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Bizim Toptan’in (NOTR; Endekse Paralel Getiri; 12 aylik Hedef Fiyat: 22.30 TL)
2C14 net karl 5.3mn TL ile piyasa ortalama beklentisi (CNBCe anketi) ve Ak Yatirim
tahminlerine paralel olarak gergeklesti. Sirketin satis gelirleri yillik bazda yatay kalarak
beklentiler dogrultusunda 559mn TL olarak gerceklesti (piyasa ortalamasi 557mn TL,
Ak: 550mn TL). Sirket 2C’'de net bir yeni magaza acarken ana kategori satislarindaki
yillik 3.5% artis tutin satislarindaki 11.1% gerileme ile dengelendi. Kredi kartlarina
taksit yasagr uygulamasi faaliyetleri olumsuz etkilemeye devam ederken, Haziran
ayinda hem kurumsal kredi kartlarinin kredi karti taksit yasag uygulamasindan muaf
tutulmaya baslanmasi, hem de Ramazan dénemi sayesinde satiglarda bir toparlanma
ortaya ¢ikmistir. Karlilik anlaminda ise, ana kategori brut kar marji gegen yila gore
110bp’lik iyilegsme ile son 4 yilin en yuksek seviyesi olan %11.6’ya yukselmigtir. Ama
sigara segmentinde gegen yilin aksine stok kazanclarinin olmamasi 2C14’de FAVOK
marjinin yillik bazda yatay yakin kalarak %3.1 seviyesinde gergeklesmesine neden
olmustur (2C13'de %3.0). 2C14 FAVOK rakami 17mn TL olarak beklentilere paralel
aciklanmistir (piyasa ortalamasi: 16mn TL, Ak: 15mn TL). Bizim’in 2C mali sonuglarina
piyasada notr bir reaksiyon éngoériyoruz.

Dogan Yayin Holding (NOTR; Oneri Yok) — diin Dogan Holding ile ilgili birlegsme
karari almak i¢in OlaganUsti Genel Kurul Toplantisi yapildi. Topantida birlesme karari
onaylandi. Daha 6nce agiklanan birlesme orani 1 DYHOL hisse = 0,4864 DOHOL
hisse. Cikmak isteyen hissedarlar igin bir Ust limit getiriimemesi da onaylandi.
DYHOL'da ¢ikma fiyati hisse basina 0,50 TL. Halka aciklik orani %18 ile potansiyel
olarak DOHOL’den 219mn TL nakit ¢ikisi olablir. DOHOL’Un tahminen 1,2 milyar TL
solo net nakit pozisyonu bulunmaktadir. Bugin de DOHOL birlesme karari almak igin
Olaganustl Genel Kurul Toplantisi yapacak.

Sekerbank (NOTR; Endeksin Altinda Getiri, 12 aylik hedef fiyat: 1,90 TL) 2C14 net
karini 58 milyon TL olarak agikladi ve bizim 50 milyon TL kar beklentimiz ile piyasadaki
51 milyon TL kar beklentisinin Uzerinde bir sonug elde etti. Bankanin boylece ilk alti
ayda kari onceki ylla gore %35 gerilemeyle 74 milyon TL seviyesinde kaldi.
Sekerbank’in net karinin bu ¢eyrekte artisi tiirev ve bono islem gelirlerinden saglandi.
Ayrica karsilik iptallerinin de kara 6nemli katki sagladigi gozlendi. Sekerbank’ta yil
sonu i¢in 200 milyon TL olarak 6ngérdigimiz kar tahminini koruyoruz. Hissede hedef
fiyat seviyesi 1,90 TL dizeyinde bulunuyor ve ‘Endeksin Altinda Getiri’ gortsimiz
devam ediyor.

HAVACILIK SEKTORU — OLUMSUZ: DHMi'nin agikladi§i verilere gdre Tirkiye'de
havalimanlarini kullanan toplam yolcu sayisi Temmuz 2014’de %7.8 buyime kaydetti.
Temmuz 2013'deki dusuk baz (artan politik tansiyon sonrasi yolcu sayisinda bir baski
yasanmisti) ve gegen yil Agustos ayinda olan Seker Bayrami'nin bu yil Temmuz ayina
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denk gelmesine ragmen hava yolcusu rakaminin yilin su ana kadarki aylik bazda en
disuk blydmesini gdstermesini olumsuz karsiliyoruz. 6A14’deki %13.7 biylime
Uzerine gelen Temmuz performansiyla sektdrde Ocak-Temmuz 2014 igin kimdulatif
yolcu biylime rakami %12.6 oldu. TAV'In ana operasyonu olan ve Turk Hava Yollari
tarafindan hub olarak kullanilan Istanbul Atatiirk Havalimanrnda (AHL) Temmuz
ayinda yolcu blyumesi nispeten dusik bir seviyede %7.0 olarak agiklandi. Kimulatif
bazda ise buyime %10.1 olarak gercgeklesti (ilk 6 ayda %10.7). Pegasus Havayollari
tarafindan hub olarak kullanilan Sabiha Gokg¢en Havalimanr’nda ise Temmuz ayinda
bdyime orani sert bir digusle yillik %24.4 oldu. Ocak-Temmuz'da da blylume orani
%33.0’e geriledi (Ocak-Haziran’da %34.9 idi). Temmuz ayi yolcu verilerini havacilik
sektéri hisseleri agisindan olumsuz olarak degerlendiriyoruz.

Bank Asya — NOTR; Endekse Paralel Getiri; 12 aylik hedef fiyat: 1,60 TL -
bankanin Ziraat Bankasr’'na olasi satisi ile ilgili olarak Bagbakan Yardimcisi Ali
Babacan ve Basbakan Erdodan’in bas danismani Yigit Buluttan gelen farkl
deg@erlendirmeler bugin hissede asagi yonlu bir baski olusturabilir. Hatirlanacagi Gzere
giin icerisinde Ali Babacan'in Ziraat Bankasr’nin islami bankaciliga girme plani
oldugundan hareketle Bank Asya’nin olasi bir satin alinmasinin arzu edilir olacagi
seklinde bir degerlendirmesi olmustu. Piyasanin habere olumlu tepki vermesi sonucu
Bank Asya hisseleri giini %8,3 ylUkselisle tamamladi. Gin sonunda ise Basdanisman
Bulut'un Bagbakan Erdodan’in béyle bir plandan haberdar olmadidi ve Bulut'un sahsen
bdyle bir satin almaya karsi oldugu yénindeki sdzleri gindeme dustu.
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