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Alarko GMYO

Alarko Gayrimenkul Yatirm Ortakli§i 1996 yilinda, 1978 yilinda kurulmus bir Alarko
sirketinin Gayrimenkul Yatinm Ortaklidina dondstirilmesi ile kurulmustur. Sirket Alarko
Toplulugu'nun gelistirdigi projelere yatinm yaparak gerekse topluluk sirketlerinin elindeki
gayrimenkulleri devralarak kira geliri elde etmek suretiyle faaliyetini stirdiirmektedir.

Sirketin acgiklanan 2006 3.ceyrek performansi oldukca basarilidir. Karini 2006 ikinci
ceyrede gore %96 , 2005 (iclinci ceyrede gore ise %21 artiran sirketin basarili mali
performans sergilemesinde esas faaliyet gelirlerinden elde ettidi kar etkili olmustur.

Son donemde kira gelirlerindeki artis sayesinde kurlardaki gerilemeye paralel déviz fazla
pozisyonu nedeniyle ortaya cikan dezavantaj ortadan kalmistir. Ayni sebepten dolayi briit
kar marji da bir énceki doneme gore %18 artarak %78 olarak gerceklesmistir.

Alarko GMYO'nun mevcut kar marjini koruyarak , 2006 yili sonu karini gegtigimiz yila gére
%13 artirarak 11.5 milyon YTL gikarmasini bekliyoruz. Ongériimiiz dahilinde sirket 13 F/K
ve 32,60 YTL defter dederine sahip olmaktadir.

Glgli nakit ve arsa-arazi portfdyline sahip sirket bu haliyle yeni gayrimenkul projeleri
adina 6nemli bir potansiyel tagimaktadir. Birim pay dederi 34,11 YTL olan sirket hisseleri
bu haliyle IMKB'de %19 iskontolu islem gérmektedir.

Potansiyel gayrimenkul projeleri (en onemlisi Maslak alisveris merkezi) ,
defter degeri ve birim pay degeri bazinda iskonto nedeniyle Alarko GMYO icin
“Endeks Ustii Getiri” goriisiimiizii koruyor , endeks bazinda %20 getiri
ongoriiyoruz.

Desa Deri
Desa Deri 1972 yilindan bu yana Desa markali konfeksiyon, ganta, clizdan, kemer ve
ev/ofis aksesuarlarinin e mobilyalarinin Ureticisi, 21 yildir Samsonite marka Valiz, ganta
ve aksesuarlarin, 2003 vyiindan beri Aerosoles marka ayakkabilarin Tirkiye
distribltoradir.

Sirket yurtdisi yatirmlarinin meyvelerini bekledigimizden de 6nce toplayarak toplam
satislari icerisinde %15 olan ihracat payini %25'e yiikseltmistir. Ihracat basarisi sirket
toplam satiglarini olumlu etkilerken , maliyetlerde gdzlenen yiikselis briit kar marjini
%40'tan %39'a gerilemesine neden olmustur.

Bunun yaninda déviz kurlarinda yasanan geri gekilme 11 milyon YTL'lik agik pozisyon
sahibi sirkette sinirl bir rahatlama sadlarken , esas faaliyet karindaki artis bir donem
aranin ardindan tekrar net dénem kari agiklanmasi saglamistir.

Desa Deri igin yil sonu net satis hedefimizi %3 yiikseltirken (78.3 milyon YTL) , kurlarda
kayda deder bir degisim beklememiz nedeniyle agik pozisyonun mali tablo lizerinde baski
yaratmasini beklemiyoruz.

Beklentilerimiz paralelinde Desa Deri adina 2006/12 déneminde net donem karini 3.2
milyon YTL olarak 6ngériiyoruz. Bu agidan sirket adina 15 F/K ve 1,35 YTL defter degeri
bekliyoruz.

ingiltere ve Rusya projeksiyonlari nedeniyle biiyiime odakli “Endeks Ustii
Getiri” beklentimizi korurken endeks bazinda kisa vade de %11, orta vade de
ise %38 getiri potansiyeli ongormekteyiz.
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Eczacibasi Yapi

2006/09 Bllango NOtIarl Eczacibagl Yapi ,Vitra markasi ile seramik saglik geregleri, tamamlayici riinleri ve banyo
MRZ Arastirma mobilyalari; Artema markasi ile sihhi tesisat armatiirleri Gretmektedir. Sirket, seramik

arastirma@merkezmenkul.com.tr sadlik gerecleri Gretimini biri Kartal-istanbul, digeri ise Boziiyiik-Bilecik'te kurulu olan iki

ayrl tesisinde, tamamlayici Griinleri ve banyo mobilyalar {retimini Kartal-istanbul
tesisinde, sihhi tesisat armatirleri Uretimini ise BozuyUk-Bilecik'teki tesislerinde
gerceklestirmektedir.

2006 Uglincli ceyredinde 7,4 milyon YTL kar agiklayan sirketin (2005-09 1 milyon YTL
zarar) cirosu gectigimiz yilin ayni donemine gére %10 artarken maliyetlerinde herhangi
bir artig gériilmemesi nedeniyle kar marji 0,30°dan 0,36'ya ylikselmistir.

2006 ilk yan bilangosunda 1,6 milyon YTL zarar agiklayan sirket son 3 aylik donemde 9,1
milyon YTL kar elde etmeyi basarmistir.Yiiksek faaliyet gideri ile galisan Eczacibasi Yapi
2005 yil sonunda 8 milyon YTL zarar aciklamistir. Sirket 26 Haziran tarihinde almig
oldudu kararla Kartal'da kurulu tesisin yillik 300.000 adet kapasiteli firni Temmuz sonu
itibari ile kapatilarak ek tesisleri ile birlikte yil sonuna kadar Bozuyuk'de kurulu tesislerine
tasinacadini ,bu tasinma ile ilgili ciro kaybinin séz konusu olmadigini agiklamistir.Taginma
sonucunda personel azaltimina gidilecegi ve bunun sirkete maliyetinin yaklasik 4.750.000
YTL olacadi da belirtilmistir(Sirket bilangosunda kidem tazminatlar igin karsilik ayrilmistir)

Yabanci para pozisyonunda 55 milyon YTL agik pozisyonda bulunan sirket son 3 aylk
dénemde kurlarda goriilen ortalama %6 oranindaki dislle birlikte 3,1 milyon YTL kur
farki geliri ve 4,3 milyon YTL vadeli déviz alim-satim islemeleri geliri gerceklestirerek
toplam 8 milyon YTL finansman geliri elde etmistir.

Eczacibasl Yapi satislarinin %52'sini ihrag etmektedir. Hazir dederlerinde bulunan 6
milyon YTL ‘ye karsilik 105 milyon YTL finansal borcu bulunana sirketin defter degeri
3,24 YTL ‘dir.

Aciklanan mali tablo ve olumlu teknik goriintii ile sirket hisselerinin kisa vade
de %14 orta vade de ise %25 hareket potansiyeli tasidigini diisiinmekteyiz.

Vestel Beyaz Esya

2006 Nisan sonunda IMKB'de islem gdrmeye baslayan Vestel Beyaz Esya, faaliyetine
1999 yilinda baslamis olup buzdolabi, split klima Gniteleri, gamasir makinesi ve pisirici
cihazlar Uretimi, satisi ve dayanikli tiiketim mallar ticareti yapmaktadir. 278 bin m? kapali
alana sahip Uretim tesisleri Manisa Organize Sanayi Bolgesi'nde toplam 373 bin m? acik
alan Gzerine kurulmustur.

Halka arz siirecinde diger ortaklarin hisselerini alarak Vestel Elektronik'in, Vestel Beyaz
Esya'daki payr %68,5 seviyesine yiikselmistir. Vestel Beyaz Esya yurt disi satislarini
Vestel Dis Ticaret ile yurt igi satislarini ise Vestel Dayanikh Tiiketim Mallari Pazarlama
aracilifiyla gergeklestirmektedir.

Sirket adirlikh satislarini yurtdisina gerceklestirmektedir. 2006/9 aylik donemde net
satislarin %62’'si yurtdigina yapilmistir. Yurtdisi satislarin %83’U ise Avrupa bdlgesine
gergeklesmistir.

Toplam net satiglar 2005/9 aylik doneme gore %42 artarak 2005 yil sonu (801 milyon
YTL) seviyesini gegmis ve 816 milyon YTL'ye ulasmistir. Ayrica 2005/9°da %9,9
seviyesinde bulunan briit kar marji her ne kadar 2006 ilk yariyilla gore azalsa da %16,6
seviyesine ulasarak karlihga onemli katki yapmustir.

2006/6 aylik doneme gore net dider faaliyet kalemindeki 11 milyon YTL'lik iyilesme ve
finansman giderlerindeki 15 milyon YTL'lik dislsler ise karliia etki eden diger olumlu
unsurlardir. Bunun yaninda net diger faaliyetlerdeki 16,5 milyon YTL'lik gider artisi ve
45,5 milyon YTLik finansman gider artisi, net satis ve kar marjindaki olumlu etkiyi
sinirlayarak net karin 2005/9 seviyesinin hemen altinda kalmasina neden olmustur.

2005 yilinda 50,4 milyon YTL, 2005/9 aylik donemde 54 milyon YTL olan net kar 2006/9
aylik dénemde 46 milyon YTL seviyesinde gergeklesmistir.

Sirket icin yil sonu 1,1 milyar YTL net satis ve 78 milyon YTL net kar tahmini
yapiyoruz. Bu projeksiyonla 2,30 YTL Defter Degerine sahip sirketin F/K orani
5,1 seviyesinde bulunuyor. Hissede %30 getiri bekliyoruz.
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Netas Telekom

Netas yurt iginde basta yurtiginde basta Tiirk Silahli Kuvvetleri, Tiirk Telekom, Vodafone,
Avea, servis sadlayicillar ile kamu ve Ozel kuruluslar icin ag ve iletisim ¢oziimleri ile
modern iletisim altyapilari kurmaktadir. Sirket yurtdisinda da Avrupa, Ortadogu,
Uzakdodu, Badimsiz Devletler Toplulugu ve Afrika (lkelerindeki mudisterilerine iletisim
sebekelerinin tasarimi, isletilmesi ve pazarlanmasi konusunda destek ve teknik yardim
hizmetleri saglamaktadir. %31.87 oraninda hissesi IMKB'de islem géren sirketin baslica
ortaklarini Nortel Networks (%53.13) ve Tiirk Silahli Kuvvetlerini Gliglendirme Vakfi (%15)
olusturur.

Sirketin dahil sektérde 2006 yiliyla yatirimlarin hizlandidi bir slirece girilmis oldu. Bir ok
uluslararasi kurulusun sektore yonelik ciddi projeleri agiklanmis durumdadir. Netas'in ana
ortagi olan Nortel ise , Kiresel Yiiksek Teknoloji Operasyon Merkezi olusturacadini
acikladi. Nortel'in diinyada iki tane kurmayi hedefledigi ‘Miikemmeliyet Merkezi’ olarak da
adlandirilan birimlerden birinin Istanbul’da kurulmasi kararlastirmistir.

2006/09 donemi bilancosunda basarili bir performans sergileyen Netas , s6z konusu
dénemde briit kar marjini %21'den %23’e tasimis , maliyetlerin satislar icerisindeki payini
da %79'dan %72'ye diisirmeyi basarmistir. Sirketin finansal borg yiiki bazinda risk
tasimadigini da belirtmeliyiz.

Mevcut karliidini yilsonu mali tablosunda da gérmeyi bekledigimiz sirket adina 2006/12
déneminde bekledigimiz net dénem kari 9.5 milyon YTL'dir. Beklentimiz paralelinde Netas
24 F/K ve 28 YTL defter dederine ulasmaktadir. Sektorde defter dederi carpaninin 2.2
oldugu diisiinlildigiinde 1.27'lik defter dederi carpani ile islem goren Netas cazip bir
yatirnim secenedi olusturmaktadir.

Ote yandan Netas adina beklentiler 2006'yla sinirli kalmayip 2007 yili acisindan da énemli
bir potansiyeli isaret etmektedir. Vodafone'un Telsim’i satin almis olmasi ve yurtdisininda
Nortel'in Vodafone’a altyapi saglama konusunda etkili olmasi Tirkiye'deki yatinmlar
acisindan avantaj teskil etmektedir.Netas biinyesinde olusturulacak Kiiresel Yiiksek
Teknoloji Operasyon Merkezi faaliyetlerinin yaratacadi gelir, yurtdisina yapilacak hizmet
ihraci niteligindedir. Sirketin IMKB'ye yaptigi agiklamaya gére merkezin 2006 yili cirosuna
katkisinin 1 milyon$ , 2007 cirosuna katkisinin ise (tam kapasite) 15-20 milyon$ olmasi
6ngorilmektedir.

Son bilanco performansi ve 2007 beklentileri paralelinde endeks bazinda kisa
vade de %15, orta vade de %47 getiri 6ngoriiyoruz.

Dentas Ambalaj

Cafer Sadik Abalioglu Holding biinyesinde faaliyet gdsteren Dentas Ambalaj, kadit, karton
ve oluklu mukavva imalati yapmaktadir. Bunun yani sira sirket kendi ihtiyaci igin elektrik
enerjisi Uretmekte ve her tirli ambalaj hammaddeleri ve ara maddeleri Gretim ve
ticaretini de gercgeklestirmektedir.

2005 yilinda 85 milyon YTL net satis gergeklestiren Dentag Ambalaj, 2006/9 aylik dénemde
net satislarini gecen yil es dénemine gére %17 artirarak 76,3 milyon YTL seviyesine
cikarmistir. Adirlikh olarak vyurticine calisan sirket bu donemde satislarinin %96'sin
yurtigine gergeklestirmistir.

Satislarindaki artisa paralel sirketin kar marjinda da yikselis gdzlenmistir. 2005/9 aylil
dénemde %25, 2005/12'da %26,4 olan briit kar marji 2006/9'da %28,9'a yikselmistir.

Ugiincii ceyrekte sirketin diger faaliyet ve finansman gideri kalemlerindeki iyilesme sirketir
karlihgina olumlu etki etmistir.

2005/9 aylik donemde 4,4 milyon YTL, 2006/6 aylik dénemde 2,9 milyon YTL olan net ka
8,3 milyon YTL olarak gerceklesmistir.

2006 yil sonu igin 99,5 milyon YTL net satis ve 10,5 milyon YTL net kar bekledigimiz 2,5:
YTL Defter Dederi'ne sahip Dentas Ambalajin F/K orani 5,6 seviyesindedir. Hisseds
mevcut fiyat seviyesine oranla %17 ylikselis potansiyeli gériiyoruz.
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- Mutlu Aki

2006/09 Bllango Notlari Mutlu Holding catisi altinda faaliyetlerini siirdiren sirketin faaliyet konusu starter
MRZ Arastirma (otomotiv) ve endustriyel akiiler ve malzemelerini Uretimi, satis ve pazarlamasidir. Sirket
arastirma@merkezmenkul.com.tr Dogdu Avrupa ve Orta Asya’nin en biiylik akii Ureticisi konumundadir.

Mutlu Akli 2006/9 aylik donemde net satiglarini gegen yil ayni donemine goére %21
artirmigtir. Bu dénemde satislarin %31’i yurtdisina gerceklesirken, yurtdisi satiglarda
gecen yil ayni dénemine gore artis %33 seviyesindedir.

Yine ayni dénemler arasi briit kar marji yaklasik 4 puan artarak %?23,4 seviyesine ulasmis
ve 2005 yil ikinci yarisindan itibaren baslayan ylikselme egilimine devam etmistir.

Sirketin gegen yil ayni dénemine gore yaklasik 3,2 milyon YTL'lik finansman gider artigi
ise yine ayni miktardaki net diger faaliyet geliri ile telafi edilmistir.

Satislarda ve kar marjindaki artisla birlikte gegen yila gére vergi kalemindeki 1,6 milyon
YTL'lik iyilesmeyle 2005/9 aylik dénemde 1,4 milyon YTL zarar aciklayan sirket, 2006/6
aylik dénemdeki 1,7 milyon YTL'lik net karini 5,3 milyon YTL seviyesine gikarmistir.

Son iki yil dordiincii ceyrekte yilhk satislarinin ortalama %35'ini
gerceklestiren Mutlu Akii icin yil sonu 173 milyon YTL net satis ve 7,5 milyon
YTL net kar tahmini yapiyoruz. Bu dogrultuda 1,65 YTL Defter Degeri bulunan
ve 2006 ilk 10 aylik donemde ortalama 31 F/K oranindan islem goren sirketin
F/K orani 11,2 seviyesine gerilemektedir. Hissede %15 getiri 6ngoriiyoruz.

Oysa Cimento

Sirketin ana faaliyet alani klinker,cimento ve hazir beton Uretimi ,pazarlama ve
satisidir.Sirketin mevcut durumda ana ortaklari Hac Omer Sabana Holding ve Ordu
Yardimlasma Kurumu'dur.Ancak 20.10.2006 tarihinde sirketlerden yapilan vyazih
aciklamada 15 yildir siiren birlikteliklerine son verme karari aldiklari ve bu dogrultuda
satma veya satin alma gibi alternatifleri gériismeye baslayacaklari aciklanmistir.

2006 dgiincl geyrek bilangosunda karlihdini bir dnceki yilin ayni dénemine goére %37
oraninda artiran sirket 37,6 milyon YTL kar acgiklamistir.Cirosunda gorilen %20
oranindaki artisa karsilik kar marji ise 0,43 ‘den 0,44'e yikselmistir.

Defter dederi 2,88 YTL olan sirket yil sonu icin yapmis oldugumuz kar tahmini
dogrultusunda 6 F/K dederinden islem gormektedir.

Basarih bilanco performansinin yaninda grup sirketlerinden gelecek satma
veya satin alma haberlerinin sirket hisseleri lizerinde yaratacadgi etkinin
kacinilmaz oldugunu diisiinmekle birlikte hisselerin kisa vadede %9 yukar
hareket potansiyeli tasidigini diisiinmekteyiz.
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