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Dogan Holding - 1C 2006 Sonuclarn

Ana Faaliyet Alanlarina Doniis Karlihigi Arttirdi

Digbank’in %62.6 oranindaki hissesinin Fortis’e satiimasi
ile birlikte agirhgini finans sektériinden ¢ekerek ana
faaliyet alanlari olan medya ve enerji sektdrlerine yénelen
Dogan Holding, Is Bankasr'ndan Petrol Ofisi'ni, TMSF’den
ise Star TV hisselerini satin alarak istirak portfdyline
katmistir.

Bu gelismeler sonrasinda Dogan Holding'in konsolide
cirosu icinde enerji gelirlerinin payi %75’e ¢ikarken medya
gelirlerinin payi ise %16.7 dizeyinde gerceklesmis, diger
sektoérlerden gelirler ise %8.3 dlzeyine gerilemistir.
Medya ve enerji sektorlerindeki olumlu gérinum sirketin
karlihgr Uzerinde pozitif etkide bulunmus ve Dogan
Holding'in net kari 1C 2006’da 90 milyon US$ seviyesinde
gerceklesmistir. Dogan Holding’in konsolide cirosu da 1¢
2006’da bir onceki yiin ayni dénemine goére %117
oraninda artarak 1,144 milyon US$'dan 2,485 mn US$’a
yukselmistir.

Artan Operasyonel Karlilik

1C 2006'da sirketin enerji sektdrinden elde ettidi faaliyet
kari 1C 2005teki 1.4 milyon US$ seviyesine gore gok
ylksek bir artisla 46.5 milyon US$ seviyesine
yukselmistir. Bu ylksek artisin temel nedeni Petrol
Ofisi’nin tam konsolidasyona tabi olmasidir.

Dogan Holding'in medya faaliyetlerinden elde ettigi
faaliyet kari da Ozellikle Star TV’nin istirak portfoyline
katiimasi sayesinde 1C 2005’e gére %300’Un Uzerinde
artis kaydederek 1C 2006'da 16.3 milyon US$ seviyesine
yukselmistir. Bu gelismeler sonrasinda, sirketin 1C 2006
VAFOK marji bir énceki yilin ayni dénemindeki %3.4
seviyesinden %6.6 seviyesine ¢cikmistir.

Ancak Dogan Holding’in 2006 Mayisinda Petrol Ofisi’nin
%34’Un0 Avusturya’l OMV Grubu’na satmasi nedeniyle
bu tarihten itibaren Petrol Ofisi'nin konsolidasyona istirak
oraninda katilacak olmasi 1Y 2006’da sirketin ylkselen
karhlik trendini sinirlayacaktir.

DEGERLEME 2003 2004 2005 2005/03 2006/03
F/IK 4.10 8.75 5.08 36.87

PD/DD 1.02 1.06 1.24 1.32
FD/VAFOK 3.97 10.98 4.61 16.27
FD/Satiglar 0.53 0.99 0.44 0.55

Hisse Bagina Kar (US$) 0.47 0.24 0.57 (0.06)

Firma Degeri (US$ Mn) 2,369 5,674 3,200 2,506 4
VAFOK (US$ Mn) 597 517 693 39
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Net Karlihgi Yiikselten Diger Bir Etken istirak Satislari Olmustur

Ciroda yasanan yukselis ve marjlarda yasanan iyilesmenin yaninda istirak satiglari nedeniyle cirosundaki diger faaliyet
gelirleri rakamini 1C06’da 219 milyon US$’a yikselten Dogan Holding, bdylece 1¢ 2005 déneminde 12 milyon US$
olan zararini 1¢ 2006’da 90 milyon US$ net kara donistlirmeyi basarmistir.

Beklentiler

Dogan Holding yénetimi Petrol Ofisi'nin 2006 yili ajandasinda LPG, rafinasyon ve dogalgaz ile ilgili galismalar yaparak
timiyle bir enerji sirketine doniisme hedefleri bulundugunu ve elektrik dagitim ihalelerine katilarak bu sektérde ciddi bir
oyuncu olmay! hedeflediklerini gesitli agiklamalarinda dile getirmistir. Halihazirda Petrol Ofisi ile enerji piyasasinda ciddi
bir varliga sahip olan Dodan Holding’in istirak satiglarindan elde ettigi gelirleri kullanarak 2006 yili boyunca enerji ve
medya sektdrlerindeki blylmesini strdurecegini disunlyoruz.

Dogan Holding igin yil sonu ciro tahminimiz 10,250 milyon US$ seviyesinde, yil sonu net kar beklentimiz ise 430 milyon
US$ seviyesinde bulunmaktadir.
Degerleme

Dogan Holding'i degerlemek icin 6nce istiraklerinin glincel piyasa degerlerini Dogan Holding’in istirak pay: ile ¢arparak
holding istiraklerinin toplam net aktif degerini hesapladik.

ISTIRAK PD (US$ Mn) _ PAY (%) NAD (US$ Mn)
DOGAN YAYIN HOLDING 2,019 63% 1,272
PETROL OFiSi

MILLIYET PAZARLAMA

RAY SIGORTA

CELIK HALAT
DITAS DOGAN

TOPLAM NAD 3,093
DOGAN HOLDING PD (US$ Mn) 2,430
ISKONTO/PRIM -21%

Net aktif degerine gére %21 oraninda iskontolu islem géren Dogan Holding PD/DD g¢arpani agisindan baktigimizda ise
1.4x PD/DD ile sektor ortalamasi olan 1.5 rakamina gére yaklasik %7 iskontolu islem gérmektedir.

Dogan Holding’in uzunca bir siredir net aktif degerine oranla iskontolu islem gérmesine ragmen, holdingin enerji ve
medya sektorlerine yonelmesi ve bu sektorlerdeki olumlu beklentiler i1siginda énimizdeki donemde bu iskontonun
ortadan kalkmasini bekliyoruz. Dogan Holding i¢in net aktif degerlemesine %75, PD/DD degerlemesine ise %25 agirlik
vererek hesapladigimiz hedef piyasa degderi 2,830 milyon US$ seviyesindedir. Son kapanis verilerine goére hedef piyasa
degerimizden % 16.5 oraninda iskontolu islem géren Dogan Holding'in bu seviyelerden iyi bir yatinm firsati sundugu
gorustindeyiz.
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BILANGO (US$ Mn) 2003 2004 2005 2005/03 2006/03 %Deg

Maddi Duran Varliklar 870 969 1,179 801 1,192 49

Maddi Olmayan Duran Varliklar 993 1,512 2,246 1,009 2,223 120

Diger Uzun Vadeli Kiymetler 722 1,076 175 159 180 13

Ticari Alacaklar 383 538 1,047 497 1,093 120

Hazir Degerler 700 781 670 155 678 337

Diger Kisa Vadeli Varliklar 2,870 3,879 645 5,602 615 (89)
Uzun Vadeli Borglar 796 719 993 522 930 78

Diger Uzun Vadeli YUktmlGlukler 135 123 513 90 368 310

Kisa Vadeli Borglar 3,736 5,329 1,195 5,079 1,142 (78)
Ticari YUkumliltkler 230 388 727 393 729 85

Toplam YukUmldlikler 4,897 6,559 3,428 6,084 3,169 (48)
Toplam Ozsermaye 1,640 2,195 2,534 2,140 2,812 31

GELIR TABLOSU (US$ Mn) 2003 2004 2005 2005/03 2006/03 %Deg
Net Satiglar 4,461 5,744 7,312 1,144 2,485 117

SMM - - 6,691 1,066 2,287 114

Faaliyet Giderleri 3,877 5,190 225 28 88 211

Amortisman Giderleri 223 233 184 39 50 26

Faaliyet Kari (Zarari) 362 321 212 10 61 490

Finansman Gelirleri (Giderleri) 58 (16) (4) (22) (16) (29)
Diger Gelirler (Giderler) 12 (38) 297 (11) 53 A.D.

Vergi Oncesi Kar (Zarar)

Vergi Giderleri 69 63 83 (1) 9 A.D.

Azinlik Payi 88 26 - (10) - A.D.

FINANSAL ORANLAR 2003 2004 2005 2005/03 2006/03

Ozsermaye Karliligi
Aktif Karlihg

Briit Kar Marji

Net Kar Marji

VAFOK Marji

U.V. Borglar/Ozsermaye
Satiglar/Toplam Aktifler

27.1% 9.3%

7.6% 2.3%
13.1% 9.6%

6.2% 3.1%
13.4% 9.0%
48.5% 32.7%
68.2% 65.6%

17.9% -2.0% 13.4%
5.7% -0.7% 6.0%
8.5% 6.8% 8.0%
5.8% -1.0% 3.6%
9.5% 3.4% 6.6%

39.2% 24.4% 33.1%

122.6% 55.7% 166.2%

*2005 yili dncesinde SMM faaliyet giderleri altinda gésterilirken bu tarihten itibaren ayristirimaya gidilmistir.
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Analist: Mutlu Késeahmetoglu
Alan Yatinm Menkul Degerler A.S.: Nispetiye Cad. Akmerkez E-3 Blok Kat:12 34337 Etiler-Istanbul
Santral: 0212 350 08 00

E-mail: arge@alanyatirim.com.tr

Bu calismada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeler yatinm danismanhg kapsaminda degildir. Yatirrm danigmanligi hizmeti Sermaye
Piyasasi Kurulu tarafindan yayimlanan Seri:V, No:52 sayili “Yatiim Danigmanhdi Faaliyetine iligkin ve Bu Faaliyette Bulunacak Kurumlara
iligkin Esaslar Hakkinda Tebli§” cergevesinde araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri
arasinda imzalanacak yatinrm danigsmanligli sézlesmesi cergcevesinde sunulmaktadir. Burada ulasilan sonuglar tercih edilen hesaplama
yontemi ve/veya yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriiglerine dayanmakta olup, mali durumunuz ile risk getiri tercihlerinize uygun
olmayabileceginden sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karari verilmesi saglikli sonuglar dogurmayabilir.

Burada yer alan her tiirlii haber, veri, bilgi, rapor, arastirma bulgusu, goriis ve oneriler, Alan Yatinm Menkul Degerler A.$. tarafindan, piyasa
kosullari igerisinde ve giivenirliligine inanilan kaynaklardan yararlanilarak, herhangi bir maddi manevi menfaat karsihigi olmaksizin, genel
baglamda bilgi sunmak amaciyla hazirlanmistir. Yer alan bilgilerin zamanlamasi, tamhgi 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 tiirlii maddi manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun iigiincii kisilerin ugrayabilecegi
her tirlii kayiptan, Alan Yatirnm Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
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