SEKTOR ve SIRKET HABERLERI

24/10/2014

Argelik (NOTR; Endeksin Uzerinde Getiri; 12 aylik Hedef Fiyat: 14,50 TL) — bugiin borsa
kapanigi sonrasi 3C14 mali sonuglar agiklamasi bekleniyor. Biz 168mn TL net kar agiklamasini
beklerken, Bloomberg konsensus tahmini 155mn TL.

Aksa (AKSA — NOTR; éneri: NOTR; 12 Aylik Hedef Fiyati: 8,00 TL) — Misterek Ydnetime
Tabi Ortakhdi DowAksa, Alman prepreg Uureticisi "c-m-p GmbH"nin %50'lik hissesinin satin
alinmasi konusunda sirket ile gerekli sartlar Gzerinde anlasmistir. Alman Rekabet Kurulu izni ve
sair 6n sartlarin tamamlanmasi igin gerekli sire¢ devam etmektedir. S6z konusu satin alma
islem bedeli AlIman Rekabet Kurulu onayi ve dider 6n sartlarin neticelendiriimesine bagli olarak,
muteakiben aciklanacaktir. Satin almayr olumlu karsiliyoruz. DowAksa igin uzun vadede
biylimesine katki saglayacaktir. Aksa DowAksa’yl konsolide edemedigi i¢in dolayh olarak bu
haber Aksa i¢in olumlu oldugunu disuniyoruz.

Turkcell (BIRAZ OLUMLU; Oneri: NOTR; 12 Aylik Hedef Fiyat. 13,90 TL) — 3C14’de Turkcell
755mn TL net kar agikladi; yillk bazda %8 ve ¢eyrek bazda %54 bulyimeye isaret ediyor. 3C14
net kar rakami CNBCe konsensis tahmini olan 645mn TL ve bizim tahminimiz olan 625mn
TL'nin biraz Ustiinde gergeklesti. 3C14 VAFOK marji %33,2 konsensiis tahmini olan %32,7 ve
bizim tahminimiz olan %31,2’nin biraz Ustiinde olmasi ve beklenen’den dusuk gelen kur farki
giderleri sayesinde net kar beklentilerden biraz daha iyi gergeklesti. Onerimiz NOTR ve 12 Aylik
Hedef Fiyati 13,90 TL olarak koruyoruz.

- 3C14 ciro 3.162mn TL ile yillk bazda %6 ve geyrek bazda %8 buyudu. Turkiye
genigbant ve hizmetler ve Superonline’daki ciro buyumeleri burada katki sagladi.

- 3C14 VAFOK 1.035mn TL ile yillik bazda %2 ve geyrek bazda %14 biiyime kaydetti.
Yillik bazdaki daralma ¢ogunlukla Turkiye pazardaki artan rekabet sayesinde olustu.

Sise Cam (OLUMU; oneri: NOTR; 12 Aylik Hedef Fiyati: 3,23) — bagh ortakliklari Trakya
Cam (OLUMLU; éneri: Endeksin Uzerinde Getiri; 12 Aylik Hedef Fiyati: 3,24), Anadolu
Cam (OLUMLU; 6neri:NOTR; 12 Aylik Hedef Fiyati: 2,15) ve Soda Sanayii'nin portfdyiindeki,
toplam 33.292.044 TL nominal dederdeki Pasabahge Cam hisselerinin 125mn EURO bedelle
European Bank for Reconstruction and Development'a (EBRD) satisina yonelik s6zlesmelerin
24.10.2014 tarihinde imzalanmasina karar verilmis olup, sdrece iligkin islemlerin
tamamlanmasini takiben gerekli bilgilendirme yapilacaktir.

Devir Eden Devir Alan Hisse Adedi Hisse Satis
Bedeli(€)
Trakya Cam EBRD 14,267,874 53,570,884,68
Anadolu Cam | EBRD 9,512,254 35,715,192.20
Soda Sanayi. | EBRD 9,511,916 35,713,923.12
Toplam 33,292,044 125,000,000.00

Bizim gérisimize gore %15,44 pay icin bigilen 125mn euro deger, Pasabahge’nin %100’ igin
810mn euro’ya isaret ediyor (cari kur olan 2,84 ile 2.299mn TL). Biz Pasabahce’yi 6,5x 2015T
FD/VAFOK carpani ile 1.584mn TL olarak degerliyoruz. Dolayisiyla pay satigi bizim
degerlememize %45 primli gézikulyor. Bizim hesabimiza goére, bu degerlemeden Sise Cam’in
piyasa degeri net aktif dederine %13 iskontodan %23 iskontoya iniyor. Trakya Cam igin hedef
degerine 47mn TL (%2) ve Anadolu Cam i¢in de 32mn TL (%3) ilave katki yapiyor.
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