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BANKACILIK SEKTORU - NOTR: Gazetelerde yer alan haberlere gore yedi Tirk bankasi tiglincii kdprii
ingaati igin 4,5 miyar avro tutarinda finansman sagladi. Kredinin %60’ini kamu bankalari (Ziraatbank,
Halkbank ve Vakifbank), geri kalan %40'in1 6zel sektér bankalari (Garanti Bankasi, Yapi Kredi Bankasi,
Denizbank ve Finansbank) verdi.

Aksigorta’nin (NOTR; Endekse Paralel Getiri; 12 aylik Hedef Fiyat: 2,50 TL) gerceklestirdigi 1C15
sonuglari ile ilgili analist toplantisi sonrasinda tahminlerimizi koruyoruz. Sirket1C 15'te, trafik segmenti ile
ilgili ayrilan karsiliklar dolayisiyla 140mn TL net zarar acgikladi. Yazilan policelerde bedeni hasarlar ile ilgili
sorumluluklarin kazanin olustudgu zamandan itibaren 10 senelik bir slireci kapsamasi nedeniyle trafik
segmenti Urunleri, sigorta sirketleri icin diger sigorta Urtinlerine gore daha yuksek risk iceriyor. 2014 yilinda,
sigorta sirketlerinin maliyetleri bedeni hasarlar dolayisiyla artis gosterdi. Hazine'nin 1 Ocak 2015ten
itibaren gecerli olan diizenlemesi ile sigorta sirketleri kendi portféylerini géz 6ntinde bulundurarak trafik
segmenti ile ilgili karsiliklari gerekli goérdiigu oranda ayirabilecek. Ancak ayrilan bu karsiliklarin nasil kontrol
edilecedi ve ne dizeyde yeterli olacagi konusunda belirsizlikler s6z konusu. Yeterli karsilik ayriimamasi
durumunda, piyasada trafik polige fiyatlarinda riskleri yeteri kadar igerecek duzeyde yukari yénli revizyon
olmayabilir. Bagimsiz bir girketin yaptig1 arastirmaya gore sektérde bu konuyla ilgili ayriimasi gereken
karsilik 3 milyar TL dizeyinde. Ayrica Hazine’nin 17 Mart 2015 dizenlemesiyle sigorta sirketleri, trafik
segmenti ile ilgili karsiliklari 3 sene igerisinde kademeli olarak ayirabilecekler. Aksigorta gerekli karsilk
artisini 1C15’te tamamlamis oldu. Ayrica sirket, énimizdeki dénem icin riskleri belli oranda igerecek
sekilde trafik segmentinde fiyat artisina gitti. Ancak bu segmentteki blylime hizi piyasadaki fiyat
hareketlerine gore degisim gOsterecektir. Aksigorta yonetimi, trafik segmenti ile ilgili belirsizlikler dolayisiyla
bu segment hari¢ prim uretim artisini 2015 yilinda %9-12 olarak belirtti. Bizim tahminimiz ise %8,4 artis
olacagi yonunde. Ayrica Aksigorta’nin 2015 yili toplam prim Uretiminin 2014 seviyesi ile ayni dizeyde 1,7
milyar TL olarak gergeklesecegini tahmin ediyoruz. Ayrica sirket yonetimi 2015 yili net karinin basa bas
noktasina ulasmasini bekliyor. Bizim 2015 yili tahminimiz 25 milyon TL net zarar. Aksigorta, 27,8mn TL
vergi cezasi ile ilgili uzlagsma basvurusu yapmisti. Gorismelerin éniimizdeki ddnemde olmasi bekleniyor.
Nihai miktari belli olmadigi icin vergi cezasi, dederlememiz iginde yer almiyor. Sirketin 1C15 sonunda
sermaye yeterlilik rasyosu %100 diuzeyinde bulunuyor. Aksigorta’nin 2016 yilinda herhangi bir temetti
dagitmayacagini tahmin ediyoruz.

Anadolu Efes’in (NOTR; Oneri: Notr; 12 aylik Hedef Fiyat: 24.90 TL) 1C15 mali sonuglarini bugiin
aciklamasi bekleniyor. 1C15 igin piyasa ortalama beklentisi 248 milyon TL zarar (CNBC-e anketi), Ak
Yatirim tahmini 286 milyon TL zarar yéniindedir. Ancak Coca Cola igecek’in diin agiklanan ve beklentilerin
altinda gelen zarar rakamindan sonra Anadolu Efes’e yonelik zarar beklentileri igin de pozitif yonli bir riskin
s6zkonusu oldugunu distniyoruz.

Coca Cola igecek (OLUMLU; Oneri: Nétr; 12 aylik Hedef Fiyat: 57.70 TL) 1C15'de 91 milyon TL zarar
acikladi. Piyasa ortalama tahmini 146 milyon TL zarar, Ak Yatirim tahmini 161 milyon TL zarar yénunde idi.
Beklentimize gbre daha olumlu olan zarar rakaminin tahminlerimizi asan operasyonel karlilik ve 6zellikle
éngorilerimizin altinda kalan finansal giderlerden kaynaklandigini gériiyoruz. CCi’nin 1G15 satis gelirleri
tahminlerin hafif altinda kalirken (1,203 milyon TL gerceklesen, 1,248 milyon TL ortalama beklenti, 1,224
milyon TL AK Yatirim tahmini) FAVOK marji %13 ile beklentileri asti (piyasa ortalama tahmini %11.6, AK
Yatirim tahmini %10.2). Ozet olarak, 2Y14’deki olumsuz faaliyet trendi ve 1C15’de gelen kot haberler
sonrasinda (olumsuz hava kosullari, yerel para birimlerinde deger kayiplari) piyasanin (ve bizim) CCi'nin
1C15 sonuglarina iligkin beklentilerinin fazla karamsar olustugunu, sirketin ise bu beklentilere gore daha iyi
bir sonug agikladigini goriyoruz. Ancak ylksek miktardaki nihai zarar rakaminin moral bozucu oldugunu,
ve kurlarin mevcut seviyesi korundugu takdirde Dolar bazl agik pozisyonu bulunan CCi’nin kar zarar
tablosunun 2C15’de de baski altinda kalacagini disuntyoruz. Yine de uzun suredir devam eden dusuk
hisse performansi sonrasi piyasanin 1C sonuglarina ilk tepkisi olumlu olabilir.
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Emlak GYO (OLUMLU; Endeksin Uzerinde Getiri; 12 aylik Hedef Fiyat: 3.70 TL) Giil ingaat Emlak
GYO'nun Seyrantepe’deki arazisine 637mn TL teklif verdi (arazinin ihale degeri 116 milyon TL). Bbylece
ihalede ¢ikan garpan 5.5x oldu ve ihale sonucu Emlak GYO’nun NAD'i (Net Aktif Degeri) %3.7 artti.

Enka’nin (NOTR; Oneri: Endeksin Uzerinde Getiri; 12 aylik Hedef Fiyat: 5,57 TL) %11,11 bedelsiz
sermaye artisi bugiin gergeklesecek. Sirket icin yeni hedef fiyatimiz hisse basina 5,57 TL.

is Bankasi (NOTR; Oneri: Endeksin Uzerinde Getiri; 12 aylik hedef fiyat: 7,80 TL) 1C15 net karini
onceki yila gére %11,9 artisla 912 milyon TL olarak acgikladi. Bankanin kari bizim 895 milyon TL kar
beklentimiz ve analistlerin ortalama 892 milyon TL kar beklentisi paralelinde geldi. Karin Hazine
gelirlerindeki gerileme ve provizyon giderlerindeki sert artisa ragmen énceki ¢ceyrege gére artmis olmasi
ihtilafli vergi konusunun mahkeme karari ile banka lehine sonuglanmasinin ardindan konu ile ilgili 207
milyon TL’lik karsihgin serbest birakiimasi ve bankanin bu ceyrekte 161 milyon TL temettli geliri elde
etmesiyle mimkiin oldu. 1C15 sonuglarinin ardindan is Bankasi igin olumlu gériisiimiiz degismedi.
Bankanin oOzellikle marjlarini koruma konusundaki gelisimi dikkatimizi ¢ekiyor. Diger taraftan ilk ceyrek
sonunda beklentilerin tizerinde gergeklesen ve risk maliyetini bankanin bitge hedeflerinin oldukga lzerine
tasiyan provizyon baskisinin gelecek donemlerde rahatlayacadi ve hedeflere yaklasacadi konusunda
banka yénetimini oldukga kararli gérdiik. is Bankasi igin 2015 yili igin 3,5 milyar TL ve 2016 yil icin 4,0
milyar TL olan kar beklentilerimizi koruyoruz. is Bankas’'nda 12 aylik fiyat hedefi 7,80 TL diizeyinde. Banka
igin ‘Endeksin Uzerinde Getiri’ gériisiimiiz korunuyor.

Koza Altin (KOZAL Tl — OLUMSUZ; Oneri Yok) 1C15°de 97mn TL net kar agikladi; yillik bazda %33 ve
ceyrek bazda %38 daraldi ve CNBCe konsensus tahmini olan 128mn TL’nin altinda kaldi. Bu sapma ciro
ve VAFOK tahminlerin yliksek olmasindan kaynaklandi. Kozal'in 1G15 cirosu yillik bazda %41 ve geyrek
bazda %17 kugulerek 170mn TL olarak gergeklesti ve konsensis tahmini olan 215mn TL’nin altinda kaldi.
1C15 VAFOK 78mn TL olarak gerceklesti; yillik bazda %63 ve geyrek bazda %43 dustl ve konsensis
tahmini olan 141mn TL’nin oldukga altinda kaldi. 1C15 VAFOK marji %46,0 ile 1C14'deki %72,6 ve
4C14’deki %66,4'Uin ¢ok altinda gergeklesti. Konsensiis 1G15 VAFOK marjini %65,6 olarak tahnmin etmisti.
Kozal'in net bor¢ pozisyonu 1C15 sonunda 1.217mn TL olarak gergeklesti ve 4C14 sonundaki 1.071mn TL
net bor¢ pozisyona goére buyudu.

Migros (NOTR; Endeksin Uzerinde Getiri; 12 Aylik Hedef Fiyat: 26.0TL) Nisan ayinda Tiirkiye'de
toplam net 18 yeni magaza acti. Acilan magazalarin 15’i kiglik Mjet formatinda gergeklesti. Migros Ocak-
Nisan doneminde toplam 52 net yeni magaza acti. Belirtmek gerekirse, 2015’de biz Migros’un yaklasik 200
brit magaza agmasini tahmin ediyoruz (Ocak-Nisan ayi brit magaza agiligi 68 oldu).
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