Haftalik Sirket Haberleri  iS YATIRIM

AKFEN Akfen Holding AL
Kapanis TRY: 9.38 YTL Hedef Fiyat TL/Ylkselme Potansiyeli %: 13.96 TL 48.81% Piyasa Degeri .mn(TL): 1,365
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 agikladi. Bu rakam ilk bakista piyasa’nin 115mnTL’lik zarar beklentisi ve 105mnTL’lik
bizim beklentimize gore oldukga iyi gozikse de, Akfen GYO’nun varliklarinin yeniden degerlenmesi ile elde edilen 112mnTL’lik
nakit olmayan gelir kalemini ¢ikardigimizda, sirketin net zarari 130mnTL’ye ¢ikmakta ki; bu rakam da piyasa beklentilerinden
daha kétu bir rakama isaret ediyor. Sirket’in Ust Uste yazdigi zararlarin esas nedenini, operasyonel karliliginda yasanan
gelismelere ragmen yliksek borgluluk ve déviz agik 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 agcikladi ki; bu rakam %26.2’lik bir FAVOK marjina isaret
ediyor ve gegen seneye oranla da 7.0 yiizde puan’lik bir artisa tekabiil ediyor. Sirket'in yiikselen FAVOK grafiginde TLnin
3.ceyrekte zayif bir performans gdstermesi ve bunun ddviz bazl gelirler Gizerinde olumlu bir etki géstermesi buyuk rol oynuyor.
Ama, yukselen déviz kurunun iyilestirici etkisinin yaninda borgluluk 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 donemde
188mnTL'lik net finansal gider agikladi ki; bu rakam gegen geyrege oranla da %70 bir artisa denk geliyor. Biz sirketin bir varlik
satisl gergeklestirmedigi takdirde, dGnimuzdeki geyreklerde yine finansal giderlerden dolayi zarar yazabileceg@ini 6ngoriyoruz. Ama
sirketin ylksek potansiyeli ve dngérulebilir nakit akimi vaadetmesinden dolayi, uzun vadeli biyimesini fiyatlayan hedef fiyatimizi
su an icin 13.96TL'de tutmaya (%48 artis potansiyeli) ve al tavsiyesini vermeye devam ediyoruz.

AKSA Aksa ONERIMIZ YOK
Kapanig TRY: 4.40 YTL Hedef Fiyat TL/Ylkselme Potansiyeli %: Piyasa Degeri .mn(TL): 814
Analist:  Asl Ozata Kumbaraci Telefon.: +90 212 350 25 26 E-Mail: akumbaraci@isyatirim.com.tr

Tarih:  18/11/2011
Aksa Akrilik 50 milyon dolar tutarinda kredi aldi

Aksa Akrilik, toplam yatirim biitgesi 60 milyon dolar olan enerji verimliligi, tasarruf ve Uriin gelistirme projelerinin finansmani igin
Avrupa Imar ve Kalkinma Bankasi’ndan 50 milyon dolar tutarinda 30 ay geri 6demesiz olmak Uzere 8 yil vadeli kredi aldigini
acikladi. Haberin hisse performansi Gizerinde olumlu olmasini bekliyoruz.

AKSEN Aksa Enerji AL
Kapanig TRY: 3.12 YTL Hedef Fiyat TL/Ylkselme Potansiyeli %: 4.43TL 41.83% Piyasa Degeri .mn(TL): 1,802
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 Gretim 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 aciklamisti. Agiklanan rakam
ile bizim beklentimizin tutmamasinin nedenleri arasinda beklenenden daha ylksek gelen eletrik satis hacmi ve beklenenden daha
disiik gelen finansal giderler bulunuyor.

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

Sirket 3¢10’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 agik pozisyonu bulunuyor.

Aksa Enerji Sali giini sonuglar ile ilgili telekonferans yapacak. Telekonferans sonrasinda tahminlerimizin tzerinden gegebiliriz.
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ALTIN Altinyildiz TUT
Kapanis TRY: 18.50 YTL Hedef Fiyat TL/Ylkselme Potansiyeli %: 20.94 TL 13.21% Piyasa Degeri .mn(TL): 740
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 ddneminde kaydettigi 20.8 milyon TL kar rakaminin ¢ok 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 gosterebiliriz. Bu rakam bir dnckei yil 25.7 milyon TL idi. Sirket 3C11°de yillik %49
buyume ile TL153.9 milyon TL ciro elde etti. Brat 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 biyime 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 tzerine kaldi. Hisse igin 20.94 TL olan hedef fiyatimizi %14 getiriye isaret ettiginden hisse i¢in
TUT tavsiyemizi koruyoruz.

ASYAB AsyaBank TUT
Kapanig TRY: 1.83YTL Hedef Fiyat TL/Y(lkselme Potansiyeli %: 2.24TL 22.53% Piyasa Degeri .mn(TL): 1,647
Analist: Blent Sengondl Telefon.:  +90 212 350 25 66 E-Mail: bsengonul@isyatirim.com.tr

Tarih:  15/11/2011

Uclincii ceyrek net kari beklentilerle uyumlu. Bank Asya yilin {iglincii ceyreginde 61 milyon TL solo net kar agikladi. Bankanin
acikladigi net kar, 63 milyon TL diizeyindeki ortalama piyasa beklentisinin ve bizim 65 milyon TL dlzeyindeki beklentimizin bir
miktar gerisinde kaldi. Artan net faiz marji ve gugli aktif blylimesi ile birlikte net faiz gelirlerindeki biiyiime ve net licret
gelirlerindeki artis yavaslayan tahsilat performansi ve karsilik giderlerindeki sigramanin oldukg¢a uzerinde kalinca bankanin net
kari 6nceki doneme gore %9 artti. Bizim tahminimizdeki sapma ise genel olarak beklentinin tzerinde gerceklesen aktif
biyumesinden kaynaklandi. Bankanin aktif kalitesindeki bozulma yatirrmcilarda endiseye neden olabilir. Bankacilik
faaliyetlerindeki gelisme olumlu ancak hisse performansi olarak baktigimizda aktif kalitesindeki bozulmanin gélgesinde kalabilir.
Kredi buyumesi sektoriun Uzerinde oldu. Banka yilin G¢linct ceyredinde hem TP hem de YP kredilerde sektérden daha hizli
biyuda. Ancak kredi fiyatlarindaki artis bankanin tiketici kredilerinde sektdrden geride olmasi sebebiyle daha sinirli oldu.
mevduat rekabetinden uzak duran banka kredi-mevduat spredlerini ortalama 55 baz puan artirirken menkul kiymet getirilerindeki
artisin da destegiyle tglincl ¢eyrekte bankanin net faiz marji 53 baz puan artisla %5,0 oldu. Banka aktiflerindeki buytimeyi dig
borglanma ve Merkez Bankasr’'nin haftalik repo imkaniyla fonladi. Faiz getirisi elde eden aktiflerdeki %11 bliyime ile net faiz
gelirlerinde %20 artis goruldi. Net tcret ve komisyon gelirleri %4 artarken ticari kar kambiyo giderleri neticesinde %11 gerileyerek
9 milyon TL oldu. Dénem igerisinde 9 yeni sube agan bankanin faaliyet giderleri %4 artti.

Aktif kalitesindeki bozulma dikkat ¢ekici. Bank Asya’nin faaliyet gelirlerindeki ylkselen performansi aktif kalitesindeki bozulmanin
gblgesinde kaldi. Brit takipteki krediler stoku énceki ceyrege gore %12 artarken (54 milyon TL) 6zel karsilik giderlerinde de %55
artisla 38 milyon TL oldu. Takipteki kredi orani 14 baz puan bozularak %3,7’ye yikselirken nakit karsilik oraninin %64’ten %58’e
gerilemesi aktif kalitesindeki bozulmanin karliliga etkisini sinirli tuttu.

TUT 06nerimizi koruyoruz. Bankanin Ug¢lincl ¢eyrek mali tablolari beklentilerle uyumlu. Ancak aktif kalitesindeki bozulma ileriye
yonelik karlilik beklentilerini olumsuz etkileyebilir. Takipteki kredilerin yaslanmasiyla nakit karsilik oraninin yeniden %65
dizeylerinde normalize olacagi beklentisinin karlilik Gzerinde baski olusturabilecedi beklentisi bankanin esas faaliyetlerinde
kaydettigi ilerlemeyi g6lgede birakabilir. Yakin izlemedeki kredilerin halen yuksek olusu banka i¢in bekle gor stratejisinin devamini
getirebilir. Bank Asya hisseleri 2012 tahminlerimize gore 6,1x F/K ve 0,7x PD/DD g¢arpanlariyla igslem goriyor.

BANVT Banvit TUT
Kapanis TRY: 3.32YTL Hedef Fiyat TL/Ylikselme Potansiyeli %: 5.34TL 60.88% Piyasa Degeri .mn(TL): 332
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 G¢iinct geyreginde 15 milyon TL zarar agikladi. Sirket bir dnceki yilin aynid déneminde 34
milyon TL kar bir 6nceki ¢ceyrekte ise 11 milyon TL zarar agiklamisti. Zayif operasyonel marjlarle birlikte ylksek kur farki
giderlerinden kaynaklanan finansman giderleri 3G zarar rakaminin ana nedenleri olarak gdsterilebilir. 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 bluyume ile
3C’de 321 milyon TL ciro rakami elde etti. 3C11 brut kar marji ciddi bir disUsle bir dnceki seneki %24.8% seviyesinden %17.1’e
gerildi. Bunun ana nedeni olarak kanatl et sektdriinde arz fazlasi nedeniyle ureticelerin artan hammade maliyetlerini fiyatlara
yansitamamasi ve ithalatla artan kirmizi et Gretimini sdyleyebiliriz. Faaliyet giderlerindeki artis cirodaki biyimenin altinda
kaldigindan, faaliyet giderlerinin ciroya orani yillik bazda ylizde 0.6 puan geriledi. Bu nedenle yine bizim beklentimize yakin, sirket
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3G11°de 24 milyon TL FAVOK kaydetti. FVAOK rakami yillik bazda %40 diigerken, geyrek bazda mevsimselligin etkisiyle iki
kattan daha fazla artis gésterdi. FAVOK marji ise 3C10°daki %14.6 seviyesinden 3C11°de %7.6 geriledi. BANVT hissesi igin 5.34
TL hedef fiyatimiz uzun vadeli biyime potansiyeli nedeniyle yliksek getiriye isaret etmesine ragmen, 2011 yili zayif operasyonel
performansindan dolayi hisse igin TUT tavsiyemizi koruyoruz.

CIMSA Cimsa AL
Kapanig TRY: 7.96 YTL Hedef Fiyat TL/Ylkselme Potansiyeli %: 11.30 TL 41.92% Piyasa Degeri .mn(TL): 1,075
Analist: Burak Berki Telefon.: +90 212 350 25 80 E-Mail: bberki@isyatirim.com.tr

Tarih:  21/11/2011

Cimsa Cimento’nun KAP’a yaptigi agiklamaya gore sirket sermayesinin %51’ine tekabul eden 1.530.000 adet hissenin satin
alinmasi igin teklif verilmesine oybirligiyle karar verilmistir denildi. Ayrica sirketin yazil teklifi 18 Kasim 2011 tarihinde saticinin
yetkilendirdigi Mediobanca S.P.A ya iletilmistir.

CLEBI Celebi AL
Kapanig TRY: 20.00 YTL Hedef Fiyat TL/Ylkselme Potansiyeli %: 28.00 TL 40.00% Piyasa Degeri .mn(TL): 486
Analist: Efe 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 %81’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
Kapanig TRY: 3.30 YTL Hedef Fiyat TL/Ylkselme Potansiyeli %: 7.00TL 112.05 Piyasa Degeri .mn(TL): 726
Analist: Esra Suner Telefon.:  +90 212 350 25 72 E-Mail: esuner@isyatirim.com.tr

Tarih:  18/11/2011

Dogus Holding DOAS'taki payini arttirdi

Dogus Holding piyasadan 153,242 TL nominal Dogus Otomotiv hissesi satin aldigini agikladi. Satin alinan hisseler sirketin
toplam 6denmis sermayesinin %0.07’sine tekabul ediyor Hisse alimindan sonra, Dogus Holding’'in Dogus Otomotiv'deki payi
%43.71°e yukseldi. (Notr)

DOCO DO&CO Restaurants&Ca TUT

Kapanig TRY: 73.00 YTL Hedef Fiyat TL/Ylkselme Potansiyeli %: 86.40 TL 18.35% Piyasa Degeri .mn(TL): 711

Analist: Esra Suner Telefon.:  +90 212 350 25 72 E-Mail: esuner@isyatirim.com.tr
Tarih:  18/11/2011

2C sonuglari beklentilerimize paralel

DOCO, beklentilerimize parallel 2011/2012 raporlama déneminin ikinci geyreginde 6.9 milyon Euro kar agikladi. Agiklanan kar
rakami yillik bazda %29 ¢eyrek bazda %60 bliyimeye isaret ediyor. Cirodaki artigla birlikte marjlardaki iyilesme kardaki artisin
ana nedenleri olarak gésterilebilir. Uluslararsi ikram Hizmetleri ve Restoran, Salon ve Hotel segmentleri biiyiime rakamlariyla
dikkat gekerken, havayolu ikram hizmeti segmenti hacim biiylimesine ragmen ciroda ve FAVOK de digerlerine kiyasla daha
dusuk artis gosterdi. Bunun nedeni ise TL bazli Tirkiye faaliyetlerinin sirketin € bazli gelir tablosuna gevirilerken TL’nin €
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karsisinda asiri deger kaybetmesi nedeniyle € gelirlerinin dismesinden kaynaklanmaktadir. DOCO 2C 11/12’de beklentimize
paralel yillik bazda %6 biyime ile 127.6 milyon Euro ciro rakami elde etti. Sirket yine beklentimize paralel ikinci geyrekte 16.2
milyon Euro FAVOK rakami agikladi. Bu dénemde FAVOK marji yillik bazda 0.3 yiizde puan artarak %12.7’e yiikseldi. Bu genel
anlamda blyiyen hacimle birlikte saglanan verimlilik artisi ile saglandi. Sirket Eylil sonu itibariyle 95 milyon Euro net nakit
pozisyonu elde etti. Bu rakam Haziran sonunda 116 milyon Euro idi.

DYHOL Dogan Yayin ONERIMIZ YOK
Kapanig TRY: 0.61YTL Hedef Fiyat TL/Y(lkselme Potansiyeli %: Piyasa Degeri .mn(TL): 1,220
Analist: llke Takimoglu Homrig Telefon.:  +90 212 350 25 16 E-Mail: ihomris@isyatirim.com.tr

Tarih:  16/11/2011
Fitch DYHOL ve HURGZ'nin kredi notunu yukseltti. (Notr)

Uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu Fitch Ratings, DYHOL ve HURGZ'nin yerel ve yabanci para cinsinden “B” olan kredi
notunu “B+"ya yukseltmis ve ayni zamanda “negative izlemede” olan gorunumunu “duragan” olarak degistirmistir.

GUBRF Gibre Fabrikalan AL
Kapanig TRY: 12.90 YTL Hedef Fiyat TL/Ylkselme Potansiyeli %: 20.21 TL 56.67% Piyasa Degeri . mn(TL): 1,077
Analist:  Nur Karabacak Telefon.: +90 212 350 25 34 E-Mail: nkarabacak@isyatirim.com.tr

Tarih:  17/11/2011

Gubretas’in KAP’a yaptigi agiklamaya gore mevcut yillik 685 bin ton olan kompoze glibre tiretim kapasitesini 985 bin tona
ylkseltecek ve ayrica bununla birlikte 20 bin ton kapasiteli amonyak depolama tanki yatirimi igin ihaleye ¢ikilacak. Yatirima
iliskin gelismeler hususunda kamuoyu bilgilendiriimeye devam edilecek denildi.

HURGZ Hurriyet GOZDEN GECIRILIYOR
Kapanig TRY: 0.83 YTL Hedef Fiyat TL/Ylkselme Potansiyeli %: Piyasa Degeri .mn(TL): 458
Analist: llke Takimoglu Homrig Telefon.:  +90 212 350 25 16 E-Mail: ihomris@isyatirim.com.tr

Tarih:  16/11/2011
Fitch DYHOL ve HURGZ'nin kredi notunu yukseltti. (Notr)

Uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu Fitch Ratings, DYHOL ve HURGZ'nin yerel ve yabanci para cinsinden “B” olan kredi
notunu “B+"ya yukseltmis ve ayni zamanda “negative izlemede” olan gorunumunu “duragan” olarak degistirmistir.

PETKM Petkim AL
Kapanis TRY: 2.22YTL Hedef Fiyat TL/Ylikselme Potansiyeli %: 3.08 TL 38.92% Piyasa Degeri .mn(TL): 2,220
Analist:  Asl Ozata Kumbaraci Telefon.:  +90 212 350 25 26 E-Mail: akumbaraci@isyatirim.com.tr

Tarih:  21/11/2011
SOCAR, 1 milyon Petkim hissesi ald1

SOCAR & Turcas JV'nin ana ortagi SOCAR, 18 Kasim’da 2.2451TL ortalama fiyatla 1 milyon Petkim hissesi aldigini duyurdu.
Hatirlatmak gerekirse SOCAR Agustos’11 tarihinden itibaren piyasadan alim yapiyordu ve bu son alimlardan sonra piyasadan
aldig1 toplam hisse addedi 34.8 milyona ulasti. Bdylece SOCAR’In Petkim dolayli hissesi 43.6%’dan 43.7%’ ye ulasti.

SAHOL Sabanci Holding AL
Kapanig TRY: 5.74 YTL Hedef Fiyat TL/Ylkselme Potansiyeli %: 8.58 TL 49.42% Piyasa Degeri .mn(TL): 11,712
Analist:  Alper Akalin Telefon.: +90 212 350 25 18 E-Mail: aakalin@isyatirim.com.tr

Tarih:  17/11/2011
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AYEDAS'in Ozellestirmesi Gelecek Ay Belli Olacak
Dun yapilan telekonferansta, Sabanci Holding AYEDAS'In 6zellestirmesi ile ilgili heniiz net bir karar verilmedigini ve
Ozellestirmenin yapilip yapiimayacaginin gelecek ay belli olacagi bildirildi.

Tarih:  21/11/2011

Sabanci Holding Diasa’ya 40mnTL enjekte edecek.

Sabanci Holding, Diasa’nin sermayesini 12mnTL'den 112mnTL’ye arttirma karari sonrasi, sirket icindeki %40’lik pay! nedeniyle
sermaye arttirrminin 40mnTL’lik kismina istirak edecek. Bize gore Diasa’nin vermis oldugu bu karardaki en biyik neden, sirketin
yeni magazalar icin gerekli olan yatirnm tutarini finanse etmek. Diasa’nin holding toplam aktif degeri igerisindeki payi %0.8
oldugundan, haberin holding hisseleri Uizerinde 6nemli bir etkisi olacagini disinmuyoruz.

SELEC Selguk Ecza Deposu AL
Kapanig TRY: 1.48 YTL Hedef Fiyat TL/Ylkselme Potansiyeli %: 2.17TL 46.89% Piyasa Degeri .mn(TL): 919
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
gecen yilin ayni ddnemine gore %11 gerilerken, ceyreklik bazda %14 artis gosterdi. Sirket hem yillik hem de geyrekli bazda bu
dénemde karini arttitmayi basardi. 9 aylik ddnemde 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 dénemde ilag pazarinda gorilen biiyime %5.4 seviyesinde
kalinca sirketin pazar pay1 %35.3 seviyesinden %35.8 seviyesine ylkseldi.

3. geyrekte sirket bir 6nceki yilin %3, bir énceki geyregin ise %24 lizerinde 42 mn TL FAVOK elde etti. Bu da sirkete %3.3'Ilik bir
marj sagladi. Gegen yil FAVOK marji yine bu seviyede iken bir dnceki geyrekte %2.6 seviyesindeydi.

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

SNGYO Sinpas GYO AL
Kapanis TRY: 1.26 YTL Hedef Fiyat TL/Ylkselme Potansiyeli %: 2.06 TL 63.10% Piyasa Degeri .mn(TL): 756
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.

TAVHL  TAV Holding AL
Kapanig TRY: 7.84 YTL Hedef Fiyat TL/Ylkselme Potansiyeli %: 9.30 TL 18.62% Piyasa Degeri .mn(TL): 2,848
Analist: llke Takimoglu Homris Telefon.:  +90 212 350 25 16 E-Mail: ihomris@isyatirim.com.tr

Tarih:  18/11/2011

TAV izmir Adnan Menderes Havalimani ihalesini kazandi. Pozitif. Hisse fiyatinda yukari yonlii bir revizyon olasi.
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Haftalik Sirket Haberleri  iS YATIRIM

TAV izmir Adnan Menderes Havalimani'nin (ADB) yurtigi, yurtdigi ve CIP terminallerini 2032 yilina kadar isletecek. TAV
halihazirda uluslararasi terminali 2015 yilina kadar isletme hakkini elinde bulunduruyordu. Yeni anlagmayla birlikte TAV yurtici
terminali 7 kat blyuterek 204.500 metrekareye ¢ikararak. 2012 yilinda baglayacak olan insaatin toplamda 250 milyon Avroya mal
olmasi bekleniyor. insaat tamamlanana kadar biitiin yurtigi yolculara su anki kapasitesi 5 milyon yolcu olan uluslararasi
terminalden hizmet verilecek. Ekim 2011 itibariyle izmir'in toplam yurtici yolcu sayisi 5,07 milyon (yillik %14 artig) ve yurtdigi
yolcu sayisi 2,25 milyon (yilik %17 artig) olarak gergeklesti. Yurtici yolcudan alinacak servis Ucreti 3 Avro, yurtdisi yolcudan
alinacak servis ucreti ise 15 Avro olarak belirlendi. Kira bedeli olarak vergi hari¢ (%18) 610 milyon Avronun 2032 yili sonuna
kadar 6denmesi kararlastirildi.

ihaleye katilan sirketler TAV, Limak/GMR ve IC/Fraport ortakhi katildi. ihale yaklasik 10 saat siirdii ve 11. turda sonuca
ulagllabildi. ilk teklif olarak, 54 milyon Avro Limak, 100 milyon Avro IC/Fraport ve 350 milyon Avro TAV verdi.

TAV'In teklifi en yakin rakibine gére %10 fazla olmasina ragmen, ekonomik anlamda bu ihale TAV icin diger 2 sirketten daha
makul ¢linki TAV halihazirda Izmir yurtdisi terminalini isletiyor. Bu gelismenin TAV igin pozitif bir gelisme olduguna inaniyoruz ve
hedef fiyatimizda yukari yénll bir revizyon olmasini bekliyoruz.

THYAO Turk Hava Yollan TUT
Kapanig TRY: 2.54 YTL Hedef Fiyat TL/Ylkselme Potansiyeli %: 3.17TL 24.80% Piyasa Degeri .mn(TL): 3,048
Analist: Efe 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....
3C11 sonuglarinin bizim ve piyasa beklentisinden daha iyi gelmesi yukari yonli kigtk bir revizyona sebep olabilir. Tahminlerimizi
glincellerken, Avrupa’da ve diinyada yasanan ekonomik belirsizligi géze alarak tedbirli durusumuzu sirdirecegiz.

Tarih:  17/11/2011

(THYAO, HF: 3,2, TUT)
THY 10 Aylik trafik sonuglarini agikladi.

Toplam yolcu sayisi 10 aylik toplamda %11 artarken, Arz Edilen Koltuk sayisi yillik %25 biyiidii. Ucretli Yolcu KM sayisi ise bir
dnceki yilin ayni dénemine kiyasla %22'lik bir artis gdsterdi. Arz Edilen Koltuk sayisi ve Ucretli Yolcu KM rakamlarinda
gelismelerle birlikte, doluluk oraninda bir toparlanma goriiyoruz. 10 aylik doluluk orani bir énceki déneme goére 0,3 puan artarak
%72,6'dan %72,9'a yukseldi. Unutmamak gerekir ki, THY’nin yeni rotalarda araliksiz strdurdiigi kampanyalar doluluk oranlarinin
artmasini saglamistir. Ekim ayi itibariyle ugak filosunu eklentinin olmamasi da doluluk oranini olumlu yénde etkilemistir. Diger bir
yandan, business class segmenti yillik %27,7 buyurken, transit yolcu sayisi %19,7 buyudi. Genel olarak, 6zellikle business class
ile birlikte gerckelsen buyime orani ve doluluk oraninda ki artisi olumlu isaretler olarak gériiyoruz. Sene sonu toplam yolcu
tahminimizi 32,2 milyon olarak korumaya devam ediyoruz.

TRGYO Torunlar GYO AL
Kapanis TRY: 4.47 YTL Hedef Fiyat TL/Ylikselme Potansiyeli %: 7.73TL 72.88% Piyasa Degeri .mn(TL): 1,001
Analist: Burak Berki Telefon.:  +90 212 350 25 80 E-Mail: bberki@isyatirim.com.tr

Tarih:  14/11/2011

Torunlar GYO 3C11 finansallari: Agik ddviz pozisyonu karlili§i olumsuz etkiliyor
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Haftalik Sirket Haberleri  is YATIRIM -

Torunlar GYO 41 milyon lira net zarar agikladi ve dokuz aylik toplam zarari 48 milyon liraya yikseldi. Gegtigimiz sene tgunci
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 Gglincl ¢ceyreginde satis gelirleri yillik %62 ceyreklik ise %7 azaldi ve 38 milyon lira oldu. Bu sonuglarla
dokuz aylik toplam geliri 121 milyon liraya yukseldi. Kira gelirleri 6zellikle Torium projesinin katkisiyla 3G10’da 14 milyon liradan
bu ceyrekte 28 milyon liraya énemli bir gikis 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 acik ddviz pozisyonu var ve lglnci ¢eyrekte 78 milyon lira kur farki gideri yazdi. 9 aylik dénemde toplam
kur farki gideri ise 128 milyon liraya ulasti.

Torunlar sektér ortalamasi olan %27’nin cok altinda net aktif degerine gore %59 iskontolu igslem gorlyor. Sirket igin 12 aylik hedef
degerimiz hisse bagina 7.73 ve AL tavsiyemizi koruyoruz.

YKBNK Yapi ve Kredi Bankasi AL
Kapanig TRY: 3.09 YTL Hedef Fiyat TL/Ylkselme Potansiyeli %: 552 TL 78.59% Piyasa Degeri .mn(TL): 13,432

Analist:  Blent Sengondil Telefon.:  +90 212 350 25 66 E-Mail: bsengonul@isyatirim.com.tr
Tarih:  16/11/2011

Moody’s Unicredit ve YKB’nin yerel cinsi para notlarini olasi bir indirim i¢in izlemeye aldi. YKB’nin izlenmeye alinmasi tamamen
Unicredit’in izZienmeye alinmasi nedeniyle gergeklesmis durumda. Burada daha ¢ok énemli olan yabanci cinsi kredi notu oldugu
igin bunun bankanin borglanma maliyetlerini gok olumsuz etkilemesini beklemiyoruz. Ote yandan Unicredit CEO’su Tiirkiye ve
Polanya’dan Unicredit’in ¢cikma olasiliyini degerlendiren haberleri yalanladi.

Burada yer alan bilgiler is Yatirnm Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm
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 gérislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim énerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gorisler
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 olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya gikabilecek hatalardan
Is Yatirnm Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.
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