YTL Hedef Fiyat TL/Ylkselme Potansiyeli %: 4.09TL 25.85% Piyasa Degeri .mn(TL): 726
Analist:  Alper Akalin Telefon.: +90 212 350 25 18 E-Mail: aakalin@isyatirim.com.tr

Tarih:  11/11/2011

ALARK 3C11 Sonuglari: Holding pozitif enerji vermeye basladi.[] [1 Alarko Holding, 25mnTL’lik piyasa beklentisinin oldukca
Uzerinde; 42.4mnTL’lik net kar rakam1 agikladi. Olumlu performansin ardinda, gegen ceyrekteki kadar olmasa da eneriji
segmentinde yakalanan ylksek karlilik ve gl¢li nakit ve doéviz pozisyonu nedeniyle kaydedilen finansal gelirler biyuk rol oynadi.
Sirket bu geyrekte, taahhilt segmentinin daralan is hacmine ragmen enerji segmentinden gelen olumlu katki sayesinde
393mnTLlik satis gelirine ulasti ki; bu rakam gegen ceyrede oranla %31, gecen seneye oranla da %6’lik bir artisa tekabul ediyor.
Holding konsolide FAVOK marji da; gegen dénem enerji segmentinde bir seferlik yakalandigini diisiindiigiimiiz marjlardan gelen
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ylksek baz etkisi nedeniyle, gegcen geyrege oranla 5.6 ylizde puan daralmasina ragmen, enerji segmentinde marjlarin gegen
seneye oranla bir hayli giicli olmasi ve taahhiut segmentinde daralan hacme ragmen operasyonel karliligin yuksek tutulmasi, bu
ceyrekte %12.2 FAVOK marjina ulasiimasini sagladi. Bu rakam gecen senenin ayni déneminde sadece %6.8 idi. Sirket,
konsolide nakit pozisyonunu da bu ¢eyrek sonu itibariyle 268mnTL'den 281mnTL’ye ¢ikardi ve uzun ddviz pozisyonu sayesinde
de bu dénem 16.8mnTL net finansal gelir elde etti. Holdingi’n Ust Uste kaydettigi olumlu sonuglarin, yakin dénemde hisse
Uzerinde etkisi pozitif olacaktir. Holding igin 4.10TL hedef degerle tut tavsiyemizi koruyoruz.

ALTIN Altinyildiz TUT
Kapanig TRY: 18.40 YTL Hedef Fiyat TL/Ylkselme Potansiyeli %: 20.94 TL 13.83% Piyasa Degeri .mn(TL): 736
Analist: llyas Safa Urganci Telefon.:  +90 212 350 25 52 E-Mail: iurganci@isyatirim.com.tr

Tarih:  14/11/2011

Bir defaya mahsus gelirler 3C net karini arttirdi

Altinyildiz 3C11°de bir 6nceki yilin ayni déneminde kaydettigi 20.8 milyon TL kar rakaminin gok lizerinde 46.6 milyon TL net kar
acikladi. Net kardaki ciddi artisin ana nedeni olarak gayri menkul portfdyiniin yeniden degerlemesine istinaden yazilan bir defaya
mahsus 71.5 milyon TL tutarindaki geliri gdsterebiliriz. Bu rakam bir dnckei yil 25.7 milyon TL idi. Sirket 3C11'de yillik %49
biyume ile TL153.9 milyon TL ciro elde etti. Brut kar marji yillik bazda sinirl bir gerileme géstererek 3G11°de %35’e dustu.
Faaliyet giderlerinin ciroya orani genel ydnetim giderlerindeki azalis nedeniyle 3C10’dan %34.6’dan 3C11'den %30.1’e geriledi.
Sirket 3C11°de bir dnceki yilin ayni dénemine kiyasla iki katindan fazla biyiime ile 11.6 milyon TL FAVOK elde etti. FAVOK'deki
ceyrek bazdaki gerileme ise mevsimsellikten kaynaklanmaktadir. FAVOK marji ise 3C11'de 7.4% olarak gergekleserek bir énceki
yilin ayni dénemindeki %4.2'nin Gzerine kaldi. Hisse icin 20.94 TL olan hedef fiyatimizi %14 getiriye isaret ettiginden hisse igin
TUT tavsiyemizi koruyoruz.

ANACM Anadolu Cam AL
Kapanig TRY: 3.24 YTL Hedef Fiyat TL/Ylkselme Potansiyeli %: 458 TL 41.29% Piyasa Degeri .mn(TL): 1,122
Analist:  Nur Karabacak Telefon.: +90 212 350 25 34 E-Mail: nkarabacak@isyatirim.com.tr

Tarih:  10/11/2011

Anadolu Cam 2011 yili 3. Ceyreginde bizim beklentimiz olan 19 mn TL’nin ¢ok izerinde 40mn TI net kar elde etti. Sirketin net kari
gecen yilin ayni ddnemine goére %65 artis gosterirken, bir 6nceki geyrege gore artan finansal giderler nedeniyle dusls gosterdi. 9
aylik ddnemde ise net kar gegen yilin %49 lzerinde 121 mn Tl oldu. Sirketin satis hacminde gorilen artis, fiyat artigi ve diisen
birim maliyetlerle birlesince net kara olumlu yansidi. 3 geyrekte gelirler gegen yilin ayni dénemine goére %11 artis gosetererek 358
mn Tl oldu. 9 aylik dénemde gelirler %12 artti ve 969 mn TL seviyesine ulasti. FAVOK 3C11’de yillik bazda %20 artti ve
beklentimiz olan 102mn TL'ye paralel 103mn TL olarak gergeklesti. FAVOK marji ise 2 puanlik bir yiikselis gdsterdi ve %29 oldu.
ilk dokuz aylik dénemi 275 mn TL FAVOK ile kapatan Anadolu Cam’in bu dénemde FAVOK marji %28 oldu. Sirketin
finansallarinda gérdiigimiiz en olumlu gelisme Rusya operasyonlarinda faaliyet karliliginin artmasi oldu. Hedef fiyatimiza gére
%41’lik bir getiri potansiyeli olan Anadolu Cam hisseleri igin AL dnerisi veriyoruz.

AYGAZ Aygaz TUT
Kapanis TRY: 9.72 YTL Hedef Fiyat TL/Ylikselme Potansiyeli %: 11.78 TL 21.19% Piyasa Degeri .mn(TL): 2,916
Analist:  Asl Ozata Kumbaraci Telefon.:  +90 212 350 25 26 E-Mail: akumbaraci@isyatirim.com.tr

Tarih:  10/11/2011

Operasyonel sonugclar beklentilere parallel gerceklesti- Notr

Aygaz 3C11’de 3C10’da acikladidi 115 milyon TL net kara karsilik 41 milyon TL net kar agikladi. Bu agiklanan net kar bizim
beklentimiz olan 17 milyon ve CNBC-e piyasa beklentisi olan 30 milyon TL'nin Ustlinde gergeklesti. Bizim tahminimizin
sapmasinin asil nedenleri arasinda beklentimizden dugik gelen finansal giderler ve Enerji Yatirimlarindan gelen karin beklentiden
ylksek gelmesi bulunuyor. Sirket gaz tarafinda artan fiyatlarin etkisiyle ve dolarin deger kazanmasi sonucu 1.5 milyar TL satis
geliri kaydederek gecen sene bu dénem yakaladigi rakamin %22 ustiine gikti. Aygaz 3C11°de bizim tahminimiz olan 74 milyon TL
ve CNBC-e piyasa beklentisi olan 69 milyon TL'ye paralel 73 milyon TL'lik bir FVAOK rakami agikladi. Bu rakam bir énceki
ceyrege gore %27’lik bir artiga ragmen gegen senenin ayni geyregine gore %21’lik bir distse tekabul ediyor. Tuprag’in %51
hissesine sahip olan ve Aygaz'in da %20 payi oldugu Enerji Yatirimlari’'ndan gelen sermaye zarari ise bu ¢eyrekte 3 milyon TL
olarak gerceklesti. Gegen senenin ayni ddoneminde ise 56 milyon TL kar idi. Sirketin Eylul’11 itibariyle 242 milyon TL net nakit
pozisyonu bulunuyor. Aygaz igin tahminlerimizi revise edecegiz fakat hisse i¢in TUT tavisyemizi koruyoruz.
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BANVT Banvit TUT
Kapanis TRY: 3.37 YTL Hedef Fiyat TL/Ylkselme Potansiyeli %: 5.34 TL 58.49% Piyasa Degeri .mn(TL): 337
Analist: llyas Safa Urganci Telefon.:  +90 212 350 25 52 E-Mail: iurganci@isyatirim.com.tr

Tarih:  14/11/2011

Zayif performans 3C’de de devam etti.

Beklentimize parallel, BANVT yilin Ggunci ¢eyreginde 15 milyon TL zarar agikladi. Sirket bir 6nceki yilin aynid ddneminde 34
milyon TL kar bir dnceki ¢geyrekte ise 11 milyon TL zarar aciklamisti. Zayif operasyonel marjlarle birlikte yiksek kur farki
giderlerinden kaynaklanan finansman giderleri 3C zarar rakaminin ana nedenleri olarak gosterilebilir. Banvit 3C10’da 12 milyon
TL kur farki geliri elde ederken 3C11°de 33 milyon TL kur farki gideri kaydetti. Sirket beklentimize paralel yillik %16 biyime ile
3C’de 321 milyon TL ciro rakami elde etti. 3G 11 briit kar marji ciddi bir distsle bir 6nceki seneki %24.8% seviyesinden %17.1’e
gerildi. Bunun ana nedeni olarak kanath et sektoriinde arz fazlasi nedeniyle Ureticelerin artan hammade maliyetlerini fiyatlara
yansitamamasi ve ithalatla artan kirmizi et Gretimini sdyleyebiliriz. Faaliyet giderlerindeki artis cirodaki biylimenin altinda
kaldigindan, faaliyet giderlerinin ciroya orani yillik bazda yliizde 0.6 puan geriledi. Bu nedenle yine bizim beklentimize yakin, sirket
3C11’de 24 milyon TL FAVOK kaydetti. FVAOK rakami yillik bazda %40 diigerken, ceyrek bazda mevsimselligin etkisiyle iki
kattan daha fazla artis gésterdi. FAVOK marji ise 3G10’daki %14.6 seviyesinden 3G11°de %7.6 geriledi. BANVT hissesi igin 5.34
TL hedef fiyatimiz uzun vadeli buyime potansiyeli nedeniyle yliksek getiriye isaret etmesine ragmen, 2011 yili zayif operasyonel
performansindan dolayi hisse i¢cin TUT tavsiyemizi koruyoruz.

CLEBI Celebi AL
Kapanig TRY: 19.40 YTL Hedef Fiyat TL/Ylkselme Potansiyeli %: 28.00 TL 44.33% Piyasa Degeri . mn(TL): 471
Analist: Efe Can Kalkandelen Telefon.: +90 212 350 25 06 E-Mail: ekalkandelen@isyatirim.com.tr

Tarih:  14/11/2011
Yeni baslanan operasyonlar 3C11 FVAOK'(inii baski altinda tuttu.

Celebi'nin 3G 11 konsolide gelirleri yillik %35 artarak 150 milyon TL'ye yiikseldi. FVAOK %27 yiikselerek 50 milyon TL'ye
ulagirken FVAOK marji 3G11'de %34 olarak gergeklesti ki bu rakam 3C10’da %36 olarak gergeklesmisti. Yillik daha yiiksek bir
FVAOK elde edilmesine ragmen, Almanya’'daki negatif faaliyet kari ve Hindistan’da gegen seneye gére diisiik faaliyet kari
yuziinden 3C10°da 24 milyon olan net kar 3C11°de 22 milyon TL'’ye geriledi.

Toplam gelirin %87’i yer hizmetlerinden (YH) gelirken burada yillik %46’lk buyime ile YH gelirleri 121 milyon TL'ye yukseldi. YH
FVAOK marji 5 puan artarak 3G11'de %39'a gikti. Kargo gelirleri 3¢ 11°de yillik %5 yiikselerek, Almanya ve Hindistan yiiziinden
%40’dan %9’a disen FVAOK marjiyla beraber 28,3 milyon TL olarak agiklandi. Frankfurt antrepo isinin 2011 basinda basladigini
ve hala tam kapasitede ¢calisamadigini unutmamak gerekir. Bolgesel olarak bakildiginda en blyuk katki %72 ile Turkiye’den ve
%15 ile Hindistan’dan gelmektedir. 2010 yil sonuna gore neredeyse iki kat artan net bor¢ rakaminin baslica artig sebebi Avrupa
operasyonlarinda kullanilan Avro cinsinden kredilerdir.

DOAS Dogus Otomotiv AL
Kapanis TRY: 3.46 YTL Hedef Fiyat TL/Ylikselme Potansiyeli %: 7.00TL 102.25 Piyasa Degeri .mn(TL): 761
Analist: Esra Suner Telefon.:  +90 212 350 25 72 E-Mail: esuner@isyatirim.com.tr

Tarih:  11/11/2011

3C sonuglari beklentilere paralel

Beklentilere parallel Dogus Otomotiv 3C11°de, yillik bazda %40 ¢eyrek bazda %43 distsle 33 milyon TL net kar rakami agikladi.
3C net kar rakamindaki yillik bazdaki gerileme disen brit karlilik ve artan finansman giderlerinden kaynaklanmaktadir. Diger
taraftan daralan yurtigi otomotiv talebi ve yine yiksek finansman giderleri net kardaki ¢eyrek bazdaki gerilemeye neden olarak
gOsterilebilir. Dogus Otomotiv beklentilere paralel yilin Gglincl ¢eyreginde 1,044 milyon TL ciro elde etti. 3C11’de ciro satis
hacmindeki %9’luk artis ve iyilesen marjlarla yillik bazda %20 blyume, geyrek bazda ise gerileyen satislarla %19 dusis kaydetti.
Yilin ilk dokuz ayinda sirket bir énceki yilin ayni déneminde elde ettigi %12.8 pazar payini %13.8’e ylkseltti. Sirket 3C11°de
piyasa beklentisine paralel, yillik bazda %9 geyrek bazda %18 gerileyerek 65 milyon TL FVAOK elde etti. FVAOK marji ise bir
onceki yilin ayni ddneminde elde edilen %8.2'in altinda ancak bir énceki ¢eyregin 0.1 ylzde puan Uzerinde kalarak %6.2 olarak
gerceklesti. FAVOK marjindaki yillik gerileme asil olarak Avro karsisinda ciddi deger kaybeden TL’den kaynaklanan biir kar
marjindaki gereileme nedeniyle gerceklesmistir. Sirketin maliyetlerinin tamaminin € bazli, cirosunun ise yaklasik %80’nin TL bazli
oldgunu hatirlatmaz isteriz.
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DYHOL Dogan Yayin ONERIMIZ YOK
Kapanis TRY: 0.62 YTL Hedef Fiyat TL/Ylkselme Potansiyeli %: Piyasa Degeri .mn(TL): 1,240
Analist: llke Takimoglu Homrig Telefon.:  +90 212 350 25 16 E-Mail: ihomris@isyatirim.com.tr

Tarih:  11/11/2011

Dogan Yayin'in net zarari piyasa beklentisine paralel geldi

Dogan Yayin'in 9A11 konsolide satislari yillik %11 artarak 2 milyar TL yiikselirken (konsensus beklentisiyle paralel), FVAOK yillik
%7’lik bir artis gosterdi ve 187 milyon TL’ye (piyasa beklentisi olan 247 milyon TL'den az) ulasti. Net zarar 1,25 milyar TL (piyasa
beklentisine paralel) olarak agiklandi. Zararin baglica sebebi 915 milyon TL’nin "ihtilafli vergi borglari"ni yeniden yapilandirmak ve
“vergi tabani artig1” olarak ayrilan masraf ve provizyonlar olarak ayrilmasi géze carpiyor. Yazili basin segmenti, gérsel ve igitsel
basin segmenti ve perakende segmentinin satiglardaki payi sirasiyla %49, %35 ve % 12 olarak gergeklesti. Reklam gelirleri %12
artarak 1,1 milyar TL'ye artarken, tiraj ve basim gelirleri yillik %3’lik bir artis gOstererek 249 milyon TL'ye ¢ikti. Toplam borg ve
vergi yukumlilikleri 9A11 sonu itibariyle 1,360 milyon TL olarak agiklanirken, 715 milyon TL olan toplam vergi yikimlalaga 3 yil
15 taksitle 6denecek.

ENKAI  Enka Insaat AL
Kapanig TRY: 4.37 YTL Hedef Fiyat TL/Y(lkselme Potansiyeli %: 5.96 TL 36.32% Piyasa Degeri .mn(TL): 10,925
Analist:  Nur Karabacak Telefon.: +90 212 350 25 34 E-Mail: nkarabacak@isyatirim.com.tr

Tarih:  10/11/2011

Enka Insaat 3. Ceyrekte hem bizim hem de piyasanin beklentisinin ¢ok altinda 166mn TL net kar elde etti. Faaliyet karlihgi
beklentilere parallel olmasina ragmen vergi giderlerinin ve finansal giderlerin beklentilerin Gizerinde gergeklesmesi net karda
gerilemeye neden oldu. 9 aylik ddnemde ise net kar bir énceki yilin ayni ddnemine gore %4 geriledi ve 586mn TL oldu. Jirketin
gelirleri gecen yil 3. geyrede gore %33’lUk artis gostererek 2,282mn TL olarak gergeklesti, bu da 9 aylik gelirleri 6,024mn TL
seviyesine tasidi. Holding’in her igskolunda gelirlerde artis gordllrken, dolarin TL karsisinda deger kazanmasi da gelirlerin artisina
dnemli yansidi. FAVOK 3. geyrekte gegen yilin %39 {izerinde 341mn TL oldu. Bu da holdinge %15’lik kar marji sagladi. Enerji ve
gayrimenkul segmentlerinde kar marjinda gerileme olmasina ragmen, insaat is kolunda marjlarin yikselmesi holdingin konsolide
sonuglarina olumlu yansidi. Enka ingaat cari piyasa degeri ile hedef Net Aktif Degeri’ne gore %27 iskontolu iglem gériirken, hedef
fiyatimiza gore de %35’lik bir getiri potansiyeli tasiyor.

GUBRF Gubre Fabrikalari AL
Kapanigs TRY: 12.95YTL Hedef Fiyat TL/Ylikselme Potansiyeli %: 20.21 TL 56.07% Piyasa Degeri .mn(TL): 1,081
Analist:  Nur Karabacak Telefon.:  +90 212 350 25 34 E-Mail: nkarabacak@isyatirim.com.tr

Tarih:  10/11/2011

Glbretas 2011 yilinin 3. Ceyreginde hem bizim 30 mn TI2lik beklentimizin, hem de piyasanin 21 mn TL'lik beklentisinin ¢ok
Uzerinde 55mn TL net kar elde etti. Eur bazli bor¢lari nedeniyle agik pozisyonu bulunmasi ve bundan dolayi kambiyo zarari
yazmasina ragmen, artan giibre fiyatlari bu geyrekte sirketin karliligina olumlu yansidi. ilk dokuz aylik ddnemde net kar 197 mn
Tl olurken, gegen yilin ayni déneminde sirket 231 mn TL net kar elde etmisti. Artan gubre fiyatlari ve satis hacmi sirketin
gelirlerini bu geyrekte gecen yilin ayni ddnemine gore %76 arttirmasini sagladi ve sirket 566mn TL ciro elde etti. ilk dokuz aylk
dénemde ise gelirler %57 yiikseldi 1,521 mn TL oldu. FAVOK gecen yila gore neredeyse 3 kat artarak 168mn Tl olurken FAVOK
marji da 3 puanlik artisla %30 seviyesine yikseldi. Yine de 9 aylik 6dnemde Razi'nin kullandigi doglagazin maliyetinin artmasi
nedeniyle FAVOK marjinda gegen yila gore 6 puanlik daralma oldu ve kiimiilatif marj %27 oldu. Giibretas igin tahminlerimizin
Uzerinden gegip yeni bir hedef deger belirleyecegiz.

ISFIN Is Finansal Kiralama AL
Kapanig TRY: 1.14 YTL Hedef Fiyat TL/Ylkselme Potansiyeli %: 1.70 TL 49.30% Piyasa Degeri .mn(TL): 386
Analist: Bilent Sengonil Telefon.:  +90 212 350 25 66 E-Mail: bsengonul@isyatirim.com.tr

Tarih:  10/11/2011

Spredlerdeki daralma karliligi olumsuz etkiledi. is Leasing yilin {igiincii geyreginde 11,6 milyon TL konsolide net kar elde etti.
Sirketin net kari dnceki doneme goére %42 gerilerken gecen yilin ayni dénemine gore %14 dustu. Leasing sektdériinde islem hacmi
yilin Gigiincii geyreginde %17 gerilerken is Leasing’in hacminde énceki déneme gére %48 diisiisle pazar payinda gerileme
goruyoruz. Portféye yeni dahil olan leasing islemlerindeki diistik spredler ortalama getirileri asagi cekmeye devam ediyor. is
Leasing’in ortalama portfdy getirisi dnceki doneme gore 74 baz puan dususle %8,2 olurken fonlama maliyeti 57 baz puan artigla
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%5.0 oldu. Sonugta sirketin ortalama spredi dnceki déneme gére 131 baz puan gerileyerek %3,2 oldu. Faktoring faaliyetlerinin
konsolide net kara katkisi artmaya devam ediyor. Ceyrek bazinda islem hacminde gerileme goriilse de artan fiyatlar faktoring
isinin faaliyet karlihgini olumlu etkiledi. is Leasing TL'deki deger kaybindan olumlu etkilenmeye devam ederken etkin vergi
oranindaki artis net kardaki gerilemenin bir diger nedeni oldu. Oniimiizdeki déneme baktigimizda marjlarin dérdiincii geyrekte de
baski altinda kaldigini gériiyoruz. Yatirim tesviklerinden saglanacak vergi avantaji ile birlikte son geyrekte karlilik performansinda
artis gorebiliriz.

MGROS Migros AL
Kapanig TRY: 15.65 YTL Hedef Fiyat TL/Ylkselme Potansiyeli %: 26.00 TL 66.11% Piyasa Degeri .mn(TL): 2,786
Analist: Esra Suner Telefon.: +90 212 350 25 72 E-Mail: esuner@isyatirim.com.tr

Tarih:  11/11/2011

Sok satisindan kaynaklanan gelir yiksek finansman giderlerini telafi etti

Migros, piyasa beklentisinin ¢ok lGizerinde bizim beklentimizin altinda, 2011 yilinin Gglincli geyreginde gectigimiz yilin ayni
déneminde ve bir dnceki geyrekte kaydettigi zarar rakamlarina kiyasla 91 milyon TL net kar agikladi. Kur farki giderlerinden
kaynaklanan ylksek finansman giderlerine (216 milyon TL) ve yillik bazda %7 gibi biiyime kaydeden 111 milyon TL FAVOK
rakamina ragmen net kardaki artis asil olarak Sok indirim magazalari satisindan kaynaklanan bir defaya mahsus kaydedilen 346
milyon TL vergi 6ncesi gelirden kaynaklanmaktadir. Diger taraftan, tahminimizdeki sapma ise beklentimizden daha ylksek
gergeklesen finansman ve vergi giderleri ile birlikte beklentimizi asan durdurulan Sok faaliyetlerindeki zarardan
kaynaklanmaktadir. Sirket 3C11°de beklentilere paralel yillik bazda %10 buyime ile 1.6 milyar TL ciro agikladi. Cirodaki ¢ceyrek
bazda %18 biuyime mevsimsellikten ve Ramazan ayinin olumlu etkisinden kaynaklanmaktadir. Migros beklentilerin tizerinde yillik
%7 blyime ile 3¢11°de 111 milyon TL FAVOK elde etti. 3G11 FAVOK marji ise gegen yilin ayni déneminde kaydedeilen 7.1%!in
biraz altinda, gectigimiz ceyrekte gergeklesen 6.2%’nin ise Ustiinde gercekleserek 6.9%’a ulasti. Migros 3C11°’de 155 milyon TL’si
kur farki giderlerinden olugan 216 milyon TL finansamn gideri kaydetti. Sirketin Haziran sonu 1.80 milyar TL olan net borg
pozisyonu Eylil sonunda 1.55 milyar TL’e geriledi. Migros yonetimi 2011 yili igin ¢ift haneli ciro blylime beklentisini korurken,
FAVOK marji hedef araligini 6%-6.5%’dan 6.3% - 6.5%’e yiikseltti. Migros hisseleri igin AL tavsiyemizi koruyoruz.

PETUN Pinar Et ve Un AL
Kapanig TRY: 5.84 YTL Hedef Fiyat TL/Ylkselme Potansiyeli %: 8.79 TL 50.51% Piyasa Degeri .mn(TL): 253
Analist: llyas Safa Urganci Telefon.:  +90 212 350 25 52 E-Mail: iurganci@isyatirim.com.tr

Tarih:  10/11/2011
PETUN: 3.¢eyrek kar marjlari beklentilerin (izerinde gergeklesti.

Beklentimiz olan 6 milyon TL'nin Gzerinde olarak, PETUN 3C11’'de yillik %5 duslsle 12 milyon TL net kar rakam1 acikladi.
3.ceyrek sonuglari yillik bazda operasyonel performansta iyilesmeye isaret etse de, azinlik gelirlerinin 5.3 milyon TL’den 3.8
milyon TL’ye diismesi net kar rakaminin bir 6nceki yila kiyasla dusik gerceklesmesine neden oldu. Fakat 3C11 net kar rakami
2.¢eyrege kiyasla reklam giderlerinin dismesi ( 3C11: 2.1 milyon TL, 2C11: 5.4 milyon TL) ve yiksek ciro ile birlikte iki kattan
fazla artti. Beklenenden daha iyi gergeklesen marjlari net kar rakaminin beklentimizin tGzerinden gelmesine ana sebep olarak
gOsterebiliriz.

Fiyat artisindan ziyade satis hacminin yillik bazda %14 ve geyrek bazda %21 artmasi sonucunda, ciro yillik bazda %13 ve ¢eyrek
bazda %18 artarak 112 milyon TL'ye ulasti. Brit kar marji yillik bazda 0.2 baz puan gerileyerek %15.6 olurken, ¢eyrek bazda
sabit oldu. Sirket yiiksek ciro sonucunda yillik bazda %12 artigla 3C11°’de 11 milyon TL FAVOK kaydetti. Ayrica, faaliyet
giderlerinin ¢eyrek bazda %32 dismesi FAVOK’un ¢eyrek bazda artmasini sagladi. Sonug olarak, FAVOK marji yillik bazda ayni
kalirken, ceyrek bazda 3.2 baz puan artarak 3C11’de %9.8’e yukseldi. Sirketin net bor¢ pozisyonu ise 9A10’daki 12 milyon TL'den
9A11°de 21 milyon TL’ye yukseldi.

RYSAS Reysas Tasimacilik AL
Kapanig TRY: 1.00 YTL Hedef Fiyat TL/Ylkselme Potansiyeli %: 1.57 TL 57.00% Piyasa Degeri .mn(TL): 110
Analist: llyas Safa Urganci Telefon.:  +90 212 350 25 52 E-Mail: iurganci@isyatirim.com.tr

Tarih:  10/11/2011

3C Sonuglari beklentilerin altinda

Reysas 3C ‘de beklentilerin altinda 7 mn TL net zarar agikladi (is Yatirim tahmini : TL 5mn net kar) . Sirket gegen yilin ayni
déneminde 2 mn TL net zarar agiklamisti. Ciro’daki daralma, artan yakit fiyatlarindan dolay1 marjlardaki baski ve kur farki
zararlari net karliliktaki kotilesmede etkili oldu.
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SELEC Selguk Ecza Deposu AL
Kapanis TRY: 1.63 YTL Hedef Fiyat TL/Ylkselme Potansiyeli %: 217 TL 33.37% Piyasa Degeri .mn(TL): 1,012
Analist:  Nur Karabacak Telefon.:  +90 212 350 25 34 E-Mail: nkarabacak@isyatirim.com.tr

Tarih:  14/11/2011

Selguk Ecza 2011 yilinin 3. geyreginde beklentimiz olan 36 mn TL'ye ¢ok parallel 37 mn TL net kar elde etti. Sirketin net kari
gecgen yilin ayni donemine gore %11 gerilerken, ¢eyreklik bazda %14 artis gosterdi. Sirket hem yillik hem de geyrekli bazda bu
dénemde karini arttitmayi basardi. 9 aylik donemde ise net kar %22 gerileyerek 109mn TL oldu. Sirketin gelirleri %6 artmis
olmasina ragmen marjlarda gorilen gerileme azalan finansal gelirlerle birliesince net karda gerilemeye neden oldu.

Sirketin gelirleri 3. ¢eyrekte bir dnceki yilin ayni dénemine gore %3’lik artig gosterdi ve 1,256 mn TL seviyesine yukseldi. 9 aylik
gelirler ise bir 6nceki yila gore %6 artti ve 3,850 mn TL oldu. Ayni donemde ilag pazarinda goérilen blyime %5.4 seviyesinde
kalinca sirketin pazar payi %35.3 seviyesinden %35.8 seviyesine yukseldi.

3. ceyrekte sirket bir dnceki yilin %3, bir nceki geyregin ise %24 lizerinde 42 mn TL FAVOK elde etti. Bu da sirkete %3.3'l{ik bir
marj sagladi. Gegen yiIl FAVOK marji yine bu seviyede iken bir énceki geyrekte %2.6 seviyesindeydi.

ilag fiyatlarina yonelik yeni indirimden sonra hisse performansinin bir miktar olumsuz olabilecegini diisiinsek de sirketin kar
marjlari halihazirda ortalama seviyelerde oldugu igin o tarafta bir bozulma beklemiyoruz.

SISE Sise Cam AL
Kapanig TRY: 3.20 YTL Hedef Fiyat TL/Ylkselme Potansiyeli %: 436 TL 36.23% Piyasa Degeri .mn(TL): 4,160
Analist:  Nur Karabacak Telefon.: +90 212 350 25 34 E-Mail: nkarabacak@isyatirim.com.tr

Tarih:  10/11/2011

Sise Cam 2011 yili 3. Ceyreginde piyasa beklentisi olan 184mn TL'ye parallel 182mn TL net kar elde etti. Jirketin net kari gegen
yilin ayni dénemine gore %163’Ik bir artis gosterdi. Bir dnceki ceyrede gore ise net kar %3’lik bir daralma gosterdi. Tim
iskollarinda artan gelirlere parallel olark Sise Cam’in 3. Ceyrekte gelirleri gegen yilin ayni dénemine gore %31 artti. 9 aylk
dénemde ise gelirler %19 artarak 3,688mn TL oldu. FAVOK ise gegen yila gore %41 artti ve 356mn TL seviyesine yiikseldi. Bu
da sirkete gegen yilin 4 puan iizerinde %28’lik bir marj sagladi. 9 aylik désnemde FAVOK %37’lik bir yiikselme gdsterdi ve
1,031mn TL seviyesine geldi. Sise Cam hisseleri hedef degerimize gore %35 getiri potansiyeli sunarken, hedef Net Aktif Degerine
gore %34 iskontolu islem goruyor.

SNGYO Sinpas GYO AL
Kapanig TRY: 1.25YTL Hedef Fiyat TL/Ylkselme Potansiyeli %: 2.06 TL 64.40% Piyasa Degeri .mn(TL): 750
Analist:  Burak Berki Telefon.:  +90 212 350 25 80 E-Mail: bberki@isyatirim.com.tr

Tarih:  14/11/2011
Sinpas GYO 3C11 finansallari: Konut teslimatlari gegen ¢eyrege gore hiz kesti

Sinpas GYO 3C11’de 29.6 milyon lira net kar elde ederek 9 aylik toplam karini 149 milyon liraya yukseltti. Gegtigimiz sene 9
ayda 34 milyon lira kar elde etmisti. Net karda olusan énemli artis ise sirketin bu sene 6zellikle Bosphorus City projesinde
tamamlanan konutlarin teslimatlarina baglamasindan dolayr meydana geldi. Bu sonugclarin sirketin 2011 yili performansini
yansitmiyor.

Satis gelirleri yillik %56 artarak 156 milyon liraya ¢ikti ve 9 aylik toplam gelirler 551 milyon lira oldu. Sektor agarlikli ortalamasi
%27 iken net aktif degerine gore %45 iskontolu islem gdren sirket icin teslimatlarin dnimuzdeki yil tim hiziyla devam etmesini
bekliyoruz ve AL tavsiyemizi koruyoruz. Hedef dederimiz hisse bagina 2.06 lira.

SODA Soda Sanayii AL
Kapanig TRY: 3.39 YTL Hedef Fiyat TL/Ylkselme Potansiyeli %: 4.47TL 31.78% Piyasa Degeri .mn(TL): 861
Analist:  Nur Karabacak Telefon.: +90 212 350 25 34 E-Mail: nkarabacak@isyatirim.com.tr

Tarih:  10/11/2011
52mn TL2lik beklentimizin Gzerinde Soda 2011 yilinin 3. ceyreginde 57mn Tl net kar elde etti. Sirket'in gecen yil ayni dénemdeki
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net kari 6mn TL seviyesindeydi. Artan soda kulu fiyatlar ve satis hacmi sirketin gelirlerini ve operasyonel karliligini yukari
cekerek net kar1 da arttirdi. Bu donemde ABD dolarinin TL karsisinda deger kazanmasi da, d6viz uzun pozisyonu bulunan sirketin
finansal gelirlerini yukari gekerek net karina olumlu yansidi. Soda’nin gelirleri 2011 yili 3. geyreginde gecen yila gére %37’lik artis
gosterirken, 9 aylik gelirlerdeki artis %28 seviyesinde gerceklesti ve sirket ilk dokuz aylik ddnemi 639mn TL2lik ciro ile kapatti.
FAVOK gegen yil ayni dénemi ikiye katlayarak 3. Geyrekte 59mn TL seviyesinde gergeklesti. Bu da sirkete gegen yilin 9 puan
Uzerinde %27’lik bir marj sagladi. Hedef degerimize gére %35 ylkselme potansiyeli olan Soda hisseleri i¢cin 6nerimiz AL yoniinde.

TEBNK TEB SAT
Kapanig TRY: 1.61YTL Hedef Fiyat TL/Ylkselme Potansiyeli %: 2.03TL 26.37% Piyasa Degeri .mn(TL): 3,549
Analist: Blent Sengondl Telefon.:  +90 212 350 25 66 E-Mail: bsengonul@isyatirim.com.tr

Tarih:  11/11/2011

Uciincii geyrekte solo net kar kambiyo zararlari ve karsilik giderleri nedeniyle diistl. TEB yilin Gglincii geyreginde 11 milyon TL
solo net kar elde etti. Bankanin net kari 6nceki ddneme gore %64 geriledi. karhliktaki distisiin temel nedenleri kambiyo zararlari
ve karsilk giderlerindeki artis oldu. TEB Uguncu ¢eyrekte kredilerde sektdrin gerisinde buyume kaydederken 6zellikle TL
mevduatta ciddi buyume sagladi. tabi buyime yuksek maliyet artisiyla gerceklesti. Diger yandan menkul kiymet portféytnin
getirilerindeki artis ortalama kredi mevduat spredindeki daralmayi kargilamanin étesine gegerken bankanin tgtincu geyrek net faiz
marji 52 baz puan artarak %4,7 oldu. Benzer sekilde net faiz gelirleri de %24 blyudi. Bankanin nakit komisyon gelirlerine
odaklanmasi ile Giglincl geyrekte net lGcret ve komisyon gelirleri %3 artti. Kambiyo zararlari karlihgi olumsuz etkiledi. Banka
Uglincli geyrekte net 67 milyon TL ticari zarar yazarken onceki geyrekte zarar 8 milyon TL dizeyindeydi. Benzer sekilde kargilik
giderlerindeki artis (liglincu ceyrekte 45 milyon TL gider oldu, ikinci geyrekte 11 milyon TL gelir etkisi vardi) karlihgi olumsuz
etkiledi. Bunda dénem igerisinde takibe dugsen kredilerdeki artis ve BDDK’nin genel karsiliklarla ilgili degisikilikleri etkili oldu.
Faaliyet giderlerindeki artis ise yalnizca %1 oldu. Bankanin birlesme siirecinde ilave olarak 300 milyon TL faaliyet gideri
olabilecegi yonlindeki banka yénetiminin tahminleri gériintise gére mevcut durumdan oldukga kétiimser kalacak. Yilin ilk dokuz
ayinda bankanin birlesme nedeniyle faaliyet giderleri biitgelenen tutarin altinda kald1.

THYAO Tiurk Hava Yollari TUT
Kapanig TRY: 2.44YTL Hedef Fiyat TL/Ylkselme Potansiyeli %: 3.17TL 29.92% Piyasa Degeri .mn(TL): 2,928
Analist: Efe Can Kalkandelen Telefon.: +90 212 350 25 06 E-Mail: ekalkandelen@isyatirim.com.tr

Tarih:  14/11/2011

THY’nin operasyonel sonuglari beklenenden iyi. Kismen pozitif....

THY’nin konsolide gelirleri yillik %41 artarak 3,58 milyar TL'ye (beklentimiz: 3,58 milyar TL, piyasa beklentisi: 3,60 milyar TL)
yiikselirken, FVAOK ve FVAOKK rakamlari beklentileri asarak sirasiyla 653 milyon TL ve 753 milyon TL (FVAOK beklentimiz:
598 milyon TL; FVAOKK beklentimiz: 687 milyon TL, piyasa beklentisi: 684 milyon TL) olarak agiklandi. Beklenenden daha iyi
gelen operasyonel sonuglarin etkisiyle THY 77milyon TL kar agiklayarak, bizim beklentimiz olan 10 milyon TL net zarardan ve
piyasa beklentisi olan 84 milyon TL net zarardan daha iyi gelmesini sagladi.

Diisiik faaliyet giderleri sayesinde gelen yiiksek FVAOK

lyi gelen operasyonel sonuglarin baslica sebebi geyreklik bazda maliyetlerini daha iyi ydnetmesiyle birlikte diisen personel ve
bakim masraflari olarak géze garpiyor. 3G11'de, THY’nin FVAOK ve FVAOKK marijlar yillik bazda sirasiyla %20’den %18’e ve
%24’den %21’e dusmesine ragmen bizim beklentimiz olan %17 ve %19’dan daha iyi gelmistir. Doluluk ve kullanim oranlari
Ozellikle uzun mesafeli uguslarda artarak yilin ilk yarisindaki olumsuz sonuglari tersine gevirerek, daha iyi operasyonel karlilik
sagladi. 3C11’de toplam yolcu sayisi yillik %12 artarak 24,3 milyon yolcuya ulasti.

Tahminlerde revizyonlara gidilebilir....
3CG11 sonuglarinin bizim ve piyasa beklentisinden daha iyi gelmesi yukari yonlu kiguk bir revizyona sebep olabilir. Tahminlerimizi
glincellerken, Avrupa’da ve diinyada yasanan ekonomik belirsizligi gbze alarak tedbirli durusumuzu sirdirecegiz.

TRGYO Torunlar GYO AL
Kapanis TRY: 4.65YTL Hedef Fiyat TL/Ylkselme Potansiyeli %: 7.73TL 66.19% Piyasa Degeri .mn(TL): 1,042
Analist:  Burak Berki Telefon.:  +90 212 350 25 80 E-Mail: bberki@isyatirim.com.tr

Tarih:  14/11/2011

Torunlar GYO 3C11 finansallari: Agik déviz pozisyonu karliligi olumsuz etkiliyor

Torunlar GYO 41 milyon lira net zarar agikladi ve dokuz aylik toplam zarari 48 milyon liraya yukseldi. Gegtigimiz sene tgunci
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ceyrekte 33.6 milyon lira net kar elde etmisti. Sirketin 3C11’de yazdigi bdyle bir zarar yazmasinin nedeni ise 803 milyon liralik
acik doviz pozisyonu nedeniyle 81 milyon lira finansal gider yazmasi oldu.

Torunlar GYO’nun 2011 Gglincu geyreginde satis gelirleri yillik %62 geyreklik ise %7 azaldi ve 38 milyon lira oldu. Bu sonuclarla
dokuz aylik toplam geliri 121 milyon liraya yikseldi. Kira gelirleri 6zellikle Torium projesinin katkisiyla 3G10’da 14 milyon liradan
bu ceyrekte 28 milyon liraya énemli bir ¢ikis yasarken gegen sene Nish Istanbul konut projesi teslimatlarindan kaynaklanan 82
milyon liralik konut satis geliri bu sene sadece Korupark projesi teslimatlariyla 5 milyon lira olarak yazildi.

Sirketin 803 milyon lira agik déviz pozisyonu var ve glincu geyrekte 78 milyon lira kur farki gideri yazdi. 9 aylik dénemde toplam
kur farki gideri ise 128 milyon liraya ulasti.

Torunlar sektor ortalamasi olan %27’nin ¢ok altinda net aktif degerine goére %59 iskontolu islem goruyor. Sirket icin 12 aylik hedef
degerimiz hisse bagina 7.73 ve AL tavsiyemizi koruyoruz.

TRKCM Trakya Cam AL
Kapanig TRY: 2.77 YTL Hedef Fiyat TL/Ylkselme Potansiyeli %: 4.64TL 67.46% Piyasa Degeri .mn(TL): 1,671
Analist:  Nur Karabacak Telefon.: +90 212 350 25 34 E-Mail: nkarabacak@isyatirim.com.tr

Tarih:  10/11/2011

Trakya Cam 2011 yili 3. geyreginde gegen yilin altinda, bir dnceki geyregin ise %18 Gzerinde 75 mn TL net kar elde etti. Sirket
icin bizim kar tahminimiz de, piyasanin kar tahmini de agiklanan rakama paralel 74 mn TL seviyesindeydi. Hizmet verilen
pazarlarda talebin iyi gitmesine bagh olarak artan satis hacmi ve fiyatlari, diisen birim maliyetler ile birlesince sirketin nette
olumlu sonuglar agiklamasina neden oldu. 9 aylik dénemde ise net kar gegen yilin %14 lzerinde 182mn Tl olarak gergeklesti. 3.
Ceyrekte gelirler gegen yilin ayni dénemine gére %19’luk artis gdstererek 309 mn TL seviyesine ulasti. ilk dokuz aylik dénem ise
918 mn TL’lik ciro ile tamamlandi. FAVOK'te gériilen artis maliyetlerde goériilen olumlu seyir nedeniyle daha yiiksek %30
seviyesinde oldu ve sirket 3. Ceyrekte beklentimize paralel 95mn TL FAVOK elde etti. FAVOK mariji ise bir énceki yilin ayni
dénemine gore 3 puanlik bir artis gosterdi ve %31 oldu. Hedef fiyatimiza gére %65 getiri potansiyeli olan Trakya Cam hisseleri
icin 6nerimiz AL.

TUPRS Tupras AL
Kapanig TRY: 41.50 YTL Hedef Fiyat TL/Y(lkselme Potansiyeli %: 5223 TL 25.86% Piyasa Degeri . mn(TL): 10,392
Analist:  Ash Ozata Kumbaraci Telefon.:  +90 212 350 25 26 E-Mail: akumbaraci@isyatirim.com.tr

Tarih:  10/11/2011

TUPRS: Venus gibi parliyor

Tiapras 3C11°de bizim tahminimiz olan 215 milyon TL'nin ve CNBC-e piyasa beklentisi olan 265 milyon TL'nin ¢ok lizerinde 355
milyon TL net kar agikladi. Bu aciklanan rakam geyreksel bazda %37.5 artmasina ragmen yillik bazda neredeyse sabit kaldigina
isaret ediyor. Bizim tahminimiz ile aciklanan rakam arasindaki fark tahminimizden daha iyi agiklanan rafineri marji ve
bekledigimizden daha iyi gerceklesen OPET'’in performansindan kaynaklaniyor.

Sirket 3C11°de gegen senenin ayni doneminde agikladigi 5.02 dolar/varil net rafineri marjina karsilik 8.2 dolar/varil net rafineri
marji acikladi. Ayni dénemde Akdeniz kompleks rafineri marji ise 1.20 dolar/varil seviyesinde kaldi. Tipras 3C11’de 40.4 milyon
dolari ham petrolden ve 43.4 milyon dolari Griinden olmak Ulzere toplam 83.8 milyon dolar stok kari kaydetti. Gegen senenin ayni
doéneminde ise 1 milyon dolari ham petrolden ve 11.7 milyon dolari triinden olmak tzere toplam 12.7 milyon dolar stok zarari
aciklamisti. Sirketin 3C11’de brit rafineri marji bizim tahminimiz olan 13.85 dolar/varil’in Gzerinde 14.36 dolar/varil olarak
gerceklesti.

Taprag'in EyliI'11 itibari ile net nakit pozisyonu Haziran’11 sonu ile ayni kalarak 577 milyon TL seviyesinde gerceklesti. Sirketin
Eylul'11 itibari ile 3.67 milyar TL acik pozisyonu bulunuyor. Sirket yonetimi 4C11’de %75 KKO ile 11-12 dolar/varil brut rafineri
marji bekliyor. Sonuglar sonrasinda tahminlerimizin tUzerinden gegecegiz ama Tipras i¢in AL tavsiyemizi koruyoruz.

ULKER Ulker Biskuvi AL
Kapanis TRY: 5.44YTL Hedef Fiyat TL/Ylkselme Potansiyeli %: 6.86 TL 26.13% Piyasa Degeri .mn(TL): 1,461
Analist: llyas Safa Urganci Telefon.:  +90 212 350 25 52 E-Mail: iurganci@isyatirim.com.tr

Tarih:  10/11/2011

Kur farki zararlari ve zayif operasyon marji 3.C net karini asagi cekti

Ulker 3.C’de beklentilerin altinda 6mn TL net zarar agikladi. Rakamin piyasa tahmini olan TL 40mn ve bizim tahminimiz olan 20
mn TL’nin altinda gelmesinin temel sebebi sirketin Godiva hisse satisindan kaynaklanan kari 6zsermeye altinda katdedip gelir
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tablosuna yansitmamasindan kaynaklandi. Sirketin déviz cinsinden satin alinan hammadde fiyatlarindaki artigi Grln fiyatlarina
yansitamamasi FAVOK'de gecen yilin ayni ddnemine gére goézlenen %30’luk diisiisiin temel sebebi.

ZOREN Zorlu Enerji TUT
Kapanig TRY: 1.70 YTL Hedef Fiyat TL/Ylikselme Potansiyeli %: 2.06 TL 20.98% Piyasa Degeri .mn(TL): 479
Analist:  Asli Ozata Kumbaraci Telefon.: +90 212 350 25 26 E-Mail: akumbaraci@isyatirim.com.tr

Tarih:  11/11/2011

Zorlu Enerji 3C11 sonuglarini agikladi

Zorlu Enerji 3C11°de gegen yilin ayni ddneminde agikladigi 47 milyon TL net kara karsilik 122 milyon TL net zarar agikladi.
Aciklanan rakam bizim beklentimiz olan 202 milyon TL ve CNBC-e piyasa beklentisi olan 163 milyon TL'nin Ustlinde kali.
Acliklanan rakam ile bizim tahminimizin sapmasinin en buyiik sebebi beklenenden daha disik gerceklesen finansal giderler oldu.
3CG11°de Zorlu Enerji toplam 901 milyon kWh eletrik satisi gergeklestirdi, gegen senenin ayni ddneminde ise 876 milyon kWh
elektrik satmisti. Satislarin ¢eyreksel bazda %62 oraninda artmasinin en biylk nedenleri olarak artan spot elektrik fiyatlarini ve
satis hacmini gosterebiliriz. Sirketin EylilI’11 itibari ile 1.8 milyar TL net bor¢ pozisyonu ile 2.3 milyar TL agik pozisyonu
bulunuyor. Sirket 3C11’de gegen senenin ayni ddneminde agikladigi 35 milyon TL net finansal gidere karsilik 178 milyon TL net
finansal gider agikladi. Zorlu Enerji igin TUT tavsiyemizi koruyoruz.

Burada yer alan bilgiler Is Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim
danismanlhgi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri
arasinda imzalanacak yatirim danismanhigi s6zlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede
bulunanlarin kisisel goriislerine 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. Tim veriler, is Yatirim

Menkul Degerler A.S. tarafindan giivenilir oldugunainanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya gikabilecek hatalardan
is Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.

14/11/2011 Sayfa 10 of 10



