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Enka (NOTR; Oneri: Endeksin Uzerinde Getiri; 12 aylik Hedef Fiyat: 6,27 TL) Y&netim
Kurulu, Genel Kurulda goérusilmek Uzere 14/04/2015 tarihinde hisse basina 0,0833 TL brt
temettl (toplam 300mn TL ve %1,65 temettl verimi) nakit temetti ve 295mn TL (%8,19) pay
biciminde kar payi dagitimi karari aldi. Bizim nakit temetti dagitim tahminimiz 2015 yili igin
toplam 432mn TL. 2Y15'de ikinci bir temetti dagitimi gorebiliriz. Sirket 2012 yilinda (Mayis
ayinda 210mn TL, Ekim ayinda 80mn TL) ve 2014 yilinda (Nisan ayinda 272mn TL, Agustos
ayinda 272mn TL) ikiser defa temettu dagitti. 2010 (144mn TL), 2011 (160mn TL) ve 2013
(224mn TL) yillarinda ise bir kez temetta dagitildi. Sirketin 2014 sonu net nakit pozisyonu 6,3
milyar TL.

Pegasus’un (NOTR; Oneri: Endeksin Uzerinde Getiri; 12 aylik Hedef Fiyat: 41.20 TL) 4C14
mali sonugclarini buglin agiklamasi bekleniyor. 4C14 net kari igin piyasa ortalama beklentisi 3mn
TL (CNBC-e anketi), Ak Yatirm tahmini 25mn TL’dir. Pegasus 5 Mart Pergsembe gunu bir tele-
konferans dizenleyecek.

Sabanci Holding’in (NOTR; Oneri Yok; 12 aylik Hedef Fiyat: 13,90 TL) 4C14’te 644mn TL net
kar agikladi. Bizim tahminimiz 497mn TL net kar, Cnbc-e konsenstis tahmini ise 540mn TL net
kar'di. Beklentimizin Uizerinde gelen sonugclarin temel nedeni AvivaSA hisse satiglari dolayisiyla
127mn TL bir defalik gelirin elde edilmesi. Sirket ile ilgili tahminlerimizi koruyoruz (2015 net kar:
2,2 milyar TL, 2016 net kar: 2,4 milyar TL). 2015 tahminlerimiz sirketin Sasa satisi ile ilgili elde
edecegi geliri icermiyor. Sasa’da %51 hissenin 102mn dolara satisi konusunda anlagsma
saglandi. 2015 yili icinde islemin tamamlanmasi bekleniyor. Sabanci Holding icin 12 aylik hedef
fiyatimizi hisse basina 13,90 TL olarak koruyoruz. Sirket hisseleri son 3 ayda BIST 100
endeksinin %5 altinda performans goésterdi. Sabanci Holding, net aktif degerinin %33 altinda
igslem goruyor. Net aktif degerine gore ge¢cmis yillarin ortalama iskonto degeri %29 seviyesinde.

Sise Cam (OLUMSUZ; Oneri: Notr; 12 aylik Hedef Fiyat: 4.19 TL) 4C14'de 22mn TL net kar
acikladl. Piyasa ortalama beklentisi 105mn TL, bizim beklentimiz ise 92mn TL net kar
yonindeydi. Sapma temelde beklentilerin altinda kalan faaliyet karsih@ (4C gerceklesen FAVOK
marji %15.4, Ak Yatirrm tahmini %17.3) ve tahminlerimizin UGzerinde gelen net finansal
giderlerden kaynaklandi. Sise Cam’in 4C14 sonuglari piyasa acgisindan blyUk bir sdrpriz
icermemektedir; sirketin halka acik istiraklerinin (Trakya Cam, Anadolu Cam ve Soda Sanayi)
onceki glnlerde yayinlanmis olan ve genel olarak beklentilerin altinda kalmis olan 4C rakamlari,
Sise Cam’in konsolide sonugclarinin da beklentilerin gerisinde kalacaginin sinyalini vermisti. Sise
Cam hisseleri son 2 gunde istiraklerin zayif finansal sonugclari ile birlikte %3 deger kaybetti — din
aciklanan finansal sonugclar hisse lizerinde bir miktar daha olumsuz etki yaratabilir, ancak bunun
sinirli olacagini 6ngoérdyoruz. Sise Cam bugln 2014 sonuglari ve 2015 beklentilerine iligkin
gériglerini paylasacagdi bir tele-konferans dizenleyecek — burada verilecek mesajlarin 4C
sonugclarini sonrasi bozulan yatirimci algisi agisindan énemli olacagini distnuyoruz.

Sise Cam (NOTR; Oneri: Notr; 12 aylik Hedef Fiyat: 4.19 TL) Yénetim Kurulu Olagan Genel
Kurul’a 2014 faaliyetlerinden hisse basi 0.053 TL brit nakit temetti ve %6.17 hisse temettl
dagitmay: teklif edecek. Nakit temettu verimi %1.5'dir. Dagitim 29 Mayis’da baglayacak.

Ulker (ULKER — Nétr; Oneri: Endekse Paralel Getiri; 12 Aylik Hedef Fiyat: 18,50TL) bugiin
piyasa kapanisi ardindan 4C14 sonuglarini agiklamasi bekleniyor. Biz 52mn TL net kar beklerken
Cnbc-e konsensus tahmini 51mn TL net kar.
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Selguk Ecza (SELEC - Olumsuz; Oneri: Endeksin Altinda Getiri; 12 Aylik Hedef Fiyat:
2,25TL) 4C14’'te 37 milyon TL net kar agikladi. Agiklanan net kar bizimn beklentimiz olan 41
milyon TL ve piyasa beklentisi olan 42 milyon TL’nin altinda gergeklesti. Sapmanin temel sebebi,
beklentilerin altinda kalan karliliktan kaynaklanmaktadir. Ciro ilag piyasasinin 2014’te yillik %7.3
blylmesi ve Selguk Ecza’nin pazar payinin 2014’te %39a (2013’te %35) ylkselmesi sebebiyle
olumlu etkilenerek 4C14’te yillk %24 yukseldi. Ancak gucli ciro buyumesi karliiga yansimadi.
VAFOK marji 4C14’te %2.1 oldu (bizim beklentimiz %2.8 idi). Selguk Ecza piyasada pazar payini
arttirmak icin eczanelere daha fazla iskonto verdigi igin karlilik olumsuz etkilendi. 4C14 sonugclari
ardindan, beklentilerin Ustinde gelen ciro sebebiyle hedef fiyatimizi hisse basi 2.10 TL'den 2.25
TL'ye yukselttik, “Endeksin altinda Getiri” tavsiyemizi koruyoruz.

Bim (BIMAS - Olumsuz; Oneri: Endeksin Altinda Getiri; 12 Aylik Hedef Fiyat: 50,00TL)
4C14'te 82mnTL net kar acikladi, rakam piyasa (113mnTL) ve bizim beklentimizin (114mnTL)
altinda kaldi. Sapmanin temel sebebi operasyonel zayiflik; 4C14'te piyasa ve biz %4.5’lik FAVOK
marjl beklerken aciklanan rakam %3.8’de kaldi. 4C14’te ciro 3.8mIrTL oldu, yillik bazda %Z20’lik
artisa, ceyreksel bazda ise yataya isaret etmekte; artisin kaynadi yeni agilan magazalar ve
yuksek gida enflasyonu. Sonuclar her ne kadar vergi finansallarinin isaret ettigi zayiflik
dogrultusunda bir parga fiyatlanmis olsa da piyasa tepkisinin negatif olmasini bekliyoruz.
Degerlememizi ve modelimizi 4C14 sonuclariyla ilgili yapilacak olan telekonferansta 2015
butcesiyle ilgili yatirmcilarla paylasacaklari planlari ve hedefleri dikkate alarak revize edebiliriz,
bununla birlikte su an hisse igin tavsiyemizi “Endeksin Altinda Getiri” olarak koruyoruz.
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