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Dogan Yayin Holding 
 

Türk medyasinin önde gelen kurumlarindan Dogan Yayin Holding , gazete, dergi ve kitap 
yayinciligi, televizyon ve radyo yayinciligi, basim alanlarinda faaliyet göstermektedir. Gazete 
yayinciligi, geleneksel olarak holdingin ana faaliyet alanidir. Dogan Yayin Holding, basili 
medya faaliyetinin belkemigini olusturan Hürriyet, Milliyet, Radikal, Posta, Fanatik, Referans 
ve Gözcü dahil günlük sekiz gazete yayinlamaktadir; geçen yillarda Türkiye’nin önde gelen 
Ingilizce gazetesi Turkish Daily News’i  bünyesine katmistir. Ayrica istiraki Dogan Burda’nin 
dagitimini yaptigi 23 dergi ile sektörde önemli bir pay sahibidir. 
 
Görsel basinda ise Kanal D ve Star TV’yi bünyesinde bulunduran holdingin , tematik kanallar 
segmentinde ise AOL Time Warner’in ortak girisimiyle yayin yapan haber kanali CNN Türk, 
müzik kanali Dream TV, spor kanallari BJK TV ve Fenerbahçe TV faaliyetlerini 
sürdürmektedir. Holding gerek yazili gerekse görsel medyada lider konumdadir. 
 
Dogan Yayin Holding’in 2006/03 dönem performansi incelendiginde geçtigimiz yilin ayni 
döneminde 11.8 milyon YTL’lik zarara karsilik 391 bin YTL kar açikladigi görülmektedir. 
Ancak 2005 yil sonu 8.7 milyon YTL’lik kara nazaran ilk çeyrek karinin düsük kaldigini 
düsünüyoruz. 
 
Son dönemde piyasalarda yasananlarin ardindan kurlarda olusan yükselisin Dogan Yayin 
Holding adina iki riski ön plana çiktigini düsünüyoruz. Ilki holdingin yüklü döviz açik 
pozisyonu , digeri ise istiraklerin yarattigi risktir. 
 
Holdingin özsermayesini asan finansal borç yükü ve 834 milyon YTL’lik net döviz açik 
pozisyonu kur farki giderleri üzerinde önümüzdeki dönemde ciddi bir yük yaratabilir. Bunun 
yaninda kisa vadeli finansal borçlarin %72’si , uzun vadeli kredilerin %99’u döviz bazindadir.  
 
Istiraklerin yarattigi risk ise , bu sirketlerin maliyetlerinin döviz bazinda , gelirlerinin ise YTL 
bazinda olmasindan kaynaklanmaktadir. Baski maliyetlerinin yükselmesi gelirlerinin büyük bir 
çogunlugunu yazili  basinda yer alan istiraklerinden elde eden Dogan Yayin adina olumsuz 
bir gelismedir. Ayrica ekonomide yasanan dalgalanmanin olumsuz bir sonucu olarak reklam 
pazarindaki olasi daralmada bir baska risk faktörü olarak karsimiza çikmaktadir. 
 
Operasyonel anlamda ise Dogan Yayin Holding’in sahibi oldugu Dogan Ofset Yayincilik ve 
Dogan Daily News’e ait hisseleri Hürriyet Gazetecilik’e satmasi 2006/06 döneminde mali 
performansi olumsuz etkileyebilir. Ilgili satislar sonrasi  6,7 milyon YTL tutarinda “istirak satis 
zarari” olustugu sirket tarafindan açiklanmistir. Bu olumsuz gelismenin 2006/06 dönemi mali 
tablolarina yansimasini bekliyoruz. 
 
YTL’deki deger kaybinin holding üzerindeki olumsuz etkisi ve son dönemde olusan istirak 
satis zarari paralelinde karliligin önümüzdeki dönemde olumsuz bir trend yakalamasi riski 
artmistir. Dogan Yayin Holding için öngördügümüz 2,350 milyon USD’lik hedef piyasa 
degerine karsilik , 2,539 milyon USD’lik piyasa degeri islem görmesi nedeniyle beklentimiz 
“Endeks Alti Getiri”.... 
 
Batiçim 
 

Fiili faaliyet konusu, çimento, hazir beton, micir, klinker üretimi ve pazarlamasi olan Sirket 
Bati Söke Çimento’ nun %74,62’sine sahiptir. 
 
Sirket açikladigi 2006 ilk çeyrek bilançosunda karliligini bir önceki yilin ayni dönemine göre 
%156 oraninda artirmistir(2005-03 5,8 milyon YTL/2006-03 14,9 milyon YTL).Net satislarda 
görülen %16’lik artisa karsilik maliyetlerde görülen %1’lik düsüsle birlikte sirketin kar marji 
0,25’ten 0,36’ya yükselmistir.Geçtigimiz yil Rekabet Kurulu’nun verdigi 3,5 milyon YTL’lik 
zarar nedeniyle 11 milyon YTL olan Faaliyet giderlerinde bu yil %30 oraninda düsüs 
gerçeklesmistir. 
 
Döviz pozisyonu 4,2 milyon YTL fazla olan Sirketin defter degeri 4,58 YTL ’dir. Hisse yil sonu 
için yapmis oldugumuz kar tahmini dogrultusunda 8 F/K degerinden islem görmektedir.  
Sirketin açiklanan basarili bilançoya paralel olarak %7 prim potansiyeli oldugunu 
düsünmekteyiz. 
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Ege Endüstri 
 

Bayraktar grubuna bagli olan Ege Endüstri’nin faaliyet konusu, kara tasit araçlarinda kullanilan parça ve komponentlerin imali, yurtiçi 
satisi, ihracat ve ithalatini yapmaktir. 
 
Sirket 2006/3 aylik dönemde satislarinin %62’isini yurtdisina gerçeklestirmistir. Toplam net satislar bu dönem itibariyle geçen yil es 
dönemine göre %34 artarak 23 milyon YTL ‘ye çikmistir. Satislardaki artisa paralel olarak brüt kar marji da 2005 ilk çeyrekte %10,1 
seviyesinden %21,2’e yükselmistir. 2005 yil sonu ise brüt kar marji %14,3 seviyesindedir.  
 
Sirketin brüt kar marji, önümüzdeki  dönemde satislarin agirlikli yurtdisina olmasi nedeniyle son dönem kurlardaki artistan olumlu 
etkilenecektir. Ayrica 2005 yil sonunda 2,9 milyon YTL seviyesinde bulunan net döviz fazla pozisyonunun bu dönemde 4,9 milyon 
YTL’ye çikmasi sirketin diger faaliyet gelirlerinde artisa neden olabilecektir. 
 
Son 3 yillik dönemde satislarinin ortalama %20’sini ilk çeyrekte gerçeklestiren sirketin yil sonu 109 milyon YTL net satis yapma 
potansiyeli bulunmaktadir. Sirket için yil sonu 10,6 milyon YTL net kar tahmini yapiyoruz. 9,88 YTL Defter Degeri bulunan sirket bu 
kar projeksiyonuyla mevcut fiyatla 3,45 F/K degerine ulasmaktadir. Endeks üzeri performans bekledigimiz sirket için kisa vadede %22 
getiri öngörüyoruz. 
  
NOT: Ege Endüstri’nin, Egebank’a olan 1.100.000 USD tutarindaki  kredi borcunun Sevket Demirel Holding’e borcun 
devredilmesi ile ilgili olarak TMSF tarafindan açilan dava devam et mektedir. 
 
 
Pinar Entegre Et Ve Un 
 

Yasar Grubuna ait sirketlerden olan Pinar Entegre Et Ve Un’un faaliyet konusu, büyük bas, küçük bas, kanatli hayvanlarin, baliklarin et 
ve yan ürünlerinin üretilmesiyle birlikte dondurulmus hamur ürünleri ve hazir yemek üretimi gerçeklestirmektir.  
 
2005 yilini 218,9 milyon YTL net satisla tamamlayan sirket 2006 ilk çeyrekte net satislarini 2005 ilk çeyrege göre %11 artirarak 50,8 
milyon YTL seviyesine çikarmistir. Sirketin geçen yil es dönemine göre finansman giderleri 1,4 milyon YTL artsa da diger faaliyet 
gelirlerindeki net 2,3 milyon YTL’lik artis bu olumsuzlugu telafi etmistir. 2005 yil sonunda 23 milyon YTL olan net döviz açik pozisyon 
ise 2006 ilk çeyrekte 11,5 milyon YTL seviyesine gerilemistir.  
 
Sirketin karliligindaki en önemli etken ise özellikle 2005’in ikinci yarisiyla birlikte artmaya baslayan brüt kar marjindaki yükselistir. 
Sirketin 2005/6 aylik dönemde %17,4 olan brüt kar marji, 2005/9’da %18,6, 2005/12’de %19,2 olarak gerçeklesmis ve 2006/3 aylik 
dönemde %21,3 (2005/3 aylik %17,05) seviyesine yükselmistir.  
 
Bu dogrultuda Pinar Et ve Un’un 2005 ilk çeyrekte 2,8 milyon, 2005 yili bütününde 16,3 milyon YTL olan net kari 2006 ilk çeyrekte 
geçen yil es dönemine göre %115 artarak 6,1 milyon YTL seviyesine ulasmistir. 
 
Geçtigimiz iki yilda net satislarinin %21’ini ilk çeyrekte gerçeklestiren sirket için 2006 yili sonu için 242 milyon net satis ve %21 brüt 
kar marji ile  24 milyon net kar tahmin ediyoruz. Açikladigi son kar ile 4 YTL Defter Degerine ulasan sirket, mevcut fiyat ve yil sonu 
kar tahminimizle 4,9 F/K seviyesindedir. Defter Degerine göre %48 iskontolu bulunan sirket için kisa vadede %20 getiri bekliyoruz. 
 
 
Goldas Kuyumculuk 
 

Sektöründe IMKB'ye kote tek halka açik sirket olan Goldas'in Amerikan depo sertifikalari Frankfurt Borsasi ve ABD OTC piyasasinda; C 
tipi hisseleri ise IMKB’nin yaninda Frankfurt ve Berlin-Bremen Borsalari’nda da islem görmektedir. Ayrica subat ayinda sirketin Tokyo 
Altin Borsasina üyeligi onaylanmistir. 
 
Dünya Altin Konseyi’nin birinci çeyrek raporuna göre, bir önceki yila oranla, altin arzi %15 düsmüs ,  toplam talep ise %16 azalma 
göstermistir. Kuyumculuk sektöründeki altin talebi ise ülkelere göre bakildiginda, Hindistan’da %38, Ortadogu’da %25 ve Türkiye’de 
%43 azaldi. Talep art isi sadece Çin’de  %2 ile gerçeklesmistir. Yatirim amaçli talepte ise ton bazinda ise %23  artis göstermistir. 
 
Dünyada altin fiyatlarinda yasanan yükselis talebi olumsuz etkilemis , bu gelisme Goldas’in bilançolarinda kismen kendini göstermistir. 
2005/03 döneminde %2’lik brüt kar marjina sahip sirket maliyetlerdeki artis neticesinde 2006/03 döneminde brüt kar marjini %0.05’e 
düsürmüstür (2005/12 %0.06).  
 
Sirket karliligini geçtigimiz yilin ayni dönemine göre %23  arttirmis olsa da esas faaliyet karini %46 düsürmüstür. Bu net dönem 
karindaki artisin diger faaliyetler bölümünden olustuguna isaret etmektedir. Gelir tablosunda detaya indigimizde stok degerleme 
kalemindeki artis karliliktaki artista büyük pay sahibi olmustur. Kiymetli madenlerde son dönemde gözlenen düsüse ragmen ortalama 
olarak ikinci çeyrekte artisin devam ediyor olmasi stoklardaki degerlemenin devam edecegini göstermektedir. 
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Sarkuysan 
 

Sirketin faaliyet konusu; Elektrolitik bakir tel, bakir ve alasimlari imalati ve ticaretidir. Elektrolitik bakir ve mamulleri kapsaminda 
agirlikli olarak çesitli çap ve formlarda çiplak, kalayli ve nikel kapli bakir tül üretimi yapan firma, üretiminin yüzde 60'ini yurtiçine 
pazarlamaktadir. 
  
5 kitada 60 ülkeye ihracat yapan sirketin üretimini yaptigi mamuller elektronik, elektroteknik, motor, haberlesme, elektrik üretim ve 
dagitimi, günes enerjisi, ev cihazlari, ölçü aletleri, harp, kimya, insaat, isitma -havalandirma, sihhi tesisat sanayilerinin standart 
hammaddesi olarak kullanilmaktadir. 
 
Uzay Arastirma Merkezi NASA'nin oksijensiz bakir ihtiyacini 22 yildir karsilayan sirketin italya'da satis, Amerika'da ise dagitim sirketi 
bulunmaktadir.  
 
2005 yili içerisinde Dünya ekonomisinde yasanan büyümeye paralel olarak artan taleple birlikte bakir fiyatlarinda %39  artis 
kaydedilmistir. Insaat ve elektronik sektöründe yogun olarak kullanilan bakirin fiyatlarinin yükselisinde, Dünyanin en büyük iki bakir 
tüketicisi olan Çin ve ABD ekonomilerinde büyümenin sürecegine yönelik beklentilerin yaninda, piyasadaki spekülatif alimlar da etkili 
olmaktadir. 2006'da dünya bakir tüketiminin yüzde 5.9, 2007'de yüzde 4.4 artmasi bekleniyor.Japonya, Bati Avrupa ve Güney 
Amerika'da büyümenin orta seviyede olacagi, Çin, Rusya Tayland, Hindistan ve Endonezya'da yüzde 8 ila 13 arasinda daha yüksek 
büyüme oranlarinin yakalanacagi tahmin ediliyor. 
 
Rakamlara baktigimizda 2005 yilinda yakalanan ivmenin 2006 yilinda da artarak devam ettigi görülmektedir.2006 yilinin ilk çeyreginde 
bakir fiyatlarindaki artis %20 iken son iki ayda görülen yukari yönlü hareket oransal olarak %50’nin üzerinde bir artisi ifade 
etmektedir. 
 
Dünya bakir fiyatlarinda yasanan olumlu trendin Sarkuysan ’in performansi üzerinde yarattigi pozitif etki ile sirket 2005 yilinin ilk 
çeyreginde 1,4 milyon YTL olan karini 2006 yilinin ilk çeyreginde 6,6 milyon YTL’ye yükseltmistir. Sirketin satislari 2005-03 aylik 
döneme göre %48 artarken maliyetlerinde ayni oranda artmasi sonucunda 2006’nin ilk çeyreginde kar marjinda degisiklik olmamistir. 
Hazir degerlerinde 10 milyon YTL’si bulunan sirketin kisa vadeli ve %68’i ihracat kredilerinden olusan 174 milyon YTL finansal borcu 
bulunmaktadir. Satislarinin %56’sini yurt disina ihraç eden Sirket ,yabanci  para pozisyonunda 85 milyon YTL açik pozisyondadir. 
 
Defter degeri 3,72 YTL(26.05 2006 tarihli kapanis degeri 3,72 YTL’dir) olan Sirket son 2 ayda bakir fiyatlarinda yasanan %50’nin 
üzerindeki artisinda etkisiyle yil sonu için yapmis oldugumuz kar tahmini dogrultusunda 7,5 F/K degerinden islem görmektedir. 
 
Defter degeri ve F/K oranina göre de oldukça uygun seviyelerden islem gören sirketin için kisa vadede %13 orta vadede ise %35 
prim potansiyeli tasidigini düsünmekteyiz. 
 
 
Türk Hava Yollari 
 

Sirket 2006 ilk çeyrek konsolide bilançosunda ,geçtigimiz yilin ayni döneminde 4,4 milyon YTL olan zararini 162 milyon YTL’ye 
yükseltmistir.Satislarda görülen %4’lük artisa ragmen maliyetlerde görülen %26 oraninda ki artis nedeniyle kar marji ciddi oranda 
gerileyerek 0,18 ’den  0,004’e düsmüstür.Faaliyet giderlerinde görülen %13’lük artisla beraber sirketin net esas faaliyet zarari 161 
milyon YTL’ye ulasmistir. 
 
Net satislarin %94’ünü olusturan tarifeli hizmetlerin %76’sini Avrupa, Orta Dogu, Kuzey Afrika, Kuzey Amerika ve Uzak Dogu ’ya 
gerçeklestirmektedir.Maliyetlerdeki artista en yüksek payi ise %44 oranindaki akaryakit giderlerindeki artis  olusturmaktadir. 
 
Hazir degerlerinde bulunan 194 milyon YTL’ sine karsilik 362 milyon YTL kisa vadeli finansal borcu bulunan,defter degeri 6,21 YTL 
olan sirketin 768 milyon YTL döviz açik pozisyonu bulunmaktadir. 
 
T.C. Basbakanlik Özellestirme Idaresi Baskanligi’nin sahibi bulundugu ve 16-18.05.2006 tarihleri arasinda halka arz edilen, Sirket’in 
175.000.000 YTL olan çikarilmis sermayesinin %25’ine tekabül eden 43.750.000 YTL ile ek satisa konu olan ve halka arz tutarinin 
%15’ine ve çikarilmis sermayesinin %3,75’ine tekabül eden 6.562.500 YTL nominal degerli toplam 50.312.500 YTL tutarindaki 
(çikarilmis sermayenin %28,75’i) A grubu nama yazili hisse senetlerinin 1 YTL nominal degerli beher hisse senedi için yatirimci 
gruplarina satisi Toptan Satislar Pazari’nda 24.05.2006 tarihinde gerçeklesmistir. 
 
Toptan Satislar Pazari’nda gerçeklestirilen satisin ardindan 25.05.2006 ‘da islem sirasi açilan hisse için olumsuz açiklanan bilanço 
verilerinin iskontolu halka arz fiyati olan 6,00 YTL seviyesinden islem gören hisse üzerinde baski yaratacagini düsünmemekteyiz. 
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Aygaz 
 

Aygaz’in esas faaliyet konusu LPG’nin yurtiçi rafinerilerinden ve dis piyasadan dökme olarak temin edilmesi ve tüketiciye 
ulastirilmasidir. 2001 yilinda Gaz Aletleri AS ile yapilan birlesme sonucu LPG tüp, LPG tank, regülatör, LPG soba ve yardimci 
malzemelerin üretilmesi faaliyetine baslanmistir. Ayrica sirket LPG gemilerine sahip olup, diger LPG kuruluslari adina da tasima 
yapmaktadir.   
 
Sirket 2005 yilin ilk çeyreginde 86,4 milyon YTL olan net satislarini %29 artirarak 111,4 milyon YTL’ye çikarmistir. Yine bu dönemler 
arasinda brüt kar marji ise %9,6’dan %10,4’e yükselmistir. Bu artislara paralel olarak sirketin brüt ve esas faaliyet kari artsa da  
finansman giderleri ve diger faaliyetler gider/zararlarindaki artislar Aygaz’in 2006 ilk çeyrekte zarar açiklamasina neden olmustur.  
 
Net diger faaliyet kalemi 2005 ilk çeyrege göre 15,7 milyon YTL artarken; finansman giderlerindeki artis 29,9 milyon YTL olmustur. 
 
Diger faaliyet gider ve zararlarindaki en önemli kalem  ise Enerji Yatirimlari AS’den kaynaklanan 14,7 milyon YTL’lik istirak zararidir.  
 
Enerji Yatirimlari AS, Koç Holding’in Tüpras satin almasi sonucu kurulmus ve Aygaz, %20 hisse ile bu sirkete ortak olmustur. Enerji 
Yatirimlari AS’nin bedelli sermaye artirimina katilan Aygaz’in bu operasyon ile finansal borçlari önemli oranda artarak 212,7 milyon 
YTL’den 856,4 milyon YTL’ye yükselmistir. 
 
Sirketin 2005 yili sonunda 191,9 milyon YTL olan net döviz açik pozisyonu ise 2006 ilk çeyrek itibariyle 906,2 milyon YTL’ye yükselmis 
ve bu nedenle son dönem kurlardaki artis egilimi açik pozisyon riskini artirmistir. 
 
18 milyon YTL’lik kambiyo net zarari ve 23,4 milyon YTL’lik banka faiz giderleri ise finansman giderleri içinde en önemli artis 
nedenidir.  
 
2005 ilk çeyrekte 14,6 milyon, 2005 yil sonunda 90,2 milyon YTL olan net kar, 2006 il çeyrekte –8 milyon YTL zarar olarak 
gerçeklesmistir. Önümüzdeki dönemde artan finansal borçlar ve yüksek döviz açik pozisyonunun karliliga yapacagi olumsuz etki 
nedeni ile sirket için endeks alti performans öngörüyoruz. 
 
 
Net Turizm 
 

Net Grubu sirketlerinden Net Turizm , magaza isletmeciligi (hali ve benzeri ürünler, giyim esyasi, mücevherat ve hediyelik esya 
üretimi ve ticareti), turizm isletmeciligi (konaklama, dinlenme, eglence, gezi, yiyecek ve içecek yerleri açilmasi ve isletilmesi), turistik 
amaçli ulasim faaliyetleri ve seyahat acenteligi konularinda faaliyet göstermektedir. 
 
Sirket 2005/03 döneminde 3,6 milyonYTL zarar açiklarken , 2006/03 döneminde 37,4 milyon YTL kar açiklamistir. Net dönem 
karindaki bu ciddi artis sirketin portföyündeki Net Holding hisse senetlerinin bilanço tarihinde borsada olusan kapanis fiyati üzerinden 
degerlenmesi sonucu olusan deger artisindan kaynaklanan bir artistir.  
 
Net Turizm’in yüksek döviz açik pozisyonu mevcut karlilik üzerindeki en önemli tehdit unsurudur. 88,7 milyonYTL’lik döviz açik 
pozisyonu kurlarda gözlenen artis neticesinde önümüzdeki dönemde mali performansi dogrudan etkileyebilecektir. Bu açidan 2006 
yilinin ilk çeyreginde olusan kar artisi (Net Holding hisse performansinda ciddi bir degisiklik yasanmamasi kosuluyla) daha makul 
seviyelerde dengelenebilir. Görüsümüz paralelinde Net Turizm’in mevcut piyasa degerinin mali performansi yansittigini düsünüyoruz. 
 
 
Dyo Boya 
 

Boya ve türev ürünlerinin ticaretini gerçeklestiren sirketin 2005  yil sonunda -22,7 milyon YTL, 2005 ilk çeyrekte –4,6 milyon YTL olan 
net zarari 2006 ilk çeyrekte 656 bin YTL net kar olarak gerçeklesmistir.  
 
DYO Boya’nin 2005 ilk çeyrekte 40,5 milyon YTL olan net satislari 2006 ilk çeyrekte %39 artarak 56,4 milyon YTL’ye çikmistir. Yine bu 
dönemler arasi brüt kar marji %27,9 seviyesinden %38,5’e artarak karliliga olumlu katki yapmistir.  
 
Satislarinin %96’sini yurtiçine gerçeklestiren DYO Boya, bu dönemde karlilikta dikkat çekici bir performans göstermistir. Bunun 
yaninda sirketin 64,4 milyon YTL net döviz açik pozisyonu bulunmaktadir ve son dönemdeki kur artislarindan olumsuz 
etkilenebilecektir. 
 

 
 
  


