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Alcatel Teletas 
Alcatel Teletas, telekomünikasyon sistemlerinin arastirma ve gelistirme, üretim, 
pazarlama, satis, montaj ve satis sonrasi egitim konularinda dünyada 130 ülkede faaliyet 
gösteren Alcatel grubuna baglidir. Sirketin faaliyet alani genel olarak sabit iletisim 
(fiber,optik elemanlar,güç sistemleri) , mobil iletisim (radyo frekans sistemleri) ve özel 
iletisim (bataryalar , endüstriyel elemanlar) seklinde siniflandirilabilir. 
 

Sirketin baslica müsterileri Türk Telekom ve Avea’dir. Alcatel , ayni zamanda Atatürk 
Havalimani Serbest Bölgesi’nde faaliyet göstermektedir. 2006/06 dönemi itibariyle, 
sirketin dönem satislarinin %72’lik kismi Türk Telekom ve Avea yapilmis olup bu tarih 
itibariyle ticari alacaklarin %89’u da Türk Telekom ve Avea’ya aittir. 
 

2003/09 döneminden bu yana ilk kez net dönem kari açiklayan sirketin basarili mali 
performansinda Türk Telekom’a olan satislarinin artmasi , döviz açik pozisyonunun 
azalmasi ve gayrimenkul satisi etkili olmustur.  
 

Özellestirilme sonrasi yatirimlarini hizlandiran Türk Telekom tarafindan açilan ihaleler , 
sektör açisindan önemli bir gelir yaratan faktör haline gelmistir. Alcatel’in de bu trendi 
lehine çevirdigi ve son çeyrekte kuruma olan satislarini %189 oraninda arttirdigi 
görülmektedir. Sektördeki canlanmanin Türk Telekom ve Avea’nin yatirimlari nedeniyle 
devam edebilecegini , yakin zamanda Telsim’i satin alan Vodafone’un da katkida 
bulunabilecegini düsünüyoruz. 
 

Ekonomide son yasanan dalgalanma sirketlerin döviz pozisyonunu daha da önemli hale 
getirmistir. Ilk çeyrekte 20 milyon YTL’lik açik pozisyona sahip Alcatel’in ikinci çeyrekte 
bunu 6.8 milyon YTL’ye düsürmüs olmasi , mali performansin olumsuz etkilenmesi 
engellemistir. Açik pozisyondaki gerileme ise sirketin kazanmis oldugu ihalelerin ve 
gayrimenkul satisinin gelirinin döviz bazinda olmasindan kaynaklanmaktadir. 
 

20 milyon YTL’lik gayrimenkul satis kari , sirketin Istanbul’daki gayrimenkulunu Metalsac 
Ticaret’e satmis olmasindan kaynaklanmaktadir. 15.3 milyon euro’luk satis bedelinin 10 
milyon euro’su pesin tahsil edilmis , geri kalan miktar ise yilin son çeyreginde tahsil 
edilecektir.  
 

Sirketin net dönem karinin olusmasinda en büyük katkiyi gayrimenkul satis karinin olmasi 
, yil sonu kari öngörümüzde konsarvatif davranmamiza neden olmaktadir. Bu yaklasim 
paralelinde sirket adina 29 milyon YTL’lik 2006 yil sonu bazi net dönem kari öngörüyoruz. 
Öngörümüz dahilinde sirket 1.31 YTL temettü potansiyeli ve 3.3 F/K degeri tasimaktadir. 
 

Son kar açikladigi tarih olan 2003/09 dönemine göre endeks bazinda %70 gerileyen 
sirket hisseleri adina öngörümüzü yüksek iskonto ve düsük F/K paralelinde 
“Endekse Paralel Getiri”den , “Endeks Üstü Getiri”ye çekiyoruz. Kisa vade de 
sirket adina %35 , orta vade de ise %80 yükselis potansiyeli öngörüyoruz. 
 
Ceytas Madencilik 
Ceytas Madencilik 1972 yilinda kurulmus olup, faaliyet konusu tekstil (iplik), maden ve 
maden türevlerinden her türlü elyaf üretimi, pazarlama ve satisidir. Sirket sermayesinin 
%10 ve daha üzerine sahip ortaklar; Turgay Ciner ve Park Holding A.S.’dir. 
 

2005-12 aylik bilançosunda 2,3 milyon YTL 2005 ilk yari bilançosunda 1,1 milyona YTL 
zarar açiklayan sirket son 3 aylik dönemde 9,3 milyon YTL kar elde ederek 2006 ilk yari 
bilançosunda  10,2 milyon YTL kar açiklamistir.2005 ilk yariya göre satislarini  %90 
artiran sirket buna karsilik maliyetlerinin %63 oraninda artmasi sonucu eksi olan kar 
marjini 0,03’e yükseltmistir. 
 

Sirketin yüksek karliligina en büyük etkiyi ise geçtigimiz yilin ayni döneminde 293 bin YTL 
olan diger gelir ve karlarin 2006 ilk yarisinda olagandisi gelirle (Sirket Adana ili Tufanbeyli 
bölgesindeki kömür ve kireçtasi sahalarini Ciner Grubu sirketi olan Tufanbeyli Elektrik 
Üretim Sanayi ve Ticaret A.S.’ne 14.000.000 YTL bedelle devretmis ,devir bedeli 
05.06.2006 tarihlerinde tahsil edilmis ve Sirket devir isleminden 12.133.265,39 YTL kar 
elde etmistir) birlikte 12 milyon YTL ‘ye yükselmesi yaratmaktadir. 
 

Hazir degerlerinde 22 milyon YTL’si bulunan sirketin finansal borcu bulunmamaktadir. 
Yabanci para pozisyonu 10 milyon YTL fazla olan sirket 1,98 YTL defter degerine karsilik 
yil sonu için yapmis oldugumuz kar tahmini dogrultusunda 8 F/K degerinden islem 
görmektedir.Olumlu mali performans dogrultusunda sirket hisselerinin kisa 
vadede %20 prim potansiyeli tasidigini düsünmekteyiz. 



    Bilanço Notlari                                                                        

 14.08.2006                                                           MERKEZ MENKUL DEGERLER 

MRZ 
www.merkezmenkul.com.tr 

2

 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

2006/06 Bilanço Notlari 
MRZ Arastirma 
arastirma@merkezmenkul.com.tr 

Türk Traktör 
Koç Holding ve CNH Global’in esit ortakligi bulunanan Türk Traktör’ün fiili faaliyet konusu 
tarim traktörleri, biçerdöver ve diger tarim makine ve aletlerinin üretimi ve ticaretidir.  
 

2006/6 aylik dönemde geçen yil es dönemine göre net satislarini %11 artirarak 266,8 
milyon YTL’ye çikaran sirketin satislarindaki artis agirlikli olarak yurtiçi satislardan 
kaynaklanmistir. Sirketin yurtiçi satislari 174,4 milyon YTL’den 213,4 milyon YTL’ye 
yükselirken yurt disi satislari bu dönemde 84,5 milyon YTL’den 83,4 milyon YTL’ye 
düsmüstür. Yine bu dönemler arasi brüt kar marji %23 seviyesinden %28,6’ya çikarak 
karliliga olumlu katki yapmistir. Bunun yaninda ikinci çeyrekte elde edilen 10,6 milyon 
YTL’lik kredili satis vade farki gelirleri de kari artirici niteliktedir. Ayrica sirketin bu 
dönemde sahip oldugu 4,2 milyon YTL döviz fazla pozisyonu bilanço dönemi kur 
hareketlerinden sirketi korumustur. 
 

2005 yilini 93,7 milyon YTL; 2006 ilk çeyregini 24,1 milyon YTL net karla kapatan sirket 
2006/6 aylik dönemde karini geçen yilin ayni dönemine göre %80 artirarak 66,4 milyon 
YTL seviyesine çikarmistir. Defter Degerinin 2,3 katindan islem gören sirket için yil sonu 
3 F/K orani tahmin ediyor ve endeks üzeri %22 getiri bekliyoruz. 
 
Boyner Magazacilik 
Sirket’in ana faaliyet konusu perakende magazacilik olup, faaliyetlerini yurt çapinda 
yaygin toplam 28 adet magaza (31.12.2005: 27 adet magaza) ile yurtdisinda Rusya’da 1 
adet magaza ile sürdürmektedir. 
 

2005 yil sonu zarari 6,8 milyon YTL , 2005/6 aylik zarari ise 8,2 milyon YTL olan sirketin 
2006 ilk yari zarari olumlu bir ivmeyle 1,8 milyon YTL’ye gerilemistir. Özsermayesi 2006 
ilk çeyrege kadar eksi olan Boyner’in sirket içindeki finansal hamleleriyle zararini 
azaltmasi ve Nisan ayinda yapmis oldugu bedelli sermaye artirimiyla 29 milyon YTL artiya 
geçirmistir. 
 

Geçtigimiz yilin ayni dönemine göre satislarinin %14 artmasina karsilik maliyetlerinin %9 
artmasi sonucu kar marji %32’den %34’e yükselmistir.Giyim ve giyim disi satislarindan 
2005 ilk yarisinda %31 oraninda karlilik saglayabilen sirket 2006 ilk yarisi itibariyle karlilik 
oranini %34’e yükseltmistir.Diger faaliyet ve giderlerde de görülen %34 oranindaki 
azalmayla birlikte sirket son 3 ayda 3,8 milyon YTL kar elde etmis ve geçtigimiz yilin ayni 
dönemine göre zararini %77 oraninda azaltmistir. 
 

Hazir degerlerinde 448 bin YTL nakdi olan sirketin 13,2 milyon YTL finansal borcu 
bulunmaktadir. Finansal borç yükü sirket adina en önemli risk olarak görülmektedir. 
 

Sirket Mayis ayinda dünyanin önde gelen yatirim sirketlerinden Kohlberg Kravis Roberts 
and Co L.P ile Boyner Magazaciliktaki %60 hissenin yarisi ve Beymen'in %50'sini almak 
için görüstügünü açiklamasinin ardindan Temmuz ayinda ortaklik görüsmelerine son 
verildigini ancak danisman firmanin ortaklik konusunda yetkili olmaya devam ettigi  
bildirmistir. 
 

Defter degeri 0,31 YTL Olan Boyner hisselerinin mali performansinda görülen toparlanma 
ve teknik olarak uygun seviyelerde bulunmasi nedeniyle kisa vadeli olarak alim 
yönünde izlenmesini tavsiye etmekteyiz. 
 

Bosch Ev Aletleri 
Merkezi Almanya’da bulunan BSH Bosch-Siemens GMBH grubuna bagli olan BSH Ev 
Aletleri’nin fiili faaliyet konusu beyaz esya  üretimi ile beyaz esya, küçük ev aletleri, 
elektronik cihaz ve ofis makineleri pazarlamasi ve satisidir. Sirket, Bosch, Siemens, Profilo 
ve Gaggenau marka dayanikli ev aletleri üretimi, ithalati ve satisini gerçeklestirmektedir. 
 

2006/6 aylik dönemde sirket net satislarini  2005/6 aylik döneme göre %17 artirarak 
780,8 milyon YTL seviyesine çikarmistir. Sirketin bu dönemler arasi ise brüt kar marji 
%27,5 seviyesinden %35,7’ye yükselerek karlilikta önemli bir yer tutmustur. 
 

Kar marjindaki bu artis faaliyet giderlerindeki geçen yila oranla %31’lik artisi da tolere 
etmistir. Sirketin bu dönemde sahip oldugu yaklasik 97 milyon YTL açik pozisyon önemli 
derecede kur farki giderine neden olmazken, kisa vadeli finansal borçlardaki artisa paralel 
finansman giderlerinde artis gözlenmistir. 
3 

Sirketin 2005 yil sonunda 92 milyon YTL; 2006/3 aylik dönemde 22,2 milyon YTL olan 
net kari geçen yilin ayni dönemine göre %84 artarak 56 milyon YTL seviyesine çikmistir. 
Kardaki bu artisla birlikte Defter Degeri’nin 3 katindan islem gören sirket için yil sonu 3 
F/K orani tahmin ediyor endeks bazinda %18 getiri öngörüyoruz. 
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Advansa Sasa 
Advansa Sasa’nin ana faaliyet konulari polyester elyaf, iplik ve benzeri ürünlerin 
üretimi ve pazarlamasidir. Sirket, merkezi Hollanda’da bulunan ve Sabanci Holding’in 
bagli ortakligi olan Advansa BV’nin bagli ortakligidir. 22 Haziran 2006 tarihinde 
yapilan Olaganüstü Genel Kurul Toplantisi’nda pet resin ve pet preform üretiminin 
yapildigi kimya bölümü maddi varliklari ve bu bölümün isleri ile stoklarinin grup 
sirketi olan Artensa’ya 90 milyon EUR’a satilmasina karar verilmis ve bu satis islemi 
30 Haziran 2006 tarihinde gerçeklesmistir. Sirket bu satis isleminden 91.876.545 YTL 
kar elde etmistir. Böylece sirket bu tarihten sonra pet sise/preform ve pet cips 
üretimi ve pazarlamasi konularinda faaliyet göstermeyecektir.  
 

Bu satis isleminden sonra ise Advansa BV; Türkiye’de (Artensa), Ingiltere’de 
(Advansa UK) ve Romanya'da (Advansa Romania) faaliyette bulunan pet, pet reform 
ve pta uretim sirketlerini ve bunlara iliskin teknoloji ve lisanslarini Ispanya'da kurulu 
La Seda de Barcelona sirketine satmak uzere 28 Temmuz’da tarihinde anlasma 
imzalamistir. Anlasmanin, gerekli yasal izinlerin alinmasindan sonra 1 Ekim 2006’da 
imzalanmasi beklenmektedir. Anlasmada ongorulen satis fiyati 320 milyon EUR'dur.  
 

2005 yilini 64,5 milyon YTL, 2006 ilk çeyregini de 9,4 milyon YTL zarar kapatan 
sirket 2006/6 aylik dönemde 62,6 milyon YTL net kar açiklamistir. Bu kar 
performasinda ise 6 aylik bilançoya yansiyan 91.876.545 YTL’lik kimya bölümü satis 
kari önemli rol oynamistir.  
 

Sirketin geçen yil ayni dönemine göre net satislari %1,6 azalirken brüt kar marjinin 
artmasi karliliga olumlu etki eden bir diger unsurdur. Sirketin 2005/6 aylik dönemde 
%1,3; 2006/3 aylik dönemde de %5,4 olan brüt kar marji 2006/6 aylik dönemde 
%9,6’ya siçramistir. 
 
Usas Uçak 
Usas Uçak Servisi A.S.’nin esas faaliyet konusu, yerli ve yabanci havayollari için 
yiyecek ve içecek maddelerinin üretim ve temini ile gerekli destek hizmetlerinin 
sunulmasi, havaalanlari restoran isletmeciligi ve turistik merkez ve isletmelerde, 
alisveris merkezlerinde, ana bulvar ve marketlerde yat limanlarinda, deniz ulasimi ve 
demiryolu ulasimi ile ilgili mahallerde, petrol satis istasyonlarinda, stadyum ve spor 
salonlarinda, hastanelerde, askeri tesislerde, lokanta, kafeterya, büfe, bar, yiyecek 
içecek alanlari, satis magazalari, eglence merkezleri, diskotek ve benzeri tesisler ile 
otel ve konaklama tesisleri açmak ve isletmek amaciyla kurulacak sirketlere ortak 
olmak ve yeni sirketler kurmaktir. Sirket 2005 yilinda, Lara Plaji Projesi kapsaminda, 
iki restoran ve bir açikhava eglence merkezini açmistir.Türkiye’de pazarin %77’si 
Usas’in kontrolündedir ve THY %55 ile pazarin en büyük kismini olusturmaktadir. 
 

Sirket 2006 ilk çeyregine  890 bin YTL olan karini ilk yari bilançosunda 16,1 milyon 
YTL ‘ye yükseltmistir (2005-06 6,9 milyon YTL/2005-12  27,4 milyon YTL). Hizmet 
gelirlerinde bir önceki yilin ayni dönemine göre %21 oraninda artis yakalayan sirket 
yabanci para pozisyonunda 37 milyon YTL fazla pozisyondadir ve kur farki 
gelirlerinden yaklasik 6,5 milyon YTL diger faaliyet geliri elde etmistir.Hazir 
degerlerinde 60 milyon YTL bulunan sirketin finansal borcu bulunmamaktadir. 
 

Defter degeri 2,21 YTL olan Usas yil sonu için yapmis oldugumuz kar tahmini 
dogrultusunda 5 F/K degerinden islem görmektedir. Oldukça basarili mali 
performans sergileyen Usas için en önemli problem THY’nin Ikram Mal ve Hizmet 
Alimi ihalesi ile ilgili süren belirsizliktir. 28 Nisan-29 Mayis tarihlerinde yapilan ilk 
ihalede Usas ve  Sancak’in verdigi tekliflerin yüksek bulunmasinin ardindan 27 
Temmuz tarihinde ihale yeniden yapilmis fakat  sadece Usas teklif verince  ihale 08 
Agustos tarihine ertelenmisti.Son yapilan ihale ile ilgili henüz bir açiklama 
yapilmamistir.Bu bakimdan sirket hisseleri ile ilgili belirsizlik devam 
etmektedir.Oldukça saglikli bir finansal yapiya sahip olmasina ragmen THY 
ikram ihalesi konusundaki belirsizlik nedeniyle orta vadeli öngörüde 
bulunamamaktayiz. 
 

 
 
 


