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Akenerji (OLUMSUZ; Oneri: Endeksin Altinda Getiri; 12 Aylik Hedef Fiyat: 0,98 TL) 3C15'de 251
milyon TL net zarar acgikladi. Konsensus beklentisi 234 milyon TL net zarar, bizim beklentimiz ise 331
milyon TL net zarardi. Sapmanin temel nedeni beklentimizin (izerinde gergeklesen ertelenmis vergi geliri ve
beklentimizin altinda gergeklesen kur farki gideri. Sirketin 3C15 FAVOK'G (47 milyon TL) Konsensis
tahmininin (74 milyon TL) ve bizim tahminimizin (54 milyon TL) altinda gergeklesti. Sirket hisseleri son
3 ayda BIST100 getiri endeksinin %2 lizerinde performans gésterdi. 3C15 sonuglarinin hisse performansi
tizerinde kisa vadeli olumsuz etkisi olabilecegini distiniiyoruz. 3C15 sonuglar sonrasinda 2015 FAVOK
tahminimizi 281mn TL'ye (Onceki 289mn TL), net kar tahminimizi ise 353milyon TL net zarara (Onceki: 386
milyon TL net zarar) revize ediyoruz. Sirket i¢in “Endeksin Altinda Getiri” dnerimizi ve 12 aylik hedef fiyat
hisse basina 0,98 TL olarak koruyoruz.

Akfen Holding (OLUMSUZ; Oneri Yok; 12 Aylik Hedef Fiyat: 7,85 TL) — 3C15'te 203mn TL net zarar
acikladi. Bizim tahminimiz 195mn TL net zarar, konsensls tahmini ise 125mn TL net zarardi. Ayrica
sirketin 3C15 dlzeltiimis FAVOK’U (159mn TL) beklentimizle (161mn TL) uyumlu. 2015 FAVOK tahminimizi
565mn TL ve net zarar tahminimizi 218mn TL olarak koruyoruz. Holding iskontosunu %20’den %15’e
disurerek sirket icin 12 aylik hedef fiyati hisse basina 7,85 TL (Onceki: 7,39 TL) olarak revize ediyoruz.

Alarko Holding (NOTR; Oneri: Endeksin Uzerinde Getiri; 12 Aylik Hedef Fiyat: 4,09 TL) — bugiin 3C15
finansal sonuglarini agiklayacak. Biz 11 milyon TL net zarar beklerken konsensuis tahmini 1 milyon TL net
kar.

Anel Elektrik (NOTR; Oneri: Endeksin Altinda Getiri; 12 Aylik Hedef Fiyat: 1,23 TL) — bugiin 3C15
finansal sonuglarini agiklayacak. Biz 4 milyon TL net zarar bekliyoruz. Konsensiis tahmini yok.

Aselsan (NOTR; Oneri: Endekse Paralel; 12 Ayhik Hedef Fiyat: 15,40TL) — 3C15'de 42 milyon TL net
zarar aclkladi; konsensls tahmini olan 42 milyon TL net zarar ve bizim tahmin olan 38 milyon TL net
zarardan kot geldi. Bu sapma beklenenden dlslik gelen ciro ve yikseks gelen kur farki giderlerden
olustu. 3C15’de ciro 549 milyon TL olarak gergeklesti ve yillik bazda %17 dustu ve konsensis tahmini olan
810 milyon TL ve bizim tahmin olan 787 milyon TL’nin altinda gergeklesti. VAFOK 106 milyon TL ile yillik
bazda %14 distl ve konsensuls tahmini olan 161 milyon TL ve bizim tahmin olan 159 milyon TL'nin altinda
gerceklesti. Sriket 2015 tim yil beklentilerini degistirmedi, bizde kendi tahmin ve degerlememizi koruyoruz.

Aygaz (OLUMLU; Oneri: Endeksin Uzerinde Getiri; 12 aylik Hedef Fiyat: 14,25 TL) 3C15'de 113 milyon
TL net kar agikladi. Konsensls tahmini 93 milyon TL net kar bizim tahminimiz ise 78 milyon TL net kard1.
Sapmanin temel nedeni, EYAS'In finansallara beklenenin Gizerinde katkisi. Aygaz, EYAS'taki %20 sahipligi
dolayisiyla Tupras’da %10,2 hisseye sahip. Tupras’in beklentilerin (izerinde sonuglari Aygaz’a olumlu
yansidi. Ayrica sirketin 3C15 FAVOK'( (92 milyon TL) Konsensiis beklentisinin (84 milyon TL) ve bizim
beklentimizin (86 milyon TL) Uzerinde gergeklesti. Son 3 ayda sirket hisseleri endeksin %2 Uzerinde
performans sergiledi. 3C15 sonuglarinin kisa vadede olumlu etkisi olabilecegini disuniyoruz. 3C15
sonuglari ardindan 2015 FAVOK tahminimizi 241 milyon TL'den 280mn TL'ye, net kar tahminimizi
310milyon TL’den 342 milyon TL'ye yiikseltiyoruz. Sirket icin “Endeksin Uzerinde Getiri” énerimizi korurken
12 aylik hedef fiyati 14,25 TL'ye (Onceki: 13,10 TL) yikseltiyoruz. Sirketin 2016 yilinda 250 milyon TL
temettl dagitabilecegini tahmin ediyoruz (temettu verimi: %7,6).

Bim (BIMAS — OLUMLU; Oneri: Endekse Paralel Getiri; 12 Aylik Hedef Fiyat: 62,00TL) 3C15'de 169
milyon TL net kar agikladi, rakam piyasa (154 milyon TL) ve bizim beklentimizin (155 milyon TL) Gzerinde
gerceklesti. Beklentilerin tizerinde gelen net karin temel sebebi VAFOK marjinin 3C15'te 5.2% gelmesi
(bizim beklentimiz 5.0% idi) ve beklentinin Uzerinde gelen net finansal gelirden kaynaklanmaktadir.
3C15’de ciro yillik bazda %19’luk artisa, ¢ceyreksel bazda %2 artti; artisin kaynagi yeni acilan magazalar ve
yuksek gida enflasyonu. Sonuglarin beklentilerin Gzerinde gelmesinden dolayl piyasa tepkisinin olumlu
olmasini bekliyoruz. Bim VAFOK marjinin son iki geyrek eski trendi olan 5% seviyesine dogru
yaklastirdigini gériiyoruz, dolayisiyla degerlememizde 2018 sonuna kadar VAFOK marji tahminimizi
%4.8'den %5.0’a yukselttik. Bu degisiklikler sonrasinda 12 aylik hedef fiyatimizi hisse basi 58 TL'den 62
TL’ye yukselttik, ancak sinirli yukari potansiyel sebebiyle hisse igin “Endekse Paralel Getiri” tavsiyemizi
koruyoruz.
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Borusan Boru (OLUMLU; Oneri: Endekse Paralel; 12 Aylik Hedef Fiyat: 6,95TL) — 3C15'de 27 milyon
TL net kar agikladi; bizim tahmin olan 21 milyon TL’nin Uzerinde — konsensiis tahmini bulunmmamaktdir.
3G15 net kar yillik bazda %148 buyudi. Net kardaki bizim sapma beklenenden iyi gelen VAFOK’'den
kaynaklandi. 3C15’de Sirket'in VAFOK marji %12,8 olarak gerceklesti (Ak Yatirim tahmin: %8,7). Diisen
hammadde (yassi celik) fiyatlari ve iyilesesn satis portfoyu ile karlliktaki iyilesme yasandi. Ciro %31
blylime ile 523 milyon TL olarak gergeklesti ve bizim tahmin olan 508 milyon TL’'ye paralel oldu. Net
finansal giderler cironun %3’lnu olusturdu ve bu bizim beklentimize paralel. Tahminlerimizi ve 6nerimizi
koruyoruz.

Giibretags (NOTR; Oneri: Endekse Paralel Getiri; 12 Aylik Hedef Fiyat: 7,07TL) 3C15’te 12 milyon TL
net kar agikladi; rakam piyasa beklentisi olan 23 milyon TL'nin altinda. Glbretas’in 3C15 cirosu (745
milyon TL) olarak beklentilerin (679 milyon TL) tGzerinde gergeklesti. Genel ydnetim ve pazarlama giderleri
beklentimize paralel sekilde 83 milyon TL olarak gergeklesirken, sirketin yurtici operasyonlarindaki zayiflik
devam etti ve yillik bazda operasyonel karlilik marji (%0.4) 3 puan diisis gOsterdi. RAZI tesislerinin -
amonyak fiyatlarindaki zayifiktan - 6tiri operasyonel kar marji (dizeltiimis) yilhk bazda 5puan dusus
gosterdi. 3C15'te FAVOK, beklentilerin 6tesinde gergeklesen cirodan étiiri 79 milyon TL olarak gergeklesti;
rakam, piyasa beklentisi olan 77 milyon TL ile paralel. Sirket 3C15'te 444 milyon TL'lik déviz acik
pozisyonundan 6tird 38 milyon TL finansal gider yazdi. 3C15’te Tirkiye operasyonlari zarar eden sirketin
10 milyon TL’lik ertelenmis vergi geliri bunun yanisira kontrol giicii olmayan pay giderleri ise 54 milyon TL
oldu. Operasyonel olarak beklentilere paralel sonug¢ aciklayan sirketin, kar rakaminin hisse Uzerindeki
etkisinin nétr olmasini bekliyoruz.

Hiirriyet (NOTR; Oneri: Endeksin Altinda; 12 Aylik Hedef Fiyat: 0,45TL) — 3C15’de 4 milyon TL net
zarar agikladi; konsensls tahmini olan 13 milyon TL net zarar ve bizim tahmin olan 7 milyon TL’den biraz
daha iyi bir sonug. 3G15 ciro yillik bazda %19 daralma ile 133 milyon TL olarak gergeklesti ve konsensiis
tahmini olan 166 milyon TL ve bizim tahmin olan 171 milyon TL’nin altinda gergeklesti. Hirriyet'in 3C15
VAFOK marji %7,7 ile bizim tahmin olan %16,4 ve konsensii tahmin olan %12,0'nin altinda geldi. 9 aylk
sonuglara goére tim yil tahminlerimizi degistirmiyoruz.

Kardemir (OLUMSUZ; Oneri: Endeksin Altinda; 12 Aylik Hedef Fiyat: 1,40TL) — 3C15’de 117 milyon
TL net zarar geldi; konsensis tahmini olan 76 milyon TL net zarar ve bizim tahmin olan 70 milyon TL net
zararin altinda. Sapma cirodan ve kur farki giderlerden olusuyor. Sirketin satis hacmi beklentilerin altinda
gerceklesti; ciro yillik bazda %6 diustsle 529 milyon TL olarak gergeklesti; konsensus tahmini olan 634
milyon TL ve bizim tahmin olan 724 milyon TL’nin altnda. Net finansal giderler cironun %34’Une yukseldi
(Ak Yatinm tahmin %17); 3G14’de %5 ve 2GC15'de %8 olarak gergeklesmisti. 3C15 VAFOK marji %14,9 ile
konsensus tahmin olan %14,3 ile paralel ancak bizim tahmin olan %11,8’in Ustiinde. 9 aylik 2015 sonuglara
gore 2015 tim yil VAFOK marj tahmini %11,8'den %13,5’e yliksetiyoruz ancak 2015 net zarar rakami
(artan kur farki giderleri ile) 195 milyon TL'den 225 milyon TL’ye yikseltiyoruz. BU revizeler 12 aylik hedef
fiyatmizi degistirmiyor ancak mevcut seviyede Onerimizi Endekse Paralel'den Endeksin Altinda'ya
cekiyoruz.

Kog Holding (OLUMLU; Oneri: Endekse Paralel; 12 Aylik Hedef Fiyat: 14,60TL) — 3C15'de 892 milyon
TL net kar ile konsensls tahmini olan 729 milyon TL’nin Ustinde gergeklesti; yillik bazda %31 biyime
gosterdi. 3C15 ciro yillik bazda %1 buyume ile 19.048 milyon TL ile yillik bazda blyime gdstermedi ve
konsensiis tahmini olan 18.567 milyon TL'ye paralel gergeklesti. VAFOK marji %9,8 ile 3C14’deki %5,7 ve
2C15'deki %8,8’den iyi geldi. Tuprag’da RUP yatirnmin tamamlanmasi ile operasyonel karlilida olumlu katki

yaptl.

Migros (OLUMLU; Oneri: Endeksin Uzerinde Getiri; Hedef Fiyat: 23.0TL) 3C15’de 342 milyon TL net
zarar agikladi. Agiklanan net zarar bizim (-280 milyon TL) ve piyasa beklentisinin (-262 milyon TL)'nin
Uzerinde gercgeklesti. Bunun sebebi, Migros’'un slpermarket segmentinde faaliyet gosteren Tansas
magazalarini Migros ve Mjet magazalarina dénustirmesinden dolay! bu ¢eyrek yazdigi bir defaya mahsus
Tansas marka deger disukliginden (111.5 milyon TL) kaynaklanmaktadir. Bu gideri diizelttigimizde net
zararin beklentilerin altinda gerceklestigini goriiyoruz. Bunun en énemli sebebi, 3C15'te VAFOK marjinin
beklentilerin olduk¢a Uzerinde %6.6 (piyasa beklentisi %6.0) gelmesinden kaynaklanmaktadir. Ciro (2.64
milyar TL) yillik bazda %15'lik artisa ve VAFOK (175 milyon TL) ise yillik olarak %16 artti. Ciro beklentilere
paralel gergeklesirken, hizl magaza acilisi ve yiiksek seyreden enflasyon ciroyu olumlu etkiledi. VAFOK
marjl ise artan doviz bazl kira giderlerine ragmen beklentilerin Uzerinde 6.6% olarak gergeklesti (piyasa
beklentisi 6.0% VAFOK mariji). Net kar yiiksek borcundan dolayi kambiyo zarari ve Tansas marka deger
dusukligunden olumsuz etkilendi. Her ne kadar net zarar beklentilerin Uzerinde gerceklesmis olsa da,
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3C15 sonuglarina piyasa reaksiyonunun gugli operasyonel performansi sebebiyle olumlu olmasini
bekliyoruz.

Pegasus Havayollar’nin (NOTR; Oneri: Nétr; 12 aylik Hedef Fiyat: 21.95 TL) 3C15 mali sonuglarini
bugiin aciklamasi bekleniyor. 3C igin piyasa ortalama beklentisi 256 milyon TL net kar, Ak Yatirim tahmini
206 milyon TL net kar yonindedir.

Sabanci Holding (NOTR; Oneri Yok; 12 Aylik Hedef Fiyat: 12,90 TL) piyasa beklentisine (444 milyon
TL) paralel olarak 3C15te 468 milyon TL net kar agikladi; bizim beklentimiz (397 milyon TL). Sapmanin
temel sebebi, enerji segmentinin konsolide net kéara beklentimizin lzerinde katkisi. 2015 yili net kar
tahminimizi, enerji segmentindeki yukari yonli revizyona ragmen finans ve perakende segmentlerinin
katkilarindaki diisis nedeniyle 2.2 milyar TL’ye revize ediyoruz (Onceki 2.3 milyar TL). Diger taraftan 2.3
milyar TL olan 2016 net kar tahminimizi ve hisse basina 12,90 TL olan 12 aylik hedef fiyat tahminimizi
koruyoruz. Sabanci Holding hisseleri son 3 ayda BIST 100 getiri endeksinin %3 altinda performans
gosterdi. 3¢ 15 sonuglarinin hisse performansina ciddi bir etkisi olmayacagini disliniyoruz. Sirket hisseleri,
net aktif degere gére %34 iskontoda islem goriyor. 2010 yili bagindan bu yana ortalama net aktif deger
iskontosu %28 diizeyinde bulunuyor.

Selguk Ecza (NOTR; Oneri: Endeksin Altinda Getiri; 12 aylik Hedef Fiyat: 2,40 TL) bugiin 3C15
finansal sonuglarini agiklayacak. Biz ve konsensus net kar beklentisi 49 milyon TL.

Sise Cam (NOTR; Oneri: Nétr; 12 aylik Hedef Fiyat: 3.56 TL) grubu sirketlerinin bugiin 3C15 mali
tablolarini agiklamalari bekleniyor. Ceyreksel bazda net kar i¢in piyasa ortalama tahminleri (POT) ve Ak
yatirim beklentileri su sekildedir: i) Sige Cam - POT: 204 milyon TL, Ak: 149 milyon TL ii) Trakya Cam —
POT: 33 milyon TL, AK: 23 milyon TL iii) Anadolu Cam — POT: 19 milyon TL, AK: 21 milyon TL iv) Soda
Sanayi — POT: 140 milyon TL, AK: 139 milyon TL

TAV Havalimanlari (HAFIF OLUMLU; Oneri: Notr; 12 ayhik Hedef Fiyat: 26.70) 3C15 mali tablolarinda
80 milyon Euro net kar agikladi. 3C15 icin piyasa ortalama beklentisi (sirket anketi) 90 milyon Euro net
kar, Ak Yatirnm tahmini 81 milyon Euro net kar yonundeydi. Satis gelirleri beklentilere paralel %10 artisla
314 milyon Euro olarak agciklanirken operasyonel karlilik gdstergesi olan FAVKOK marji %66.2 ile
beklentileri fazlasiyla asti. Ancak 34 milyon Euro’luk net finansal giderler ve %30 gibi yiiksek bir seviyede
olusan efektif vergi orani (gegen yilki %16’nin hayli Gzerinde) ylksek operasyonel performansin net kara
yansimasini engelledi (TAV’'In 3C net kari yillik bazda %14 daraldi). TAV’In 3C15 sonuglarina piyasada ilk
tepki olumsuz olabilir ancak yuksek operasyonel performansin kisa slrede bu tepkileri dengeleyebilecegini
daslnuyoruz. Uzun vadeli hisse performansinin ise haber akiglarina bagl bir seyir izlemesi beklenebilir.
TAV hisselerinin getirisi son 5 haftada endeksin %11 gerisinde kaldi — ondan 6nceki 3 ayda ise endeksin
%18 Uzerinde bir performans sdzkonusuydu. TAV icin 26.70 TL 12 aylik hedef fiyat ile “Notr” gortisimuizu
surduruyoruz.

Tiiprag (NOTR; Oneri: Endekse Paralel Getiri; 12 Aylik Hedef Fiyat: 80,60 TL) 3C15’te 750 milyon TL
net kar acikladi; rakam bizim (468 milyon TL) ve konsensls tahmininin (652 milyon TL) Uzerinde
gerceklesti. Kar rakamindaki sapmanin temel nedeni bir defaya mahsus kaydedilen 259 milyon TL’lik
ertelenmis vergi geliri. Sirketin 3G15’te FAVOK'li 1,12 milyar TL ile konsensiis (1.14 milyar TL) ve bizim
(1.11 milyar TL) beklentimize paralel gergeklesti. 4C15’'te Akdeniz bdlgesi rafineri marjindaki zayiflamayi
g6z éninde bulundurarak 2015 FAVOK tahminimizi 3,29 milyar TL'ye (Onceki: 3,50 milyar TL), net kar
tahminimizi ise 2,27 milyar TL'ye (Onceki: 2,22 milyar TL) revize ediyoruz. Diger taraftan 2016 FAVOK
tahminimiz 3,68 milyar TL (Onceki: 3,65 milyar TL), net kar tahminimiz ise 1,95 milyar TL (Onceki: 1,84
milyar TL). Sirket hisseleri son 3 ayda BIST100 getiri endeksinin %5 Uzerinde performans gdsterdi. 3C15
sonuglarinin kisa vadede dnemli bir etkisi olmasini beklemiyoruz. Tupras i¢cin “Endekse Paralel Getiri
Onerimizi ve hisse basina 80,60 TL olan 12 aylik hedef fiyati koruyoruz. Sonucglardan sonra sirket ara
dénem kar payl dagitmama karari aldi. 2016 icin sirketin 1.3 milyar TL temettl (%6.6 temetti verimi)
dagitmasini bekliyoruz.

Torunlar GYO (NOTR; Oneri: Endeksin Uzerinde Getiri; 12 aylik Hedef Fiyat: 4,15 TL) bugiin 3C15
finansal sonuglarini agiklayacak. Biz 215 milyon TL net zarar beklerken konsensis tahmini 217 milyon TL
net zarar.

Tirk Hava Yollann (OLUMLU; Oneri: Endeksin Uzerinde Getiri; 12 aylik Hedef Fiyat: 11.45 TL)
3C15'de ortalama piyasa beklentisine paralel 1.34 milyar TL net kar agikladi. Sirketin operasyonel
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performansi beklentilerin hayli zerinde gerceklegirken (%28’lik FAVOK marji son yillardaki en yiiksek
gerceklesmelerden biri olarak géze carpti ve ortalama beklentinin 4 puana yakin tzerinde geldi — 2C15'te
FAVOK marji yillik bazda yatay kalmisti), yiiksek kur farki giderleri ve tiirev kontratlarindan kaydedilen
zararlar net karin zerinde baski yaratti. THY’nin 3C15 finansal sonuglarina piyasada olumlu bir tepki
dngoriyoruz. Sonuglar sonrasinda THY igin 2015 ve 2016 FAVOK beklentilerimizi sirasiyla %12 ve %7, net
kar beklentilerimizi ise %7 ve %13 yukari revize ettik. Hisse icin 12 aylik hedef fiyatimizi 11.45 TL olarak
guincelliyor (dnceki 9.90 TL) ve gériisimiizi “Endeksin Uzerinde Getiri” ‘ye ylkseltiyoruz.

HAVACILIK SEKTORU — NOTR: DHMi'nin agikladigi verilere gére Tirkiye’de havalimanlarini kullanan
toplam yolcu sayisi Ekim 2015°'de %38.9 bluylime kaydetti (ic hat +%14.0, dis hat +%4.1). Buna gére Ocak-
Ekim dénemi igin toplam blyime orani %9.3 oldu. Ocak-Eylil déneminde toplam yolcu sayisi biyimesi
%9.4 seviyesindeydi (i¢ hat %14.0, dis hat %4.7). TAV Havalimanlar’nin ana operasyonu olan ve Turk
Hava Yollari tarafindan hub olarak kullanilan istanbul Atatiirk Havalimanr’nda (AHL) yolcu sayisi Ekim
ayinda %7 artig gosterdi. 10 aylik toplamda ise AHL'nin yolcu sayisi 52.1 milyona ulasti (yillik %9.2 artis).
Pegasus Havayollari tarafindan hub olarak, THY tarafindan ise ikinci Us olarak kullanilan Sabiha Gokgen
Havalimanr’nda (SGH) ise yolcu sayisi Ekim ayinda %19, Ocak-Ekim déneminde toplam %19.3 artti.
Kisaca baktigimizda, sektoriin siregelen blylime trendini olumsuz baz etkisine ragmen Ekim ayinda
korumus oldugunu goriyoruz (gegen yil Ekim ayinda yer alan uzun bayram tatili 2015 yilinda Eylil ayina
kaymistir). Bu nedenle Ekim ayr hava yolcusu rakamlarini sektdér oyunculari igin noétr olarak
degerlendiriyoruz. Diger yandan DHMi toplam yolcu sayisinin yilsonunda %9.3 biyime ile 181 milyon
seviyesine ulasacagini dngorduklerini agikladi — bu rakam bizim mevcut tahminimizin hafif gerisindedir.
TAV Havalimanlari ise ayri bir agiklamayla yurtdisi faaliyetleri dahil toplam yolcu sayisinin Ekim 2015’de
%6.7, Ocak-Ekim 2015 déneminde ise %8.8 artis gdsterdigdini belirtti.

AKYatirim Arastirma



