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Sabanci Holding — NOTR; Oneri Yok — 1C14’te 403mn TL net kar acikladi. Cnbc-e
konsensus beklentisi 386mn TL net kar, bizim net kar beklentimiz ise 292mn TL'di.
Sapmanin nedeni yapimi devam eden Tufanbeyli kdmur santrali (450MW) ile ilgili
57mn TL’lik bir defaya mahsus vergi tesvigi ve Kordsa, Brisa ve Sasa’nin beklentinin
Uzerinde gelen 1C14 operasyonel performansi. 1.922 mn TL olan 2014 yili net kar
tahminimizi korurken 2015 yili net kar tahminimizi 2.596mn TL'ye (6nceki: 2.258mn TL)
ylkseltiyoruz. 12 aylik hedef fiyat tahminimizi ise hisse basina 11,20 TL'ye (Onceki:
10,60 TL) yukseltiyoruz. Sirket hisseleri son 3 ay icinde endeksin %1 Uzerinde
performans gosterdi.

Alarko Holding — NOTR; Endeksin Uzerinde Getiri — 1C14'te 23mn TL net kar
acikladi. CNBC-e konsensus beklentisi 18mn TL net kar, bizim net kar beklentimiz ise
17mn TL'di. Sapmanin nedeni 2,4mn TL’lik ertelenmis vergi geliri ve bekletinin
Uzerinde gelen finansal gelir. 2014 net kar tahminimizi 90mn TL’ye (6nceki: 85mn TL)
revize ediyoruz. 2015 tahminimizi ise 100mn TL olarak koruyoruz. 12 aylik hedef fiyat
tahminimizi ise hisse basina 7,01 TL'ye (Onceki: 6,85 TL) yiikseltiyoruz. Sirket hisseleri
son 3 ay iginde endeksin %6 altinda performans gdsterdi.

Akfen Holding — NOTR; Endeksin Uzerinde Getiri — 1C14’'te 25mn TL net zarar
acikladi. CNBC-e konsensus beklentisi ve bizim tahminimiz 19mn TL net zarardi.
Sapmanin nedeni beklentinin Uzerinde gelen kur farki gideri. Diger taraftan sirketin
diizeltiimis 1C14 FAVOK'( (90mn TL) beklentimizle (88mn TL) uyumlu. Sirket hisseleri
son 3 ay icinde endeksin %8,3 altinda performans gosterdi. Akfen igin 12 aylik hedef
fiyat tahminimizi (hisse basina 5,64 TL) koruyoruz.

Anel Elektrik — NOTR; Endekse Paralel Getiri — 1C14’te 0,6mn TL net kar acikladi.
Bizim kar tahminimiz 2,9mn TL’'di. Sapmanin nedeni beklentinin Uzerinde gelen vergi
gideri. 1C14’te ertelenmis vergi gideri 2,5mn TL'di. Sirketin 1C14 FAVOK'( (16,8 mn
TL) beklentimizin (13,5mn TL) Gzerindeydi. Sirket hisseleri son 3 ay icinde endeksin
%6,4 Uzerinde performans gosterdi. Anel Elektrik icin 12 aylik hedef fiyat tahminimizi
(hisse basina 1,26 TL) koruyoruz.

Akenerji — OLUMSUZ; Goézden Gegiriliyor — 1C14’'te 89,6mn TL net zarar acikladi.
CNBC-e konsensus beklentisi 32mn TL net zarar ve bizim net zarar tahminimiz ise
57mn TL’di. Sapmanin nedeni beklentinin Uzerinde gelen finansal giderler ve
beklentinin altinda gerceklesen operasyonel performans. Sirketin 1C14 FAVOK'{
(8,3mn TL) konsensus beklentisinin (22mn TL) ve bizim beklentimizin (13mn TL)
altinda gerceklesti. Sirket hisseleri son 3 ay icinde endeksin %2,1 Gizerinde performans
gOsterdi. Beklentinin altinda gelen sonuglari kisa vadeli etkisinin olumsuz olabiliecegini
distnuyoruz.

Emlak GYO — NOTR; Endeksin Uzerinde Getiri — istanbul-Sariyer ilcesinde yer alan
158.498 metrekare buyukligunde arazi i¢in yapilacak olan ihaleye tekrar katiimayi
planladigini agikladi. ihale, bugiin yapilacak. Hatirlatmak gerekirse Emlak GYO Subat
ayinda bu arazi igin yapilan ihaleye katilmisti ancak 1.45 milyar TL minimum arazi
degerini ylksek buldugundan ihaleden ¢ekilmisti.
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Migros — HAFIF OLUMSUZ; Endeksin Uzerinde Getiri — 1C14’te 61 milyon TL net
zarar acgikladi. Aciklanan net zarar piyasa beklentisi olan 32 milyon TL net zarar ve
bizim beklentimiz olan 38 milyon TL net zararin Gzerinde gercgeklesti. Ciro 1C14’te yillik
bazda %11 artarak beklentilere paralel 1,773 milyon TL'ye cikti. Ancak, VAFOK marji
beklentilerin hafif altinda 1C14’te %5.8 oldu (beklenti %6.0 idi). Bunun sebebi, faaliyet
giderlerinin (personel ve kira) artmasindan kaynaklanmaktadir. Sirket 1C14’te 60
milyon TL kur farki gideri yazdi ve net zarar en buylk sebebini olusturdu. Belirtmek
gerekirse, Migros’un 1C14 itibariyle toplam 1,928 milyon TL net borcu bulunmaktadir.

Sinpas GYO — NOTR; Endeksin Uzerinde Getiri — 1C14’te 5 milyon TL net kar
acikladi. Agiklanan net kar bizim beklentimiz olan 2 milyon TL net zarardan daha iyi
geldi. Sirket 1C14’te toplam 241 adet konut teslimati gerceklestirdi. Net kardaki
sapmanin temel sebebi, Sirket'in 6zkaynak yodntemiyle istiraklerinden elde etti
gelirlerden kaynaklanmaktadir (8.8 milyon TL).

Pegasus Havayollari - OLUMSUZ; Endeksin Uzerinde Getiri - 1Q14’de 103mn TL
zarar aglkladi. Piyasa ortalama tahmini 92mn TL zarar, Ak Yatirrm tahmini 85mn TL
zarar yonindeydi. Sapma beklentilerin altinda kalan operasyonel karlilktan
kaynaklandi. Sirketin tarifeli yolcu gelirleri TL bazinda yillik %28 artti ama EUR bazinda
%1 geriledi. TL'deki déviz sepeti karsisindaki %25 ortalama deder kaybi ve %29 yolcu-
kilometre blylmesine ragmen ortalama bilet fiyatlarindaki diisistiin devam etmesi satis
gelirlerini kisitladi.Ozellikle personel giderleri dnderliginde (TL bazinda +%90) toplam
maliyetler yiksek artis gosterince sirketin FAVOK'I negatif 71mn TL seviyesine
gerceklesti (piyasa beklentisi negatif 48mn TL, Ak Yatirnm beklentisi negatif 51mn TL).
Pegasus’un 1C sonuglarina piyasada olumsuz bir reaksiyon bekliyoruz.

Royal Hali — OLUMLU; Endeksin Uzerinde Getiri - 1C14’de net karini yillik bazda
yaklasik iki kat artirarak 9.3mn TL olarak agikladi. Bu rakam bizim 5.8mn TL’lik net kar
beklentimizin Uzerindedir. Sapma beklentilerimiz hayli asan satis gelirleri (83mn TL,
yillik %53 artig) ve 2.4mn TL'lik sabit kiymet satis karindan kaynaklandi. Sirketin
FAVOK'1 yillik %42 artigla 12.5mn TL oldu. Beklentimiz 10.9mn TL idi. Ancak FAVOK
marji beklentimizin biraz altinda %15.1 seviyesinde gergeklesti. Royal Hal’'nin 1C
performansina piyasada olumlu reaksiyon bekliyoruz.

Aselsan — OLUMSUZ; Endekse Paralel Getiri (agsagiya revize edildi) — 1C14’de
58mn TL net zarar agikladi. Bu rakam bizim ve CNBCe konsens(is tahminlerin altinda
kaldi. Ciro %17 biyiime ile 506mn TL olarak gergeklesirken VAFOK %12 biyime
gosterdi. Hisse fiyati hedef fiyatimiza yaklasti (%7 yukari potansiyel mevcut) ve ile
ceyrek sonuglari beklentilerin altinda gergeklesti; dolayisiyla 6nerimizi Endeksin
Uzerinde Getiri'den Endekse Paralel Getiri'ye gektik.

Aksa — NOTR; Endekse Paralel Getiri — 1C14’de 36mn TL net kar acikladi. Bizim
tahminimize paralel. Konsensus tahmini bulunmamaktadir. 114 yillik bazda %3
blylime go6sterdi. 1C14 ciro %30 biylime gosterirken, VAFOK %12 biyldd.
Dolayisiyla, VAFOK marji 1C13'deki %14,5den %12,5'e daraldi. DowAksa ortaklikta
karbon elyaf isinde 7mn TL net zarar gergeklesti 1C14’de; 1C13’de benzer seviyede
zarar olusmustu.
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Kog Holding — NOTR; Endekse Paralel Getiri — 1C14’de 562mn TL net kar aciklad,
yillik bazda %24 buyidud ve CNBCe konsensus tahmini olan 524mn TL'ye yakin
gergeklesti. Sirketin cirosu 15.683mn TL ile %16 buyldu yillik bazda ve VAFOK %43
blyumeyle 785mn TL'ye ulasti. Sirketin net finansal giderleri 1C13’deki 44mn TL'den
1C14’de 199mn TL'ye ylkseldi.

Dogan Holding — OLUMSUZ; Endeksin Uzerinde Getiri — 1C14’de 61mn TL net
zarar acgikladi. CNBCe konsensis tahmini olan 7mn TL net kar'a gére ¢ok dusulk.
1C13'de 15mn TL net zarar aciklamisti. 1C14 ciro %6 buylme ile 776mn TL'ye ulasti.
Ancak VAFOK %77 duglsle 15mn TL olarak gergeklesti. Konsolide edilemyen
istiraklerden (gogunlukla hidro elektrik enerji igleri) 26mn TL zarar yazdi.

indeks Bilgisayar — NOTR; Endekse Paralel Getiri — 1C14'de 7mn TL net kar
acikladi ve yillik bazda %19 blyudd. Bizim tahminimiz olan 4mn TL’nin Ustinde
gergeklesti. 1C14 ciro %26 blyume ile 495mn TL'ye ulasti. VAFOK %1 daralma ile
14mn TL olarak gergeklesti. Sirket 1C14’de 3mn TL net finansal gider kaydetti; bu
rakam 1C13’de 7mn TL idi.

is Bankasi — NOTR; Endekse Paralel Getiri — yaklasik 1,3 milyar dolar tutarinda bir yil
vadeli bir yil uzatma opsiyonlu sendikasyon kredisi sagladi. Kredinin maliyeti
Libor/Euribor+%0,9 olarak belirlendi. is Bankasi ayrica EIB’den 200 milyon dollar
tutarinda 10 yila kadar vadeli finansman sagladi.

Kardemir — NOTR; Endekse Paralel Getiri — 3 milyon Ton/yil sivi celik iretim
kapasitesine ulasmasi kapsaminda yatirm programinda yer alan IV no.lu Hava
Ayristirma Tesisi ile ilgili olarak SICHUAN AIR SEPARATION PLANT (GROUP) CO.,
LTD. firmasi ile satinalma sdzlesmesi imzaladi.
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