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Son yasanan ekonomik, sektorel ve uluslararasi gelismeler sirketleri blinyelerini yeniden
yapilandirmasi konusunda ataga gecirmis durumda. Kimi sirketler yeni yatirimlariyla biiyiime
atagima gecerken, kimileri yerli ve yabanci ortakliklarla hem sirketlerini biiyiitme, hem ciro ve
kar performanslarini artirmayr planlamakta. Once bankacilik sektdriiyle baslayan yeniden
yapilanmanin sektor bazinda yayilmaya basladig gortiliiyor.

Bu trende Tiirk ekonomisi igin énemli biiyiik Gruplarinda katildigi goriilmekte. Onceki
yillarda katma degeri yiiksek, biiylime potansiyeli olan hemen her sektore yatirim yaparak,
ekonomiye katki saglamayir amaglayan Holding’lerde beklenen getirilerin saglanamamasi,
Holding’leri yeni bir yapilasmaya sokmus durumda. Holding’ler karli olduklar1 sektorlerde daha
fazla biiylime hedefi ile beklentilerini karsilamayan, zayif olduklart sektorlerden ¢ikma karar
almaya bagladilar.

Kog¢ Holding’te son yillarda yeniden yapilagsma hususunda ataklariyla dikkat ¢ekmekte.
Finans, enerji, perakende, otomotiv ve dayanikli tiiketim sektdriinde biiylime hedefi plani ¢izen
Kog¢ Holding, bu plan ¢ercevesinin disinda kalan sirketlerini tek tek satisa ¢ikarmaya basladi.

ilk 6nce enerji’de biiyiime plam1 gergevesinde Tiipras’i satin alarak biinyesine katan
sirket, perakende de Tansas’1 satin alip Migros’un biinyesine katti, son olarak ise Yap1 Kredi
Bankasi ile Kogbank’1 birlestirdi.

Bu sinerjiler sonrasinda Holding’in 2006 yil1 ilk yarisinda gegen sene ayni doneme gore
net satislariin %100, net EFK’nin ise %155 arttigin1 gérmekteyiz.

Net Satis Gelirleri | 2006/06 | 2005/06 | Deg.(%)
Enerji 10.327.212 2.183.430 372,98
Otomotiv 3.064.029 2.677.094 14,45
Dayanikli Tiiketim 3.376.779 2.939.752 14,87
Gida ve Perakende 2.497.717 1.631.174 53,12
Finans 2.301.936 926.514 148,45
Diger 696.885 768.598 -9,33
Toplam 22.264.558 11.126.562 100,10

Net EFK 2006/06 2005/06 | Deg.(%)

Enerji 428.758 67.851 531,91
Otomotiv 245.335 149.144 64,50
Dayanikli Tiiketim 264.364 154.678 70,91
Gida ve Perakende 127.355 31.220 307,93
Finans 297.231 157.233 89,04
Diger -8.767 -30.758 -71,50
Toplam 1.354.276 529.368 155,83
*Kaynak:IMKB
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Yeniden yapilanma sonrasinda Kog¢ Grubu’nun IMKB’deki sirket
sayisinin, Izocam’in %61,2’lik payinm 171,3 milyon USD’ye satilmasi
nedeniyle bu sirketi hari¢ tuttugumuzda, 17 oldugunu goérmekteyiz.
IMKB’nin toplam piyasa degeri 151,996 milyon USD toplam piyasa degeri
icinde Kog¢ Grubu sirketlerinin payimin %16 olmaktadir.

Piyasa Degeri

Sirket (milyon USD)

ARCLK 2.347
AYCES 66
AYGAZ 631
BEKO 239
DOKTS 178
FROTO 2.320
KAVPA 17
KCHOL 4.284
MAALT 95
MIGRS 2.021
OTKAR 225
TATKS 124
TOASO 1.538
TTRAK 453
TUPRS 4.054
TUDDF 376
YKBNK 5.767
TOPLAM 24.736
IMKB-TUM 151.996

*12 Ekim kapanislari ile

Ko¢ Grubu yeniden yapilasma hedefinde belli sektorlerden ¢ikma
egiliminde. Grup Izocam’la birlikte, Doktas ve T.Demirdokiim’ii satma
karart aldigin1  oncesinde agiklamisti.  Izocam’in  satis  haberinin
gerceklestigini agiklayan Grup’ta gozler Doktas ve T.Demirdokiim igin
gelecek haberlere ¢evrilmis durumda. Bu haberin yakin zamanda ¢ikacagi
beklentisi hisselerin cazipligini korumakta. Son donemde yeniden ataga
gecen sirket, once Argelik’in diinya markasi olan Beko’yu Arcgelik’in
blinyesine katma karar1 aldigini, ardindan beklenti dogrultusunda Marmaris
Altinyunus’un satisi konusunda Lazard Co. Ltd. danismanlik sirketini
yetkilendirdigini agiklad.

Beko ayr bir sirket olarak faaliyet gosterse de marka hakki Argelik’e
ait olan bir sirketti. Tiikiye’de sektoriinde lider, Diinya televizyon
sektoriinde ise ikinci sirada yer alarak liderlie oynayan Beko’nun, ciro
performansinin  Arcelik’e  olumlu  yansiyacagini  beklemekteyiz.
Maliyetlerin yeniden yapilandirilmasiyla birlikte faaliyetlerinden kar
saglayan ve briit karliliginda artis kaydeden sirketin, briit kar marj
konusunda da Argelik’e olumlu yansiyacagmi diisiinmekteyiz. Beko
konusunda tek piiriiz, yiiklii finansal borg¢larindan kaynaklanmaktadir. Her
ne kadar tlirev enstriimanlarla finansal bor¢larinin yaratacagi kur farki
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giderini hedge etmeye caligsa da bunun sirkete alti aylikta zarar olarak
yansidigin1  gordiik. Dolayisiyla net karlilik baglaminda iki sirketin
birlesmesinin Argelik’in net kar marjina baslangigta olumsuz yansiyacagi
goriilmektedir.

Otomotiv sektoriinde Ford Otosan, Tofas Fabrika ve Tiirk Traktor
gibi sektoriinde lider sirketleri biinyesinde barindiran Kog¢ Grubu,
Migros’un Tansag’1 satin almasiyla perakende sektoriinde de biiytikliigiinii
artirdi. Otomotiv sektorii  sirketlerinin biiyiime performansi, gelecek
donem yatirrmlart IMKB’de hisselere yonelik beklentileri cazip kilmakta.
Perakende sektoriinde de biiylime hedefleri dogrultusunda planli ¢alisma
yapan Ko¢ Grubu, en son Migros konusunda ¢ikan satis haberlerini
yalanlasa da bu beklenti hisse iizerinde halen alim potansiyeli yaratmakta.

Bu sene ilk alt1 ay1 borg¢ yiikiiniin yarattig1 kur farki giderlerinden
dolay1 848 milyon YTL zararla kapatan Ko¢ Grubu’nun 6zellikle Tiipras’1
satin alma finansmanm1 bor¢ yiikiinii tasidigimi gormekteyiz. Satiga
cikaracagr sirketlerin gelirleri bor¢ finansmanin da kullanilmasi
ongoriilmekte. Ancak bunun borg¢ yiikiinii kapatabilecek boyutta olmamasi
sirketin daha biiyiilk boyutta sirketlerini satacagi beklentisi yaratmakta.
Sirket bu tarz haberleri yalanliyor, bu bakimdan sirketten gelecek
haberlerin ¢ok yakindan takip edilmesi gerektigini onermekteyiz.

KOC HOLDING

Dolayisiyla bu satislarin biiyiime stratejisinin bir parcast olarak
gormek daha uygun, 6zellikle biinyesinde yukarida da bahsettigimiz tlizere
Tipras, Ford Otosan, gibi yiiksek temettii potansiyelini tagiyan sirketlerin
bulunmasi, ayrica sektorlerinin bagarilt ve karli grup sirketleriyle, yeni
bliylime satratejilerinin yaratacagi ivme ile doviz kurlarinda ikinci yarida
yasanan gerilemenin kur farki giderlerinden dogan zarar1 azaltacagi
beklentisiyle Ko¢ Holding hissesi i¢in uzun vadeli alima uygun oldugunu
diistinmekteyiz.
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ARASTIRMA BOLUMU
Aslihan Balaban, Bolum Mudur Tel: (0212) 319 26 52

abalaban@infoyatirim.com

M.Baki Atilal, Bolum Muidur Yardimcisi - Tel: (0212) 319 27 16
mbaki@infoyatirim.com

INFO YATIRIM A.S.

Adres: Biiyiikdere Cd. No:20 Metrocity Karsis1 Levent/Istanbul
Tel: (0212) 319 26 00
Faks: (0212) 324 84 26

iletisim@infoyatirim.com

KOC HOLDING

SIRKECI SUBE

Adres: Hiidavendigar Cd. Serdar Sk. Gokmenler Han No: 6 K:1
Sirkeci/Istanbul
Tel: (0212) 528 10 68
Faks: (0212) 527 02 57

YESILYURT IRTiBAT BUROSU

Adres: Sipahioglu Cad.No:25 Yesilyurt/Istanbul
Tel: (0212) 573 35 59
Faks: (0212) 662 95 45

Burada yer alan bilgiler Info Yatirnm A.S. tarafindan bilgilendirme amaciyla hazirlanmigtir.
Yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligt
hizmeti; aract kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri
arasinda imzalanacak yatirim danismanligi s6zlesmesi ¢ergcevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan
yorum ve tavsiyeler, herhangi bir yatirim aracinin alim-satim onerisi yada getiri vaadi olarak
yorumlanmamalidir. Bu gériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir
ve sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun
sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti
edilemez; igerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tiim veriler, Info Yatirom A.S. tarafindan
giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya
cikabilecek hatalardan Info Yatirim A.S. sorumlu degildir.
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