31/12/2015

is Bankasi (NOTR; Oneri: Endeksin Uzerinde Getiri; 12 Aylik Hedef Fiyat: 5,80TL) halka acik istiraklerinde
hisse alim karari aldiktan sonraki ikinci islem giiniinde piyasadan 1.16mn Sise Cam, 3.05mn adet Is
Finansal Kiralama, 2.16mn adet TSKB, 3.8mn adet is GYO, 1.42milyon adet is Yatirrm ve 161bin adet
Anadolu Hayat hissesi satin aldigini agikladi (6denmis sermayelerin %0.009-%0.23’lGine kadar degisen
oranlarda). is Bankasi gegtigimiz giin s6z konusu istiraklerin paylarindan édenmis sermayelerinin azami
%3'U ile sinirli olmak kaydiyla 1 yil sireyle satin alim yapilmasi icin Genel Mudirligi’niin yetkilendirmis ve
yetkinin gecerli oldugu ilk iki glin adi gegen istiraklerinde degisen oranlarda hisse satin alimi yapmisti.

Telekom Sektérii; Turkcell (OLUMSUZ; 6neri: Endeksin Altinda; 12 Ayhk Hedef Fiyat: 11,65TL) ve Tiirk
Telekom (OLUMLU; oneri: Endeksin Altinda; 12 Aylik Hedef Fiyat: 6,0TL) arasinda devam eden muhtelif
davalar, icra takipleri ve ihtilaflarin karsilikh sulh ile ¢6ziimlenmesi konusunda taraflar mutabik kaldi. Bu
kapsamda Turkcell tarafindan, Turk Telekom grubuna, her iki tarafin da hak, alacak ve taleplerinin
hesaplanmasi sonucunda 225 milyon TL 6deme yapacak. Turkcell 30.09.2015 tarihli finansallarinda s6z
konusu davalar igin ayrilmis bulunan toplam karsilik tutari ise yaklagsik 161 milyon TL'dir. Bu anlasma
sonucu Tirk Telekom Turkcell'e 6deme yapmayacaktir.

30/12/2015

is Bankasi (NOTR; Oneri: Endeksin Uzerinde Getiri; 12 Aylik Hedef Fiyat: 5,80TL) halka acik istiraklerinde
hisse alim karari aldiktan sonraki ikinci islem giiniinde piyasadan 1.16mn Sise Cam, 3.05mn adet s
Finansal Kiralama, 2.16mn adet TSKB, 3.8mn adet is GYO, 1.42milyon adet is Yatirm ve 161bin adet
Anadolu Hayat hissesi satin aldigini agikladi (6denmis sermayelerin %0.009-%0.23’lGine kadar degisen
oranlarda). is Bankasi gectigimiz giin s6z konusu istiraklerin paylarindan édenmis sermayelerinin azami
%3'U ile sinirl olmak kaydiyla 1 yil stireyle satin alim yapilmasi icin Genel MudirlGgi’nlin yetkilendirmis ve
yetkinin gecerli oldugu ilk iki glin adi gecen istiraklerinde degisen oranlarda hisse satin alimi yapmisti.

Sabanci Holding (OLUMLU; Oneri Yok), hisse fiyat seviyesinin faaliyetlerinin gercek performansini
yansitmadigl dislincesinden hareketle, Sabanci Holding hisselerinin 40 milyon lota kadar olan kisminin,
borsadan, bagl ortakhg EXSA Export Sanayi tarafindan satin alinmasina karar verildini agikladi. Gerek
gorildugl takdirde, EXSA tarafindan Sabanci Holding hisselerinin 12TL ve altindaki her hisse fiyatiyla
Borsa'da geri alimi yapilabilecek.

29/12/2015

Aselsan (HAFIF OLUMLU; 6neri: Notr; 12 Aylik Hedef Fiyat: 15,40TL) ile bir yurt disi misteri arasinda
toplam bedeli 40 milyon dolar olan Haberlesme Techizati satis s6zlesmesi imzalandi. S6z konusu s6zlesme
kapsaminda teslimatlar 2016-2017 yillari arasinda gerceklestirilecektir. Tutar orta boyutta ve iki yilda
ciroya biraz olumlu katkisi olacagini diistinliyoruz. Sirketin 4,2 milyar dolar siparis bakiyesi olup gecmis 4
ceyrek cironun 4,2 kati kadar.

is Bankasi (NOTR; Oneri: Endeksin Uzerinde Getiri; 12 Aylik Hedef Fiyat: 5,80TL) halka acik istiraklerinde
hisse alim karari aldiktan sonraki ilk islem giiniinde 460bin adet Sise Cam, 370bin adet is Finansal
Kiralama, 50bin adet TSKB, 635bin adet is GYO, 125bin adet is Yatirim ve 47bin adet Anadolu Hayat hissesi
satin aldigini agikladi (6denmis sermayelerin %0.003-%0.09’u kadar). is Bankasi s6z konusu istiraklerin
paylarindan 6denmis sermayelerinin azami %3'U ile sinirli olmak kaydiyla 1 yil slireyle satin alim yapilmasi
icin Genel MUdurligi’nin yetkilendirmisti.

Elektrik Sektorii — NOTR: Habertiirk’iin haberine gére elektrik tarifeleri 1 Ocak 2016’dan itibaren %5-10
arasi zamlanacak. Karar 31 Aralik Persembe ginl aciklanacak. Elektrik fiyatlari her ceyrek gbzden
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gegiriliyor olup son zam 1 Ekim 2014 tarihinde hem dogalgaz hem de elektrige %9 zam yapildiginda
olmustu.

Yildiz Holding 1 milyon nominal Ulker (NOTR; Oneri: Endeksin Uzerinde Getiri; 12 aylik Hedef Fiyat: 22,00
TL) hissesini borsa disindan hisse basi 19.23 TL'den satin aldigini agikladi. Bu satin alimla birlikte Yildiz
Holding’in Ulker'de pay1 %48.9’dan %49.2’ye yiikseldi.

28/12/2015

Aselsan (NOTR; 6neri: Notr; 12 Aylik Hedef Fiyat: 15,40TL) ile Kara Kuvvetleri 11. Ana ikmal Merkezi
Komutanligi arasinda toplam bedeli 20 milyon TL (7 milyon dolar) olan Elektro Optik ve Lazer Sistemleri
Bakim Onarim Sozlesmesi imzaladi. S6z konusu sdzlesme kapsaminda calismalar 2015-2018 vyillarinda,
teslimatlar 2015-2018 vyillarinda gerceklestirilecektir. Tutar kiiclik boyutta ve iki yila yayildigi icin ciroya
onemli katkisi olmayacagini dislinliyoruz. Sirketin 4,2 milyar dolar siparis bakiyesi olup gecmis 4 ceyrek
cironun 4,2 kati kadar.

Giibretas (GUBRF; NOTR; Oneri: Endekse Paralel Getiri; Hedef Fiyat: 7.67TL) Giibretas Negmar'daki
%40’hk hissesini, satmaktan vazgecti; sirket gectimiz aylarda, Negmar hisseleri RAZI (izerinden dolayl
olarak %49 hissesinin bulundugu Raintrade sirketine 21,1 milyon dolara satmayi planliyordu. Aciklamada
sebep olarak teminat, kefalet gibi ylkiimluliklerin devredilmesi sarti yerine getiriimedigi icin boyle bir
karar alindig1 belirtilmekte. Daha onceki agiklamalarin hisse lzerine etkisi notr oldugu icin satis iptal
haberinin de notr etkisi olmasini bekliyoruz.

is Bankasi (NOTR; Oneri: Endeksin Uzerinde Getiri; 12 Aylik Hedef Fiyat: 5,80TL) borsada islem géren
bagh ortakliklarindan Sise Cam (OLUMLU; Oneri: Notr; 12 Aylik Hedef Fiyat: 3,68TL), Tiirkiye Sinai
Kalkinma Bankasi (OLUMLU; Oneri: Endeksin Uzerinde Getiri; Notr; 12 Aylhk Hedef Fiyat: 1,80TL),
Anadolu Hayat (OLUMLU; Oneri: Noétr; 12 Aylik Hedef Fiyat: 6,24TL), is Finansal Kiralama (OLUMLU;
Oneri Yok), is Gayrimenkul Yatirim Ortakhig (OLUMLU; Oneri: Endeksin Uzerinde; 12 Aylik Hedef Fiyat:
1,90TL) ve is Yatirim Menkul Degerler’in (OLUMLU; Oneri Yok) paylarinin, 6denmis sermayelerinin azami
%3'U ile sinirl olmak kaydiyla, piyasadan satin alinmasi konusunda karar tarihinden itibaren 1 yil streyle
Genel Mudirligi’nin yetkilendirildigini acikladi. Haberi is Bankas’nin bagh ortakliklarinin mevcut
degerlemelerini ucuz olarak degerlendirdigine dair bir haber olarak nitelendiriyoruz. Ancak is Bankasi, s6z
konusu alim yetkisinin herhangi bir taahhiit icermedigini de belirtti.

Tofas Oto (NOTR; Oneri: Endeksin Uzerinde Getiri; 12 Aylik Hedef Fiyat: 23,90TL) rutin yilsonu envanter
calismalari nedeniyle 1 Ocak — 7 Ocak 2016 tarihleri arasinda Uretime ara verecegini acikladi. Sirket
Uretime 8 Ocak 2016 tarihinde yeniden baslayacak.
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24/122015

Aksa Enerji’'nin (NOTR; Endeksin Uzerinde Getiri; 12 aylik Hedef Fiyat: 3,76 TL) Kuzey Kibris Tirk
Cumhuriyeti'ndeki Kalecik Enerji Santralinin kurulu gliclini artirma c¢alismalari cercevesinde santralin
kurulu kapasitesi, lisansi iptal ettirilmis olan ayni 6zelliklerdeki dizel motorlara sahip santrallerinden iki
Unitenin Kalecik Enerji Santraline tasinmasi ile 33 MW artirilmistir. Kapasitesi artirilan santralin kurulu
glcu 153 MW'a ylkselmis olup, yedek tinite sayisinin artmasiyla Kalecik Enerji Santralinin emre amadelik
ylzdesi artiriimistir.

Enka (HAFiIF OLUMLU; Oneri: Endekse Paralel Getiri; 12 Aylik Hedef Fiyat: 5,67 TL) Bloomberg’de yer
alan habere gére Rusya, Enka, Rénesans insaat, IC ictas, Ant Yapi, Mebe ve Odak Grup’u ilke iginde
calismaya devam edebilecek Tirk sirketleri olarak acikladi. Agiklanan liste henliz resmi olarak
onaylanmadi. Enka’nin Rusya’daki insaat isleri, Eyliil 2015 itibariyle bekleyen isler toplaminin (2,2 milyar
dolar) %12’sini olusturuyor. Ayrica, Enka’nin Rusya’da faaliyet gosteren gayrimenkul segmenti,
tahminlerimize gére sirketin 2016 FAVOK’iniin %35’ini olusturuyor.

Kog Holding (HAFIF OLUMLU; Oneri: Nétr; 12 Aylik Hedef Fiyat: 14,60TL) Kule Yap Sat insaat ile miisterek
proje gelistirmek lizere imzalanan Gayrimenkul Satis Vaadi ve Kat Karsiligi insaat S6zlesmesi kapsaminda
Ankara Cankaya’da bulunan ve miilkiyeti Ko¢ Holding’e ait olan toplam 17.780 m2 yizol¢imli arsa
tizerinde %50 si Kog¢ Holding e, %50 si Kule Yap Sat insaat’a tahsis edilmek lizere gelistirilen Kog Kuleleri
projesinde, Ko¢ Holding payina diisen 91 ofis ile 18 ticari alani teslim aldi. Teslim alinan ofis ve ticari alan
icin gercege uygun degeri, gayrimenkul degerleme hizmeti vermeye yetkili Agi Kurumsal Gayrimenkul
Degerleme tarafindan hazirlanan degerleme raporunda 225,6 milyon TL olarak tespit edilmistir. Proje
kapsaminda Kog Holdinge teslimi gergeklesen kisim karsihginda, Sirketin aktifinden ¢ikisi yapilacak arsanin
devrinden elde edilecek vergi dncesi kar1 223,3 milyon TL'dir. S6z konusu ofis ve ticari alanlarinin cogunun
kiralanmasi 6ngoérilmekte olup, piyasa kosullarina bagl olarak kiralama ve/veya satis alternatifleri
degerlendirilecektir. Vergi dncesi kar tutari bizim 2015 tahmini 3.596 milyon TL vergi 6ncesi karin %6’si
kadar.

23/12/2015

Anadolu Hayat'in (HAFIF OLUMSUZ; Oneri; Endekse Paralel Getiri; 12 Aylik Hed ef Fiyat: 6,24 TL) Kasim
ay! prim Uretimi, yillik bazda %5,3 dlstsle 28 milyon TL olarak gergeklesti. Yilin ilk 11 ayinda toplam prim
Uretimi yilhk bazda %13,7 artisla 358 milyon TL'ye ulasti. Kasim ayi prim Uretiminde daralmanin sebebi
duslk-marjli hayat sigortasi Urlinlerindeki biylime hizindaki yavaslama. Dolayisiyla bu durumun sirketin
4C15 finansallari Gzerindeki etkisinin limitli olabilecegini dislintyoruz.

Aksa Enerji’nin (NOTR; Endeksin Uzerinde Getiri; 12 aylik Hedef Fiyat: 3,76 TL) 115 MW kurulu giicteki
Van Dogal Gaz Kombine Cevrim santralinin Giretim lisansi, EPDK’ya yaptigl basvuru sonucu iptal edildi.
Santralin, yurt disinda dolar bazl getiri ile yliksek marj saglayabilecek potansiyel projelerde kullaniimasi
planlanmaktadir. Benzer bir planla Siirt Akkdy fuel oil santralinin (24MW) lisansi da Eylil ayinda iptal
edilmisti. Sirket, Gana’da yapilan (5 yil boyunca 370MW fuel oil santralinden Uretilen elektrigin dolar bazh
satisini iceren) anlasmaya benzer anlasmalar yapabilmek igin Afrika’da 5 ayri Ulkede goériismelerini
sirdarlyor. Van ve Siirt'te lisansi iptal edilen santrallerinin ekipmanlarin bu potansiyel projelerde
kullanilabilecegini dislinliyoruz.

Kardemir (NOTR; Oneri: Altinda Getiri; 12 Aylik Hedef Fiyat: 1,35 TL) 1C16 satis programini acikladi.
Nervirli insaat demiri icin 167,8 bin ton, kitik icin 271,4 bin ton ve profil, kdsebent, ray, kalin yuvarlak ve
maden diregi icin 69,5 bin ton satis planlaniyor. Sirket her ¢eyrek satis programini ilan ediyor ve agiklanan
tutarlarin %40’i 6ncelikli musterilere (Kardemir hissedari olanlara) ayriliyor, geri kalan %60 serbest satisa
konu oluyor. Oncelikli misteriler 30 Aralik tarihine kadar Griin miktar listelerini Sirkete iletmeleri
gerekiyor.
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