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Pegasus Havayollar’'nin — NOTR; Endekse Paralel Getiri — bugiin 4C13 mali
tablolarini agiklamasi bekleniyor. 4C13 icin CNBC-e piyasa ortalama net kar tahmini ve
Akyatirim net kar tahmini sirasiyla 19mn TL ve 0.2mn TL’dir.

Akgansa — OLUMLU; Endeksin Uzerinde Getiri — briit 0,75426 TL nakit kar payi
dagitim teklif etti. Konu 26 Mart tarihinde yapilacak Genel Kurul'da gdérusilecek.
Temettld verimi %7,2. Bizim beklentimiz olan 0,75 TL nakit kar payindan daha iyi bir
teklif.

Cimsa’nin — NOTR; Endeksin Uzerinde Getiri — 4C13 mali tablolarini bugiin
aciklamasi bekleniyor. CNBC-e anketine gore 4C13 icin ortalama piyasa tahmini 34mn
TL net kar, bizim net kar beklentimiz 33mn TL'dir.

Bizim Toptan — HAFIF OLUMSUZ; Endekse Paralel Getiri — briit 0,3173 TL nakit kar
payi dagitim teklif etti. Konu 25 Mart tarihinde yapilacak Genel Kurul'da goérusulecek.
Temettl verimi %1,5. Bizim beklentimiz olan 0,40 TL nakit kar payindan daha kétu bir
teklif.

Koza Altin — OLUMSUZ; G6ézden Gegiriliyor — 4C13’de 117mn TL net kar agikladi;
yillik bazda %11’lik disis ve CNBCe konsensis tahmini olan 150mn TL’nin altinda. Bu
fark gcogunlukla operasyonel performansin beklenenden zayif olmasindan kaynaklandi.
4C13 VAFOK 104mn TL ile yillik bazda %32 disti ve konsensiis tahmini olan 186mn
TL'nin altinda kaldi. 4C13 VAFOK marji %39,1 ile 4C12 marj olan %58,9’a gore
daraldi. Konsensis %67,5 VAFOK marji bekliyordu 4C13'de. Ciro yillik bazda %2
bayime ile 267mn TL olarak gerceklesti ve konsensus beklentisi olan 276mn TL'ye
parallel gerceklesti. KOZAL 47mn TL net finansal gider kaydetti 4C13’de; bu 4C12’deki
53mn TL'nin biraz altinda. KOZAL’In 4C13 efektif vergi orani arti %3 olarak gerceklesti
cunku Sirket 3,6mn TL net vergi varlik kaydetti. 4C12’de efektif vergi orani %11 idi.
KOZAL'In 941mn TL net nakit pozisyonu var 2013 yilsonunda, Eylil 2013 sonundaki
859mn TL net nakit pozisyonun biraz Gzerinde.

Dogus Otomotiv — OLUMLU; Oneri Revize ediliyor — 4C13 mali tablolarinda 48.6mn TL net
kar agikladi. Bu rakam CNBC-e anketindeki 45mn TL’lik net kar beklentisinin Gzerindedir. 4C13
satis gelirleri yillik %30 artigla beklentileri ciddi anlamda asarken (1.998mn TL gerceklesen —
1.774mn TL piyasa beklentisi), sirketin brit kar marji Euro/TL paritesindeki sigrama nedeniyle
tarihi olarak en disik seviyelerden biri olan %9.5'de kalmigtir. Sirketin diizeltiimemis FAVOK
rakami da %9 yillik gerilemeyle 82mn TL seviyesinde kalmigtir. FAVOK marj’da 9A13'deki
%6.4'den sonra 4C13'de %4.1 olmustur. CNBC-e anketinde FAVOK beklentisi 73mn TL idi
(%4.1 marj). Bu arada sirket, 27 Mart'ta gergeklestirilecek olagan genel kurulunda hisse basi 1
TL nakit brit temetti dagitiimasini teklif edecegini agikladi. Bu rakam %15 gibi oldukga ylksek
bir temettli verimliliine isaret etmektedir. Temettii rakaminin hisseye olumlu yansiyacagini
dusunuyoruz.

Vakifbank — NOTR; Endeksin Uzerinde Getiri - 2013 karindan 100 milyon TL brit
temettl dagitmayi planliyor. Buna goére hisse basina brit temettl tutari 0,04 TL ve
temettl verimi %1,25 oluyor. Banka temetti dagitim tarihine 28 Mart'taki Genel
Kurul'da karar verecek.
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Enka — OLUMSUZ; Oneri Yok — 4C13'de 319mn TL net kar acikladi. Konsensus
beklentisi 344mn TL. Sonuglardaki sapmanin ana nedeni beklentilerin altinda gelen
operasyonel performans. Sirketin 3C13 FAVOK'l (426mn TL) beklentilerin (501mn TL)
altinda. Taahhit tarafinda 4C13 ciro 652mn dolar (ilk 9 ay 2013: 1.702mn dolar) ve
4C13 FAVOK marji ise %9,6 (ilk 9 ay 2013: %18,9) seklinde gergeklesti. Son 3 aylik
surecte sirketin hisse performansi BIST100 endeksinin performasinin %11 Uzerinde.
Beklentilerin altinda gelen sonuglarin negatif etkisi olabilecegini distnuyoruz.

Akfen Holding — OLUMLU; Endeksin Uzerinde Getiri -3C13’de 3.5mn TL net kar
aclkladi. Bizim beklentimiz 65 mn TL net zarar, konsensus beklentisi ise 57mn TL net
zarar olmasi yonindeydi. Sapmanin nedeni Akfen Holding’in %56,8 ortakligi olan
Akfen GYO’da bir defaya mahsus gelirden (yatirim amach gayrimenkul gergcege uygun
deger artigl) kaynaklaniyor. Diger taraftan, sirketin 3C13 FAVOK'G (78mn TL)
beklentimiz (78mn TL) ile uyumlu. Sirket hisseleri son 3 ayda endeksin %3,4 Uzerinde
performans goésterdi. Sirket igin hisse basina 6,46 TL olan 12 aylik hedef fiyatimizi
koruyoruz.

Bim — NOTR; Endeksin Uzerinde Getiri — 4C13'de 106 milyon TL net kar agikladi.
Aciklanan net kar bizim beklentimiz olan 98 milyon TL'nin hafif (zerinde ve piyasa
beklentisi olan 107 milyon TL’ye paralel gerceklesti. Ciro 4C13’de yillik bazda %21
artarak beklentilere paralel 3,132 milyon TL'ye ¢ikti (bizim beklentimiz 3,090 milyon TL
idi). Ayni sekilde, VAFOK marji beklentilere paralel 4C13'de %4.9 oldu (beklenti %5.1
idi). Bim yil sonunu sene basinda verdigi hedeflere uygun 20% ciro buyimesi ve %5
VAFOK marji ile kapatti. Magaza acilislarinda Bim 2013 yilini yurticinde 345 yeni
magaza agcilgi ile tamamladi.

Emlak GYO — OLUMLU; Endeksin Uzerinde Getiri — 4C13’de 175 milyon TL net kar
elde etti. Agiklanan net kar bizim beklentimiz olan 180 milyon TL'ye paralel, piyasa
beklentisi olan 115 milyon TL’nin Gzerinde gerceklesti. Sirket'in cirosu 4C13'de 370
milyon TL oldu. Ciroya en blyiik katkiyi 4C13’de Tuzla Emlak Konutlari-1 (KiK modeli)
ve Bulvar-216 (HasilatPaylasim modeli) projelerinin teslimati olusturuyor. Karlilk
tarafinda, disik marjli Tuzla Emlak Konutlari-1 projesi karlihd1 asagi ¢ekti ve Emlak
4C13'de 83 milyon TL VAFOK elde etti (23% VAFOK mariji). Bizim beklentimiz %52
VAFOK mariji, piyasa beklentisi %41 VAFOK mariji idi.

Bank Asya — OLUMSUZ; Endekse Paralel Getiri — 4C13 net karini bir 6nceki
ceyregin %67,5 altinda 19,7 milyon TL olarak agikladi. Bankanin sonucu béylece bizim
59 milyon TL kar tahminimizin ve piyasa beklentisi olan 55 milyon TL'nin altinda kald.
Banka Asya’nin dénem kari ayrica 37,2 milyon TL olarak acgiklanan vergi karindan da
disuk gerceklesti. Aradaki fark provizyon giderlerindeki yulkselisten kaynaklaniyor.
Bankanin karinin ¢eyrek bazda dismesi de i.) takipteki alacak provizyonlarinin
artisindan ve ii.) Net faiz marjindaki gerilemeden kaynaklaniyor. 4C13’te bankanin
takipteki alacaklarinda 553 milyon TL tutarindaki artis takipteki alacak rasyosunu
%5,3’e tasirken, Grup-ll kredilerinde de artis devam etti. Diger taraftan TL mevduat
¢ikisi kaynakli olmak Gzere mevduatin %4,9 daraldigi dikkat ¢ekti. Mevduat tarafindaki
sikisikliga parallel olarak kredilerde de %0,7 azalma gozlendi. Banka Asya icin hedef
fiyat seviyesi 1,50 TL diizeyinde bulunuyor. Endekse Paralel Getiri goriasimuizi
koruyoruz.
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