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Tiiketici Elektronigi Perakende — Olumlu; Reuters haberine gére Ekonomi Bakani Nihat Zeybekgi tablet,
cep telefonu gibi elektronik aletlerde fiyat artirici ek gumrik vergisi, telafi edici vergi uygulamasi
olmayacadini agikladi. Sektoér igin olumlu bir gelisme ancak tiketici giveni zaten ¢ok dislk seviyede.

Alarko Holding (NOTR; Oneri: Endeksin Uzerinde Getiri; 12 Aylik Hedef Fiyat: 4,80 TL) — bugiin 2C15
finansal sonuglarini agiklayacak. Biz 17 milyon TL net kar beklerken konsensis tahmini 15 milyon TL net
kar.

Akfen Holding (NOTR; Oneri Yok; 12 Aylik Hedef Fiyat: 8,02 TL) — 2C15'te 26mn TL net zarar agikladi.
Bizim tahminimiz 8mn TL net kar, konsensus tahmini ise 19mn TL net zarardi. Sapmanin nedeni
tahminimizin (zerinde gerceklesen finansal giderler. Diger taraftan sirketin 2C15 dizeltimis FAVOK'U
(172mn TL) Akfen insaat ve TAV Havalimanlari Holding'in beklentimizin {izerinde katkisi dolayisiyla
tahminimizi (152mn TL) asti. Sirket 12 aylk hedef fiyati hisse basina 8,02 TL olarak koruyoruz. 2015
FAVOK tahminimizi 550mn TL'ye (Onceki: 543mn TL) ve net zarar tahminimizi 71mn TL’ye (Onceki: 52mn
TL net kar) revize ediyoruz. Sirket hisseleri son 3 ayda endeksin %35 lGzerinde performans gdsterdi. 2C15
sonuglarinin kisa vadeli hisse performansina hafif olumsuz etkisi olabilecegini distnuyoruz.

Bim (BIMAS — OLUMLU; Oneri: Endekse Paralel Getiri; 12 Aylik Hedef Fiyat: 51,00TL) 2C15'de 150
milyon TL net kar agikladi, rakam piyasa (129 milyon TL) ve bizim beklentimizin (131 milyon TL) Gzerinde
gerceklesti. Beklentilerin Uzerinde gelen net karin temel sebebi brit kar marjinin 2C15te 16.3%
gelmesinden kaynaklanmaktadir (bizim beklentimiz 15.5% idi). 2G15°de ciro yillik bazda %22’lik artisa,
ceyreksel bazda %6 artti; artisin kaynagi yeni acilan magazalar ve yiksek gida enflasyonu. Sonuglarin
beklentilerin Gzerinde gelmesinden dolayi piyasa tepkisinin olumlu olmasini bekliyoruz. Degerlememizi ve
modelimizi 2C15 sonuglariyla gincelledik ve 12 aylik hedef fiyatimizi hisse basi 50 TL'den 52 TL'ye
yukselttik, ancak sinirli yukari potansiyel sebebiyle hisse igin “Endekse Paralel Getiri” tavsiyemizi
koruyoruz.

Bimeks (BMEKS TI — Nétr; oneri: Endeksin Uzerinde Getiri; 12 Aylik Hedef Fiyat: 2,55TL) — bugiin
2C15 sonuglarini agiklamasi bekleniyor. Biz 2C15 igin 2 milyon TL net kar aciklamasini bekliyoruz.
Konsensus tahmini bulunmamaktadir.

Pegasus Havayollari (NOTR; Oneri: Endekse Paralel Getiri; 12 aylik Hedef Fiyat: 25.10 TL) diin bir
tele-konferans dizenleyerek 2C15 sonuglarina iligkin goérislerini ve 2Y15 beklentilerini paylastl. Sirket
yonetimi 2015 yolcu blylime 6ngodrisiunu bir kez daha disirerek %13-%15 olarak duzeltti (dnceki %15-
%17 - Ak Yatinm tahmini %13 biuyume). Sirket TL bazindaki i¢ hat ortalama bilet fiyatlarinda daha dnce
s6zkonusu olan “yatay seyir’ 6éngorusinde ise 2C15’'deki sert dists sonrasi dizeltme yapti ve 1Y15'de
gerceklesen %8 gerileme sonrasinda 2015 igin “hafif dlisls” bekledigini acikladi. Dis hat biletlerde ise
Euro bazinda yatay seyir beklentisi tekrarlandi (1Y15'de gerceklesen %4 artig). Sirket 2015'de birim
maliyetlerinde EUR bazinda %2-%3 artis ongérirken FAVOKK marjinin ise %19-%21 araliginda
gerceklesmesini bekliyor (2014'de %19.4, 1Y15’de gerceklesen yilik 2 puan dususle %13.5). Biz de
sirketin éngdrllerine benzer tahminlerle Pegasus icin 2015°'de birim gelir-gider makasinda bir daralma,
dolayisiyla karliliginda bir gerileme bekliyoruz. Bu nedenle bizim 2015 FAVOKK marji beklentimiz %18
seviyesindedir. Gergeklesmeler ve beklentiler i1siginda Pegasus igin tahminlerimizi revize ettik: 2015 ve
2016 yilina iligkin ciro beklentilerimizi hafif indirirken FAVOKK tahminlerimizi ise ortalama %6 asag! cektik.
Pegasus igin 12 aylik hedef degerimizi ise 2016 hedef FD/FAVOKK carpani olarak 7.0’yi baz alarak
belirliyoruz. Bu ¢arpan THY nin ¢arpan seviyesinin biraz (izerinde ve dligtik maliyetli benzer havayollarinin
ortalama carpanlarina paraleldir — yavaslayan yolcu biyime hizi, TL'nin deger kaybettigi bir dénemde
sirketin i¢ pazara olan yliksek duyarliigindan kaynaklanan riskler ve sirket agisindan énemli bir rekabet
avantaji yaratan “zamaninda kalkis performansi’ndaki bozulma nedeniyle Pegasus’un daha ylksek bir
carpanla islem gbérmeyi hak etmedigini disiinliyoruz. Sonu¢ olarak Pegasus igin 25.10 TL 12 aylik hedef
fiyat (6nceki 28.90 TL) ve %20 yukari potansiyelle “Endekse Paralel Getiri” 6nerimizi koruyoruz.
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Tiirk Hava Yollari (HAFiF OLUMLU; Oneri: Nétr; 12 aylik Hedef Fiyat: 10.30 TL) toplam yolcu sayisinin
Temmuz 2015'de yillik %23 artis gésterdigini agikladi (i¢ hat ve dis hat yolcu sayilari sirasiyla %31 ve %17
arttr). Boylece Ocak-Temmuz 2015 dénemi ic¢in yolcu biyime orani %10.7 olarak gercgeklesti — Ocak-
Haziran dénemindeki artis %8.5 seviyesindeydi. Temmuz ayi ve Ocak-Temmuz dénemi igin igin yolcu
doluluk oranlari ise sirasiyla %80.1 (yillik 1.5 puan artis) ve %78.2 (yillik 0.6 puan diisiis) oldu. DHMi daha
Once Temmuz ayinda Turkiye’de havaalanlarini kullanan toplam yolcu sayisinin %16, THY tarafindan hub
olarak kullanilan istanbul Atatiirk Havalimani’nda ise yolcu sayisinin %18 arttidini agiklamigti. THY’nin
kendi Temmuz ayi rakamlari sirketin sektér verisinin isaret ettiginden biraz daha iyi bir performans
gosterdigini ortaya koymaktadir. THY’nin Cuma gunu yayinlanan 2G15 finansallari sonrasi sirket yonetimi
3C15°de yolcu talebinin iyilesme gosterecegini dair beklentilerini agiklamigti. Guigli Temmuz ayi yolcu
performansi bu beklenti yoniinde ilk teyit olarak degerlendirilebilir.
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