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Sekerbank (NOTR; Endeksin Altinda Getiri, 12 aylik hedef fiyat: 1,50 TL) tasfiye olunacak alacaklar
hesaplarinda izlenen toplam 29,9 milyon TL gecikmis alacagi satis bedeli nakden tahsil edilmek tzere 3,6
milyon bedelle sattigini acikladi.

DOGALGAZ SEKTORU - NOTR: Milliyet Gazetesi’nde yer alan habere gore israil, Mavi Marmara
saldirisinda 6lenlerin ailelerine 20 milyon dolar tazminat 6édenmesi konusunda Tirkiye ile 6n anlasmaya
vardi. Konuyla ilgili imzalarin kisa bir siire sonra atilmasi bekleniyor. Tirkiye-israil iliskilerinin
normallesmesi icin beklenen son kosul, Gazze'ye ambargonun tamamen kaldiriimasi. iliskilerin
normallesmesi durumunda israil-Tiirkiye arasinda dogalgaz tasima projesinin yeniden giindeme gelmesi
bekleniyor. 11 Aralik’ta Sabah Gazetesi’'nde yer alan habere gére Zorlu Holding, celik Gretimi de bulunan
Borusan, Turcas-Enerjisa ortaklig, Calik Holding, Enka ve Ozgiil Holding, israil gaz icin ilgili sirketlerle 6n
goriisme yapti. Toplam rezervi 1.1 trilyon metrekip olan gazin 540 milyar metrekliplni i¢ tiketime ayiran
israil, yillik 16 milyar metrekiipliik bélimiinii ise Avrupa'ya satmak istiyor. israil'deki gazi yiizde 80'i ABD'li
Noble, yiizde 20'si israilli Delek'in ortak oldugu sirket cikaracak. Tiirk firmalar ise tiretim sonrasi boru hatt
projesinde gorev alacaklar. isadamlari 300 kilometrelik boru hattinin 2.5 milyar dolara mal olacagini,
TANAP'In da baglanacagi hattin Avrupa'ya ulasacagini belirtiyor.

15/12/2015

BANKACILIK SEKTORU — NOTR: Merkez Bankasi verilerine gore, 6zel sektdor bankalarinin kisa vadeli
yurtdisi kredi borcu Ekim sonu itibariyla bir yil dncesine gére %50 azalarak 20,4 milyar dolara geriledi. Ayni
donemde 6zel bankalarin uzun vadeli yurtdisi kredi borcu ise %28 artarak 82,4 milyar dolara ulasti.
Toplam hacim 6nceki yilin %1,9 altinda kaldi ve 102,9 milyar dolar olarak gerceklesti. Buna gbre uzun
vadeli borcun toplam igerisindeki payi bir yil dnceki %61 seviyesinden yikselerek %80’e ulasti. Sektoriin
borg vadesinin uzamasi bankalar agisindan olumlu bir egilime isaret ediyor.

Aksa Enerji (NOTR; Oneri: Endeksin Uzerinde Getiri; 12 aylik Hedef Fiyat: 3.76 TL), Botas'in 10 Aralik
Persembe giinii saat 08:00 itibariyle uygulamaya basladigi bliyik santrallere gaz ¢ekis miktarlarinda ylizde
elli kapasite sinirinin 15 Aralik Sali glin(i saat 08:00 itibari ile sona erecek oldugunu ve bu uygulamadan
etkilenen Antalya dogalgaz santralinde (1.150MW) normal Uretim sartlarina dénlecegini duyurdu. Aksa
Enerji konuyla ilgili 6énceki agiklamasinda Antalya dogalgaz santralinde (1.150MW) yukarida belirtilen
uygulama dolayisiyla olusacak tretim dislisiniin Manisa dogalgaz santralinde (115MW) ve Urfa dogalgaz
santralinde (147MW) dretim artisi ve linyit santrali (135MW) ve toplam kapasitesi 287MW olan
yenilenebilir santrallerin destegiyle blyilk Olctide telafi edilebilecegini belirtmisti. Belirtilen uygulamanin
sirketin 4C15 Gzerindeki etkisinin limitli olacagini tahmin ediyoruz.

Emlak GYO (NOTR; Endeksin Uzerinde Getiri; 12 aylik Hedef Fiyat: 4.00 TL) Kasim ayinda 871 konutun 6én
satisini gerceklestirirken (aylik %37 artis), 11 aylik konut satisi 9,580 adete ulasti (yilhik %13 artis). Sirket
devam eden 28 projesinden Kasim ayinda toplam 502 milyon TL &n satis hasilati elde etti. Belirtmek
gerekirse, Emlak GYO’nun 2015 hedefi 12,016 konutun 6n satisini (11A15’te gerceklesen toplam 9,580
adet) ve 6.8 milyar TL 6n satis hasilati (11A15’'te gerceklesen toplam 6n satis hasilati 5.8 milyar TL)
gerceklestirmekti. Dolayisiyla, Emlak GYO’nun yil sonu 6n satis hasilati hedefine ulasabilecegini ancak 6n
satis hedefi olan 12,016 adet konutun altinda kalmasini bekliyoruz (bizim beklentimiz 11,000 adet). Kasim
ayl1 on satis verilerinin Sirket icin nétr oldugunu distnlyoruz.

TEB (Oneri Yok) Hollanda’da bulunan “The Economy Bank”i dolayli ana hissedari konumundaki BNP
Paribas Fortis’e 107,8 milyon avroya sattigini duyurdu. Satis bedeli bankanin sermayesinin
glclendirilmesinde kullanilacak.
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Tiirk Hava Yollari (NOTR; Oneri: Endeksin Uzerinde Getiri; 12 aylik Hedef Fiyat: 11.45 TL) toplam yolcu
sayisinin Kasim 2015’de yillik %11.5 artis gosterdigini agikladi (i¢ hat ve dis hat yolcu sayilari sirasiyla %13.2
ve %10.2 artti). Boylece Ocak-Kasim 2015 doénemi igin yolcu biiyime orani %12.0 olarak gergeklesti
(beklentilerimize paralel). Sirket gegen ay yayinladigl veri setinde Ekim ayi igin %12.2, Ocak-Ekim
déneminde ise %12.1 yolcu blylimesi agiklamisti. Kasim ayi ve Ocak-Kasim dénemi icin yolcu doluluk
oranlari ise sirasiyla %74.3 (yilhk 1.3 puan disis) ve %78.3 (yillik 1.2 puan dusls) oldu. En son Ocak-Ekim
déneminde yolcu doluluk orani yine yaklasik 1.2 puan diisiis gdstermisti. DHMi daha énce Kasim ayinda
Tirkiye’de havaalanlarini kullanan toplam yolcu sayisinin %10.6, THY tarafindan hub olarak kullanilan
istanbul Atatiirk Havalimani’nda ise yolcu sayisinin %5.2 arttigini agiklamisti. THY en son 2015 yili igin
toplam yolcu sayisi 6ngorisini %13’e yakin artisla 61.7 milyon olarak agiklamisti — nihai rakamin
ongorilenin hafif altinda kalacagini diisiinliyoruz. Sonug olarak, THY nin Kasim ay1 performans verilerinin
hisse tzerindeki etkisini notr olarak degerlendiriyoruz.

14/12/2015

Aselsan (HAFiF OLUMLU; 6neri: Notr; 12 Aylik Hedef Fiyat: 15,40TL) Savunma Sanayii Mistesarlig ile
Modiiler Gecici Us Bélgesi Projesinde sézlesme degisikligi yapildi. S6z konusu sézlesme degisikligi ile
Aselsan’a toplam 42,7 milyon dolar tutarinda Giivenlik Sistemi siparisi verilmistir. isbu s6zlesme degisikligi
kapsaminda teslimatlar 2016 yih icerisinde gerceklestirilecektir. Tutar orta biylkliikte ve 6niimiizdeki yil
ciroya giriyor olmasi olumlu. Sirketin 4,2 milyar dolar siparis bakiyesi olup gecmis 4 ¢eyrek cironun 4,2 kati
kadar.

Sekerbank (NOTR; Oneri: Endeksin Altinda Getiri; 12 aylik hedef fiyat: 1,50 TL) 5 ve 3 yil vadeli olmak
Uzere yaklasik 115 milyon ABD Dolari tutarinda sendikasyon kredisi temin etti. TL, avro ve dolar para
cinslerinden olusan s6z konusu sendikasyon kredisi, FMO (Hollanda Kalkinma Bankasi) ve KDB (Kore
Kalkinma Bankasi) 6nciltiginde dizenlendi.
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