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Bank Asya i¢in ‘Endekse Paralel Getiri’ seklinde olan degerlendirmemizi girketin
olasi satigina iligkin taraflar arasindaki miinhasir goérigsmelere dair bilgi akigini,
guvenilir degerleme yapmamiza imkan saglayacak diizeyde goérmedigimiz igin
kaldiriyoruz. Sirket icin daha iyi degerleme yapabilecek duruma gelene kadar ‘Oneri
Yok’ ibaresini kullanacagiz.

Bilindigi Gzere Bank Asya Mart sonlarinda Katar merkezli Qatar Islamic Bank ile olasi
satis kosullarinin da kapsayacak sekilde gortiismelerin basladigini duyurmustu. Bugin
yapilan aciklamada ise QIB ile yapilan goérigmelerin yerli ilgili taraflar ile gérusmeler
yapilabilmesine imkan saglamak maksadiyla sonlandiridigi acgiklandi. Daha &nce
medya organlarinda QIB ile anlagsma saglanamadigi yoninde haberler ¢iktigi icin bu
aciklamanin piyasa agisindan surpriz olarak gorilmeyecegini tahmin ediyoruz.

Bu arada, Bank Asya hisselerinin islemleri bilgi akisindaki sorun nedeniyle din
durdurulmustu. Bu durum halen devam ediyor. Ayrica Bank Asya din ve bugin yaptigi
aciklamalar ile Gelir idaresi ve Sosyal Glivenlik Kurumu ile imzalanan protokollerin bu
kuruluglar tarafindan iptal edilmesinin finansal yapisi (zerinde Onemli bir etkisi
olmayacagi agiklamasi yapti.

Aselsan (NOTR; Endekse Paralel Getiri; Hedef Fiyati: 11,51 TL) — Karayollari Genel
Midirligl ile Trafik Yénetim Sistemi Yapilmasi Yapim isi yer teslimi yapilmasini
mateakip baslayacaktir. Sézlesme tutari 18,75mn TL olup isler 330 gln iginde
tamamlanacaktir.

Kardemir ‘D’ (NOTR; Endeksin Uzerinde Getiri; Hedef Fiyati: 2,67 TL) — yatirm
programi icerisinde yer alan "4 No.lu Hava Ayristirma Tesisi" yatirrminin finansmani
icin Ziraat Bankasi ile 42,5mn dolar’lik kredi anlasmasi imzaladi.

TAV Havalimanlar (HAFIF OLUMLU; Endekse Paralel Getiri; 12 aylik Hedef Fiyat:
17.30 TL) 2GC14’de 65 milyon Euro net kar acikladi. Piyasa ortalama tahmini ve AK
Yatirnm beklentisi 52 mn Euro seviyesindeydi. Sapma, operasyonel Kkarliliktaki
beklentinin altinda gelen gerceklesmeye ragmen dusuk vergi giderleri, 10mn EUR’luk
ertelenmis vergi geliri ve beklenin altinda gelen net finansal giderlerden kaynaklandi.
Sirketin satis gelirleri (246mn Euro, yillik %3 artis) beklentilere paralel geldi. FAVOK
rakami ise olumlu operasyonel kaldirag ve zayif TL sayesinde gelirlerdeki biylmeyi
asti (yilhk %9 artis). FAVOK marji 2C13’e gore 2 puan artti ve %47 oldu. Ancak bu
artis 1C’de gorilen 7 puanlik artisa gore performansta belirgin bir normallesmeye
isaret etmektedir — biz bu dlzeltmenin daha uzun bir vadeye vyayilacagini
ongoriayorduk. TAV’In kuvvetli 2C net karina piyasada ilk tepki olumlu olabilir ancak
beklentiyi karsilamayan operasyonel performans yatirrmci ilgisinde dengeleyici bir etki
de yaratabilir. TAV 13 Agustos’ta bir analist toplantisi dizenleyecek - sirket
yonetiminin 2014 6ngorilerinde degisiklik yapmasi beklenebilir (6zellikle tim yil igin
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hedeflenen %9-11 satis blyumesi 1Y’deki %4 gerceklesme sonrasi agresif kalmis
durumdadir). Toplanti sonrasi sirket icin modelimizi gézden gecirecegiz.

Enka (NOTR; Endeksin Uzerinde Getiri; 12 aylik Hedef Fiyat: 6,92 TL) — 2C14'de
410mn TL net kar acikladi. Bizim 2C14 net kar tahminimiz 423mn TL, Cnbc-e
consensus tahmini ise 375mn TL'di. Beklentimizin lzerinde gelen finansal gelirler ile
beklentimizin altinda gelen efektif vergi orani, beklentimizin altinda gergeklesen
operasyonel performansi dengeledi. Sirketin 2C14 FAVOK'(i (448mn TL), beklentimizin
(532mn TL) ve consensus tahmininin (511mn TL) altinda gergeklesti. Enka icin 2014
ve 2015 net kar tahminimizi sirasiyla 1.453mn TL ve 1.603mn TL olarak koruyoruz.
Sirket hisseleri son 3 ayda BIST 100 getiri endeksinin %8,9 altinda performans
gosterdi. 2C14 sonugclarinin hisse performansi Uzerinde nétr olmasini bekliyoruz. Diger
taraftan, sirket yonetim kurulu 15 Agustos’tan itibaren 288mn TL (hisse basina 0,08 TL,
temettd verimi %1,5) kar pay! avansi dagitimina karar verdi. Temetti avansi dagitimi
ilgili bizim beklentimiz 104mn TL'di. Sirket icin Endeksin Uzerinde Getiri dnerimizi
korurken beklentimizin Uzerinde kar payi avansi dagitimini géz énidnde bulundurarak
12 aylik hedef fiyatimiz1 6,92 TL'ye (Onceki 7,04TL) revise ediyoruz.

Albaraka Tiirk (NOTR; Endeksin Uzerinde Getiri — 12 aylik hedef deger: 2,20 TLL)
— 2C14 net karin1 56 milyon TL acikladi ve buna gore bizim 58 milyon TL ve piyasanin
55 milyon TL olan net kar beklentileri paralelinde bir sonug elde etti. Boylece bankanin
net kari ilk altt ayda énceki yila gére %18 artigla 118 milyon TL olurken, 6zkaynak
karhhdinda %15,8'ten %15,3’e hafif bir gerileme yasandi. Banka net karinin yilin ikinci
ceyreginde 6nceki doneme gore %9 gerilemesi ise provizyon giderlerinin artisindan
kaynaklaniyor. Takibe donisimlerin bir miktar hizlanmasi ve yaslandirma etkisi ile
birlikte provizyonlarin arttiyi ve bunun net kar payl marjindaki artisin kara olumlu
etkisini 6nemli dl¢iide ortadan kaldirdigi dikkat ¢ekiyor. Albaraka igin yil sonu kar
tahminimizi 250 milyon TL dizeyinde hisse icin hedef fiyat seviyesini 2,20 TL'de
koruduk. %29 artis potansiyeli tagiyan hisse igin Endeksin Uzerinde Getiri olan
gorisimuiz de degismedi.

Bank Asya (NOTR; Oneri Yok) — 2C14 sonuglarini bugiin aciklayacak. Ak Yatirim’in
2C14 net kar tahmini -5 milyon TL dizeyindeyken, ortalama tahmin 0 milyon TL
diizeyinde bulunuyor.

Vakifbank (HAFiF OLUMLU; Endekse Paralel Getiri — 12 aylik hedef fiyat: 4,40 TL) —
2¢14 sonuglarini bugin aciklayacak. Net kar icin Ak Yatirrm tahmini ve piyasa
beklentisi sirasiyla 315 milyon TL ve 316 milyon TL dizeyinde bulunuyor. Cuma guni
aciklanan BDDK verileri dikkate alindijinda (Ziraatbank'in henliz aciklanmamis kar
durumuna gore) Vakifbank’in piyasa beklentileri paralelinin altinda kalma ihtimali zayf,
diger taraftan kar beklentilerini %20 - %25 kadar asma ihtimali ise olasi gérunuyor.
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