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Aksa (AKSA — NOTR; dneri: Notr; 12Aylik Hedef Fiyat: 8,51TL) — Yalova'daki Aksa
tesisleri arazisinde solvent geri kazanim Untiesini 50,55mn dolara musterek yonetime tabi
ortakhidi DowAksa’ya sattigini acikladi. S6z konusu satista 6demeler 10 yil boyunca esit
taksitler (5,055mn dolar) halinde 6denmesine karar verildi. Aksa, bu satistan 1,93mn
dolar kar ettigini acikladi. Bu tutar tahminlerimiz Uzerinde fazla bir etki etmesini
beklemiyoruz, 2015 tum yil igin Aksa’nin 74mn dolar net kar elde etmesini bekliyoruz.

Aselsan (ASELS — OLUMLU; 6neri: Endeksin Uzerinde Getiri; 12Aylik Hedef Fiyat:
14.00 TL) — tahminlerimizde bazi revizeler yaptik ve 12 aylik hedef fiyatimiz %6 oraninda
13.20 TL'den 14.00 TL'ye yukseldi. Bazi potansiyel projelerin devreye girmesinin
beklentisiyle 2015 ve 2016 ciro tahminlerimizi biraz yukari c¢ektik. Savunma Sanayi
Mustesarhiginda beklenen Milgem gemi ihaleleri, Altay tank seri tretimi ve fize savunma
sistemi ihalesi 6nemli projeler arasinda. Flize savunma sistemi ihalesinde Cinliler disinda
Fransiz liderligindeki konsorsiyum ve ABD’li konsorsiyum’dan tekrar teklif alinmasi
bekleniyor.

Vakifbank (VAKBN — NOTR; éneri: Endeksin Uzerinde Getiri; 12Aylik Hedef Fiyat:
6,10 TL) — kayith sermaye tavaninin 5 milyar TL’den 10 milyar TL'ye ¢ikarilacagini
acikladi. Banka ile yaptigimiz gorismeden kayithh sermaye tavanindaki artigin
ongorulebilir gelecekte bir sermaye artisi plani ile ilgisi olmadigi kanaatine vardik. Ayrica,
Vakifbank hatirlanacagi Gzere, kurulmasi planlanan katihm bankasinin finansmaninda
kullanilmak (izere banka yénetimine islami Kalkinma Bankasrndan 300 milyon dolar
kaynak saglama igin yetki vermigti.

HAVACILIK SEKTORU — Makro parametrelere iligkin yeni beklentilerimizi modellerimize
yansitarak Turk Hava Yollari (NOTR; Oneri: Endekse Paralel Getiri; 12 aylik Hedef
Fiyat: 11.20 TL) ve Pegasus Havayollari (NOTR; Oneri: Endeksin Uzerinde Getiri;
12 aylik Hedef Fiyat: 41.20 TL) igin hedef fiyatlarimizi revize ettik. Modellerimizde 2015
yili ortalama Brent petrolu fiyatini varil basina 70 Dolar (6nceki 80 Dolar) ve 2015 yilsonu
Euro/Dolar kurunu da 1.15 olarak (6nceki 1.80) guncelledik. Ayrica, yeni dusuk yakit
maliyeti tahminlerimize paralel olarak her iki havayolu icin de ortalama bilet fiyati
beklentimizi bir miktar agagi cektik. Buna gore THY igin 12 aylik hedef fiyatimizi 11.20 TL
(6nceki 9.96), Pegasus Havayollari i¢cin ise 12 aylik hedef fiyatimizi 41.20 TL (6nceki
38.00 TL) olarak tespit ettik. Degerlemelerimizi 2015 yili hedef FD/FAVOKK garpanlari
Uzerinden yapiyoruz (THY icin 6.5x, Pegasus ic¢in 7.5x). THY ve Pegasus son 3 ayda
BiIST-100 toplam getiri endeksinin sirasiyla %35 ve %17 (izerinde performans
géstermistir. Havayolu sirketleri icin siradaki veri DHMI tarafindan acgiklanacak Aralik
2014 toplam yolcu sayilaridir.
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Migros (NOTR; Endeksin Uzerinde Getiri; 12 Aylik Hedef Fiyat: 26.0TL) Aralik ayinda
toplam net 33 yeni magaza acti. Agillan magazalarin 20’si kugik Mijet formatinda
gerceklesti. Aralik ayi ile birlikte Migros’'un 2014 yilinda toplam net magaza acilisi 180

oldu. Belirtmek gerekirse, 2014'de Sirket yaklasik 200 brit magdaza agmayi planhyor
(yilbasindan bu yana brit magaza acihigi 198 oldu).
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