Mutlu Ak 08 NiSAN 2011

SO ETiYATIRIM

Sirket Ziyaret Notu

Kartal arazisinde son déonemeg¢ gegiliyor, ya hisse?

v' Mutlu Ak, yurtiginde otomotiv sektoriinde %60, yenileme pazarinda %40 pazar

pay! ile sektériinde liderdir. En yakin rakipleri olan inci ve Yigit Aki'niin paylari ise
yaklasik %15-20 mertebesindedir. Urettigi driinlerin  maliyetinin neredeyse
yarisinin global piyasalarda olusan kursun fiyatlarindan meydana gelmesi, sektore
yurtdisindan yeni bir oyuncu girmesi riskini ortadan kaldirmaktadir. Firmanin is
kollari (ice ayrilmaktadir. Bunlar: a) yenileme sektorii (80 tane bayi araciligiyla),
b) otomotiv sektorii (oto Ureticilerinin talebinin %60’ 11 karsiliyor), c) ihracat
(%20 civarindaki ihracatin %65-70'i Rusya’ya yapiliyor ve ihracat fiyatlari yurticinin
yaklasik %25 altinda seyrediyor). Yilsonu bilangosunda aktiflerinin sigorta degeri
324.6 milyon TL olarak gérinen sirketin 7 Nisan 2011 itibariyla piyasa degeri
303.9 milyon TL, aktif blyUkligu ise 225.5 milyon TL seviyesindedir.

2007 yihinda yaptigi yatinmla kapasitesini 4.5 milyon adetten 5 milyon adede
yikselten Mutlu Aki, 2010 yili %59 KKO ve 2.9 milyon adet Uretimle tamamladi.
Otomotiv endistrisindeki hizli biylimeye paralel olarak 2010 yilinda sirketin cirosu
%30 oraninda artarken, ithal hammadde girdisi olan saf kursunun blyik bir
kisminin Gediz'de kurulu izabe ve rafine tesisinden ¢ok daha disiik maliyetlerle
elde edilmesi, brit karini %46 artirmig, brit kar marji %25.0'den %28.1’e, faaliyet
kar marji %2.3'den %10.3’e, net kar marji ise -1.4%’den %7.7’ye yikselmistir.
2010 yihni %25 artisla tamamlayan kursun fiyatlarindaki bu seyrin 2011 yilinin ilk
ceyreginde %9 ile devam etmesinin yarattigi negatif etkiyi sirket sene basinda
Urln fiyatlarina yaptigi %6 zam ve hurda akiden saf kurgun elde etme yontemiyle
gidermeye galismaktadir. ilk geyrekte giiclii seyreden talebin etkisiyle gegen yilin
ayni dénemine gore %40'In Uzerinde ciro artigi yasayan sirketten ilk ceyrekte de
pozitif bilango agiklamasini beklememize karsilik, sirket yoneticileri 2011 sonunun
%10 ciro artigi ve gegen yila paralel kar marji ile tamamlanacagini éngérmektedir.
Bu yil yeni bir yatirim yapilmayacak olmasina karsilik her yil 4-5 milyon TL
tutarinda yenileme yatirimi yapiimaktadir.

Sirket hisseleri agisindan gizli deger yaratan Kartal'daki araziye yonelik 1/1000
imar planinin gegen ay istanbul Biiylksehir Belediyesi'nce (IBB) kabul edilmesinin
ardindan 28.12.2010 tarihinde yapilan gayrimenkul degerlemesinde ortaya gikan
111.6 milyon TL degerin daha da yukar cikmasini bekliyoruz. Bir ay igerisinde
iBB'den Kartal Belediyesi'ne génderilmesini bekledigimiz yeni imar planinin askiya
cikariimasiyla sirket agiklama yapacaktir. $u an igin nakde ihtiyag duymadigini
belirten girketin araziyi ne sekilde degerlendirecedi de karara baglanmis degil.
Sirkete daha onceleri bu arazi (izerinde gayrimenkul gelistirme veya satin alma
teklifleri geldigi disundlurse, nazim plandaki belirsizligin ortadan kalkmasiyla
ondmuzdeki aydan itibaren bu anlamda yeni bir hareketlilik yagsanmasi ve sirket
hisselerinin de bundan olumlu anlamda etkilenmesi muhtemel olacaktir. Yapilacak
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Tavsiye
Fiyat (TL) 5.36
Hedef Fiyat -

Yikselis Potansiyeli (%) -

Onceki Tavsiye -
Onceki Hedef Fiyat -

Fiyat (TL) 5.36
Sermaye (milyon TL) 56.7
Ozsermaye (milyon TL) 132
Piyasa Degeri (milyon $) 201
Hedef Piyasa Degeri (milyon $) -
Piyasa Degerine Gore Dipten Uzakhgi 100.0%
Halka Agiklik Orani (%) 23.0
Beta (Son 1 YIl) 0.82
3 Aylik Ortalama islem Hacmi (mn $) 14
Net Nakit/ (Borg) Pozisyonu (mn $) 43.8
F/K 12.8
PD /DD 2.31
FD / FAVOK 7.4
FD / Satiglar 1.1
Hisse Basina Kar (TL) 0.42
Ozsermaye Karlihigi (%) 18.1

Net Satis - Net Kar ve FAVOK Mariji

adem.ozen@etiyatirim.com

300.0 16.0
yeni gayrimenkul degerlemelerini g6z o6ninde bulundurarak kabaca sirket 250.0
. . .. o . P . fw “ e w : 12.0
hisselerinin birim degerinin 7 TL'nin Uzerinde olmasi gerektigini disuniyor, bu 200.0
kapsamda da sirket hisselerinin izlenmesini tavsiye ediyoruz. 8.0
150.0
GELIR TABLOSU (milyon $) 2008/12 2009/09 2010/09 2009/12 2010112 100.0 4.0
Net Satiglar 2342 94.3 1276 1544 207.2 50.0
Briit Esas Faaliyet Kar/Zarari 52.7 21.2 334 38.6 58.3
--- Briit Kar Marji (%) 22.5 22.4 26.2 25.0 28.1 40
Faaliyet Kar / Zarari 16.0 1.9 9.9 35 214 2008712 200972 2009009
- Faaliyet Kar Marji (%) 6.8 -2.0 7.8 2.3 10.3 s Net Satiglar e Net Kar Marji (%) FAVOK Marji (%)
FAVOK 241 53 17.8 11.0 27.8
- FAVOK Marji (%) 10.3 57 14.0 7.2 13.4
Vergi Oncesi Kar / Zarar 04 59 10.7 16 19.9 Bu yayinda yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanligi
g_ y ) ) : : kapsaminda degildir. Yatinm danigmanligi hizmeti; araci kurumlar, portfoy
Vergi (-) -0.4 -1 22 06 4.1 yénetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri arasinda
Net Kar / Zarar 0.8 -4.8 8.5 -2.2 15.9 i yatinm g1 s621 i ind k a
-- Net Kar Marji (%) 0.3 5.1 6.7 1.4 7.7 Burada yer alan yorum ve iyeler, yorum ve iyede bul In kiisel
gériiglerine dayanmaktadir. Bu gérigler mali durumunuz ile risk ve getiri
= tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere
FINANSAL ORANLAR 2008/12 2009/09 2010/09 2009/12 201012 dayanilarak yatinm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar
F/K 50.0 _ 8.2 _ 87 dogurmayabilir. Bu raporda yer alan ver, bilgi ve grafikler Eti Yatirim A.$.'nin
) ) ) guvenilirigine inandigi kay 1 alinmis ve/veya diretilmistir. Ancak bilgi,
PD /DD 05 1.0 12 12 1.6 veri ve grafiklerin dogrulugu bag olarak teyit edi is olup, Eti Yatirim
FD / FAVOK 33 10.8 49 11.9 52 A.S. bilgilerin dogrulugu ve bitinligi kol da garanti ver ve
FD / Satiglar 04 07 07 07 08 gosterilen tiim &ézen ve dikkate ragmen dogabilecek veri ve analist
. degerlendirme, ayirma, kaydetme vb. hatalarindan dolayr sorumluluk
Hisse Bagina Kar_(TL) 0.02 013 0.23 -0.06 0.42 tstlenmemektedir. Bu yayin, Eti Yatinm A.S.’nin izni olmadan kopyalanamaz
Ozsermaye Karliligi (%) 09 7.3 10.7 -3.2 18.1 velveya dagitilamaz; bilgisayar si aktarilamaz.
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