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Miihendislik ve Ingaat

Romanya’daki Transilvanya Otoyol Projesi, Rusya’'daki Sakhalin Il
Kiyi isleme Tesisi, Kazakistan, Almaata’daki Esentai Parki,
Tacikistan, Dusanbe’'deki Hyatt Regency Oteli ve Rusya,
Moskova'daki Sheremetyevo Uluslararasi Havayolu Terminali 3
Projesi sirket tecribesinin geni¢ bir cografyada etkinligini
gOstermektedir. Cezayir, Libya ve Umman'dada insaat faaliyetleri
devam etmektedir. Mihendislik ve insaat sektdriindeki ciro gegen
senenin ayni dénemine gére %62 oraninda artarak 2,35 milyar ABD
Dolari seviyesine ulagmistir.

Enerji

Sirket 1.200 MW Hamitabat ve 1.400 MW Bursa dogalgaz ateslemeli
kombine ¢evrim gu¢ santrallerini yapmis ve isletmeye almistir. Ekim
1997'de ENKA InterGen USA ile ortaklik kurmus ve rekabetci bir
ihaleden sonra, InterGen-ENKA ortakligi ile Gebze, Adapazar ve
izmirde (¢ dogalgaz ateslemeli kombine cevrim giic santrali
gelistirme, yapma, edinme ve isletme (yap-islet) hakkini kazanmigtir.
Aralilk 2005'te ortadi Intergen’in hisselerini alan ENKA, Gebze,
Adapazari ve Izmir Dogalgaz Ateslemeli Kombine Cevrim Giig
Santrallerinin tek sahibi olarak, yillik yaklagik 30 milyar kws ureten
Tirkiye'deki 6zel sektériin en buyuk gig Ureticisi haline gelmigtir.
Enerji Uretimi alaninda Enka, Yap-iglet modeli gercevesinde igletilen
santrallarindan yilin ilk G¢ ¢eyreginde 2,04 milyar ABD Dolari ciro
elde etmistir. Enka Enerji Uretim A.S.nin izmir Aliaga’da kurmay!
planladigi 800 MW’lik ithal kémir santrall icin EPDK'ya yapmis
oldugu muracaat sonucunda Uretim lisansi 27.03.2008 tarihinde
EPDK’'dan teslim alinmistir.

Emlak

Moskova'da ofis alani igin artan talebi karsilamak icin kurulan
Mosenka’'nin yatirimlari, Moskova'da, 32.000 m2 kiralanabilir ofis
alanina sahip alti binadan olugmaktadir. Diger emlak sirketi MKH,
1995 yilinda Kremlin Adasi'nin dodu ucunda 7 hektarlik bir arsada
yer alan Riverside Towers Is ve Kiiltiir Merkezi'nin gerceklestirimesi
icin kurulmustur. Merkez toplam 53.000 m2 kiralanabilir ofis alani ve
Swissotel Krasnye Holmy adi altinda igletilen 235 odal 5-yildizli bir
otelden olusur. Moskova'da bulunan ofis binalariyla gayrimenkul
kiralama segmentindeki ciro gegen senenin ayni dénemine gore
%43 oraninda artarak 201 milyon ABD Dolari seviyesine
yukselmistir. Bu artista geg¢en senenin sonunda tamamlanarak
isletmeye acilan Moscow City Projesi kapsamindaki Naberezhnaya
Tower’'in katkisi bulunmaktadir.

Ticaret ve Imalat

2002 yilinda kurulan alt sirketleri, Cimtas Boru ve Cimtas Ningbo
(Cin Halk Cumhuriyeti), enerji, petrol, gaz ve kimya sanayileri icin
mihendislik ve proses, enerji ve OEM boru sistemleri tedariki
saglayan adanmig boru makarasi imalatcilan olarak faaliyet
gOstermektedirler. Gretsch-Unitas ise, 2001 yilinda, pencere ve kapi
fikstirlerinin Uretimi ve pazarlamasi i¢in kurulmustur.

Perakende Sektdriinden Cikiliyor

Rusya’da 435.000 m2’'lik on adet aligveris merkezinin sahibidir.
ENKA ayni zamanda 146.000 m2 alana sahip 45 slUper ve
hipermarketinde isletmecisidir. Perakende sektdriinden c¢ikmak
amagcl yapilan, AMOS B.V. adh sirketin hisselerinin Meelakker
B.V.'ye devir islemi Nisan ayinda gerceklesmis, 170,9 milyon YTL
tutarinda bagl ortaklik satis kéri olusmustur. Sirketin elinde kalan
diger perakende alaninin satis ve devri i¢cin calismalar devam
etmektedir.

Konsolide ciroda gecen senenin ayni donemine goére %46,4
oranininda artis kaydedilmis olup 5,3 milyar ABD Dolari seviyesine
ulasmisgtir. Kisa ve uzun vadeli finansal borglar 1,6 milyar ABD
Dolari’'ndan 1,41 milyar ABD Dolari seviyesine gerilemigtir.

Tablo 1 Sati s Gelirlerinin Da gilimi (bin YTL)

Satis Gelirleri Da gilmi %
Enerji insaat
%38 %43
Ticaret ve Gayri
uretim Perakende menkul
%7 %8 klraot/lima
(o]

Net satiglar icinde Rusya Federasyonu ve Kazakistan
%42.6 pay almaktadir.

Toplam sozlesme bedeli 329 milyon EUR olacak 400 MW
kapasiteli kombine c¢evrim dodal gaz santrali Rusya
Federasyonu'nun Perm Boélgesi'ndeki Yajva'da kurulacak olup,
2011 yilinin tg¢iinct ceyreginde tamamlanacaktir. 25 Ocak 2008
tarihinde, Guney Kore sirketi olan Korea Electric Power
Corporation ile Turkiye'de nikleer enerji alaninda igbirligi

yapmak izere 6n anlasma imzalamigtir.

Gord simiz

%62 oraninda artan faaliyet karini  olumlu olarak
degerlendirmekle birlikte, 170.956 YTL tutarinda net bagli
ortaklik satis kari olugtugunu belirtelim. Onceki dénem 15.487
bin YTL net finansal gelir elde edilirken, dokuz aylik donemde
artan faiz giderleri ile birlikte 48.1 finansal gider yazilmigtir.
Sirket icin yiIl sonunda 9.306.094 bin YTL sati g geliri, 930-
1.023 milyon YTL net kar ©ngdrmekteyiz. Beklentimiz
dahilinde gelecek kar rakamiyla hisse fiyatinin defansif 6zellik
gOsterebilecegini, kisa vadede %43 prim yapan hissede 5.10
seviyesine kisa vadeli pozisyonlar i¢in stop-loss olarak dikkat
edilmesi gerektigini dustinlyoruz. Rusya’da 2009 yil bitgesinin
dengelenmesi icin petrol fiyatlarinin ortalama 70 dolar
seviyesinde olmasi gerektigi, bu yil Ulkenin ilk kez bultce acigi
verme olasihgl ile borg stratejisinin gézden gecirebilecedi,
dogalgaz kesintisinin olasi devamlihgi risk faktérii olarak
unutulmamalidir.

Ortaklik Yapisi
Tara Holding A.S %47,92, Tara ve Gulcelik Aileleri %28,98,
Halka Agik %12,68.

Tablo 2

(Bin YTL) 2008 2008 2008 2007
1.Ceyrek 2.Ceyrek 3.Ceyrek

Net Satiglar 1.964.237 4.082.684 6.462.565 6.869.342

Brit kar 355.361 721.661 1.027.880 1.195.592

Faaliyet kari  235.939 716.664  936.612  941.904

Vok 230.176 734.368 891.289  885.218

Net kar 142.648 579.155  679.491  747.088

Faal.K. Marji %12 %17.6 %14.5 %13.7

Net kar marji %7.3 %14.2 %10.5 %10.9

Oneri, ele stiri ve sorulariniz igin:
tekstilmenkularastirma@tekstilbank.com.tr adresine
gbndereceginiz e-posta ile bize ulasabilirsiniz.

Timucin Alp talp@tekstilbank.com.tr (0212-276 27 27)

UYARI
Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgi hizmeti SPK tarafindan yayimlanan teblig
cercevesinde, araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak bir s6zlesme ¢ergevesinde sunulur.
Burada ulasilan sonuclar, tercih edilen hesaplama ydntemi ve veya yorum tavsiyede bulunanlarin kisisel goruslerine dayanmaktadir. Sadece burada yer alan
bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi saglikli sonuglar dogurmayabilir. Ayrica burada yer alan bilgiler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir.



