Sabanci Holding - 1C 2006 Sonuclari

Yiksek Karlilik Siiriiyor

Sabanci Holding'in net satiglari 1¢ 2006’da bir dnceki
yilin ayni dénemine gbre %31 oraninda artarak 2,928
milyon US$ seviyesinde gergeklesti. Ayni dénemde
Holding'in SMM ise %39 artarak 1,920 milyon US$
seviyesine ylkselirken faaliyet giderlerindeki artis %18 ile
daha disuk olmustur. Sonucgta 1C 2006 faaliyet kari
gecgen yilin ayni dénemine gore %20 artisla 484 milyon
US$ seviyesinde gerceklesen Sabanci Holding'in diger
giderlerinde ayni dénemde meydana gelen %73
oranindaki yiksek artisa ragmen karlilig1 sabit kalmis ve
sirketin kari 1C 2006 kari gecen yilin ayni dénemine gére
dolar bazinda %711k bir azahsla 143 milyon US$
seviyesinde gerceklesmistir.

Sabanci Holding’in gelir kompozisyonunu inceledigimizde
ise 1C 2006 gelirlerinin %53’'Gnun finans sektériinden
%37’inin sanayi sektériinden ve %11’inin agirhgr giderek
artan perakende sektériinden geldigi gézlenmektedir.

Holding’in perakende sektériinden gelirleri 1C 2006°da bir
onceki yilin ayni dénemine goére %68 artigla 318 milyon
US$ seviyesinde gergeklesirken, grubun finans sektori
gelirleri ayni dénemde %40 artigla 1,548 milyon US$ ve
sanayi sektori gelirleri ise %20 artigla 988 milyon US$
seviyesinde gerceklesmistir. Diger sektorlerden gelirler ise
74 milyon US$ seviyesi ile toplam igindeki %3 oranindaki
dasuk agirligini korumustur.

istirak Portféyiinde Finans Disi Sektorlerin Agirhg
Artiyor

Sabanci Holding son dénemde perakende, gimento, enerji
gibi finans disi sektdrlerde satinalmalar yaparak finans
sektériindeki agirligini azaltmakta ve daha dengeli bir
istirak portféyline ulagsmaya calismaktadir. 2005 yilinda
Gima Endi ve CarrefourSa’yi biinyesine katarak % 15’lik
pazar payina ulasan Sabanci Holding bu gelismelerin
ardindan Turkiye'nin ikinci blyuk perakende sirketi
olmustur. Carrefoursa Gima birlesme ¢alismasini da
tamamlayan holding perakende sektériinde yatirimlarina
devam etmeyi planlamakta ve Carrefoursa igin 2008 yih
sonunda 1,8  milyar US$ ciroya ulasmayi
hedeflemektedir. Rumeli Grubu'nun TMSF tarafindan
satisa c¢ikarilan Eskisehir Standart Cimento Fabrikasi'ni
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DEGERLEME 2003 2004 2005 2005/03 2006/03
F/IK 8.17 8.66 13.30 7.26 1
PD/DD 1.31 1.01 1.35 0.88
FD/VAFOK 7.84 12.71 3.86 13.78
FD/Satiglar 1.93 247 0.93 2.38

Hisse Basina Kar (US$) 0.58 0.45 0.43 0.48

Firma Degeri (US$ Mn) 14,023 21,252 6,031 | 21,197 8
VAFOK (US$ Mn) 1,789 1,671 1,563 385
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YTL uss
Fiyat 4.38 2.79
iIMKB-100 35456 22,588
US$ (MB Alis): 1.568
52 Hafta Yiiksek: 7.04 5.39
52 Hafta Diigiik: 3.42 2.31
IMKB Kodu: SAHOL
Hisse Senedi Sayisi (Mn): 1,800.0
Piyasa Degeri (YTL Mn): 7,884.0
Piyasa Degeri (US$ Mn): 5,028.4
Halka Aciklik Orani (%): 25
Halka Agik PD (YTL Mn): 1,971.0
Halka Ac¢ik PD (US$ Mn): 1,257.1
S1A S1Y YB

YTL Getiri (%): -11.7 -13.0 25.6
US$ Getiri (%): -12.2 -25.6 6.7
IMKB-100 Relatif Getiri (%): 1.2 1.2 0.9
Ort. islem Hacmi (YTL Mn): 34.81
Ort. islem Hacmi (US$ Mn): 24.97
Beta 1.16
Yillik Volatilite (Hisse) 0.48
Yillik Volatilite (IMKB-100) 0.37
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Sabanci Holding

satin alan Sabanci Holding, Ladik Cimento ihalesi igin de hukuki siireci sirdirmektedir. Su anda Tirkiye ¢imento
sektoriinde %18’lik pay ile lider olan holding Akcansa ve Cimsa’'ya yapilacak yeni kapasite arttinmi yatinmlan
yoluyla gimento sektdriindeki pazar payini daha da arttirmayi hedeflemektedir.

Enerji Ozellestirmelerine Yakin Takip

Sabanci, elektrik dagitim 6zellestirme ihalelerini yakin takibe almistir. Holding,enerji talebinin éniimuizdeki yillarda
artacak olmasi sebebiyle dagitim 6zellestirmesi yapilacak olan yedi bélgeye ilgisi oldugunu ve en az iki bliylk bdlge
icin iddiali olacagini belirtmistir. Oniimiizdeki 5 yillik dénemde Enerjisa’'ya 3 milyar dolar yatirrm yapmayi
planladigini agiklayan holding yoneticileri var olan sektorlerin yani sira elektrik Gretimi ve dagitimina
odaklandiklarini, ayrica dogalgaz dagitimi ile de ilgilenebileceklerini gesitli agiklamalarinda dile getirmektedirler.
2006 yili icin 620 milyon dolarlik yatinm butgesi ayiran Sabanci Holding %19 oraninda agresif bir biyimeyle yil
sonunda 12.4 milyar dolarlik yillik ciroya ulagmayi hedeflemektedir

Degerleme

Sabanci Holding'in hedef piyasa degerini net aktif deger modelini kullanarak belirledik. Sabanci Holding son piyasa
verilerine gére modelimizin verdigi hedef piyasa degeri olan 7,873 milyon US$'a gore %37 iskontolu iglem
gormektedir. Sirketin saglam finansal yapisi ve gesitli sektorlerde giderek artan pazar payi gézéniine alindiginda
gercekgi olmadigini diistindigimiz iskontolu fiyat diizeyinin orta vadede dizelecedi gorisiindeyiz. Sonug olarak
tim bu verilerin 1s13inda getiri potansiyeli yiksek ve duslk riskli bir yatirm firsati sundugunu disindigimiz
Sabanci Holding'in igin AL énerisinde bulunuyoruz

iSTIRAK ADI ETKIN ORTAKLIK PiYASA DEGERI DEFTER DEGERI TAHMINi DEGER NAD
ORANI (%) (Mn USS$) (Mn USS$) (Mn USS$) (Mn USS$)
Advansa 100 131 131
Ak Emeklilik 62 27 17
Akbank 39 10,874 4,291
Akcansa 37 763 281
Aksigorta 62 851 527
Ak Yatirim Ort. 46 19 9
Beksa 50 150 75
Bossa 50 65 33
Brisa 43 306 132
Carrefoursa 40 700 280
Cimsa 50 499 249
Diasa 40 65 26
Enerjisa 84 223 187
Exsa 46 372 170
Gidasa 100 78 78
Kordsa LLC 100 341 341
Olmuksa 44 65 28
Philip Morrissa 25 2,150 532
Pilsa 51 40 20
Sabanci Telekom 100 9 9
Teknosa 52 182 94
Temsa 48 175 83
Toyotasa Pazarlama 65 131 85
TSKB 6 392 25
Universal 93 160 148
Yinsa 74 26 19
Diger - 145
TOPLAM 7,873
SABANCI HOLDING PIYASA DEGERI 5,028
ISKONTO/PRIM -36%
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BILANGO (US$ Mn) 2003 2004 2005 2005/03 2006/03 %Deg
Maddi Duran Varliklar 2,626 5,434 3,154 2,843 3,120 10
Maddi Olmayan Duran Varliklar 228 236 365 237 364 54
Diger Uzun Vadeli Kiymetler 5,440 6,878 12,210 9,708 10,139 4
Ticari Alacaklar 7,586 808 962 | 11,793 1,009 (91)
Hazir Degerler 2,984 2,588 3,169 4,579 3,129 (32)
Diger Kisa Vadeli Varliklar 6,548 16,348 26,109 4,757 27,943 487
Uzun Vadeli Borglar 1,355 1,871 2,621 1,079 2,535 135
Diger Uzun Vadeli YUkimldltkler 413 448 652 443 707 60
Kisa Vadeli Borglar 17,032 21,385 33,341 23,838 33,227 39
Ticari Yukumlulikler 290 479 676 512 627 22
Toplam YUkumlGlukler 19,089 24,183 37,290 | 25,871 37,097 43
Toplam Ozsermaye 6,322 8,109 8,679 8,045 8,607 7
GELIR TABLOSU (US$ Mn) 2003 2004 2005 2005/03 2006/03 %Deg
Net Satiglar (*) 7,261 8,610 6,516 2,230 2,928 31
SMM (**) - - 4,988 1,380 1,920 39
Faaliyet Giderleri 5,383 6,854 1,734 446 524 18
Faaliyet Kari (Zarari) 1,877 1,755 (206) 404 484 20
Finansman Gelirleri (Giderleri) 56 35 (174) (24) (33) 37
Diger Gelirler (Giderler) (92) (426) 1,433 (105) (181) 73
Vergi Oncesi Kar (Zarar) 1,841 1,364 1,053 276 269 (2)
Vergi Giderleri 503 306 538 131 126 (4)
Azinlik Payi 755 520 - - - AD.
Net Kar(Zarar) 583 538 514 145 143 (1)
FINANSAL ORANLAR 2003 2004 2005 2005/03 2006/03
Ozsermaye Karliligi 16.2% 7.5% 6.1% 6.9% 6.6%

Aktif Karliligi 4.4% 1.9% 1.3% 1.4% 1.3%

Brut Kar Marji 25.9% 20.4% 23.4% 38.1% 34.4%

Net Kar Marji 8.0% 6.3% 7.9% 6.5% 4.9%

VAFOK Mariji 24.6% 19.4% 24.0% 17.2% 13.4%

U.V. Borglar/Ozsermaye 21.4% 23.1% 30.2% 13.4% 29.5%
Satislar/Toplam Aktifler 28.6% 26.7% 14.2% 26.3% 25.6%

*Net satislara faiz gelirleri dahildir **SMM faiz giderlerini de icermektedir
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Analist: Mutlu Kdseahmetoglu
Alan Yatinm Menkul Degerler A.S.: Nispetiye Cad. Akmerkez E-3 Blok Kat:12 34337 Etiler-istanbul
Santral: 0 212 350 08 00

E-mail: arge@alanyatirim.com.tr

Bu caligmada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeler yatinm danigmanhgi kapsaminda degildir. Yatinm danigmanhgi hizmeti Sermaye
Piyasasi Kurulu tarafindan yayimlanan Seri:V, No:52 sayih “Yatinrm Danigmanhig Faaliyetine iliskin ve Bu Faaliyette Bulunacak
Kurumlara iligkin Esaslar Hakkinda Teblig” cergevesinde araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
miisteri arasinda imzalanacak yatirirm danigsmanligi sézlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada ulasilan sonuglar tercih edilen
hesaplama yontemi ve/veya yorum ve tavsiyede bulunanlarin kigisel goriiglerine dayanmakta olup, mali durumunuz ile risk getiri
tercihlerinize uygun olmayabileceginden sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karan verilmesi saghkl sonuglar
dogurmayabilir.

Burada yer alan her tiirlii haber, veri, bilgi, rapor, aragtirma bulgusu, goriis ve oneriler, Alan Yatirim Menkul Degerler A.$. tarafindan,
piyasa kosullari icerisinde ve giivenirliligine inanilan kaynaklardan yararlanilarak, herhangi bir maddi manevi menfaat karsiligi
olmaksizin, genel anlamda bilgi sunmak amaciyla hazirlanmigtir. Yer alan bilgilerin zamanlamasi, tamhg ve dogrulugu tarafimizca
garanti edilmemekte olup bu bilgiler, belli bir kazancin saglanmasina yonelik olarak sunulmamaktadir. Bu nedenle, burada yer alan
haber, veri, bilgi ve bulgulara dayanilarak yapilan islemlerden dogacak her tiirli maddi manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa
olsun lgiincii kigilerin ugrayabilecegi her tiirlii kayiptan, Alan Yatirim Menkul Degerler A.$. sorumlu tutulamaz.
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