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ELEKTRIK SEKTORU - NOTR: Tiirkiye elektrik talebi Nisan ayinda yilllk bazda %1,1, Ocak-Nisan
déneminde ise %2,6 artis gosterdi. Diger taraftan DUY fiyatlari yavaglayan ekonomi buyumesi ve yagislarin
normallesmesi dolayisiyla hidroelektrik santrallerinin artan katkisi nedeniyle Nisan ayinda yillik bazda %36
disusle 103 TL/MWSs, Ocak-Nisan déneminde ise %13,5 duslsle 139 TL/MWs olarak gergeklesti. 2015
yilinda Turkiye elektrik talebinin %3 artacagini, DUY fiyatlarinin ise %6,4 dusisle 156 TL/MWs olarak
gerceklesecegdini tahmin ediyoruz.

Akenerji (NOTR; Oneri: Endeksin Altinda Getiri; 12 aylik Hedef Fiyat: 1,08 TL) 1C15'te 174mn TL net
zarar agikladi. Bizim 1C15 beklentimiz 248mn TL net zarar, konsensus beklentisi ise 200mn TL net
zarardi.Sapmanin temel nedeni beklentimizin Uzerinde gelen ertelenmis verig geliri (55mn TL) ve
beklentimizin altinda gergeklesen kur farki gideri. Sirketin faaliyet performansi (1C15 FAVOK: 77mn TL),
bizim tahminimizin (1C15 FAVOK: 82mn TL) hafif altinda ve konsensus beklentisinin (1C15 FAVOK: 52mn
TL kar) tizerinde gergeklesti. 1C15 sonuglari ardindan sirket igin 2015 FAVOK tahminimizi (24 1milyon TL)
korurken 2015 net zarar tahminimizi parite tahmin degisikligi nedeniyle 242mn TL net zarara(Onceki:
140mn TL net zarar) revize ediyoruz. Akenerji icin “Endeksin Altinda Getiri” 6nerimizi ve 12 aylik hedef
fiyatimizi (hisse bagina 1,08 TL) koruyoruz. Sirket hisseleri son 3 ayda BIST 100 endeksinin %7 altinda
performans gosterdi. 1C15 sonuglarinin kisa vadede dnemli bir etkisi olmayacadini disuniyoruz.

Akfen Holding (NOTR; Oneri: Endeksin Uzerinde Getiri; 12 aylik Hedef Fiyat: 7,38 TL) bugiin 1C15
finansal sonuglarini agiklayacak. Biz 108 milyon TL net zarar beklerken Cnbc-e konsensiis tahmini 53mn
TL net zarar.

Alarko Holding (ALARK — HAFIiF OLUMSUZ; 6neri: Endeksin Uzerinde Getiri; 12 Aylik Hedef Fiyat:
5,60 TL) — 1C15te 10,5mn TL net kar agikladi. Konsensus beklentisi 25mn TL net kar, bizim beklentimiz
ise 21mn TL net kardi. Sapmanin temel nedeni elektrik dagitim segmentinin net kara beklentimizin altinda
katkisi. Elektrik dagitim segmenti ile ilgili tahminlerimizde asagi yonli revizyon yapmamiza ragmen parite
tahminlerimiz ile ilgili degisiklik sonrasinda sirketin 2015 net karini 96mn TL'ye (Onceki: 86mn TL) ve 2016
net karini 123mn TL'ye (Onceki: 114mn TL) revize ediyoruz. Alarko icin “Endeksin Uzerinde Getiri”
Onerimizi ve 12 aylk hedef fiyatimizi (hisse basina 5,60 TL) koruyoruz. Jirket hisseleri son 3 ayda BIST
100 Endeksinin %1 altinda performans goésterdi. Beklentilerin altinda gelen sonuglarin hisse performansi
Uzerinde kisa vadeli negatif etkisi olabilecegini dislnityoruz. Sirketin bekleyen isleri toplami 230 milyon
dolar diizeyinde. Alarko'nun yakin zamanda en iyi teklifi vererek aldigi 369 milyon EUR degerinde Kabatas-
Mecidiyekdy metro hatti projesi ihalesi ile ilgili olarak, yetkililerin teklifi degerlendirip kisa vadede onay
verecegini distnlyoruz.

Akgansa (No6tr; oneri: Endekse Paralel Getiri; 12 Aylik Hedef Fiyat: 18,00TL) — 1C15 finansallarinda 67
milyon TL net kar agikladi. Agiklanan net kar bizim ve piyasa beklentisi olan 65 milyon TL’ye paralel
gercgeklesti. Buna gore, Sirket 1C15°de 299 milyon TL ciro (bizim beklentimiz; 300 milyon TL) ve 79 milyon
TL VAFOK (bizim beklentimiz; 81 milyon TL) elde etti. i¢ piaysada sert gegen hava kosullari sebebiyle,
Akcansa kapasitesinin bir bolumuanu ihracata yonlendirdi (6zellikle ABD’ye). Buna gore, yurtici satisar yillik
bazda %14 daralirken, ihracat gelirleri yillik bazda %47 artti. Beklentilere paralel gelen net kar sebebiyle,
1C15 finansal sonuglarinin hisse lizerinde nétr etki yaratmasini bekliyoruz.

Albaraka Tiirk (No6tr; oneri: Notr; 12 aylik hedef fiyat: 2,10 TL) 1C15 net karini 64 milyon TL olarak
acikladi. Bankanin kari piyasanin 57 milyon TL olan beklentisinden iyi gelirken bizim 60 milyon TL
beklentimize yakin seyretti. 1C15'de bankanin girisim sermayesi ortakligi olarak faaliyet gosterdigi konut
satislarinin énceki ¢ceyrede ve onceki yila gére dismesi kar marjini olumsuz etkiledi. Ancak bu geyrekte
yukli miktarda déviz degerleme kari yazilmasi bu etkinin hissedilmesini 6nledi. 1C15 sonuglari ardindan
Albaraka Turk icin 2015’te 275 milyon TL ve 2016’da 300 milyon TL dizeyinde olan kar beklentilerimizi
degistirmedik. Hisse igin 12 aylik hedef fiyat seviyesi 2,10 TL dizeyinde ve gérisimuz ‘Notr olarak
korunuyor.
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Anadolu Cam (NOTR; Oneri: Endekse Paralel Getiri; 12 aylik Hedef Fiyat: 2.18 TL) 1C15’de 77 milyon
TL net kar agikladi. CNBC-e anketine gore piyasa ortalama beklentisi 62mn TL, AK Yatirim tahmini 64
milyon TL net kar yonundeydi. Sirketin satis gelirleri yillik %18 daralarak piyasa ortalama tahmininin %11,
bizim 6ngdérimuzin ise %5 altinda gerceklesti. Ancak beklentileri agan operasyonel karlilik ve diger gelir ile
yatinmlardan elde edilen gelirlerin beklentileri asmasi net kara olumlu yansidi. Anadolu Cam Mart ai
basinda gercgeklestirdigi %3.3 Soda Sanayi hisse satisindan 74 milyon TL kar elde etti (bizim tahminimiz bu
rakami halihazirda igeriyordu) — bu gelir olmasaydi Anadolu Cam 1C’de zarar acgiklamis olacakti. Anadolu
Cam’in 1C15°deki sonuglarina piyasada karisik bir reaksiyon dngoriiyoruz : satis gelirlerindeki asagi trend
moral bozucu bir gelisme iken karliliktaki yukari seyir olumlu degerlendirilebilir. Sonuclar sonrasinda
Anadolu Cam igin 2015 ciro beklentimizi 3% asagi gekerken FAVOK marji dngoriimiizi hafif yukari revize
ettik. Sirket icin 2.18 TL’lik 12 aylik hedef fiyatimizi ve «Endekse Paralel Getiri» performans beklentimizi
tekrarliyoruz.

Anel Elektrik (NOTR; Oneri: Endeksin Uzerinde Getiri; 12 aylik Hedef Fiyat: 1,68 TL) bugiin 1C15
finansal sonuglarini agiklayacak. Biz 0,2 milyon TL net zarar bekliyoruz. Konsensuis tahmini yok.

Aselsan (ASELS Tl - NOTR; 6neri: Noétr; 12 Aylik Hedef Fiyat: 14,00 TL) — bugiin piyasa kapanisindan
sonra 1C15 sonuglar agiklamasi bekleniyor. Biz 59mn TL net kar beklerken, CNBCe konsensus tahmini
3mn TL. Ciro ve VAFOK igin biz 562mn TL ve 97mn TL beklerken, konsensiis tahmini 607mn TL ve 111mn
TL.

Aygaz (HAFIF OLUMLU; Oneri: Endeksin Uzerinde Getiri; 12 aylik Hedef Fiyat: 13,10 TL) 1C15de
53mn TL net kar acikladl. Konsensus tahmini 37mn TL net kar bizim tahminimiz ise 8mn TL net zarardi.
Sapmanin temel nedeni, EYAS'In finansallara beklenenin izerinde katkisi. Aygaz, EYAS'taki %20 sahipligi
dolayisiyla Tipras’da %10,2 hisseye sahip. Tlpras’'in beklentilerin Uzerinde sonuglari Aygaz’a olumlu
yansidi. Diger taraftan sirketin 1C15 FAVOK'( (67mn TL) konsensus beklentisinin (55mn TL) lizerinde ve
bizim beklentimizin (62mn TL) hafif Gzerinde gergeklesti. Son 3 ayda sirket hisseleri endeksin %2 lGzerinde
performans sergiledi. 1C15 sonuglarinin kisa vadede hafif olumlu etkisi olabilecegini distniyoruz. 1C15
sonuglar ardindan 2015 FAVOK tahminimizi 238mn TL'den 244mn TL'ye, net kar tahminimizi 218mn
TL'den 314mn TL'ye yiikseltiyoruz. Sirket igin “Endeksin Uzerinde Getiri” dnerimizi korurken 12 aylik hedef
fiyati 13,10 TL'ye (Onceki: 12,75 TL) yiikseltiyoruz.

Banvit’'in (NOTR; Oneri: Nétr; 12 aylik Hedef Fiyat: 3.40 TL) 1C15 mali sonuglarini bugiin agiklamasi
bekleniyor. 1G15 icin piyasa ortalama beklentisi 22 milyon TL zarar (CNBC-e anketi), Ak Yatirim tahmini 25
milyon TL zarar yénundedir.

Bim (BIMAS — Nétr; Oneri: Endekse Paralel Getiri; 12 Aylik Hedef Fiyat: 51,50TL) 1C15’de 123 milyon
TL net kar agikladi, rakam piyasa (121 milyon TL) ve bizim beklentimize (123 milyon TL) paralel
gerceklesti. 1C15°de ciro yillik bazda %21’lik artisa, ceyreksel bazda %9 artti; artisin kaynagi yeni agilan
magazalar ve yiksek gida enflasyonu. Sonuglarin beklentilere paralel gelmesinden dolayl piyasa
tepkisinin nétr olmasini bekliyoruz. Dederlememizi ve modelimizi 1G15 sonuglariyla guincelledik ve 12 aylik
hedef fiyatimizi hisse basi 50 TL'den 51.50’ye yulkselttik. Bununla birlikte tavsiyemizi “Endeksin Altinda
Getiri"den “Endekse Paralel Getiri’ye ylUkseltiyoruz.

Bimeks (BMEKS TI - NOTR; 6neri: Nétr; 12 Aylik Hedef Fiyat: 2,48 TL) — bugiin piyasa kapanigindan
sonra 1G15 sonuglar agiklamasi bekleniyor. Biz 7mn TL net kar bekliyoruz; konsensls tahmini
bulunmamaktadir. Ciro ve VAFOK igin biz 346mn TL ve 19mn TL bekliyoruz.

Cimsa (Notr; éneri: Endeksin Uzerinde Getiri; 12 Aylik Hedef Fiyat: 20,50TL) — 1C15 finansallarinda
43 milyon TL net kar agikladi. Agiklanan net kar bizim beklentimiz 40 milyon TL ve ve piyasa beklentisi 34
milyon TL’nin Uzerinde gergeklesti. Beklentilerin tzerinde gelen net karin temel sebebi, artan ihracatin
etkisiyle doviz pozisyonundan yazdigi kur farki gelirlerinden kaynaklanmaktadir (6 milyon TL). Buna gobre,
Sirket 1C15'de 235 milyon TL ciro (bizim beklentimiz; 220 milyon TL) ve 59 milyon TL VAFOK (bizim
beklentimiz; 60 milyon TL) elde etti. Ciro yillik bazda %4 blyldu. Bunun en 6nemli sebebi ihracat
gelirlerinde yasanan yilllk %79'luk artistan kaynaklanmaktadir. Cimsa yurtiginde koéta hava kosullari
sebebiyle, beyaz cimento ihracatini arttirdi. Bu durum hem ciroya hem de karliida olumlu yansidi.
Beklentilerin Ustinde gelen net kar kur farki gelirlerinden elde edilmesi sebebiyle, 1C15 finansal
sonuglarinin hisse Uzerinde ndtr etki yaratmasini bekliyoruz.
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Dogan Holding (DOHOL TI — OLUMSUZ; Oneri: Endeksin Uzerinde Getiri; 12 Aylik Hedef Fiyat:
1,01TL) — 1C15’'de 43mn TL net zarar agikladi; CNBCe konsenslis tahmini olan 8mn TL net zararin ¢ok
Ustliinde. 1C14’de DOHOL 61mn TL net zarar ve 4C14’de 129mn TL net zarar agiklamisti. 1C15 ciro
987mn TL olarak gerceklesti ve yillik bazda %17 ve ¢eyrek bazda %8 daraldi ve konsensus tahmini olan
875mn TL’nin Ustiinde idi. 1C15 VAFOK 70mn TL olarak gergeklesti, yillik bazda %231 bilylime gosterdi ve
konsensus tahmini olan 30mn TL'yi asti. 1GC15°deki yiksek net zarar 111mn TL olarak gergeklesen yiksek
net finansal gider ve yuksek kaydedilen 46mn TL vergi giderinden kaynaklandi.

Hurriyet (HURGZ Tl — OLUMLU; 6neri: Notr; 12 Aylik Hedef Fiyat: 0,60 TL) — 1C15'de 6mn TL net kar
acikladi. CNBCe konsenslis tahmini 38mn TL net zarar ve bizim tahminimiz 50mn TL net zarar idi. Sirket
1C14’de 25mn TL net zarar ve 4C14'de 143mn TL net zarar agiklamisti. 1C15 ciro yillik bazda %17 ve
ceyrek bazda %15 diislis gosterdi. lyilesme VAFOK tarafinda gériildi; yillik bazda %76 biyime ile 17mn
TL’ye ulasti. Finansal giderler de 13mn TL'ye distl; 1C14’de bu rakam 36mn TL ve 4C14’de 112mn TL idi.

indeks Bilgisayar (INDES Tl — NOTR; oneri: Notr; 12 Aylik Hedef Fiyat: 7,30 TL) — bugiin piyasa
kapanisindan sonra 1C15 sonuglar agiklamasi bekleniyor. Biz 11mn TL net kar bekliyoruz; konsensls
tahmini bulunmamaktadir. Ciro ve VAFOK igin biz 817mn TL ve 22mn TL bekliyoruz.

Kardemir (KRDMD Tl - NOTR; éneri: Notr; 12 Aylik Hedef Fiyat: 2,90 TL) — bugiin piyasa kapanigindan
sonra 1G15 sonuglar aciklamasi bekleniyor. Biz 24mn TL net kar beklerken, CNBCe konsensus tahmini
8mn TL net zarar bekliyor. Ciro ve VAFOK icin biz 585mn TL ve 104mn TL beklerken, konsensis tahmini
515mn TL ve 87mn TL.

Kog Holding (KCHOL Tl — OLUMSUZ; Oneri Yok) — 1C15’de 459mn TL net kar acikladi; yillik bazda %18
disti ve CNBCe konsensilis tahmini olan 544mn TL'nin altinda kaldi. 1C15 ciro 13.677mn TL ile yillik
bazda %12 distl, VAFOK yillik bazda %4 blyiume ile 818mn TL'ye ulasti. Digilk gelen net kar zayif gelen
ciro ve yuksek net diger giderler (221mn TL) ve ylksek net finansal giderler (291mnTL) tarafindan
kaynaklandi.

Kordsa (KORDS TI — OLUMSUZ; Oneri Yok) — 1C15'de 11mn net kar acikladi; yillik bazda %66 ve
ceyrek bazda %50 dislUse isaret ediyor. KonsenslUs tahmini bulunmamaktadir. 1C15 ciro 411mn TL ile
yillik bazda %6 distii ancak geyrek bazda %1 biyiime gésterdi. 1C15 VAFOK 45mn TL ile yillik bazda
%24 diustl ancak geyrek bazda %17 blyudi. Net finansal giderler 12mn TL ile yukar sigradi; 1G14 ve
4C14’de bu rakam 2mn TL olarak gergeklesmisti. Mart sonu net bor¢ pozisyonu 584mn TL ile 2014
yilsonundaki 543mn TL'nin hafif Gstiinde gergeklesti.

Migros’un (NOTR; Oneri: Endeksin Uzerinde Getiri; 12 aylik Hedef Fiyat: 26.00 TL) 1C15 mali
sonuglarini buglin aciklamasi bekleniyor. 1C15 icgin piyasa ortalama beklentisi 15 milyon TL net kar (CNBC-
e anketi), Ak Yatirnm tahmini 8 milyon TL net kar yénundedir.

Pegasus Havayollar’nin (NOTR; Oneri: Nétr; 12 aylik Hedef Fiyat: 30.15 TL) 1C15 mali sonuglarini
bugiin aciklamasi bekleniyor. 1C15 igin piyasa ortalama beklentisi 43 milyon TL zarar (CNBC-e anketi), Ak
Yatirim tahmini 3 milyon TL zarar ydnundedir.

Sabanci Holding (NOTR; Oneri Yok; 12 aylik Hedef Fiyat: 13,90 TL) bugiin 1C15 finansal sonuglarini
aciklayacak. Biz 395 milyon TL net kar beklerken Cnbc-e konsensus tahmini 441mn TL net kar.

Sekerbank (Olumsuz; 6neri: N6tr; 12 aylik hedef fiyat: 2,20 TL) 1C15 net karini 29 milyon TL olarak
acikladi. S6z konusu tutar bizim 45 milyon TL kar beklentimizin ve piyasanin 38 milyon TL kar beklentisinin
¢ok altinda kaldi. Bankanin karinin beklentimizin altinda kalmasi kredi getirilerindeki sert diisis sonucu net
faiz marjinin beklentimizden hizli daralmis olmasindan kaynaklaniyor. 1C15 sonuglari ardindan 2015 kar
beklentimizi %14 azaltarak 210 milyon TL'ye 2016 kar beklentimizi %5 azaltarak 250 milyon TL’ye cektik.
Hisse icin 12 aylik hedef fiyat 2,20 seviyesinde. ‘Notr’ seklindeki gorisuimuzu koruyoruz.
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Sise Cam (HAFIF OLUMLU; Oneri: Endeksin Uzerinde Getiri; 12 aylik Hedef Fiyat: 4.37 TL) 1C15'de
151 milyon TL net kar agikladi. CNBC-e anketine gore piyasa ortalama beklentisi 136mn TL, AK Yatirm
tahmini 144mn TL net kar yonlindeydi. Gergeklesen rakamin tahminlerimize gére gosterdigi sapmanin
nedeni operasyonel karililigin beklentilerin Gzerinde gergeklesmesi oldu. Sirketin satis gelirleri piyasa
ortalama tahmininin %3 altinda, bizim 6ngérimuzin ise %3 Uzerinde gergelesti. %19.4 seviyesindeki
FAVOK marji beklentileri 1 puan agti. Sise Cam’in 1C15’deki sonugclarina piyasada sinirli olumlu bir
reaksiyon 6ngoriyoruz. Halka acgik istiraklerinin son 3 ayda %10 altinda getiri saglamis olan Sise Cam
haihazirda halka acik istiraklerindeki paylarinin degerine gore %36 primli isle gérmektedir. Bu primin tarihi
ortalamasi ise %58'dir. Net Aktif deder bazli degerleme c¢alismamiza dayanarak Sise Cam icin 12 aylik
hedef fiyatimizi 4.37 TL olarak belirliyor (dnceki 4.19 TL) ve performans beklentimizi «Endekse Paralel
Getiri»’den « Endeksin Uzerinde Getiri»’ye ylikseltiyoruz.

Soda Sanayi (HAFiIF OLUMSUZ; Oneri: Endekse Paralel Getiri; 12 aylik Hedef Fiyat: 6.40 TL) 1C15'de
94 milyon TL net kar agikladi. CNBC-e anketine gore piyasa ortalama beklentisi 97 milyon TL, AK Yatirim
tahmini ise 100 milyon TL net kar yoniindeydi. Sirketin 1C satis gelirleri (401 milyon TL) yillik bazda %2
daralirken ortalama ve bizim beklentilermizin biraz altinda kaldi.Fiyat zammi sonrasi artan dogalgaz
giderlerine paralel olarak Soda’nin 1¢ FAVOK marji yillik bazda 6 puan gerileyerek 19.5%'e indi ve
beklentilerin hayli altinda kaldi. Ancak net dider ve finansal giderlerdeki beklentimizi asan rakamlar,
operasyonel karlihktaki olumsuz goérintinun bir kismini telafi etti. Soda Sanayi’nin 1C15 finansallarina hafif
olumsuz bir piyasa reaksiyonu éngoriyoruz. 1C sonuglari sonrasinda Soda Sanayi i¢in yeni Euro/Dolar
parite tahminlerimizi de dikkate alarak 2015 ciro ve FAVOK beklentilerimizde hafif agsagi yonli revize
yaptik, net kar beklentimizde ise belirgin degisiklik olmadi. Sirket igin 12 aylik hedef dederimizi (6.40 TL) ve
«Endekse Paralel Getiri » performans beklentimizi koruyoruz.

TAV Havalimanlar’nin (NOTR; Oneri: Endeksin Altinda Getiri; 12 aylik Hedef Fiyat: 11.20 TL) 1C15
mali sonugclarini bugiin agiklamasi bekleniyor. 1C15 igin piyasa ortalama beklentisi (sirket anketi) 28 milyon
Euro net kar, Ak Yatirim tahmini 38 milyon Euro net kar yoniindedir.

Trakya Cam (NOTR; Oneri: Endeksin Uzerinde Getiri; 12 aylik Hedef Fiyat: 4.15 TL) 1C15'de 42
milyon TL net kar agikladi. CNBC-e anketine gére piyasa ortalama beklentisi 35mn TL, AK Yatirim tahmini
53mn TL net kar yonundeydi. Bizim beklentimize gore sapma kismen operasyonel karliligin tahminlerin
altinda kalmasindan (FAVOK marji tahminimizin 1.5 puan agagisindadir) ve kismen net finansal gelirlerin
beklentimizin gerisinde gerceklesmesinden kaynaklandi. Yatay ciro ve FAVOK'de yillik %12 gerilemeye
ragmen 1C15 net kar rakami yillik bazda %30 buyime gdsterdi. Bu artis temelde kur farki gelirleri
(1G15’de 29 milyon TL gelir — 1C14’de 5 milyon TL gider) ve yatirim faaliyetlerinden ve 6zkaynak metodu
ile konsolide edilen istiraklerden elde edilen gelirlerden kaynaklandi (1C15'de toplam 14 milyon TL —
1C14’de 3 milyon TL). Trakya Cam’in 1C15’deki sonuglarina piyasada nétrt bir reaksiyon éngoériiyoruz.
Sonuglar sonrasinda Trakya Cam igin 2015 ciro ve FAVOK beklentilerimizde hafif asadi yonlu revize
yaptik, net kar beklentimizi ise yeni kur tahminlerimiz sonrasi artan kur farki gelirleri nedeniyle %5 yukari
ittik. Sirket icin yeni 12 aylik hedef degerimiz 4.15 TL' dir (6nceki 4.30 TL). Performans beklentimizi
«Endeksin Uzerinde Getiri » olarak koruyoruz.

Tiiprag (NOTR; Oneri: Endekse Paralel Getiri; 12 aylik Hedef Fiyat: 66,85 TL) 1C15'te 275mn TL net
kar acgikladi. Konsensus tahmini 213mn TL net kar bizim tahminimiz ise 230mn TL net zarardi. Sapmanin
temel nedeni beklentimizin Uzerinde gelen ertelenmis vergi geliri (309mn TL), faaliyet performansi, ve
beklentimizin altinda gergeklesen kur zarari. Sirketin 1C15 FAVOK'0 (400mn TL) konsensus beklentisi
(405mn TL) ile uyumlu, bizim beklentimizin (341mn TL) ise Uzerinde gergeklesti. 1C15 sonuglari
sonrasinda 2015 FAVOK tahminimizi 2,947mn TL'ye (Onceki: 2,594mn TL), net kar tahminimizi ise
2,067mn TL'ye (Onceki: 1,287mn TL) revize ediyoruz. Sirket icin “Endekse Paralel Getiri” 6nerimizi
korurken 12 aylik hedef fiyati hisse bagina 66,85 TL'ye (Onceki: 60,80TL) yiikseltiyoruz. Sirket hisseleri son
3 ayda BIST 100 getiri endeksinin %16 (zerinde performans gosterdi. Sonuclarin kisa vadede hisse
performansi tzerinde énemli bir etkisi olmayacagini dislnuyoruz.

Tiirk Hava Yollar’nin (NOTR; Oneri: Nétr; 12 aylik Hedef Fiyat: 11.20 TL) 1C15 mali sonuglarini bugiin
aciklamasi bekleniyor. 1G15 igin piyasa ortalama beklentisi (sirket anketi) 332 milyon TL net kar, Ak
Yatirim tahmini 462 milyon TL net kar yonindedir.
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Yapi Kredi Bankasi (Hafif Olumsuz; éneri: NOTR; 12 aylik hedef fiyat :5,10 TL) 1C15 net karini 522
milyon TL olarak acikladi. Buna gdre bankanin net kari bizim 475 milyon TL kar beklentimizden daha iyi,
503 milyon TL diizeyindeki piyasa beklentisine ise paralel geldi. Ancak bankanin ilk ¢eyrek karinda temettu
gelirlerinin (114 milyon TL) ve aktif degerlemesinden sadlanan muhasebe karinin (104 milyon TL) blylk
etkisi oldugu dikkat ¢ekti. Bu tutarlar hari¢ tutuldugunda bankacilik karinin tahminimizin altinda kaldigini
g6zlemledik. Bankanin bu geyrekte yiklu takipteki alacak girisi ile takipteki alacak rasyosu da 18 baz puan
artarak 3,6’ya ulasti. Banka buna bagh olarak yil sonu takipteki alacak rasyosu beklentisini ve provizyon
gideri 6ngorisunt olumsuz ydnde guncelledi. Ayrica bankanin net faiz marji Gzerindeki baskinin sadece
Tufe'ye endeksli kagitlarin dénemsel dugustinden kaynaklanmadigini, daralan kredi mevduat makasinin da
daralmada 6nemli bir etkisinin oldugu ortaya c¢ikiyor. Banka ydnetimi 2015 icin net faiz marjinin yatay
kalacagi yonindeki beklentisini koruyor olsa da biz bu konuda biraz daha temkinli bir projeksiyon yaptik.
Ayrica beklenenden ylksek gelen tiketici komisyon geri 6demelerinin faaliyet giderleri Uzerinde
beklenenden fazla bir baski olusturabilecegi goérisindeyiz. 1G15 sonuglari ardindan Yapi Kredi Bankasi
icin 2015 kar beklentimizi %7,5 azaltarak 1,800 milyon TL'ye, 2016 kar beklentimizi %4 azaltarak 2,210
milyon TL’ye ¢ektik. Banka icin 12 aylik hisse hedef degerini de %3,5 azaltarak 5,10 TL'ye indirdik. Yapi
Kredi i¢in gorlisiimizi ‘Notr’ olarak asagi yonlu glincelliyoruz.
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