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2Y14’te karlilik artis1 bekleniyor

e Anel Elektrik icin 6nerimizi “Endeksin Uzerinde Getiri” ye,

Hisse Data
hisse icin 12 aylik hedef fiyatimizi da 1.77TL seviyesine Fiyat (TL/US$) 1.35/0.65
(6nceki 1.36TL) yiikseltiyoruz. Yeni hedef fiyatimiz %31 12 Ay Hedef Fiyat (TL/US$) 1.77/0.85
yukar1 potansiyele isaret ediyor. Anel Elektrik hisseleri Fiyat Araligi (1 Yil, TL) 1.52/0.83
onerimizi Endekse Paralel Getiri‘ye revize ettigimiz 24 Nisan Hisse Sayisi (bin) 110.000
2013 tarihinden bu yana BIST100 getiri endeksinin yaklasik . y, B :
.. . . e e e Piyasa Degeri (TLmn) 149
%25 gerisinde kaldi. Sirketin 2H14 gortintimiine iliskin Net Borc (2014/03, TLmn) 505
iyilesme paralelinde 2014 VAFOK beklentimizi 71mn TL’ye Halka Acikiik z 5106
(6nceki 42mn TL) ve 2014 net kar beklentimizi 28mn TL’ye —— -
(6nceki 15mn TL) yiikseltiyoruz. Bakii olimpiyat stadyumu ve Giinlik Hacim (3 Ay, TLmn) 1.5
Abu Dhabi Uluslararasi hava limani yeni terminal binasi I_(Od (Reuters, Blot.)mberg) ANELE.IS, ANELE TI
projeleri, sirketin 2Y14 karliligini destekleyecek. IMKB-100 Endeksi (TL/US$) 83,744 / 40,030
e 2Y14'te potansiyel projelerin birikmis is hacmine katkis:
tahmini 120 milyon dolar. Anel Elektrik’in birikmis is hacmi, Lo ANELE - Fiyat & Endekse Gore Performans  TL L
ilk yarida toplam degeri 150 milyon dolarlik projeyle Haziran ' '
2014 itibartyla 560 milyon dolar seviyesine ulasti. 1Y14'te
alinan projelerin {izerine Anel’in, 2Y14’te, toplam degeri 280 1.0 | 14
milyon dolara ulasan Azarbaycan ve Katar’daki {i¢ projeden
120 milyon dolarlik is alabilecegini diistiniiyoruz.
0.8 & 1.1
e  Birikmis is hacminine saglanacak yeni katkinin beklentierin
tizerine ¢itkmas1 yukar1 yonlii risk getiriyor. Sirketin 2015
yilinda toplam deger 500 milyon dolar olan yeni projelerden 0.6 1 1 1 1 r0.38
225 milyon dolarhik is baglantis1 saglayabilecegini Tem-13  Eki-13  Ara-13 Mar-14 May-14 Tem-14

distiniiyoruz. Sirket yonetiminin hedefi oniimiizdeki yillarda

e Fndekse Gore (Sol Eksen) Hisse Fiyati (Sag Eksen)

birikmis is hacmine yillik 400 milyon dolarlik yeni proje
saglanmasi. 2015-2020 donemi igin yeni is hacminin yillik 225
milyon dolar seviyesinde olabilecegini tahmin ediyoruz. Yeni

is hacminin yillik 400 milyon dolara ulasmasi durumunda HiseelRenonmais)

1 Hafta 1A 3 A ivil
Anel igin ciro tahminimiz yillik 345 milyon dolara, 12 aylik y y
. . .. TL 2.3% 20.5% 27.4% 2.3%
hedef fiyatimiz ise 3.45TL seviyesine ulagiyor. .
Endekse Gore 1.0% 14.9% 10.7% -10.3%

e MENA (Ortadogu - Kuzey Afrika) — Bagimsiz Devletler
Toplulugu boélgesinde politik risk. Bu iki bolgede yer alan
projelerin pay: sirketin toplam birikmis is hacminin yaklasik

Tahminler (UFRS, TLmn) & Degerleme

%85’ine karsilik geliyor. Diger taraftan potansiyel projelerin 2013 20147 20151 20167
de biiyiik bir bsliimii bu bolgelerde yer aliyor. Bu bélgelerde Net Satis 460 596 438 536
politik tansiyonun artmasi devam eden projelerde ve VAFOK 31 71 48 63
potansiyel projelerde gecikme yaratabilecektir. Net Kar 1 28 22 33
FD/Sat 0.8 0.6 0.7 0.5
e  Miiteahhitlik marjlarinda yasanacak zayiflik risk teskil /sa *
.13 .. L. , P . FD/VAFOK 11.3 4.7 6.6 4.3
edebilir. 2015-2020 dénemi i¢cin ANEL’de %7.1 VAFOK marjt
F/K n.m. 5.2 6.5 4.3

tahmin ediyoruz. Maliyetlerde yasanacak bir artis veya
siddetli bir rekabet olugsmas1 marjlarda zayiflama yaratabilir.
VAFOK marji tahminimizde olusacak %1 sapma 2015-2020
dénemi igin degerlememizi yaklagik %19 etkilemektedir.

Ortaklik Yapisi

Celikel Ailesi %49,41
Diger %0,04
Halka Acik %?50,55
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Teknik Analiz:

Hissede Nisan aymda 1,0TL seviyesinden baglayan yiikselis trendi devam

ediyor.

Teknik gostergeler ve ortalamalar yiikselisi halen destekler

durumda. 1.35/45 band: ilk direng bolgesi. Asilmasi durumunda 1.65

seviyesine dogru bir hareketlenme yasanabilir. Olas1 geri c¢ekilmelerde

1.20 tizerindeki hareket korundugu siirece yukar: yonlii trendde bozulma

yasanmayacaktir. Bu seviye altina inilmesi ise ilk asamada 1.10-1.05

desteklerini giindeme getirebilir.

Anel Elektrik — Giinliik TL Grafik

ACD (004433)

Relafive Stength Index (68.0462), YGS_R{14) (67.6080)

T el TSI

(D) ANEL ELEKTRIK £.31000,1.35000, 131000, 1.35000, +.0400), Parabalic SR (1.27000)
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AKYatirim

Bu rapor, Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde
edilen bilgi ve veriler kullanularak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, hicbir sekilde veya suretle
alis veya satis teklifi olarak degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve
degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen
bilgilere dayanarak hareket etmeden once, bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri onerilir ve bu
bilgilere dayanilarak aldiklar1 kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve
yanligshigindan Ak Yatirim hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirim’in ve Akbank’in tiim
calisanlar1 ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya gikabilecek, dogrudan
veya dolayl zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim
tavsiyesi, yatirrm aracinin alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatirim Danigmanlig:
kapsaminda yer almamaktadir. Yatinm Danigsmanligi hizmeti; araci kurumlar, portfdy yodnetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak Yatirim Danigsmanligt
sozlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin Internet iizerinden e-
mail yoluyla alinmasi durumunda viriis, hatali génderim veya diger herhangi bir teknik sebepten
dolay1 alicinin donanimina veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolayr sorumlu
tutulamaz.
© Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. 2014




