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ALBARAKA TURK (OLUMLU; Endeksin Uzerinde Getiri; 12 aylik hedef fiyat: 1,90
TL) - Albaraka Tirk'in onerisini ‘Endeksin Uzerinde Getiri’ olarak yukari yonli
glncelliyoruz. Bu glincellemenin nedeni bankanin mevcut fiyati tGzerindeki baskinin
olasi riskleri abartili sekilde yansittigini disinmemizden kaynaklaniyor.

Bilindigi Uzere, kamu bankalarinin faizsiz bankacilik sektériine girecek olmalarinin
mevcut oyuncularin Pazar payr ve marjlari Uzerinde olumsuz etkisi olabilecegi
beklentisi ve hissenin dusik islem hacmi Albaraka Turk’Un diger bankalara gére kétu
hisse performansi géstermesine neden oldu.

Ancak bankanin 1 yil vadeli F/D (0,7x) ve F/K (5,0x) oranlarina baktigimizda bu
oranlarin sektér ortalamalarina gére %40% - %35 iskonto tasidigli ancak bankanin bir
yillik dénemde s6z konusu rasyolar igin ortalama %20 - %28 iskonto tasidigi
gbzleniyor. iskonto oraninin bu kadar artmis olmasinin asiri satisa isaret ettigi ve asagi
yonlu riskin dugik oldugu gorugundeyiz. Albaraka Turk igin 12 aylik hedef degerimiz
hisse basina 1,90 TL ve %20 artis potansiyeli bulunuyor.

Sekerbank — NOTR; Oneri Yok - 6denmis sermayesinin 80 milyon TL (%7,36)
artinlacagini ve artisin 25 milyon TL'lik (%2,3) kisminin bedelsiz 55 milyon TL’lik
(%5,0) kisminin bedelli yapilacagini duyurdu. S6z konusu artis icin SPK’a bagvuru
yapildi. Hatirlanacagi Uzere Haziran ayinda banka 125 milyon TL’lik bedelli sermaye
artinmi yapmis Kazak ortak Samruk Kazyna ve BTA Securities’in artirrma
katilmamalari nedeniyle 42.3 milyon TL tutarindaki hisse piyasada satisa sunularak,
kiguk bir kismi satilmisti. Banka artirimi yapilamayan kisim igin yeni bir sermaye
artirnmi dizenlenecegdini belirmigti. S6z konusu artisin $Sekerbank’in %11,6 ve %14,4
seviyesinde olan SYR ve cekirdek sermaye oranlarini 30 baz puan artirabilecegini
hesapliyoruz.

BANKACILIK SEKTORU - NOTR: BDDK bankacilik sektérii Eylil ayi karini 2,1 milyar
TL olarak acgikladi (Temmuz ve AJustos rakamlari ile yaklasik olarak ayni). Boylece
sektorin 3G 14 ve ilk dokuz aylik karlari sirasiyla 4,2 milyar TL ve 18,8 milyar TL oldu.
Bu sonuglar bizim beklentilerimiz ile paralel.

Diger taraftan kamu bankalarinin 3C14 net kari ise 2,006 milyar TL dizeyinde
gerceklesti ki, bu bizim beklentimizin 60 milyon TL kadar tzerinde kaldi. Su ana kadar
kamu bankalarindan sadece Halkbank 3C14 karini 601 milyon TL olarak acikladi.
Ziraat Bankasi henliz sonuglarini agiklamamis oldugu icin hesaplama yapmak glc
ancak, rakamlara bakarak Vakifbank'in 3C14 net karinin 354 milyon TL (Ak Yatirim:
350 milyon TL) olan piyasa beklentilerinin Gizerinde gelebilecedini disinlyoruz.

Emlak GYO (OLUMLU; Endeksin Uzerinde Getiri; 12 aylik Hedef Fiyat: 3.40 TL) istanbul —
Yenibosna’da bulunan arazisine Bas Yapi ve Doga Sehircilik konsorsiyumundan 440 milyon TL
teklif geldigini acikladi. Buna gére Emlak GYO’nun payl 171.6 milyon TL olurken, arazinin
ekspertiz degeri 64 milyon TL (2.7 kati) idi. Emlak GYO’nun devam eden projelerde ihalelerde
¢ikan tarihsel carpan 1.78 kati iken, 2014 yilinda ¢arpan 2.20 kati oldu. Dolayisiyla, Yenibosna
ihalesinden ¢ikan ¢arpanin Emlak hisseleri igin olumlu oldugunu disiniyoruz.

Ford Otosan (NOTR; Gériis Yok) hisse basina briit 0,50 TL nakit temettiisiinii bugiin dagitiyor
(temettl verimi %1.8). Dagitimla birlikte bugiinki islemler igin referans olacak agirlikh ortalama
fiyat 27,38 TL'dir.

Kardemir (OLUMLU; oneri: Endeksin Uzerinde Getiri; 12 ayhk hedef fiyat: 3,00 TL) —
200.000 adet/yil dretim kapasiteli "Demiryolu Tekeri Uretimi Tesisi" yatinmina, tesvik belgesi
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verilmigtir.

Belge konusu yatinm tutari, 342,5mn TL’dir. Yatirrmin yararlanacagi destek unsurlari; KDV
istisnasi (%18'den 61,7mn TL tasarruf) , Gumrik Vergisi Muafiyeti, Vergi indirimi  Orani
(%90,Yatinma Katki Orani %50), Sigorta Primi Isveren Hissesi Destegi (7 yil) ve Faiz Destegi.

Migros (NOTR; Endeksin Uzerinde Getiri; 12 Ayhk Hedef Fiyat: 24.0TL) Ekim
ayinda toplam net 18 yeni magaza acti. Acllan madgazalarin 12’si kiglik Mijet
formatinda Petrol Ofisi benzin istasyonlarinda gergeklesti. Ekim ayi ile birlikte
Migros’un yilbasindan bugine toplam net magaza agiligi 140 oldu. Belirtmek gerekirse,
2014’de Sirket yaklasik 200 brit magaza agmayi planliyor.

Migros (OLUMLU; Endeksin Uzerinde Getiri; 12 Aylik Hedef Fiyat: 24.0TL) 3C14'te
36 milyon TL net kar agikladi. Agiklanan net kar piyasa beklentisi olan 46 milyon TL net
karin altinda gercgeklesirken, bizim beklentimiz olan 37 milyon TL net kara paralel
gerceklesti. Ciro 3C14’te yilik bazda %15 artarak beklentilere paralel 2,295 milyon
TL'ye cikti. Ayrica, VAFOK marji beklentilerin oldukga (izerinde 3C14’'te %6.8 oldu
(piyasa beklentisi %6.3, bizim beklentimiz %6.2 idi). Bunun sebebi, 3C14’te hizli
magaza aciliglarina ragmen, faaliyet giderlerinin (personel ve kira) ciddi kontrol altina
alinmasi ve brit kar kar marjinda gergeklesen yillik bazda 57 baz puanlik iyilesmeden
(3C14 - %26.7; 3C13 — %26.1) kaynaklanmaktadir. Sirket 3C14’te 3 milyon TL kur farki
geliri yazdi (3C13'de 200 milyon TL kur farki gideri yazmisti). Bilango tarafinda,
Sirket’in 3C’de gucli operasyonel performansi sonucunda elde ettigi nakitle, ceyrek
bazda net borcu %7 dusti. Belitmek gerekirse, Migros’un 3C14 itibariyle toplam 1,586
milyon TL (828 milyon €) net borcu bulunmaktadir.

Teknosa (OLUMSUZ; éneri: Endeksin Uzerinde Getiri; 12 aylik hedef fiyat:
12,00TL) — 3C14’de 1,8mn TL net kar aciklamasiyla CNBCe konsensus olan 3,1mn TL
ve bizim tahminimiz olan 2,8mn TL'nin altinda kaldi. 3C14 net kar rakami yillik bazda
%92 daraldi ve geyrek bazda, mevsimselligin etkisiyle 2GC14’deki 11mn TL net zarardan
net kara déndii. 3C14 VAFOK marji beklentilerin (izerinde %3,4 olarak gergeklesti. Net
kar sapmasi yuksek gelen diger ve net finansal giderlerden kaynaklandi. 12 aylik
hedef fiyatimiz 13,10TL’den 12,00TL’ye indiriyoruz. Sirket 2014 igin ciro beklentisini
3,2 — 3,3 milyar TL bandindan 3,0 — 3,1 milyar TL'ye indirdi. 2014 VAFOK marj
beklentisini %3,5'dan %2,8 - %3,2 bandina indirdi. 2015 — 2020 dénemi icinde Sirket
yillk bazda %20 blyime bekliyor ve VAFOK marjinin %4 — 5 bandinda olmasini
hedefliyor. Biz Sirketin revize beklentiler dogrultusunda tahminlerimizi agsagi revize ettik
ve bunun sonucunda 12 aylk hedef fiyatimiz 13,10TL’den 12,00TL’ye indirdik.
Endeksin Uzerinde Getiri dnerimizi koruyoruz.

DOGALGAZ SEKTORU - NOTR: Diinya Gazetesi'nde yer alan habere gére Rus eneriji sirketi
Gazprom'un Baskan Yardimcisi Alexander Medvedev, Turkiye'nin 1 Ocak 2015'ten gegerli
olacak sekilde talep ettidi dogalgaz fiyatlarinda revizyon konusunu ele almak Uzere bugin
Ankara'da temaslarda bulunacak. Gérismede fiyat revizyonunun yani sira Karadeniz'in altindan
gelen Mavi Akim hattinin kapasitesinin 16 milyar metrekipten 19 milyar metrekipe artiriimasi
konusunun da ele alinmasi bekleniyor. 14/10/2014 tarihli Reuters haberine gére, Rus Gazprom,
Tiarkiye’nin dogalgaz indirimi talebi ile ilgili detayli calismalar yaptigini agiklamisti. Ayrica,
28/08/2014 tarihli Dinya Gazetesi'nde yer alan habere gore, Rusya Ekonomi Bakanligrnin
dogalgaz satis fiyati projeksiyonunun 2014 yilinda 349 dolar / bin metrekip 2015-2017
déneminde sirasiyla 316, 307 ve 302 dolar / bin metrekip oldugu belirtiimisti. Rus dogalgazi
Tarkiye’nin toplam dogalgaz ithalatinin yaklasik %60’in1 olusturmaktadir. 2015 yilinda Rusya’nin
dogalgaz fiyatlarinda 33 dolarlik indirime giderse, Turkiye’'nin ortalama maliyeti yaklagik 20 dolar
/ bin metrekiup digsecedini hesapliyoruz. Dolayisiyla, Rusya’dan gelebilecek olasi indirim ve
Haziran 2015’teki genel secimleri dikkate alirsak, Botas'in Temmuz 2015'te yapmasi beklenen
dogalgaz zammini %10 seviyesinde tutabilecegini distinlyoruz.
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