
 
 

 

9/11/2015
 
Akenerji 
milyon TL
milyon TL 
beklentimi
tahmininin
3 ayda BI
üzerinde k
tahminimiz
milyon TL
hisse başı
 
Akfen Ho
açıkladı. B
şirketin 3Ç
565mn TL
düşürerek
 
Alarko Ho
finansal so
kar. 
 
Anel Elek
finansal so
 
Aselsan (
zarar açık
zarar’dan 
oluştu.  3Ç
810 milyo
bazda %1
gerçekleşt
 
Aygaz (O
TL net kar
Sapmanın
dolayısıyla
yansıdı. A
beklentimi
performan
sonuçları 
310milyon
12 aylık h
temettü da
 
Bim (BIM
milyon TL
gerçekleşt
(bizim be
3Ç15’de c
yüksek gı
olmasını 
yaklaştırd
%4.8’den 
TL’ye yük
koruyoruz
 
 

5 

(OLUMSUZ
L net zarar a

net zarardı. 
izin altında 
n (74 milyon T
ST100 getiri
kısa vadeli o
zi 281mn TL
 net zarar) r
ına 0,98 TL o

olding (OLU
Bizim tahmin
Ç15 düzeltilm
L ve net za
k şirket için 1

olding (NÖT
onuçlarını aç

ktrik (NÖTR
onuçlarını aç

(NÖTR;  Ön
kladı; konsen

kötü geldi. 
Ç15’de ciro 5
n TL ve bizi
4 düştü ve k
ti. Şriket 201

LUMLU; Ön
r açıkladı.  K
n temel nede
a Tüpraş’da 
Ayrıca şirketi
izin (86 mily
ns sergiledi. 

ardından 2
n TL’den  342
hedef fiyatı 1
ağıtabileceği

MAS – OLUM
L net kar açık
ti. Beklentile

eklentimiz 5.
ciro yıllık baz
ıda enflasyo
bekliyoruz. 
ığını görüyo
%5.0’a yüks

kselttik, anca
z.  

 

; Öneri: En
açıkladı. Kon
Sapmanın te
gerçekleşen
TL)  ve bizim
i endeksinin 
olumsuz etki

L’ye (Önceki 
revize ediyor
olarak koruyo

MSUZ; Öne
nimiz 195mn

miş FAVÖK’ü
rar tahminim
2 aylık hede

TR; Öneri: E
çıklayacak. B

R; Öneri: En
çıklayacak. B

eri: Endeks
nsüs tahmin
Bu sapma 

549 milyon T
m tahmin ola

konsensüs ta
5 tüm yıl bek

neri: Endeks
Konsensüs ta
eni, EYAŞ’ın 

%10,2 hiss
n 3Ç15 FAV
yon TL) üze

3Ç15 sonu
2015 FAVÖK
2 milyon TL'y
14,25 TL’ye 
ni tahmin ed

MLU; Öneri: 
kladı, rakam 
erin üzerinde
0% idi) ve 

zda %19’luk a
onu. Sonuçla

Bim VAFÖ
oruz, dolayıs
selttik. Bu de
ak sınırlı yuk

ndeksin Altı
nsensüs bek
emel nedeni

n kur farkı g
m tahminimiz

%2 üzerinde
isi olabileceğ
289mn TL), 
ruz. Şirket iç
oruz. 

eri Yok; 12 A
n TL net za

ü (159mn TL)
mizi 218mn 
f fiyatı hisse 

ndeksin Üze
Biz 11 milyon

deksin Altın
Biz 4 milyon T

se Paralel; 1
i olan 42 m
beklenenden
L olarak gerç
an 787 milyo
ahmini olan 1
klentilerini de

sin Üzerinde
ahmini 93 mi
finansallara 

seye sahip. 
VÖK’ü (92 m
erinde gerçe
uçlarının kıs
K tahminimiz
ye yükseltiyo
(Önceki: 13

diyoruz (teme

Endekse P
piyasa (154

e gelen net 
beklentinin 

artışa, çeyre
rın beklentil

ÖK marjının 
sıyla değerle
eğişiklikler so
karı potansiy

nda Getiri; 
klentisi 234 
 beklentimiz

gideri. Şirket
in (54  m
e performan
ğini düşünüy
net kar tahm
in “Endeksin

Aylık Hedef
arar, konsen
) beklentimiz
TL olarak k
başına 7,85

erinde Getir
n TL net zar

nda Getiri; 
TL net zarar 

12 Aylık Hed
milyon TL ne
n düşük gel
çekleşti ve y
on TL’nin alt
161 milyon T
eğiştirmedi, b

e Getiri; 12 a
ilyon TL net 
beklenenin 
Tüpraş’ın b

milyon TL) K
ekleşti. Son 
sa vadede 
zi 241 mily

oruz. Şirket iç
3,10 TL) yük
ettü verimi: %

Paralel Getir
4 milyon TL) 
karın temel 
üzerinde g

ksel bazda %
erin üzerind

son iki çe
ememizde 2
onrasında 12

yel sebebiyle

12 Aylık H
milyon TL n
in üzerinde g
tin 3Ç15 FA

milyon TL) al
s gösterdi. 3
yoruz. 3Ç15 

minimizi ise 3
n Altında Get

f Fiyat: 7,85
nsüs tahmini
zle (161mn T
koruyoruz. H
 TL (Önceki:

ri; 12 Aylık H
rar beklerken

12 Aylık He
bekliyoruz. K

def Fiyat: 15
t zarar ve b
en ciro ve y

yıllık bazda %
tında gerçek
TL ve bizim ta
bizde kendi t

aylık Hedef F
kar bizim ta
üzerinde kat

beklentilerin 
Konsensüs be

3 ayda şirk
olumlu etkis

yon TL'den 
çin “Endeksi
kseltiyoruz. Ş
%7,6). 

ri; 12 Aylık H
ve bizim be
sebebi VAF

gelen net fin
%2 arttı; artış
de gelmesind
eyrek eski 
2018 sonun
2 aylık hede

e hisse için 

Hedef Fiyat: 
net zarar, biz
gerçekleşen 
AVÖK’ü (47 
tında gerçek

3Ç15 sonuçla
sonuçları so

53milyon TL
tiri” önerimiz

 TL) – 3Ç15
ise 125mn 

TL) uyumlu. 2
olding iskon
 7,39 TL) ola

Hedef Fiyat:
n konsensüs 

edef Fiyat: 1
Konsensüs ta

5,40TL) – 3Ç
bizim tahmin
yükseks gele

%17 düştü ve
leşti. VAFÖK
ahmin olan 1
ahmin ve de

Fiyat: 14,25 
hminimiz ise
tkısı. Aygaz, 
üzerinde so
eklentisinin (
ket hisseleri 
si olabileceğ
280mn TL'y
n Üzerinde G
Şirketin 2016

Hedef Fiyat
klentimizin (

FÖK marjının
nansal gelird
şın kaynağı y
den dolayı p
trendi olan 
a kadar VA

ef fiyatımızı h
“Endekse Pa

 0,98 TL) 3
zim beklenti
ertelenmiş v
milyon TL)

kleşti. Şirket 
arının hisse 
onrasında 2

L net zarara (
zi ve 12 aylık

5’te 203mn T
 TL net zar

2015 FAVÖK
ntosunu %20
arak revize e

: 4,09 TL) – 
tahmini 1 m

1,23 TL) – b
ahmini yok. 

Ç15’de 42 m
n olan 38 m
en kur farkı

e konsensüs 
K 106 milyon
159 milyon T
eğerlememizi

TL) 3Ç15’de
e 78 milyon T

EYAŞ’taki %
onuçları Ayg
(84 milyon T
endeksin %

ğini düşünüy
ye, net kar 
Getiri” önerim
6 yılında 25

: 62,00TL) 3
155 milyon T
n 3Ç15’te 5.
den kaynak
yeni açılan m
piyasa tepki

5% seviye
AFÖK marjı 
hisse başı 5
aralel Getiri”

3Ç15’de 251
miz ise 331

vergi geliri ve
 Konsensüs
hisseleri son
performansı
015 FAVÖK
(Önceki: 386
k hedef fiyatı

TL net zarar
rardı. Ayrıca
K tahminimizi
0’den %15’e
ediyoruz. 

bugün 3Ç15
milyon TL net

bugün 3Ç15

milyon TL net
ilyon TL net
giderlerden

tahmini olan
n TL ile yıllık
TL’nin altında
i koruyoruz.

e 113 milyon
TL net kardı.
%20 sahipliği
gaz’a olumlu
TL) ve bizim
%2 üzerinde
yoruz. 3Ç15

tahminimizi
mizi korurken
0 milyon TL

3Ç15’de 169
TL) üzerinde
.2% gelmesi
lanmaktadır.

mağazalar ve
sinin olumlu
esine doğru

tahminimizi
8 TL’den 62
” tavsiyemizi

 
 

e 
s 
n 
ı 

K 
6 
ı 

r 
a 
i 

e 

5 
t 

5 

t 
t 

n 
n 
k 
a 

n 
.  
i 

u 
m 
e 
5 
i 

n 
L 

9 
e 
i 
. 
e 
u 
u 
i 

2 
i 



 
 

 

Borusan 
TL net ka
3Ç15 net 
kaynaklan
hammadd
büyüme il
finansal g
koruyoruz
 
Gübretaş
net kar aç
milyon TL
beklentimi
devam ett
amonyak 
gösterdi. 3
rakam, pi
pozisyonu
10 milyon 
oldu. Ope
etkisinin n
 
Hürriyet (
zarar açık
daha iyi b
tahmini ol
VAFÖK m
sonuçlara 
 
Kardemir
TL net za
zararın alt
gerçekleşt
milyon TL
(Ak Yatırım
konsensüs
göre 2015
(artan kur 
fiyatmızı 
çekiyoruz.
 
Koç Hold
TL net ka
gösterdi. 3
konsensüs
2Ç15’deki
yaptı. 
 
Migros (O
zarar açık
üzerinde 
mağazala
Tansaş m
zararın be
beklentiler
milyar TL)
paralel ge
marjı ise a
beklentisi 
düşüklüğü

Boru (OLUM
r açıkladı; b
kar yıllık b

ndı. 3Ç15’de 
de (yassı çe
le 523 milyo
iderler ciron
. 

 (NÖTR; Ön
çıkladı; raka
) olarak bek
ize paralel ş
ti ve yıllık b
fiyatlarındak

3Ç15’te FAV
yasa beklen

undan ötürü 
TL’lik ertele

erasyonel ola
nötr olmasını 

(NÖTR;  Ön
kladı; konsen
bir sonuç. 3Ç

an 166 mily
marjı %7,7 ile

göre tüm yıl

r (OLUMSUZ
rar geldi; ko
tında. Sapm
ti; ciro yıllık 

L ve bizim ta
m tahmin %1
s tahmin ola
5 tüm yıl VA
farkı giderle
değiştirmiyo
. 

ing (OLUML
ar ile konsen
3Ç15 ciro yı
s tahmini ola
i %8,8’den iy

OLUMLU; Ö
kladı. Açıkla
gerçekleşti. 
rını Migros v

marka değer 
eklentilerin a
rin oldukça ü
) yıllık bazda
erçekleşirken
artan döviz 
6.0% VAFÖ

ünden olums

 

MLU;  Öneri
izim tahmin 
azda %148 
Şirket’in VA

elik) fiyatları 
on TL olarak
un %3’ünü 

neri: Endeks
am piyasa b
lentilerin (67
ekilde 83 mi

bazda opera
ki zayıflıktan

VÖK, beklent
ntisi olan 77
38 milyon TL

enmiş vergi g
arak beklent
bekliyoruz. 

neri: Endeks
nsüs tahmini 
Ç15 ciro yıllık
yon TL ve bi
e bizim tahm
l tahminlerim

Z;  Öneri: E
nsensüs tah
a cirodan ve
bazda %6 d

ahmin olan 7
17); 3Ç14’de
n %14,3 ile p

AFÖK marj t
eri ile) 195 m
or ancak m

LU;  Öneri: E
nsüs tahmini 
ıllık bazda %
an 18.567 m
yi geldi. Tüpr

neri: Endek
nan net zar

Bunun seb
ve Mjet mağa
düşüklüğünd

altında gerçe
üzerinde %6

a %15’lik artış
n, hızlı mağa
bazlı kira gi

ÖK marjı). Ne
suz etkilendi

: Endekse P
olan 21 mily
büyüdü. Ne

AFÖK marjı 
ve iyileseşn

k gerçekleşti
oluşturdu ve

se Paralel G
beklentisi ola
79 milyon TL
ilyon TL olar
syonel karlıl
 - ötürü ope
ilerin ötesind
7 milyon TL
L finansal gi
geliri bunun y
tilere parale

sin Altında; 
olan 13 mily

k bazda %19
zim tahmin 

min olan %16
mizi değiştirm

ndeksin Alt
mini olan 76

e kur farkı gi
düşüşle 529

724 milyon T
e %5 ve 2Ç1
paralel ancak
ahmini  %11

milyon TL’den
evcut seviy

Endekse Pa
olan 729 m

%1 büyüme i
ilyon TL’ye p
raş’da RUP y

ksin Üzerind
ar bizim (-28
bebi, Migros
azalarına dö
den (111.5 m
kleştiğini gö

6.6 (piyasa b
şa ve VAFÖ

aza açılışı ve
derlerine rağ
et kar yükse
. Her ne ka

Paralel; 12 A
yon TL’nin ü
et kardaki b
%12,8 olara

n satış portf
i ve bizim ta

e bu bizim b

Getiri; 12 Ay
an 23 milyon
) üzerinde g
rak gerçekleş
lık marjı (%0
erasyonel ka

de gerçekleşe
L ile paralel
der yazdı. 3
yanısıra kon

el sonuç açı

12 Aylık H
yon TL net z
9 daralma ile
olan 171 mi

6,4 ve konse
miyoruz. 

tında; 12 Ay
6 milyon TL 
iderlerden ol

9 milyon TL 
TL’nin altnda

5’de %8 ola
k bizim tahm
1,8’den %13
n 225 milyon
yede önerim

aralel; 12 Ay
milyon TL’nin
ile 19.048 m
paralel gerçe
yatırımın tam

de Getiri; He
80 milyon T
s’un süperm

önüştürmesin
milyon TL) k
rüyoruz. Bun

beklentisi %6
K (175 milyo
e yüksek sey
ğmen beklen

ek borcundan
adar net zar

Aylık Hedef 
zerinde – ko
izim sapma 

ak gerçekleşt
föyü ile karl
ahmin olan 

beklentimize 

ylık Hedef F
n TL’nin altı
erçekleşti. G
şirken, şirket
0.4) 3 puan 
ar marjı (dü
en cirodan ö
l. Şirket 3Ç
Ç15’te Türki
trol gücü olm
klayan şirke

edef Fiyat: 
zarar ve bizim
e 133 milyon
ilyon TL’nin 

ensü tahmin 

ylık Hedef F
net zarar ve
luşuyor. Şirk
olarak gerçe
. Net finansa
rak gerçekle

min olan %11
3,5’e yükseti
 TL’ye yükse

mizi Endekse

ylık Hedef Fi
n üstünde ge
milyon TL ile 
ekleşti. VAFÖ
mamlanması 

edef Fiyat: 
TL) ve piyas
market segm
nden dolayı b
kaynaklanma
nun en önem
6.0) gelmesi
on TL) ise yıl
yreden enfla
ntilerin üzerin
n dolayı kam
rar beklentile

Fiyat: 6,95T
onsensüs tah

beklenende
ti (Ak Yatırım
ılıktaki iyileş
508 milyon 
paralel. Tah

Fiyat: 7,07TL
nda. Gübret

Genel yönetim
tin yurtiçi op
düşüş göst

üzeltilmiş) yıl
ötürü 79 milyo
15’te 444 m
ye operasyo

mayan pay g
tin, kar raka

0,45TL) – 3
m tahmin ola
TL olarak g

altında gerç
olan %12,0’

iyat: 1,40TL
bizim tahmi

ketin satış ha
ekleşti; kons
al giderler ci
şmişti. 3Ç15
,8’in üstünde
yoruz ancak
eltiyoruz. BU
e Paralel’de

yat: 14,60TL
erçekleşti; yı

yıllık bazda
ÖK marjı %9
ile operasyo

23.0TL) 3Ç1
a beklentisin

mentinde faa
bu çeyrek ya
aktadır. Bu g
mli sebebi, 3
nden kaynak
lık olarak %1

asyon ciroyu 
nde 6.6% ol

mbiyo zararı 
erin üzerinde

TL) – 3Ç15’d
hmini bulunm
en iyi gelen 
m tahmin: %
şme yaşand
TL’ye paral

hminlerimizi 

L) 3Ç15’te 1
taş’ın 3Ç15 
m ve pazarla
perasyonların
terdi. RAZI t
llık bazda 5
on TL olarak
milyon TL’lik
onları zarar e
giderleri ise 5
amının hisse

3Ç15’de 4 m
an 7 milyon T
gerçekleşti ve
çekleşti. Hürr
nın altında g

L) – 3Ç15’de
in olan 70 m
acmi beklent
sensüs tahm
ironun %34’ü
5 VAFÖK ma
e. 9 aylık 201
k 2015 net z
U revizeler 12
en Endeksin

L) – 3Ç15’de
ıllık bazda %
a büyüme gö
,8 ile 3Ç14’d

onel karlılığa 

15’de 342 m
nin (-262 m
aliyet göste

azdığı bir def
gideri düzeltt
3Ç15’te VAF
klanmaktadı
16 arttı. Ciro
olumlu etkil

larak gerçek
ve Tansaş m
e gerçekleşm

de 27 milyon
mmamaktdır.

VAFÖK’den
%8,7). Düşen
ı. Ciro %31
el oldu. Net
ve önerimizi

2 milyon TL
cirosu (745

ama giderleri
ndaki zayıflık
tesislerinin -

5puan düşüş
k gerçekleşti;
k döviz açık
eden şirketin
54 milyon TL
e üzerindeki

milyon TL net
TL’den biraz
e konsensüs
riyet’in 3Ç15
geldi. 9 aylık

e 117 milyon
milyon TL net
tilerin altında
ini olan 634
üne yükseldi
arjı %14,9 ile
15 sonuçlara
zarar rakamı
2 aylık hedef
n Altında’ya

e 892 milyon
%31 büyüme
östermedi ve
deki %5,7 ve
olumlu katkı

milyon TL net
ilyon TL)’nin

eren Tansaş
faya mahsus
tiğimizde net

FÖK marjının
r. Ciro (2.64

o beklentilere
ledi. VAFÖK

kleşti (piyasa
marka değer
miş olsa da,

n 
. 
n 
n 

 
t 
i 

L 
5 
i 

k 
-
ş 
; 
k 
n 
L 
i 

t 
z 
s 
5 
k 

n 
t 

a 
4 
i 

e 
a 
ı 
f 
a 

n 
e 
e 
e 
ı 

t 
n 
ş 
s 
t 

n 
4 
e 
K 
a 
r 
, 



 
 

 

3Ç15 son
bekliyoruz
 
Pegasus 
bugün açı
206 milyon
 
Sabancı H
TL) parale
temel seb
tahminimiz
katkılarınd
milyar TL 
koruyoruz
gösterdi. 3
net aktif d
iskontosu 
 
Selçuk E
finansal so
 
Şişe Cam
tablolarını
yatırım be
POT: 33 m
Sanayi – 
 
TAV Hava
80 milyon
kar,  Ak Y
314 milyo
beklentiler
oluşan efe
yansımas
tepki olum
düşünüyo
TAV hisse
%18 üzeri
sürdürüyo

 
Tüpraş (N
net kar a
gerçekleşt
ertelenmiş
(1.11 mily
göz önünd
tahminimiz
tahminimiz
milyar TL)
sonuçların
önerimizi 
dönem ka
dağıtması
 
Torunlar 
finansal so
net zarar. 
 
Türk Hav
3Ç15’de 

nuçlarına pi
z. 

Havayolları
klaması bek
n TL net kar 

Holding (NÖ
el olarak 3Ç
bebi, enerji s
zi, enerji se
daki düşüş n

olan  2016 
. Sabancı H
3Ç15 sonuçla
değere göre 
%28 düzeyin

Ecza (NÖTR
onuçlarını aç

m (NÖTR; Ö
 açıklamalar

eklentileri şu 
milyon TL, A
POT:  140 m

alimanları (H
n Euro net k
Yatırım tahmi
on Euro ola
ri fazlasıyla a
ektif vergi or
ını engelledi 

msuz olabilir a
ruz. Uzun va
elerinin getiri
inde bir perfo

oruz. 

NÖTR; Öner
açıkladı; rak
ti. Kar rakam
ş vergi geliri
yar TL) bekle
de bulundur
zi ise 2,27 m
z 3,68 milya
). Şirket hiss
nın kısa vad
ve hisse ba

ar payı dağı
nı bekliyoruz

GYO (NÖTR
onuçlarını aç

va Yolları (O
ortalama piy

 

yasa reaksi

ı’nın (NÖTR
kleniyor. 3Ç i

yönündedir.

ÖTR; Öneri 
15’te 468 m
segmentinin 

egmentindek
nedeniyle 2.2

net kar tahm
Holding hiss
arının hisse 
%34 iskonto
nde bulunuy

; Öneri: En
çıklayacak. B

Öneri: Nötr; 
rı bekleniyor
şekildedir: i)

AK: 23 milyon
milyon TL, AK

HAFİF OLUM
ar açıkladı. 
ini 81 milyon
arak açıklan
aştı. Ancak 3
ranı (geçen y
(TAV’ın 3Ç 

ancak yükse
adeli hisse p
isi son 5 haf
formans sözk

ri: Endekse 
kam bizim (
mındaki sap
. Şirketin 3Ç
entimize par
arak 2015 F
milyar TL’ye 
ar TL (Öncek
seleri son 3 a
dede önemli 
aşına 80,60 
tmama kara
z. 

R; Öneri: En
çıklayacak. B

OLUMLU; Ö
yasa beklen

iyonunun gü

R; Öneri: Nö
çin piyasa o

Yok; 12 Ay
ilyon TL net
konsolide n

i yukarı yön
2 milyar TL’y
minimizi ve h
seleri son 3 
performansı
oda işlem gö
or. 

ndeksin Altı
Biz ve konsen

12 aylık H
r. Çeyreksel 
) Şişe Cam
n TL iii) Ana
K: 139 milyon

MLU; Öneri
3Ç15 için p

n Euro net ka
ırken opera
34 milyon Eu
yılki %16’nın
net karı yıllı

ek operasyon
performansın
ftada endeks
konusuydu. T

Paralel Get
468 milyon 

pmanın teme
Ç15’te FAVÖ
alel gerçekle

FAVÖK tahm
(Önceki: 2,

ki: 3,65 milya
ayda BIST10
bir etkisi ol
TL olan 12 

arı aldı. 2016

ndeksin Üze
Biz 215 milyo

Öneri: Ende
ntisine paral

üçlü operas

ötr; 12 aylık
rtalama bekl

ylık Hedef F
t kar açıklad
net  kâra be
nlü revizyona
ye revize edi
hisse başına
ayda BIST

na ciddi bir e
örüyor. 2010

ında Getiri;
nsüs net kar 

Hedef Fiyat:
bazda net k
- POT: 204 

adolu Cam –
n TL 

: Nötr; 12 a
iyasa ortalam
ar yönündey

asyonel karlı
uro’luk net fi
n hayli üzerin
k bazda %14

nel performa
nın ise habe
sin %11 geri
TAV için 26.

tiri; 12 Aylık
TL) ve ko

el nedeni bi
ÖK’ü 1,12 mi
eşti. 4Ç15’te

minimizi 3,29
22 milyar T
ar TL), net k
00 getiri end
lmasını bekl
aylık hedef

6 için şirket

erinde Geti
on TL net za

eksin Üzeri
lel 1.34 mily

syonel perfo

k Hedef Fiya
lentisi 256 m

Fiyat: 12,90 
dı; bizim bek
eklentimizin ü
a rağmen fi
iyoruz (Önce
a 12,90 TL o

T 100 getiri 
etkisi olmaya
0 yılı başında

12 aylık H
beklentisi 49

3.56 TL) g
kar için piyas
milyon TL, A

– POT: 19 m

aylık Hedef F
ma beklentis
ydi. Satış gel
ılık gösterge
inansal gider
nde) yüksek
4 daraldı). T
nsın kısa sü

er akışlarına 
sinde kaldı –
70 TL 12 ay

k Hedef Fiya
nsensüs tah
r defaya ma
lyar TL ile k

e Akdeniz bö
9 milyar TL’y
L) revize ed
kar tahminim

deksinin %5 
lemiyoruz. T
f fiyatı koruy
in 1.3 milya

ri; 12 aylık 
arar beklerke

nde Getiri; 
yar TL net 

ormansı seb

at: 21.95 TL
milyon TL net 

TL) piyasa b
lentimiz (397
üzerinde kat
inans ve pe
eki 2.3 milya
olan 12 aylık
endeksinin 

acağını düşün
an bu yana 

Hedef Fiyat:
9 milyon TL. 

grubu şirketle
sa ortalama 
Ak: 149 mily
ilyon TL, AK

Fiyat: 26.70)
si (şirket ank
irleri beklent

esi olan FA
rler ve %30 
operasyone

AV’ın 3Ç15 
rede bu tepk
bağlı bir se

– ondan önc
ylık hedef fiya

at: 80,60 TL)
hmininin (65
ahsus kayde
konsensüs (1
ölgesi rafiner
ye (Önceki: 3
diyoruz. Diğe
miz ise 1,95 
üzerinde per

Tüpraş için “
yoruz. Sonuç
r TL temettü

Hedef Fiyat
en konsensü

12 aylık H
kar açıklad

bebiyle olum

L) 3Ç15 mal
t kar,  Ak Ya

beklentisine 
7 milyon TL
tkısı.  2015 

erakende se
ar TL). Diğer 
k hedef fiyat
%3 altında 
nüyoruz. Şir
ortalama ne

: 2,40 TL) b

erinin bugün
tahminleri (

yon TL ii) Tra
K: 21 milyon 

) 3Ç15 mali 
keti) 90 mily
tilere paralel

AVKÖK marj
gibi yüksek 

el performan
sonuçlarına 

kileri dengele
eyir izlemesi 
ceki 3 ayda i
at ile “Nötr” 

) 3Ç15’te 75
52 milyon T
edilen 259 m
1.14 milyar T
ri marjındaki
3,50 milyar 

er taraftan 2
milyar TL (Ö
rformans gö
“Endekse Pa
çlardan sonr
ü (%6.6 tem

t: 4,15 TL) 
üs tahmini 21

Hedef Fiyat
dı. Şirketin 

mlu olmasını

i sonuçlarını
tırım tahmini

(444 milyon
). Sapmanın
yılı net kar

egmentlerinin
taraftan 2.3

t tahminimizi
performans

ket hisseleri,
t aktif değer

bugün 3Ç15

n 3Ç15 mali
(POT) ve Ak
akya Cam –
TL iv) Soda

tablolarında
yon Euro net
 %10 artışla
jı %66.2 ile
bir seviyede
sın net kara
piyasada ilk

eyebileceğini
beklenebilir.

ise endeksin
görüşümüzü

50 milyon TL
TL) üzerinde
milyon TL’lik
TL) ve bizim
 zayıflamayı
TL), net kar
016 FAVÖK
Önceki: 1,84
sterdi. 3Ç15
aralel Getiri”
ra şirket ara

mettü verimi)

bugün 3Ç15
17 milyon TL

: 11.45 TL)
operasyonel

ı 

ı 
i 

n 
n 
r 
n 
3 
i 

s 
, 
r 

5 

i 
k 
– 
a 

a 
t 

a 
e 
e 
a 
k 
i 
. 
n 
ü 

L 
e 
k 

m 
ı 
r 

K 
4 
5 
” 
a 
) 

5 
L 

) 
l 



 
 

 

performan
gerçekleşm
FAVÖK m
zararlar n
öngörüyor
kar beklen
güncelliyo
 
HAVACIL
toplam yo
Ekim döne
%9.4 sevi
Hava Yoll
ayında %7
Pegasus H
Havaliman
Kısaca ba
korumuş o
kaymıştır)
değerlend
seviyesine
TAV Hava
%6.7, Oca
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

nsı beklentile
melerden bir

marjı yıllık ba
net karın üze
ruz. Sonuçla
ntilerimizi ise
or (önceki 9.9

LIK SEKTÖR
lcu sayısı Ek
emi için topl
iyesindeydi (
ları tarafında
7 artış göste
Havayolları t
nı’nda (SGH
aktığımızda, 
olduğunu gö
. Bu nede

diriyoruz. Diğ
e ulaşacağın
alimanları ise
ak-Ekim 2015

 

erin hayli üz
ri olarak göz
azda yatay k
erinde baskı
r sonrasında

e %7 ve %13
90 TL) ve gör

RÜ – NÖTR
kim 2015’de 
lam büyüme
(iç hat %14.
an hub olara
erdi. 10 aylık 
tarafından h

H) ise yolcu 
sektörün sü

örüyoruz (geç
enle Ekim 
ğer yandan 
nı öngördükl
e ayrı bir aç
5 döneminde

zerinde gerç
ze çarptı ve o
kalmıştı), yü
 yarattı. TH

a THY için 20
3 yukarı revi
rüşümüzü “E

: DHMİ’nin 
%8.9 büyüm
 oranı %9.3 
0, dış hat %
ak kullanılan
toplamda is

ub olarak, T
sayısı Ekim

üregelen bü
çen yıl Ekim 
ayı hava y
DHMİ toplam
erini açıklad
ıklamayla yu
e ise %8.8 ar

çekleşirken (
ortalama bek

üksek kur fa
HY’nin 3Ç15 
015 ve 2016 
ize ettik. His

Endeksin Üze

açıkladığı ve
me kaydetti (
 oldu. Ocak-

%4.7). TAV H
n İstanbul A
se AHL’nin yo
THY tarafında
m ayında %
üyüme trend
 ayında yer 
yolcusu rak
m yolcu say
dı – bu raka
urtdışı faaliye
rtış gösterdiğ

%28’lik FAV
klentinin 4 pu
rkı giderleri 
finansal so
FAVÖK bek

sse için 12 a
erinde Getiri”

erilere göre 
iç hat +%14
-Eylül dönem
Havalimanla

Atatürk Hava
olcu sayısı 5
an ise ikinci 
19, Ocak-Ek
ini olumsuz 
alan uzun b

kamlarını se
yısının yılson
m bizim me
etleri dahil to
ğini belirtti.  

VÖK marjı s
uana yakın ü
ve türev ko
nuçlarına piy
lentilerimizi s
ylık hedef fiy
” ‘ye yükseltiy

Türkiye’de h
.0, dış hat +

minde toplam
rı’nın ana op
limanı’nda (A

52.1 milyona 
üs olarak ku

kim dönemin
baz etkisin

ayram tatili 2
ektör oyunc
nunda %9.3 
evcut tahmin
oplam yolcu 

son yıllardak
üzerinde gel

ontratlarından
yasada olum
sırasıyla %12
yatımızı 11.4
yoruz. 

havalimanlar
%4.1). Buna

m yolcu sayı
perasyonu o
AHL) yolcu 
 ulaştı (yıllık
ullanılan Sab
nde toplam 
ne rağmen E
2015 yılında
cuları için 
büyüme ile

nimizin hafif 
sayısının E

ki en yüksek
di – 2Ç15’te

n kaydedilen
mlu bir tepki
2 ve %7, net
45 TL olarak

rını kullanan
a göre Ocak-
sı büyümesi

olan ve Türk
sayısı Ekim
%9.2 artış).

biha Gökçen
%19.3 arttı.

Ekim ayında
a Eylül ayına

nötr olarak
181 milyon

gerisindedir.
kim 2015’de

k 
e 
n 
i 
t 
k 

n 
-
i 
k 

m 
. 
n 
. 
a 
a 
k 
n 
. 

e 


