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3C sonuclarina bagli olarak hedef fiyat revizyonu

Alarko Holding icin 12 aylik hedef fiyatimiz1 9.02TL
(6nceki 8.30TL) seviyesine yiikseltiyoruz. Hisse igin
“Endeksin Uzerinde Getiri” notumuzu koruyoruz.
Degerlememize gore yeni 12 aylik hedef fiyat seviyesi
%42 yukar1 potansiyele isaret ediyor. Miiteahhitlik ve
proje gelistirme segmetlerinin 3C13’te beklentilerin
operasyonel hedef
reviyonumuzdaki ana etken.

Karabigaya iliskin 6nemli bir risk yok. Canakkale
Karabiga’da ithal komiire dayali, 1.320MW toplam
kurulu giice sahip enerji santralinin toplam planlanan
yatirim maliyeti 1 milyar 200 milyon dolar ve projenin
2016 sonuna kadar tamamlanmas: bekleniyor. Projenin
finansmaninin = %25 Ozsermaye, %75 bor¢lanmayla
saglanmas1 ongoriiliiyor. Proje ile ilgili ilk sendikasyon
200 milyon dolar olarak 2C13’te saglanmisti. Geri kalan
660 milyon dolarlik kredinin 2013 sonuna kadar

tizerindeki performanst fiyat

saglanmast  hedefleniyor. Baz1 usul eksiklikleri
nedeniyle mahkeme tarafindan Karabiga Termik
Santrali i¢in alman CED olumlu raporunun

yiriitmesinin durduruldugu aciklamas: sonrasinda
sirket, eksik belgeleri tamamlayarak CED raporu igin
Cevre Bakanligi’na gonderdi. Devam eden davanin
projenin programinda ciddi bir sapma yaratmasim
beklemiyoruz.

Potansiyel projeler is hacmini destekleyecek. Sirketin
birikmis is hacmi 1 milyar 119 milyon dolar
seviyesinde bulunuyor. Alarko, bina yapim projesi (300
milyon dolar) ve elektrik-buhar yapim
projesinden (178 milyon dolar) olusan Kuveyt
Universitesi projesi igin 6n yeterlilik alan sirketler
arasinda yer alirken ihalenin 1Y14 sonuna kadar
tamamlanmas: bekleniyor. Socar rafineri projesi
(tahmini biiyiikliik 4,5 milyar dolar) ve TANAP
dogalgaz boru hatt1 (tahmini biiyiiklitk 7-10 milyar
dolar) projeleri de sirketin teklif verecegi projeler
arasinda yer aliyor. Bu projelerle ilgili olumlu
haberlerin Alarko hisseleri igin kisa vadede katalist
olabilecegini diisiiniiyoruz. Alarko'nun 2013 ve 2014
dolara
ulasabilecek yeni projelerle miiteahhitlik gelirini 2013
yilinda 480 milyon dolara, 2015 yilinda 550 milyon
dolara ulastiracagini tahmin ediyoruz.

Riskler. Beklenmeyen gecikmeler veya miiteahhitlik
segmentindeki maliyet artiglar,
yapacak yeni projelerdeki aksamalar, enerji segmenti
Holding

santrali

yilinda toplam Dbiyiikligii 475 milyon

is hacmine katki

kaynakl
olusturmaktadir.

zaylf  marjlar icin  risk

Hisse Data

Fiyat (TL/US$) 6,34/ 3,14
12 Ay Hedef Fiyat (TL/US$) 9,02/ 4,47
Fiyat Araligi (1 Yil, TL) 6,50/ 3,87
Hisse Sayisi (bin) 223.467
Piyasa Degeri (TLmn) 1.417

Net Nakit* (2013/09, TLmn) 197

Halka Acikhik %28
Giinliikk Hacim (3 Ay, TLmn) 1,7

Kod (Reuters, Bloomberg)

iMKB-100 Endeksi (TL/US$)
* Sadece Holding sirketine ait net nakit

ALARK.IS, ALARK TI
75.638 / 37.511

ALARK - Fiyat & Endekse Gore Performans TL
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Hisse Performansi

1 Hafta 1 Ay 3 Ay 1vil
TL %4,6 %6,4 %29,9 %61,2
Endekse Gére %2,7 %11,5 %17,3 %49,0

Tahminler (UFRS, TLmn) & Degerleme

2011 2012 2013T 2014T
Net Satis 1,323 1,619 2,203 2,571
VAFOK 161 103 320 246
Net Kar 114 76 198 158
FD/Satis 0,7 0,6 0,4 0,4
FD/VAFOK 6,0 9,4 3,0 4,0
F/K 12,5 18,6 7,1 9,0
Ortaklik Yapisi

Alaton Ailesi %35
Garih Ailesi %34
Diger %3
Halka Acik %28

www.akyatirim.com.tr



AKYatirim

Teknik Analiz:

Hissede 6,10TL giiclii destek. Bu destek {izerinden baglayan tepki alimlar:
ve yukar: trend gegerliligini siirdiirliyor. Bu paralelde ortalamalar ve
teknik gostergelerde egilim halen yukar1 yonlii. Asir1 alim bolgesine
gelinmis olmasi kisa vade igin diizeltme ihtimalini giindeme getirse de
6,35TL seviyesine kadar yasanacak sarkmalarin olumlu teknik gortintimii
6,60/70
belirtilebilir. Asilmasi ilk asamada 7,00TL seviyesine hareket saglayabilir.

bozmayacagin1  diisiiniiyoruz. ilk diren¢ bolgesi olarak
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AKYatirim

Bu rapor, Ak Yatirirm 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
yanhighigindan Ak Yatirim hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirim’in ve Akbank’m tiim
¢alisanlar1 ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya gikabilecek, dogrudan
veya dolayli zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin
Internet tizerinden e-mail yoluyla alinmasi durumunda viriis, hatali génderim veya diger herhangi bir
teknik sebepten dolay1 alicinin donanimina veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolay:
sorumlu tutulamaz.
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