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Garanti Bankasi — NOTR; Endekse Paralel Getiri — 4C13 net karini énceki geyrege
gore %25 azalmayla 485 milyon TL olarak agikladi ve bizim 540 milyon TL ve
piyasanin 564 milyon TL kar beklentilerinin altinda kaldi. Bankanin 2013 yilinda 3.006
milyon TL olarak gerceklesen net kari 6nceki yila gore %2 gerileme gostermis oldu.

Banka karinin ¢eyreksel bazda azalmasindan yikli sorunlu alacak girisi nedeniyle
spesifik provizyonlarin sigramasi ve ayrica yasal dizenlemeler cercevesinde
bankalarin tiketici kredileri ve kredi kartlari igin daha ylksek oranda genel karsilik
ayirmaya baglamalari etkin oldu. Banka karinin tahminimizin altinda kalmasi ise
faaliyet giderlerindeki artisin tahminimizin tGzerinde gergeklesmesinden kaynaklandi.

Garanti Bankasi mevduat maliyetindeki gerileme ve TUFE'ye endeksli kagitlarin
getirisinin enflasyon sayesinde ylkselmesi ile net faiz marjinda ise 20 baz puanlik cizi
bir artis sagladi. Kredi tarafinda %5,0 lik buyime sektdrdeki %6,1lik artisin altinda
kalirken; mevduatlarda ticari mevduattan cikislar nedeniyle %2,1 gerileme gdzlendi.
Sektérde mevduat bu dénemde %7,4 artmisti.

Garanti Bankasi i¢cin Endekse Paralel Getiri 6nerimiz bulunuyor. Son disisin ardindan
hisse fiyati 12 aylik hedefimiz olan 7,40 TL'ye gore %21 artis potansiyeli tasiyor.
Garanti’'nin giderek alima daha uygun hale gelmeye basladigini distnuyoruz.

Aksa — NOTR; Endekse Paralel Getiri — 2013 VUK gére mali tablo yayinladi. Buna
gore 2013 net kart 161mn TL ile bizim 2012 net kari olan 269mn TL'ye gore dusuk.
2012'de Sirket karbon elyaf isi satisindan elde ettigi bir kereye mahsus 91mn TL'de
dahil bu rakama. Bizim 2013 UFRS’ye gore net kar tahminimiz 149mn TL.

Emlak GYO — OLUMLU; Endeksin Uzerinde Getiri — diin piyasadan toplam 15
milyon lot Emlak hissesini 2,11-2,13 fiyat araligindan aldigini agikladi. Din yapilan
alimla birlikte, piyasadan toplam alinan miktar Emlak GYO’nun édenmis sermayesinin
%2.73’Une denk gelmektedir (100 milyon hisse).

Garanti Bankasi 4C13’te ¢ceyreksel bazda yaklasik %25 dususle 485 milyon TL net kar
acikladi. Agiklanan kar bizim 540 milyon TL ve piyasanin 564 milyon TL beklentisinin
altinda kaldi. Bankanin 2013 kari yillik bazda %2 disusle 3 milyar TL oldu. Bankanin
yillikindinimig 6zsermaye karhligr 2012 yilindaki %17,6 seviyesinden %15.1’e geriledi.
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DOGALGAZ SEKTORU — NOTR: Basinda yer alan habere gore Enerji Bakani Yildiz,
Tahran'da gerceklestirilen dogalgaz gériismelerinde iran’in dogalgaz fiyatlarindaki
indirim  Onerisinin  tatmin edici olmadigini ve dolayisiyla tahkim sdrecinin
sonuglanmasini  bekleyeceklerini belirtti. Ayrica iran'in dogalgaz fiyatinin dinya
ortalamasinin Uzerinde oldugunu ekledi ancak bir seviye belirtmedi. Basinda yer alan
haberlere gére iran’dan alinan dogalgazin fiyatt 1000 metrekip igin 490 dolar.
Tirkiye’nin ortalama dogalgaz maliyetini 410 dolar olarak hesapliyoruz. iran fiyatlarini
Amerika’nin yaptirimlari sonrasinda arttirmisti. Dolayisiyla iran’in dogalgaz fiyatlarinda
indirimi Turkiye'nin daha fazla petrol alimina baglayabilir. Bunun da iran (izerindeki
yaptirimlarin azalmasina bagl oldugunu distnuyoruz. Botas’in dogalgaz zammi ile
ilgili bizim tahminimiz 2014 yilinda %20 olacagi yénunde.

TRAKTOR SEKTORU - OLUMLU: Milliyet gazetesine gore Bakanlar Kurulu traktore
hurda tesvidi icin incelemelere bagsladi. Turkiye'de 1.5 milyona ulasan traktér parkinin
yaritya yakininin, oldukga eski oldugu konusuluyor. Turkiye'deki traktorlerin ortalama
yasinin 25 oldugu, Avrupa Ulkelerinde ise bu rakamin yaklasik 10 yil daha dusik
oldugu tahmin ediliyor. Tesvik gerceklesirse, Turk Traktér ve Tamosan gibi sektor
oyunculari igin olumlu olacaktir.

Trakya Cam — NOTR; Endeksin Uzerinde Getiri — ve Anadolu Cam - NOTR;
Endekse Paralel Getiri — ile Kristal-ls Sendikasi arasinda yeni dénem toplu is
s6zlesmesi goérismeleri basladi. Daha o6nceki vyillardaki gibi taraflar arasinda bir
anlagsmazlik s6z konusu olursa, sure¢ sendikanin grev ilanina kadar gidebilir ve
Uretimde duraklamalar yasanabilir. Bu anlamda goérismelerin yakindan takip edilmesi
gerekmektedir.
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