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Garanti Bankasi (NOTR; 6neri: NOTR; 12 aylik hedef deger: 9,30 TL) - BBVA,
Garanti Bankasi'nin %14,89 hissesini Dogus Grubundan hisse basina 8,79 TL
Odeyerek ve ayrica 2014 yili net karindan sz konusu hisseler igin hisse basina 0,11
TL temettl 6deyerek satin alacagini duyurdu. Buna gére Garanti Bankasi'nin hisse
basina satis fiyati (temettiiniin zaman degeri ihmal edilerek) 8,90 TL dizeyinde
gorunlyor. Bankanin %14,89'u icin 6denecek tutar 5.566 milyon TL dizeyinde ve
tamami igin belirlenen deger yaklasik 37,4 milyar dolar dizeyinde olusuyor ve
bankanin F/DD c¢arpani 1,5 olarak belirleniyor.

BBVA'nin satin alma sonucunda Garanti Bankasi'ndaki hisse payl %39,9'a ¢ikarken,
Dogus Grubunun payi ise %24,89'dan %10,0'a geriliyor. Yeni s6zlesmenin ardindan
taraflar 2010 yilinda imzalanan satis soOzlesmesini de degistirdiler. Dlzenleyici
kurullarin onayindan sonra uygulanacak yeni sézlesme ile;

i.) Garanti Bankasi'nin yénetim kurulu Uye sayisi bir artarak 10'a ¢ikariliyor.

ii.) Bu Uyeliklerden yedisi (bunlardan ikisi denetleme kurulu Uyesi olacak ve bagimsiz
uye olarak degerlendirilecek sekilde) BBVA tarafindan aday gosteriliyor.

iii.) iki Oyelik Dogus Grubu tarafindan aday gésteriliyor.

iv.) Onuncu (ve ayni zamanda UglUncl bagimsiz Uye olarak degerlendirilecek) kurul
Uyesi ise hissedarlarin ortak adayi olarak Genel Kurul onayina sunuluyor.

v.) Yeni anlagsma ile BBVA'ya Dogus Grubundan %1 hisse satin alma imkani veren
satin alma opsiyonu ise iptal ediliyor.

Yorum:

Daha 6nce BBVA tarafindan kamuoyuna yansitilan haberlerde oldugu gibi bir ¢agri
zorunlulugu dogmayacak. Cagri zorunlulugu dogmamasinin, kurul Uyeliklerinin
sayisinin bir artirilarak, bu Uyeliklerden besinin BBVA, Ug¢lnin bagimsiz Uyelik ve
ikisinin Dogus Grubu temsilcisi olarak kabullyle saglanmis olabilecegini tahmin
ediyoruz.

Gun icerisinde BBVA tarafindan gelen agiklamalarda bankanin yénetim kurulu baskani
ve genel midirindn olasi satis sonrasi degismeyecegi vurgulanmisti. Garanti'nin
mevcut yonetimi ve stratejisi genel olarak piyasa tarafindan takdir gérdugunden, bu
kararin sirket agisindan kisa vadede olumlu oldugunu ddstndyoruz. Ancak zaman
icerisinde BBVA'nin yonetim yapisi ve strateji Uzerinde etkisini artirmak isteyebilecegini
ve bunun neticesinde asagi ya da yukari yonli riskler ortaya c¢ikabilecegini
disunuyoruz.

Genel olarak BBVA'nin Garanti'deki yatirrminin artirilmasinin Turk bankacilik sistemine
duyulan guveni gdstermesi agisindan piyasa tarafindan olumlu olarak goériinecegini
distnuyoruz. Banka hakkinda 'Noétr' goérisimizu koruyoruz. Garanti Bankasi igin hisse
basina 9,30 TL dlzeyinde olan hedef deger ise %5 artis potansiyeli tagimaktadir.
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HAVACILIK SEKTORU - HAFIF OLUMLU: Miliyet gazetesinin haberine gére
Ulastirma Bakanhigi ve Milli Savunma Bakanligi tarafindan hazirlanan ve Tirk Hava
Sahasr’'nin asker-sivil ayrimi goézetilmeden esnek kullanimina imkan taniyan yonetmelik
yururlige girdi. Ugus rotalarini kisaltan ydnetmelik ile toplamda 500mn dolarlik tasarruf
hedefleniyor. Haber havayolu sirketleri icin olumlu olmakla birlikte degerlemelere direkt
etkisini kestirmek kolay degildir — sektor oyunculari ile daha énceki konusmalarimizdan
edindigimiz izlenim, pilotlarin zaten sik sik izin alarak askeri alanlar Uzerinden
kisayollari kullandiklari ydnundeydi.
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