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Hisse Fiyati Piyasa Degeri Hedef NAD* Kazandirma
Holdingler (YTL) (Milyon ABD$) (Milyon ABD$) Potansiyeli Tavsiye
Alarko Holding 59.00 717.4 746.9 4.1% TUT
Borusan Yatinnm Holding 7.40 157.4 206.3 31.1% AL
Dogan Holding 6.65 3,697.6 3,975.0 7.5% TUT
Dogan Yayin Holding 6.35 2,946.5 2,847.8 -3.4% SAT
Kog Holding 7.65 6,652.7 8,019.9 20.6% AL
Sabanci Holding 9.95 9,029.0 11,284.1 25.0% AL
Sisecam Holding 6.20 1,985.6 2,468.4 24.3% AL
Yazicilar Holding 42.25 1,278.0 1,935.5 51.5% AL
Alarko Holding (Milyon ABD Dolar) Borusan Yatirim Holding (Milyon ABD Dolar)
Halka Agik Istirakler - 151.7 Halka Acik Istirakler 34.7
Halka Agik Olmayan Istirakler 445.2 Halka Agik Olmayan Istirakler 152.5
Net Nakit / (Net Borc) 160.6 Net Nakit / (Net Borg) 10.2
Hedef NAD 746.9 Hedef NAD 206.3
Piyasa Degeri 717.4 Piyasa Degeri 157.4
Kazandirma Potansiyeli 4.1% Kazandirma Potansiyeli 31.1%
Dogan Holding (Milyon ABD Dolar) Dogan Yayin Holding (Milyon ABD Dolar)
Halka Aclik Istirakler 3,566.3 Halka Aclik Istirakler 1,206.8
Halka Agik Olmayan istirakler 50.0 Halka Agik Olmayan istirakler 1,656.1
Net Nakit / (Net Borg) 371.2 Net Nakit / (Net Borg) -108.5
Hedef NAD 3,975.0 Hedef NAD 2,847.8
Piyasa Degeri 3,697.6 Piyasa Degeri 2,946.5
Kazandirma Potansiyel 7.5% Kazandirma Potansiyel -3.4%
Ko¢ Holding (Milyon ABD Dolar) Sabanci Holding (Milyon ABD Dolar)
Halka Aclik Igtirakler 7,903.5 Halka Aclik Igtirakler 7,824.2
Halka Acik Olmayan istirakler 2,572.8 Halka Acik Olmayan Istirakler 2,387.8
Net Nakit / (Net Borc) -2,852.0 Net Nakit / (Net Borc) 810.9
Hedef NAD 8,019.9 Hedef NAD 11,284.1
Piyasa Degeri 6,652.7 Piyasa Degeri 9,029.0
Kazandirma Potansiyeli 20.6% Kazandirma Potansiyeli 25.0%
Sisecam Holding (Milyon ABD Dolar) Yazicilar Holding (Milyon ABD Dolar)
Halka Aclik Istirakler 1,515.6 Halka Aclik Istirakler 1,699.4
Halka Agik Olmayan istirakler 939.1 Halka Agik Olmayan istirakler 10.0
Net Nakit / (Net Borg) -268.9 Net Nakit / (Net Borg) 229.9
Hedef NAD 2,468.4 Hedef NAD 1,935.5
Piyasa Degeri 1,985.6 Piyasa Degeri 1,278.0
Kazandirma Potansiyel 24.3% Kazandirma Potansiyel 51.5%
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Holding Haberleri ve Mali Analizleri...

ALARK: Enerji sektorinde buyumeyi planlayan Alarko Holding, 80 MW kapasiteli Kirklareli'ndeki dodal gaz ¢evrim
santrali insaatini tamamlamis ve 2006 yilindan itibaren Uretime baslamistir. Boylece 40 MW olan olan dretim
kapasitesi 120 MW'a ¢ikacak ve enerji gelirlerinin toplam icindeki pay! %1'den %3’e yikselecektir. Ayrica, Holding
Ozellestirmesi planlanan elektrik dagitim ihaleleri ve son gunlerde gindeme gelen nikler enerjiyle sektdrde
biyimeyi planlamaktadir.

Alarko Holding, 2005 yilindan itibaren bilancolarini “URFS Konsolide” bazinda ac¢iklamaya baslamistir. Bu
sistemde, projelerin tamamlanma payina goére bilancoya yansitimasi nedeniyle gelirlerde 6nemli bir artis
yasanirken sirket 2005 yilinda 569 milyon YTL konsolide gelir ve 60 milyon YTL net kar aciklamistir. Grup'un amiral
gemisi olan taahhit ve arazi gelistirme gelirleri konsolide cironun %77.4'Uni olustururken, onu %16.8 ile sanayi ve
ticaret gelirleri, %6.6 ile turizm gelirleri izlemektedir. Holding'in kar marjlarini ¢ceyreklik bazda inceledigimizde ilk t¢
ceyrekte marjlar yikselirken son ceyrekte oOzellikle turizm ve taahhlt sektoriindeki mevsimsellik nedeniyle bir
gerileme yasandigi gorilmektedir. Sirket sirasi ile birinci ¢ceyrekte 3 milyon YTL, ikinci geyrekte 14,2 milyon YTL ve
tiglincii geyrekte 25,8 milyon YTL FAVOK elde ederken son geyrekte sadece 0,5 milyon YTL FAVOK elde etmistir.

DOHOL: Dogan Holding, Petrol Ofisi hisselerinin % 34'Un0 pesin 1.054 milyon dolar satis bedeli ile Avusturya’li
OMV'ye satma karari almistir. OMV, %34 paya sahip olmasina ragmen Petrol Ofisi yonetiminde Dogan Grubu ile
esit paya sahip olacak ve satis sonrasinda Dogan Holding'in Petrol Ofisi'ndeki payi % 52.7'ye diisecektir. OMV’nin
cagri yapip yapmayacagina SPK karar verecektir. Orta Avrupa’da 6nemli bir yere sahip olan OMV ile stratejik
isbirliginin, Tarkiye'de bir rafineri kurmanin disinda, Kafkaslar ile Orta Dogu'da petrol arama faaliyetlerini de
kapsamasi nedeniyle sirkete katma deger katacagini distintyoruz.

Dogan Holding, 2005 yilinda konsolide cirosunu %50 arttirarak, 6.519 milyon YTL'den 9.804 milyon YTL'ye
yukseltmigtir. Gelirlerin bu kadar yiiksek oranda artmasini saglayan olaylarin baginda Petrol Ofisi hisse senetlerinin
is Bankasi'ndan satin alinmasi ve medya sirketlerinin gelirlerinde yasanan artiglar gelmektedir. Gelirler artarken
FAVOK marjinin %8.8'den %5.4'e dilsmesi sonucunda FAVOK %7.6 azalarak 574 milyon YTL'den 531 milyon
YTL'ye gerilemigtir. Bununla beraber Digsbank’in satisindan ve Petrol Ofisi hisseleri alimindan elde edilen karlar
nedeniyle diger faaliyet gelirlerinin %214 artarak 196 milyon YTL'den 617 milyon YTL'ye yukselmesi sonucunda net
kar %142 artarak 263 milyon YTL'den 636 milyon YTL'ye ¢ikmigtir.

DYHOL: Dogan Yayin Holding istiraki Isil TV, Tasarruf Mevduat Sigorta Fonu’nundan Star TV ‘yi 306.5 milyon dolar
bedel ile satin almistir. Bu gelisme sonrasinda DYH'in 2006 yilinda toplam reklam gelirlerinin %40’a yakin
artmasini ve toplam konsolide gelirlerin 2.2 milyar YTL'ye ulagsmasini bekliyoruz.

Dogan Yayin Holding'in konsolide cirosu %22 artarak 1.401 milyon YTL'den 1.712 milyon YTL'ye yukselmigtir.
Sektérde hammadde ve TV programi yapim maliyetleri artarken yasanan rekabet ylzinden fiyatlarda bir artis
olmamasi nedeniyle sirketin kar marjlarinda gerileme olmustur. Sirketin, 2004 yil sonunda %17 olan FAVOK
marjinin, 2005 yil sonunda %12.6'ya gerilemesi sonucunda FAVOK 238 milyon YTL'den 215 milyon YTL'ye
dismustur. Kar marjlarinda yasanan bozulma nedeniyle net kar %85 gerileyerek 59 milyon YTL'den 8.7 milyon
YTL'ye dismustir.

KCHOL: Tipras 6zellestirme ihalesini, %51'i i¢cin 4.140 milyon dolar bedel 6deyen Kog-Shell ortakligi kazanmigtir.
Tlpras'in %51'nin yeni sahibi olan Enerji Yatirimlari A.$.de Ko¢ Holding'in %75, Aygaz'in %20, Opet
Petrolciilik’iin %3 ve Shell'in %1.9 payi vardir. Petrol-is sendikasinin acti§i dava siireci devam etmekte olup son
karar 25 Nisan'da Danistay tarafindan verilecektir.

Ko¢ Holding'in konsolide cirosu %9.4 artarak 24,353 milyon YTL'ye yukselirken bu artis Tansas ve Yapi Kredi
Bankasr’nin alimindan sonra gida-perakende sektoriindeki %23.72 ve finans sektorindeki %43.83 gelir artisindan
kaynaklanmistir. Ayrica, dayanikh tiketim sektori gelirleri %8.51, enerji sektoru gelirleri %9.87 artarken otomotiv
sektort gelirleri %3.35 ve bu sektérler disinda kalan diger sirketlerin gelirleri %4.13 azalmistir. Hammade
fiyatlarinda yasanan fiyat artislari nedeniyle Satilan Malin Maliyeti / Ciro oraninin 0.6 puan yikselmesi ve Faaliyet
Giderleri / Ciro oranin da 0.2 puan artmasi sonucunda, sirketin faaliyet kar1 %3.3 gerileyerek 1.250 milyon YTL'den
1.209 milyon YTL'ye dismdstir. Grub'un son donemde yaptigi satin almalarda kullaniimak tzere gerceklestirdigi
borglanma nedeniyle, 2004 sonunda 939 milyon YTL olan net bor¢ pozisyonu 2005 sonunda 1.814 milyon YTL'ye
ylkselmistir. 2004 déneminde uygulanan enflasyon muhasebesi nedeniyle 92.9 milyon YTL parasal pozisyon zarari
yazan sirket, 2005 yilinda bu uygulamanin kaldiriimasi sonucunda net karini %17.6 arttirarak 508 milyon YTL'den
597 milyon YTL'ye yikseltmistir.
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SAHOL: Sabanci Holding ile Fransiz Carrefour'un esit ortakhdi olan CarrefourSa, Fiba Grubu biinyesindeki
Gima'nin %60.18 hissesini 132.86 milyon dolara satin almistir. Bu islem sonrasinda Sabanci Grubu’nun perakende
sektdru gelirlerinin %80 artmasini bekliyoruz.

Sabanci Holding'in konsolide cirosu %23 artis gostererek 14.2 milyar YTL'ye cikarken, finans gelirleri %18, finans
disi gelirler %28 yiikselmistir. Sirketin, 2004 yilinda 2.804 milyon YTL olan FAVOK'll %3.7 artarak 2.908 milyon
YTL'ye yikselmesine ragmen FAVOK marji %24.2 seviyesinden %20.4'e gerilemistir. FAVOK’Un gerilemesinin
yaninda ana ortakhk digi zararlarin ve vergi giderlerinin yikselmesi nedeniyle net kar %4.7 azalarak 724 milyon
YTL'den 689 milyon YTL'ye dusmustur.

*ALARK(ALCAR), DOHOL(CELHA, DITAS, RAYSG, MIPAZ), KCHOL(AYGAZ, BEKO, DOKTS, 1IZOCM, KAVPA,
TATKS, TNSAS, TUDDF), SAHOL(BOSSA, OLMKS, OYSAC, YUNSA), SISE(CMLQOJ), YAZIC(AEFES, ABANK,
ADEL), Hedef NAD hesaplamalarinda parantez igindeki sirketlerin cari piyasa degerleri kullaniimigtir.

UYARI NOTU: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Burada yer alan
yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gérislerine dayanmaktadir. Bu gorusler mali durumunuz ile risk ve
getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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