
 
 

Bila

3
 

Ba
pe

 

Taki
Ekim
Yapı
Brisa
Ekim
 

Faal
araş
kâr d
bazd
araş
hariç
düze
(Hal
ende
 

Mali
yıllık
oldu
kâr 
çeyr
bazd
baz 
VAFÖ
iyile
geril
 

Üçü
Petk
  
Üçü
Aksa
 

        

          
         *

 

 

anço Dönemi 

Ç15 K

nka kârları
rformansın

bimizdeki  şi
m’de Arçelik 
 Kredi Banka
a, Bizim ve A
m, konsolide 

iyet  kârlılığı
tırma kapsa
daralması ta
da %36 kâr d
tırma kapsam
ç  tutulduğun
eltildiğinde 4
kbank  ve  İş
eksli menkul

i kesim dışı ş
k bazda ise %
u. Yüksek kam
toplamlarınd
reksel bazda
da %11 satış 
puan, yıllık b
ÖK marjına 
şmeyi  toplam
lemektedir.  

ncü  çeyrekt
kim, Otokar, 

ncü çeyrekte
a Enerji ve Ak

Ak Yatırım A
(milyon TL) 

Net Kâr 

      Mali Kesim

      Mali Kesim

  

Mali Kesim Dı

      Satış Gelirl

      VAFÖK*** 

      VAFÖK ma

      Net kâr ma
Bir kereye mahsu
***VAFÖK ve VAF

Kâr Be

ı dip yapar
na karşın ka

irketler, üçü
ve Bagfaş’ın
ası, TSKB, Ad
Aksigorta’nın
bilançolar iç

ındaki  olum
mımızda yer
hmin ediyor
daralmasına
mımızdaki ba
nda %19) ge
4Ç08’den bu
ş  Bankası  aç
 kıymet geti

şirketler için 
%24 net kâr d
mbiyo zararı
dan  çıkardığ
 %2 olurken
büyümesi ta
bazda ise 12
tekabül  edi
mlara dahil 

te  nispeten 
Soda Sanayi

e nispeten d
kfen Holding

Araştırma Ka
3

m** 

m Dışı  4

şı 

eri  8

1

rjı***  %

arjı 
us gelir‐giderler a
FÖK marjı kaleml

 Lüt

eklen

ken, mali k
ambiyo zar

üncü çeyrek 
n sonuçlarını
dana Çimento
n bilançoları
in ise 9 Kasım

lu  seyre  ra
r alan şirketle
uz. Bankalar
 karşı yıllık b
ankaların top
erileme olaca
 yana en dü
çısından  öne
risinin sert d

ise yüksek k
daralması ta
 kaydetmele
ımızda,  araş
n,  yıllık bazd
ahmin ediyo
9 baz puanlı
yor.  Büyük 
etmezsek, d

daha  güçlü 
, ve Brisa 

daha zayıf s
g  

apsamındak
3Ç15E  2Ç

6.789  9.

2.472  3.

4.317  6.

  

82.489  77

12.035  10

%16,1  %

%5,2  %
ayıklanmıştır.   ** 
lerine Sabancı Ho

tfen raporun sonu

tileri 

kesim dışın
rarları etkil

bilanço açık
 açıklamasın
o, Bolu Çime
 gelecek. 3. 
m’dır.       

ğmen,  kam
er için çeyre
r, sigorta şirk
bazda %29 n
plam kârının
ağını ortaya
şük toplam s
em  kazanan 
üşüşünden v

kambiyo poz
hmin ediyor
erini beklediğ
ştırma  kapsa
a  ise %6 art
ruz. Üçüncü 
ık artışa işare
şirketler  için
diğer  şirketle

sonuçlar  aç

onuçlar açık

i Hisseler İçi
Ç15  % d

916  ‐%3

838  ‐%3

078  ‐%2

  

7.353  %6

0.116  %1

14,5  163

%7,9  ‐262
Mali kesim grub

olding dahil edilm

unda yer alan uya

 

da güçlü fa
li olacak 

klamalarına 
nı bekliyoruz
ento, Anadol
çeyrek  son

biyo  zararla
eksel bazda %
ketleri ve GYO
net kâr dara
n bir önceki ç
koyuyor. Ba
sektör kârın
temettü  et
ve kur swapl

zisyonu zarar
ruz. TL’nin de
ğimiz Türk T
amımızda  ye
tış gözlenme
çeyrek için V
et ediyor. Bu
nden  THY,  T
erin  toplamı 

çıklamasını 

klamasını be

n Toplam Ra
değ.  3Ç1

31,5  9.14

35,6  3.48

29,0  5.66

   

6,6  74.4

9,0  9.98

3 bp  %14

2 bp  %7,
una bankalar, sig

memiştir.  

arı notunu okuyu

 

aaliyet

20 Ekim’de
. Ekim’in so
lu Hayat, Avi
uçları  için  so

arının  net  k
%32 net kâr 
O’ların dahil 
alması bekliy
çeyreğe göre
ankaların çey
a işaret ediy
tkisi  hariç  tu
arında oluşa

rları nedeniy
eğer kaybı d
Telekom, Mig
r  alan mali 
ektedir.   Bu 
VAFÖK marjı
u rakam, 3Ç0
Tüpraş  ve  Tu
için üçüncü

beklediğimi

eklediğimiz  ş

akamlar* 
14  % değ

45  ‐%25,8

80  ‐%29,0

66  ‐%23,8

  

00  %10,9

82  %20,6

4,8  129 bp

,6  ‐238 b
gorta şirketleri ve

 

unuz. 

Türk Teleko
n haftasında
ivasa, Otoka
on açıklanma

kâra  olumsu
daralması ön
olduğu mali 
yoruz. Banka
e %32 (ikinci 
yreksel net k
yor. Bankalar
utulduğunda
n yüksek ma

yle, üçüncü ç
öviz sepetin
gros, Kardem
kesim dışı  ş
şirketler  için
ı tahminimiz 
08’den bu ya
urkcell’de  VA
ü  çeyrek VAF

z  şirketler: 

şirketler: Ad

ğ.  2015T 

8  34.490 

0  15.286 

8  19.205 

  

9  308.376 

6  38.513 

p  %13,9 

p  %6,2 
e GYO’lar dahil ed

A
resear

om  ile başlıy
a  ise, Akbank
r, Turkcell, E
a  tarihi  solo

uz  yansıdığı 
ngörürken, y
i kesim için t
alarda  ise 3Ç
çeyreğe gire
kâr  toplamla
rın 3Ç15 kar
a)  çok  önem
aliyetlerden 

çeyrekte, çey
ne göre üçün
mir, Aksa En
irketler  için 
n  çeyreksel 
z %16,1 ile çe
ana çeyrekse
AFÖK marjın
FÖK marjı  ta

Pegasus,  TH

ana Cement

2014 

33.041 

15.547 

17.494 

  

  278.702 

30.552 

%12,2 

%6,3 
dilmiştir. 

16 Ekim

AK Yatırım Ara
rch@akyatirim.

yor. Sonrasın
k, Garanti Ba
Emlak GYO, İ
o bilançolar  i

üçüncü  çey
yıllık bazda is
oplamda çey
Ç15 beklenti
en temettü g
arı enflasyon
larındaki ger

mli  ölçüde  TÜ
kaynaklanıyo

yreksel bazda
ncü çeyrekte 
nerji ve Aken
net  kâr dar
bazda %7  v
eyreksel bazd
el bazda en y
nda  yaşanan
ahminimiz %

HY,  Tüpraş, 

t, Bagfaş, Ak

% değ. 

%4,4 

‐%1,7 

%9,8 

  

%10,6 

%26,1 

168 bp 

‐5 bp 

m 2015 

ştırma 
com.tr 

 

nda 23 
ankası, 
ş GYO, 
için 30 

yrekte, 
se %26 
yreksel 
lerimiz 
gelirleri 
a göre 
rileme, 
ÜFE’ye 
or. 

a %29, 
%12,3 
nerji’yi 
ralması 
e  yıllık 
da 163 
yüksek 
n  güçlü 
%14,5’e 

Aygaz, 

kenerji, 



 
 

 

 

Net K

 

         
 

 

Kâr Beklentile

                

Hiss

ALB

GAR

HAL

ISCT

SKB

TSK

VAK

YKB

Ban

Hiss

AKG

ANH

AVI

Sigo

Hiss

EKG

ISGY

TRG

GYO

eri (milyon TL

Tahmi

se Açıklama

BRK Kasım ‐2.

RAN 27‐Eki

LKB 02‐Ka

TR Kasım ‐1.

BNK Kasım ‐2.

KB 28‐Eki

KBN Kasım ‐2.

BNK 27‐Eki

nkalar

Tahmi

se Açıklama

GRT 30‐Eki

HYT 26‐27 E

ISA 27‐Eki

orta

Tahmi

se Açıklama

GYO 28‐30 E

YO 26‐30 E

GYO 09‐Kas

O

L)  

ini 

a Tar. 3Ç15T

 Hafta 1,963

im 27,48

as 18,15

 Hafta 29,95

 Hafta 2,452

im 2,400

 Hafta 16,25

im 22,28

120,94

ini 

a Tar. 3Ç15T

im

Ekim

im

ini 

a Tar. 3Ç15T

Ekim 225

Ekim 108

sım 114

447

T 2Ç15

3 1,894

8 26,953

0 18,005

4 28,828

2 2,456

0 2,285

1 15,051

4 22,084

42 117,557

T 2Ç15

T 2Ç15

253

38

114

406

Satış

Öz Sermaye

Satış

 

Çey. Dğ. 3Ç

%3.7 23

%2.0 2,1

%0.8 1,3

%3.9 2,4

‐%0.2 25

%5.0 16

%8.0 1,3

%0.9 1,6

%2.9 9,6

Çey. Dğ. 3Ç

Çey. Dğ. 3Ç

‐%11 6

%183 5

%0 7

%10 19

15T 2Ç15

31 219

197 2,508

381 1,520

447 2,146

52 284

60 162

334 1,433

675 1,778

677 10,049

15T 2Ç15

15T 2Ç15

68 112

51 21

74 66

93 198

VAFÖK

Net Faiz Ge

VAFÖK

 

Çey. Dğ. 3

%5.7

‐%12.4

‐%9.1

%14.0

‐%11.3

‐%1.5

‐%6.9

‐%5.8

‐%3.7 2

Çey. Dğ. 3

Çey. Dğ. 3

‐%39

%146

%13

‐%3

l. 

3Ç15T 2Ç15

70 77

610 1,031

395 646

465 908

15 33

85 115

500 386

300 407

2,440 3,604

3Ç15T 2Ç15

28 11

38 41

29 27

95 79

3Ç15T 2Ç15

102 144

50 15

‐215 ‐4

‐63 155

NET KA

NET KA

NET KA

5 Çey. Dğ.

‐%9.1

1 ‐%40.8

‐%38.8

‐%48.8

‐%53.7

‐%26.7

%29.4

‐%26.3

4 ‐%32.3

5 Çey. Dğ.

%165.0

‐%9.1

%7.2

20%

5 Çey. Dğ.

‐%29

%225

 ‐

 ‐

AR

AR

AR

 



 
 

 

 

         
           

                       
                            T

C

 

Toplamlardan bir

CCOLA, ana hisse

Tahm

Hisse Açıklam

ADANA 26‐E

AEFES 05‐Ka

AKCNS 05‐Ka

AKENR 06‐Ka

AKFEN 6‐9 Ka

AKSA 2‐6 Ka

AKSEN 5‐6 Ka

ALARK 6‐9 Ka

ANACM 6‐9 Ka

ANELE 6‐9 Ka

ARCLK 23‐E

ASELS 09‐Ka

AYGAZ 6‐9 Ka

BAGFS 23‐E

BANVT 09‐Ka

BIMAS 06‐Ka

BIZIM 28‐E

BMEKS 09‐Ka

BOLUC 26‐E

BRISA 27‐30 

BRSAN 2‐6 Ka

CCOLA 04‐Ka

CIMSA 04‐Ka

ENKAI 5‐6 Ka

EREGL 2‐6 Ka

FROTO 2‐6 Ka

GUBRF 09‐Ka

HURGZ 2‐9 Ka

INDES 09‐Ka

KORDS 2‐6 Ka

KRDMD 2‐9 Ka

MGROS 06‐Ka

OTKAR 26‐27 

PETKM 05‐Ka

PGSUS 09‐Ka

SAHOL 5‐6 Ka

SELEC 09‐Ka

SISE 6‐9 Ka

SODA 6‐9 Ka

TAVHL 06‐Ka

TCELL 27‐E

THYAO 6‐9 Ka

TKFEN 05‐Ka

TKNSA 02‐Ka

TOASO 2‐6 Ka

TRKCM 6‐9 Ka

TTKOM 20‐E

TUPRS 6‐9 Ka

ULKER 05‐Ka

Finansal
Finans dışı

Araştırma Kapsam

* Finansal (Banka,

** Finans dışı topl

***Sabancı Holdin

r defalık olağandı

edarları altında ko

mini 

ma Tar. 3Ç15T

kim 120

asım 3,268

asım 360

asım 490

asım 405

asım 565

asım 535

asım 136

asım 420

asım 148

kim 3,660

asım 787

asım 1,750

kim 80

asım 438

asım 4,490

kim 684

asım 400

kim 110

Ekim 455

asım 508

asım 2,168

asım 314

asım 3,762

asım 3,484

asım 4,010

asım 620

asım 171

asım 774

asım 503

asım 496

asım 2,615

Ekim 360

asım 1,195

asım 1,345

asım 7,714

asım 1,870

asım 1,879

asım 442

asım 991

kim 3,297

asım 9,282

asım 1,115

asım 805

asım 2,480

asım 538

kim 3,785

asım 9,525

asım 705

121,389
82,489

ı 203,878

, Sigorta, GYO)

ama ANACM,SODA, 

ng VAFÖK ve VAFÖK m

ışı gelir giderler a

onsolide edildikle

2Ç15 Çey. Dğ

121 ‐%1

3,144 %4

411 ‐%12

460 %7

506 ‐%20

554 %2

503 %6

138 ‐%2

446 ‐%6

139 %7

3,355 %9

562 %40

1,523 %15

114 ‐%30

529 ‐%17

4,351 %3

640 %7

397 %1

110 %0

434 %5

504 %1

2,043 %6

329 ‐%5

3,164 %19

3,170 %10

3,962 %1

611 %1

163 %5

774 %0

458 %10

435 %14

2,295 %14

295 %22

1,146 %4

834 %61

7,417 %4

1,860 %1

1,903 ‐%1

432 %3

823 %20

3,093 %7

6,846 %36

1,101 %1

723 %11

2,609 ‐%5

525 %2

3,526 %7

10,601 ‐%10

721 ‐%2

117,963 %3
77,353 %7

195,316 %4

TRKCM, CCOLA dahi

marjı toplamlarına  d

Satış

 

ayıklanmıştır. Fina

eri için dahil edilm

ğ. 3Ç15T 2Ç

34 4

644 63

113 13

54 11

161 17

102 10

100 14

‐ ‐

86 9

12 2

406 33

159 13

86 7

4 1

45 3

225 21

18 1

17 1

40 4

83 7

44 4

394 35

100 12

474 49

633 65

338 32

94 1

28 2

18 2

68 6

59 5

155 12

37 1

194 19

338 3

‐ ‐

45 4

374 37

116 10

498 41

1110 99

2178 90

66 8

15 9

270 27

75 7

1393 13

1113 10

90 10

9,870 10,2
12,035 10,1

21,904 20,3

l edilmemiştir. 

dahil edilmemiştir.

VAF

ans dışı toplama,

memiştir. 

15 Çey. Dğ. 3

2 ‐%19

30 %2

31 ‐%14

12 ‐%52

72 ‐%6

00 %2

41 ‐%29

‐ ‐

2 ‐%6

0 ‐%40

36 %21

33 %20

6 %13

2 ‐%64

4 %33

18 %3

7 %8

7 %1

1 ‐%3

4 %12

4 %1

59 %10

24 ‐%19

93 ‐%4

52 ‐%3

24 %4

2 %682

7 %5

1 ‐%12

2 %10

6 %5

21 %28

6 %128

98 ‐%2

4 %896

‐ ‐

1 %10

78 ‐%1

09 %6

14 %20

91 %12

08 %140 1

3 ‐%20

9 %76

79 ‐%3

3 %3

48 %3

75 %3

03 ‐%12

248 ‐%4 2
116 %19 4

364 %8 6

FÖK

 

ANACM, SODA, T

3Ç15T 2Ç15

24 46

‐3 173

74 79

‐331 4

‐195 ‐26

48 55

‐128 42

‐11 ‐9

21 40

‐4 1

205 326

‐38 91

78 107

1 6

‐25 ‐10

155 150

4 4

‐1 0

28 31

39 34

21 21

43 149

67 87

341 427

418 442

178 174

43 3

‐7 ‐15

7 7

20 25

‐48 ‐4

‐280 ‐119

20 2

184 179

206 35

397 570

49 49

149 229

139 110

249 168

726 712

1,467 662

‐23 29

‐9 ‐12

183 193

23 28

‐470 335

468 710

42 67

2,472 3,838
4,317 6,078

6,789 9,916

NET KAR

 
TRKCM ve  

Çey. Dğ.

‐%47

 ‐

‐%6

 ‐

 ‐

‐%12

 ‐

 ‐

‐%47

 ‐

‐%37

 ‐

‐%27

‐%87

 ‐

%4

%15

 ‐

‐%12

%13

%1

‐%71

‐%23

‐%20

‐%5

%2

%1523

 ‐

‐%7

‐%19

 ‐

 ‐

%814

%3

%484

‐%30

%1

‐%35

%27

%48

%2

%122

 ‐

 ‐

‐%5

‐%18

 ‐

‐%34

‐%38

‐%36
‐%29

‐%32



 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Bu

ed

alı

de

bil

bil

yan

çal

vey

tav

ka

şir

söz

po

do

tut

u rapor, Ak Ya

ilen bilgi ve v

ş  veya  satış 

ğişmez  olduğ

lgilere  dayana

lgilere  dayan

nlışlığından A

lışanları  ve  d

ya  dolaylı  za

vsiyesi,  yatırı

psamında  ye

rketleri, mevd

zleşmesi çerçe

osta  yoluyla  a

olayı  alıcının 

tulamaz. 

atırım Menku

veriler kullanı

teklifi  olarak

ğunu  garanti 

arak  hareket 

nılarak  aldıkl

Ak Yatırım hi

anışmanlarını

ararlarla  ilgili 

m  aracının  a

er  almamakta

duat  kabul  etm

evesinde sunu

alınması  duru

donanımına 

l Değerler A.Ş

ılarak hazırlan

k  değerlendir

etmemekted

etmeden  önc

ları  kararlard

çbir  şekilde s

ın,  herhangi  b

herhangi  bir

alım‐satım  ön

adır.  Yatırım 

meyen  banka

ulmaktadır. Bu

umunda  virüs

veya  yazılım

 Ak Yatırı

 

Ş. tarafından, 

nmıştır. Rapor

rilmemelidir. 

dir.  Bu  sebep

ce,  bilgilerin 

da  sorumlulu

sorumlu  tutula

bir  şekilde  bi

r  sorumluluğu

nerisi  ya  da  g

Danışmanlığ

alar  ile müşte

unlara  ilavete

s,  hatalı  gönd

mına  gelebile

ım Menkul De

güvenilir old

rda yer alan if

Ak  Yatırım, 

ple,  okuyucula

doğruluğunu

uk  kendilerin

amaz. Ayrıca,

ilgiler  dolayıs

u  yoktur.  Bur

getiri  vaadi  d

ğı  hizmeti;  a

eri  arasında  im

en, Ak Yatırım

derim  veya  di

ecek  herhang

eğerler A.Ş. 20

 

uğuna inanıla

fadeler, hiçbir

bu  bilgilerin

arın,  bu  rapo

u  teyit  ettirm

ne  aittir.  Bil

, Ak Yatırım’ı

ıyla  ortaya  çı

rada  yer  alan

değildir  ve  Y

aracı  kurumla

mzalanacak  Y

m, raporların  I

iğer  herhangi 

gi  bir  zarard

015 

an kaynaklard

r şekilde veya

n  doğru,  eksi

orlardan  elde

meleri  önerilir

lgilerin  eksik

ın ve Akbank

ıkabilecek,  do

n  bilgiler,  bir 

Yatırım  Danış

ar,  portföy  y

Yatırım  Danış

Internet üzeri

i  bir  teknik  se

dan  dolayı  s

dan elde 

a suretle 

iksiz  ve 

e  edilen 

r  ve  bu 

kliği  ve 

k’ın  tüm 

oğrudan 

yatırım 

şmanlığı 

yönetim 

şmanlığı 

inden e‐

ebepten 

sorumlu 


