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Piyasalara Bakig

100,000 Bu hafta FED Baskani Yellen'in beklendidi gibi sahince
90,000 algilanmayan konusmasi ile birlikte gelismis ve gelismekte olan

80,000 ulke piyasalarinda olumlu havanin etkili oldugunu gérmustuk.
70,000 S&P 500 endeksi yeni rekor seviyelere ulasirken, gelismekte
60,000 olan ilke doviz kurlarindaki azalan volatilite ve bono
50,000 spreadlerindeki daralma 6n plandaydi. Bugiin makro tarafta
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30,000 ABD’de asagi revize edilmesi beklenen 4C blyime rakami,
20,000 Chicago PMI, revize Michigan tiiketici gliven endeksi, Almanya
10,000 Subat ayr HICP enfasyonu ve yurtigcinde gida ve enerji
03 - - . - - - . . fiyatlarindaki artan oynaklida ydnelik vurgusu dikkat ceken
9 g b= 2 = S g g S Merkez Bankasinin  PPK aciklamalarinda cari  agiktaki
© © © © © - = © © iyilesmeye yonelik daha ihtiyath degerlendirilebilinecek vurgusu
ile birlikte Ocak ayi dis ticaret verilerinin énemli olabilecegini

helirtelim

Global Piyasalar

Endeks Son Deger Giinliik Degisim Endeks Son Deger Giinliik Degisim
Avrupa: ABD:
BIST-100 Index 85,915 -0.94% Dow Jones 18,214 -0.06%
Paris CAC-40 4,911 0.58% Nasdaq 4,988 0.42%
DAX 11,327 1.04% S&P500 2,111 -0.15%
FTSE-100 6,950 0.21% Asya:
Rusya RSI 912 3.18% Seul KOSPI 1,988 -0.25%
Prag PX50 1,028 -0.03% Bombay SENSEX 28,868 0.42%
Varsova WIG20 2,361 0.27% Nikkei-225 18,778 -0.04%
Giney Amerika: Hang Seng 24,983 0.33%
Bowespa 51,761 -0.10% Shanghai Composite 3,321 0.69%
Arjantin MERVAL 9,335 -2.40% Tayland Set 1,592 -0.07%
BIST-100 En Cok Artan BIST-100 En Cok Azalan
1 KOZAL Koza Altin Isletmeleri 7.7% 1 AFYON Afyon Cimento -5.4%
2 ECZYT Eczacibasi Yatirim 4.8% 2 VESTL Vestel -4.8%
3 IPEKE Ipek Dogal Enerji Kayn: 4.5% 3 ASuUzU Anadolu Isuzu -3.7%
4 GSRAY Galatasaray 3.0% 4  THYAO Turk Hava Yollari -3.2%
5 AKSA Aksa 3.0% 5 TMSN Tumosan Motor Ve Tra -3.2%

Biiltenimizden Basliklar

BIZIM: Bizim Toptan’in 4C14 zarari 4mnTL
AKBNK: TRYO0.14 brit nakit temettl verecek,
YKBNK: Hisse bagina 0.09 brit nakit temettu acikladi
TSKB: 2014 karindan hisse bagina 0.048TL brit nakit temettli ve15.60% bedelsiz hisse verecek
AVISA: Hisse basina 1.1TL brut nakit temettl dagitacak.
TATGD: Tat Gida 2014 yili karindan temetti dagitmayacak
TUPRS: Tipras vergi cezasinda 55mn TL'de uzlasti ve finansallarini Pazartesi agiklayacak
AYGAZ: Aygaz 4C14 sonuglarini Pazartesi agiklayacak
SNGYO: Sinpas 4G14 sonuglarini Pazartesi agiklayacak
SAHOL: Sabanci Holding 4C 14 sonuglarini Sali agiklayacak
EKGYO: Emlak Konut 4C14 sonuglarini bugiin veya Pazartesi agiklayacak
Emlak Konut'un istinye ihalesine karsi dava acildi
Emlak Konut'un Gél Panaroma Projesi durduruldu
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PiYASA YORUMU

Bu hafta FED Bagkani Yellen’in beklendigi gibi sahince algilanmayan konusmasi ile birlikte gelismis
ve gelismekte olan llke piyasalarinda olumlu havanin etkili oldugunu gérmustik. S&P 500 endeksi
yeni rekor seviyelere ulasirken, gelismekte olan ulke doviz kurlarindaki azalan volatilite ve bono
spreadlerindeki daralma 6n plandaydi. Ancak din ABD’de beklenenin Uzerinde gergeklesen Ocak
ay! ¢ekirdek TUFE verisi ve ayrica FOMC’de oy hakki olmasa da sahin yorumlari ile bilien St. Louis
FED Bagskani Bullard'in agiklamalari ile birlikte (Mart toplantisinda “sabirli” ifadesinin ¢ikariimasi
gerektigini vurguladi) dolar endeksi ve ABD tahvil faizlerinde yukari yonli baskinin etkili oldugunu,
buna paralel de gelismekte olan llke ddviz volatilitelerinde ylkselislerin etkili oldugunu goérduk. Hisse
tarafinda ise son agiklanan makro verilerin cogunun beklenenden iyi gelen Avrupa hisse senetleri
yukselis egilimine devam ediyor olsa da, asiri alim bdlgesinde bulunan S&P 500 endeksinde ise
yatay hareketlerin etkili oldugunu ve bazi dnclu risk goéstergelerindeki bozulmanin bir dizeltmenin 6n
habercisi olabilecegini not edelim.

Dolayisiyla gelismekte olan ulke déviz kurlarindaki baskinin devam edip etmeyecegi 6nemli
olabilecekken, diin dolar ve ABD tahvil faizlerindeki yukari yonli baskiya paralel TL'deki deger
kayiplari ile birlikte yurtici tarafta hisse ve bonolarin satis baskisi altinda kaldigini goérdik. BIST-100
endeksi 86.500 destegini kirararak ginu %0.94 ekside 85.915 seviyesinde ginu tamamlarken
endekste, 85.500 desteginin kirilmasi durumunda kisa vadeli dusls trendi olasiliginin giindeme
gelebilecegini belirtelim. Merkez Bankasinin bu haftaki PPK toplantisinda tst banttaki 50 baz puanlik
beklenenin Ulzerindeki faiz indiirimi global likidite riski ile TL igin soru isaretlerine neden
olabilecekken, TL ve petrol fiyatlari TL varliklari sekillendirmeye devam edebilecegini not edelim.

Bugiin makro tarafta ABD’de asagi revize edilmesi beklenen 4C bliyime rakami, Chicago PMI,
revize Michigan tiiketici gliven endeksi, Almanya Subat ayr HICP enfasyonu ve yurticinde gida ve
enerji fiyatlarindaki artan oynakliga ydnelik vurgusu dikkat ¢eken Merkez Bankasinin PPK
aciklamalarinda cari agiktaki iyilesmeye yonelik daha ihtiyath degerlendirilebilinecek vurgusu ile
birlikte Ocak ayi dig ticaret verilerinin énemli olabilecegini belirtelim. Ayrica bugun tsi ile 20:30’da
FED’den Stanley Fischer'in para politikasi konulu konusmasi énemli olabilir. Haftasonu Cin’de
aciklanacak resmi PMI verileri ile birlikte énimuzdeki hafta ABD ¢ekirdek PCE, ISM imalat endeksi
ve tarim digi istihdam verilerinin agiklanacagini not edelim.

27.02.2015
10:00 TR - Dig Ticaret Dengesi (beklenti: -4.8 milyar dnceki: -8.51 milyar)
15:00 Almanya - TUFE - Subat (beklenti:%+0.6 6nceki:%-1.1)
15:30 ABD - 4G GSYIiH revize (beklenti:%2.1 énceki:%2.6)
16:45 ABD - Chicago PMI ImalatEndeksi (beklenti: 58.3 dnceki: 59.4)
17:00 ABD - Michigan Tuketici Given Endeksi - final (beklenti: 94.0 6énceki: 93.6)
17:00 ABD - Devam eden konutsatiglari (beklenti: %2.4 dnceki: %-3.7)

SIRKET HABERLERI

Bizim Toptan’in 4C14 zarari 4mnTL

Zayif Bizim Toptan yilin son c¢eyredinde kar beklentilerinin aksine (YKYt: 1mnTL, consensus:
2mnTL), 4mnTL zarar kaydetti. Sirketin 10mnTL’lik VAFOK rakami da bizim ve piyasanin 13mnTL’lik
VAFOK tahmininin altinda kaldi. Zayif rakamlar blylk oranda beklentileri agan faaliyet giderlerinden
kaynaklandi. Bizim Toptan son c¢eyrekte verimliligi disik olan 4 magazasini kapatarak yili 153
magaza ile tamamladi (YKYt: 153). Sirketin 596mnTL’lik satis gelirleri %1 blylime ile beklentilere
yakin dizeyde gergeklesti (YKYt: 593mnTL, consensus: 597mnTL). Sinirli ciro biyidmesinin ana
nedenleri zayif talep ve magaza kapanislari olarak goésterilebilir. Bizim Toptan’in brut kar marj
4C14te yillik bazda 30 baz puan iyilesirken, artan faaliyet giderleri nedeniyle VAFOK marji 120 baz
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puan daraldi.

Goérugumuz: Bizim Toptan’in sonuglarini negative olarak algiliyoruz. Marjlardaki daralma kismen tek
seferlik giderlerden kaynaklanmis olsa da, ana gerekgesinin sinirli satis blyimesi olmasi nedeniyle
olumsuz bakiyoruz. Tahminlerimizi asadi yonde revise ederek hedef fiyatimizi 17.00TL’den
15.90TL’ye indiriyoruz. Endeks Altinda Getiri tavsiyemizi ise strdiriyoruz.

AKBNK: TRY0.14 briit nakit temettii verecek

Akbank <AKBNK TI> hisse basina TRY0.1424/sh brut temetti acikladi. Temettinin 2014 karina
orani % 18, temettl getirisi ise %1.7. 26 Mart'da yapilacak Genel Kurul'un onayina tabi.

TSKB: 2014 karindan hisse basina 0.048TL briit nakit temettii ve15.60% bedelsiz hisse verecek

TSKB <TSKB TI> 2014 karindan hisse basina 0.048TL brit nakit temettl agikladi. Temettiinin kara
orani %20.5, getiri ise %2.2. Ayrica sirket sermayesini bedelsiz olarak 250 milyon TL yikselterek
1.75 milyar TL’ye ¢ikaracak. Bunun 234 milyon TL’si 2014 karindan (%15.6s1) 16 milyon TL’si ise kar
rezervi fonundan yapilacak. (toplam 16.7% bonus hisse) 26 Martda yapilacak Genel Kurulun onayina
tabi.

YKBNK: Hisse basina 0.09 briit nakit temettii agikladi

Yapi Kredi Bank <YKBNK TI> hisse bagina 0.092 brut nakit acikladi, 2014 karina orani %22.8 ve
temettu getirisi %1.9’a denk geliyor. 25 Mart'da yapilacak Genel Kurul'un onayina tabi.

AVISA: Hisse basina 1.1TL briit nakit temettii dagitacak.

AvivaSA <AVISA TI> 2014 karindan hisse basina 1.1TL nakit temettl acikladi. Kara orani %90 ile
beklentimiz olan TL0.64’Un Uzerinde. Temettl getirisi %2.2.Sirketin temettl politikasi temettu
kararinin her yil kosullarin degerlendirilmesi ile belirlenmesi seklinde olmakla beraber, sirketin her yil
dagitabilir karin %50’sinin nakit veya bedelsiz hisse olarak dagitiimasi seklinde. 20 Mart’da yapilacak
Genel Kurul onayina tabi.

Tat Gida 2014 yili karindan temettii dagitmayacak.
Beklentilere paralel oldugu icin nétr algiliyoruz.
Tupras vergi cezasinda 55mn TL’de uzlasti

Tapras, 160mn TL'lik vergi cezasinda 55mn TL 6édenmesi konusunda uzlasti. 2014 finansallarinda
karsilik ayrilacak.

Goriisiimiiz: Bundan oOnceki uygulamalara paralel gergeklesti. Hisse fiyatina olumlu yansimasini
ongoruyoruz.

Tiipras 4C14 finansallarini Pazartesi agiklayacak

Tapras 4C14 sonuclarini Pazartesi (muhtemelen 1. seans o6ncesi) agiklayacak ve aksamustu
telekonferans diizenleyecek. 4C14 icin kar beklentimiz 74mn TL (CNBC-e:132mn TL) olup 8,321mn
TL ciro (CNBC-e:8,854mn TL) ve 203mn TL VAFOK (CNBC-e:180mn TL) beklentimiz bulunuyor.
Vergi cezasi karsiligi tahminlerde yer almiyor.

Hatirlanacagi Uzere Tipras 2014 vergi finansallarinda 85mn TL zarar agiklamisti. Bunda 309 mn
TL'lik Rekabet Kurulu cezasinin vergi finansallarina bu sene yansimasi (UFRS'de 2013’te karsilik
ayrilmisti); UFRS’den farkl olarak ertelenmis vergi geliri yazilmiyor olmasi etkili oldu. Ayrica UFRS
sonuglarda OPET konsolide ediliyor ve kur farki ile amortisman gibi bazi kalemler daha farkli
muhasabelestiriliyor. Bizim 2014 yili kar beklentimiz ise bu sebeplerle 1.3 milyar TL seviyesinde
bulunuyor.

Gorilisiimiiz: Vergi finansallari zayif bir gceyrege isaret ettigi icin ve temettiiye imkan saglamadigi igin
bu beklentilerin blylk 6l¢iide fiyatlandigini disiniyoruz. Bu nedenle piyasanin 2015 beklentileri ve
gecmis yil karlarindan temettl dagitilip dagitiimyacagi konusunda odaklanacagini disundyoruz.
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Aygaz 4C14 sonugclarini Pazartesi agiklayacak

Aygaz'in 4C14 sonuglarini Pazartesi aciklamasi bekleniyoruz. Piyasa beklentisi 16mn TL
seviyesinde bulunuyor. (3C14:68mn TL, 4C13:11mn TL). Olasi stok zararinin yanisira Tipras’in
katkisinin bu ¢eyrek sinirli kalmasi nedeniyle geyrek bazda karda gerileme 6ngérultyor.

Sinpas 4C14 sonuglarini Pazartesi agiklayacak

Sinpas icin 4C14 kar beklentimiz Ankara incek ve Egeboyu projelerinde teslimatlarin artmasi
nedeniyle 48mn TL olup (4C13: 2.6mn TL zarar, CNBC-e:15mn TL) 385mn TL ciro (CNBC-e:283mn
TL) ve 55mn TL VAFOK (CNBC-e:34mn TL) beklentimiz bulunuyor. Vergi finansallari da faaliyetlerde
ve karda bir iyilesmeye isaret etmisti.

Sabanci Holding 4G14 sonugclarini Sali agiklayacak

Sabanci Holding 4C14 sonuglarini Sali aciklayacak ve ardindan telekonferans diizenleyecek. Bizim
kar beklentimiz 4C14 igin 637mn TL olup CNBC-e beklentisi 540mn TL seviyesinde bulunuyor.

Emlak Konut 4C14 sonugclarini bugiin veya Pazartesi agiklayacak

Emlak Konut 4C14 sonuglarini buglin veya Pazartesi aciklayacak. 4C14 beklentilerimiz: 184mn TL
net kar (CNBC-e:226mn TL), 149mn TL VAFOK (CNBC-e:191mn TL) ve 371mn TL ciro (CNBC-e:
423mn TL). Yuksek marjli gelir paylagimli projelerin tamamlanmasiyla EBITDA marjinin %40
seviyesine yikselmesini dngoriyoruz. Vergi finansallar (2014: 993mn TL) ise UFRS karinin bizim
beklentimizin Uzerinde (919mn TL) piyasa beklentisine yakin (969mn TL) gelebilecegine isaret
etmisti.

Emlak Konut’un istinye ihalesine karsi dava agildi

Sariyer Belediyesi Emlak Konut'un ihalesine kargi yuritmeyi durdurma ve iptal davasi acti, ayrica
arsanin Ozellestirme Iidaresi tarafindan satiginin iptalini de isteyen bir dava bulunuyor. ihalenin 3
Mart'ta ilk oturumu yapilacak, ancak TOKI ve Emlak’in 11 Mart'a kadar mahkemeye savunma verme
suresi bulunuyor. Sirket ihale surecinin devam ettigini duyurdu.

Gériigiimiiz: Istinye arsasi Emlak’in NAD’inin %8'ini olusturuyor, dolayisiyla ihalenin sonucu hisse
performansi agisindan énemli. TOKi'nin imar yetkisi nedeniyle daha énce aleyhte gikan dava
sonuglarina kargin projelerde/ihalelerde énemli bir olumsuzluk yasanmamigti (6rn. Maslak 1453
projesi). Hisse Uzerinde bir miktar baski yaratabilir.

Emlak Konut’'un Gol Panaroma Projesi durduruldu
Emlak Konut’'un Go6l Panaroma Projesi ile ilgili mahkeme yuritmeyi durdurma karari ald1.

Goriisiimiiz: Projenin sirketin NAD'Iindaki payr %7’in altinda olup su ana kadar 88mn TL'lik bir
hasilat yakaladi (%20 oOnsatis orani). Bu nedenle sirketin faaliyetlerine olumsuz etkisinin sinirli
olmasini bekliyoruz.
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GEKINCE:

Bu raporda yer alan bilgi ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup dogruluklarn ayrica
arastinimamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasindan, kullanilan kaynaklardaki hata ve eksik bilgilerden dolayr dogabilecek
zararlar konusunda kurumumuz ve kurumumuz calisanlari herhangi bir sorumluluk kabul etmez. Bu rapor yatirimcilarin bilgi edinmeleri amaciyla
hazirlanmis olup, yatinmcilarin yatirima iliskin kararlarini verirken bu rapordaki bilgilerden yararlanmalari, ancak bu rapordan etkilenmeyerek
kararlarini vermeleri beklenmektedir. Bu raporun ticari amach kullanimi sonucu olusabilecek zararlardan dolayr kurumumuz hi¢bir sorumluluk
Ustlenmemektedir. Bu rapor hig bir sekilde menkul degerlerin satin alinmasi veya satilmasi igin bir teklifi veya aracilik teklifini igermemektedir. Bu
raporun tumui veya bir kismi Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$.’nin yazili izni olmadan gogaltilamaz, yayinlanamaz veya lglncu kisilere
gbsterilemez.






