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Tiirk Telekom — OLUMSUZ; Endekse Paralel Getiri (Endeksin Uzerinde Getiri’den
revize edildi) — 1C14’de 384mn TL net kar acikladi. Bizim ve CNBCe konsensus
tahminlerin altinda gerceklesti. Temelde beklenenden ylksek gelen kur farki
giderlerinden kaynaklandi. Ciro 1C14’de yillik bazda %2 blyudlu. Konsensls tahmine
paralel ancak bizim tahminimizin biraz altinda. Benzer sekilde 1C14 VAFOK %4
blyldi ve konsenstis tahmine paralel ancak bizim tahminimizin altinda geldi. Sirket
ayrica dagitacagi temettlyl hisse basina 0,3429980 TL'den 0,26060809 TL'ye indirdi.

Tiirk Telekom — OLUMSUZ; Endekse Paralel Getiri (Endeksin Uzerinde Getiri’den
revize edildi) — organizasyon degisikligi gittigini acikladi. Satis, pazarlama, altyapi ve
destek fonksiyonlarinin butinlestirimesine ve operasyonel yapilyl daha verimli hale
getirme ve daha etkin calisan bir liderlik takimi ingsa etme amaciyla; Turk Telekom,
TTNET ve Avea'nin tlzel kisiliklerini mevcut sekliyle muhafaza ederek ve tabi olduklari
mevzuat ve regulasyonlara tamamen uyarak, stratejik organizasyon degisiklikleri
yapmaya karar verildigini acikladi. Bu kapsamda, musterilerin teknoloji ve iletisim
ihtiyaclarina daha iyi cevap vermek amaciyla, sabit ses ve veri hizmetlerini pazara
sunma modeli yeniden yapilandirilarak; pazarlama ve satis birimlerinin tst yonetimleri
tek bir ¢ati altinda toplanacaktir.

ELEKTRIK — DOGALGAZ SEKTORU - NOTR: Basinda yer alan haberlere gére
Enerji Bakani Yildiz Mayis ayinda dogalgaz fiyatinda artis olmayacagini, elektrik
fiyatlarinda iseTemmuz ayina kadar bir degisiklik olmayacagini belirtti. Dogalgaz fiyat
artisi her ay, elektrik fiyat artisi ise her 3 ayda bir degerlendiriliyor. AJustos’taki
Cumbhurbagkanligi secimini goéz 6niinde bulundurarak dogalgaz ve elektrikte olasi bir
zammin Ekim ayina ertelenebilecegini digunlyoruz. Dogalgaz i¢in zam tahminimiz
%20, elektrik iginse %10.

Yapi Kredi Bankasi — NOTR; Endekse Paralel Getiri — 1C14 déneminde net karini
487 milyon TL olarak acikladi. Bu rakam bizim 470 milyon TL kar beklentimize yakin,
piyasadaki ortalama kar beklentisi olan 455 milyon TL'nin ise hafif (izerinde. Bankanin
O0zkaynak karhhgdr gectigimiz yihn ilk G¢ ayindaki %12,7 seviyesinden %11,2’ye geriledi.
Karin énceki ¢ceyrege gore %18 artmis olmasi temettl gelirinin bu ¢eyrekte kara
eklenmesinden kaynaklandi. Diger taraftan banka net faiz marjinda ufak bir artig
saglamis olsa da buradan saglanan katki swap maliyetlerinin yikselmis olmasi
nedeniyle kara yansimadi. Yapi Kredi'nin takipteki alacaklari 1C14’te 129 milyon TL net
artigla 2011 ortasindan itibaren en sinirh dénemsel artigi gosterdi. Bankanin takipteki
alacak rasyosu ise %3,6 dizeyinde sabit kaldi. Kredilerde go6zlenen sektérin
Uzerindeki %4,2’'lik ilk ceyrek artisi bankanin ekonomideki dizelme beklentisine
yorulabilir. Yapi Kredi Bankasi’'nin net kar tahminini 2014 igin %12 artigla 1.880 milyon
TL dizeyine c¢ekiyoruz. Banka igin hedef degeri de %2 artigla hisse bagina 4,20 TL
olarak belirlendi. Hissede artis potansiyeli olmadigi icin ‘Endekse Paralel Getiri’
go6risimuizu koruduk.
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TSKB - NOTR; Endeksin Uzerinde Getiri — 1C14 déneminde net karini 94 milyon TL
olarak agikladi. Banka igin bizim net kar beklentimiz 90 milyon TL, piyasa beklentisi 93
milyon TL dizeyindeydi. TSKB olagan gelir kalemlerindeki basarili performansi yani
sira bu geyrekte 6nceki dénemde takibe dénlsen alacaklarinin tahsilati ve takasbank
hisse payinin satisindan toplam 30 milyon TL daha gelir elde etti. Ancak bu gelirler
karsilik ayrilarak sonuglara yansitilmadi. TSKB’nin 1C14 déneminde kredi artisi dolar
bazinda %3,4 olarak belirlendi. Bankanin SYR’si ise ilk geyrekte temetti 6denmis
olmasi nedeniyle 100 baz puan gerilemeyle %17,2 seviyesine geldi. TSKB icin 2014
kar tahminimizi degistirmedik. Banka i¢in hisse basina 2,10 TL olan 12 aylik hedef
fiyatimizi koruyoruz. Hissede %10 artis potansiyeli var ve ‘Endeksin Uzerinde Getiri’
seklindeki goristimuz korunuyor.

TEB (TEBNK TI) - NOTR; Endekse Paralel Getiri — 1C14 déneminde net karini 142
milyon TL olarak agiklayarak bizim 90 milyon TL duzeyindeki kar beklentimizi 6nemli
Olgude asti (piyasa beklentisi yok). TEB’in karinin beklentimizden iyi gelmesi 1C14’e
iliskin net faiz marji ve provizyon giderlerinin beklentimizden daha yi
gerceklesmesinden kaynaklandi. TEB 1C14’te kredilerde %4,5 buyume yakalayarak
sektorin %3,5’lik blylmesinden daha iyi bir sonug elde etti. Beklentimizden iyi gelen
1C14 sonuglarindan sonra TEB igin 2014 kar beklentimizi %39 artisla 620 milyon TL
dizeyine cektik. Banka i¢cn 12 aylik hisse fiyat hedefini de %5 artisla 2,10 TL seviyesine
cektik. Ancak hisse de yukari potansiyel kalmadigi icin ‘Endekse Paralel Getiri’
gOrisimiz korunuyor.

Pegasus Havayollari - NOTR; Endeksin Uzerinde Getiri — 1C14’de toplam yolcu
sayisinin tahminlerimize paralel olarak gegen yila gore %25.4 artisla 4.08mn
seviyesine ulastiyini acgikladi (yurtici yilik %23.8 artisla 2.61mn, yurtdisi yillik %28.3
artisla 1.47). Yolcu doluluk orani ise 1C13'deki %78.3’e gore hafif artisla 1C14’de
%78.7 olarak gerceklesti. THY’nin 1C14’de yillik %20 yolcu buyumesi acikladigini
hatirlatmak isteriz. Pegasus’un kuvvetli yolcu performansinin 1C14 cirosuna da
yansimasi beklenmektedir, ancak ortalama bilet fiyatlarindaki baski bu kalemdeki
blylmeyi sinirlayacaktir (piyasa ortalama tahmini ve Ak Yatirim beklentisi Pegasus’un
1C14 gelirlerinin yillik %30 civarinda artacagini dngormektedir). Ancak, sirketi 1C14
operasyonel karliligina yonelik beklentiler oldukga dusuktir.

Emlak GYO — OLUMLU; Endeksin Uzerinde Getiri — 1C14’de 384 milyon TL net kar
elde etti. Aciklanan net kar bizim beklentimiz olan 300 milyon TL'ye paralel, piyasa
beklentisi olan 258 milyon TL'nin Gzerinde gergeklesti. Sirket’in cirosu yillik bazda %13
artarak 1C14’de 422 milyon TL oldu. Ciroya en buyuk katkiyr 1C14’de hasilat paylagim
modeli projelerinin teslimati olusturuyor. Karlilik tarafinda, yuksek marjli hasilat
paylagim projeleri karliligi yukari gekti ve Emlak 1C14’de 249 milyon TL VAFOK elde
etti (59% VAFOK marji). Bizim ve piyasa beklentisi %55 VAFOK marji idi.

Akcansa — OLUMLU; Endeksin Uzerinde Getiri — 1C14’de 68 milyon TL net kar
cikladi. Aciklanan net kar bizim beklentimiz olan 60 milyon ve piyasa beklentisi olan 50
milyon TL’nin Gzerinde gergeklesti. Ciro 1C14’de yillik bazda %39 artarak 325 milyon
TL'ye cikti (bizim beklentimiz 320 milyon TL idi). VAFOK marji 1C14’de %26.3 olurken,
bizim %25 beklentimizin Gzerinde gerceklesti. Net bor¢ ceyreksel bazda %48 artarak
241 milyon TL'ye cikti. Bu artista en onemli sebep 144 milyon TL'lik temetti
6demesinden kaynaklanmaktadir.
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is GYO — NOTR; Endeksin Uzerinde Getiri — 1C14’de 18 milyon TL net kar aciklad..
Aciklanan net kar bizim beklentimiz olan 18 milyon TL net kar ile ayni geldi. Sirket’in
1C14 cirosu yillik bazda %3 artarak 31 milyon TL'ye cikti. Satiglarin kirihmini
inceledegimizde, yillik kira gelirleri 1C14’te 25 milyon TL olurken, Ust hakki gelirleri
yillik bazda %24 artarak 2.7 milyon TL’ye ¢ikti. Ayrica, Sirket Cinarlibahge konut
projesinnin teslimatindan 1.34 milyon TL gelir elde etti ve ciroyu destekledi. Ayni
dénemde VAFOK marji beklentilere paralel %77 oldu (bizim beklentimiz %80).
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