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GYO SEKTORU - OLUMSUZ: Hurriyet gazetesinin haberine goére, Basbakan
Yardimcisi Ali Babacan GYO’lara saglanan vergisel avantajlarin kaldirilmasinin
glindemde olabilecegini belirtti. Konu 6éncelikle Ekonomi Koordinasyon Kurulu'nda ele
alinacagini ve sonradan maddelerin kesinlesecegini vurguladi. Haberin bugin GYO
hisselerinde olumsuz bir etki yaratmasini bekliyoruz. Ancak, belirtmek gerekirse,
gectigimiz yillarda GYO’larin vergi avantajinin kalkacagina dair haberler ¢ikmisti ama
herhangi bir karar alinmadi.

Sabanci Holding’in (NOTR; Oneri Yok; 12 Aylik Hedef Fiyat: 12.60TL)- %91,11
ortakh§ Kordsa Global (OLUMSUZ; Oneri Yok), toplam sermayesi 260mn Arjantin
Pezosu olan (30,8mn dolar) Arjantin’deki birimini Glkedeki kosullari g6z O6niinde
bulundurarak 10 dolar fiyatla Nicolas Jose Santos ve Intenta S.A.’'ya devretti (sirket
yoneticilerinin kurdugu bir gsirket). Hisse satisi sonrasi Kordsa Global’in bir defalik
24,3mn TL finansal duran varlik satis zarari olustu. Satis bedeline ek olarak Kordsa
Arjantin'in hisse devir anlagsmasini takip eden 3 vyil icinde, devir tarihi itibariyle
bilangosunda yer alan vergi alacaklarinin tahsili durumunda, tahsil edilen tutarin brit
%50'si Kordsa Global’e geri 6denecektir. Arjantin'in i¢cinde bulundugu ekonomik
kosullar ¢ergevesinde, bu potansiyel tahsilatin rakamsal bedeli tespit edilememektedir.
Diger taraftan Kordsa Global’'in Brezilya’daki birimi yoluyla Gliney Amerika boélgesine

satisa devam etmesi bekleniyor.

Yazicilar Holding’in (Oneri Yok) %68 istiraki Anadolu Endistri Holding (AEH)
Migros’un (OLUMU; Endeksin Uzerinde Getiri; 12 Aylik Hedef Fiyat: 24.0TL)
%40.25 hissesini MH Perakendecilik'den satin almak Uzere hisse bagi 26 TL'lik bir
teklif verdi. BC Partners’in sirkette %80.51 hissesi bulunuyor. Geri kalan %19.49 ise
halka acik olarak islem gortyor. Migros hisseleri en son hisse bagi 19.10 TL’den islem
gormustli. AEH’nin teklifi sirkette yonetimin ortak olarak paylasiimasi ydninde
oldugundan, satisin gergeklesmesi durumunda azinlik hissedarlara ¢agr
yapilmayacak. Satis minhasiran yurutllecek pazarliklar sonrasi tamamlanacak. Teklif
edilen tutar Migros icin 0.8x 2014T FD/Ciro oranina isaret etmektedir. Biz bu ¢arpanin
Migros igin uygun oldugunu ddstnUyoruz. Tdrk perakende sektdorinde gegmis
carpanlari inceledigimizde, satin alimlarin 0.5-1.0 FD/Ciro c¢arpanina denk geldigini
goruyoruz. Migros’'un stipermarket sektoriinde faaliyet gostermesinden dolayi, Sirket'in
belli bir prim hakettigini disinldyoruz. Ayrica haberin AEH’nin grup sirketlerinden
Anadolu Efes (OLUMLU; Endeksin Altinda Getiri; 12 Aylik Hedef Fiyat: 27.00TL)
icin de olumlu algilanabilecegini disinlyoruz. Arada direkt bir sinerji olmasa da,
AEHnin Migros gibi perakende sektérinin &nde gelen oyuncularindan birinde
ybnetime ortak olmasi énemli sayilabilir. Bira satis kanallari Gzerinde (6zellikle kiguk
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perakende noktalari) artan regllasyon baskisi nedeniyle organize perakendenin
Anadolu Efes icin de 6nemi surekli artmaktadir. Ancak bira talebindeki ileri donik

blylime beklentilerinin zayif oldugunu, bu anlamda haberle baglantili olumlu tepkinin
uzun sirmeyebilecedini de hatirlatmak isteriz.
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