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Kazakistan’daki devaliiasyonun etkisi

e Alarko Holding ic¢in 12 aylik hedef fiyatimizi 7.06TL

(6nceki 7.36TL) seviyesine inidiriyoruz. Kazakistan'ta :;:ts?TLD/aut:;) 4,86/ 2,18
yasanan devalilasyon sonrasinda, Kazakistan'daki 12 Ay Hedef Fiyat (TL/US$) 736/ 3,31
operasyonlardan saglanan katkinin azalacagi yoniindeki Fiyat Arahigi (1 Vil, TL) 6,62/ 4,05
beklentimiz, hedef fiyatimizdaki asagi revizyonun Hisse Sayisi (bin) 223.467
arkasindaki ana etken. Sirket i¢in 2014 ve 2015 net kar Piyasa Degeri (TLmn) 1.086
tahminlerimizi de asag1 yonde revize ettik. Buna gore 2014 Net Nakit* (2013/09, TLmn) 197
i¢in 70 milyon TL(6nceki 89 milyon TL), 2015 igin ise 86 Halka Aciklik %26
milyon TL (6nceki 106 milyon TL) net kar beklentimiz Giinliik Hacim (3 Ay, TLmn) 3,7
bulunuyor. Kod (Reuters, Bloomberg) ALARK.IS, ALARK TI
e Kazakistan Merkez Bankasi, Kazak para birimini dolar iMKB-100 Endeksi (TL/US$) 64.050 / 28.790
karsisinda %19 diisiirdii. Alarko'nun Kazakistan'daki * Sadece Holding sirketine ait net nakit

taahiit projesinin toplami 500 milyon dolar civarinda

bulunurken, bu deger Alarko’nun birikmis is hacminin ALARK - Fiyat & Endekse Gére Performans  TL

yaklasik %86’sina karsilik geliyor. Bozshakol bakir cevheri 16 7 T 6.7
tesisi projesinin dolar bazinda (120 milyon dolar) olmasi

nedeniyle  devaliiasyonda  olumsuz  etkilenmesini 1.4 6.1
beklemezken, devalilasyonun diger projelere kismi

olumsuz etkisi olacagini diisiiniiyoruz. Aktau-Manasha 1.2 5.5
otoyol projesinin %70 dolar bazli iken, %30'luk kismi

Kazak Tenge’si cinsinden. Kazak Tenge’si kismi i¢in fiyat 1.0 4.9
ayarlamasi sozkonusu olabilecek. Diger taraftan Taldykol

su aritma projesi icin ise anlasmada dolar ve enflasyona 0.8 4.3
bagl olarak fiyat farki garti bulunuyor. Dolayisiyla bu Sub-13  Nis-13 Tem-13 Eyl-13  Kas-13  Sub-14
proje icin de fiyat ayarlamasi olasi. Gelismeler paralelinde e Endekse Gére (Sol Eksen) Hisse Fiyati (Sa§ Eksen)

Sirket icin miiteahhitlik geliri tahminimizi de asag1 yonde
revize ederek 2014 ve 2015 igin sirastyla 250 milyon dolar
(6nceki 300 milyon dolar), 225 milyon dolar (300 milyon Hisse Performansi

dolar) seviyesine indiriyoruz. Taahhiit segmenti igin 1 Hafta 1 Ay 3 Ay 1yl
ortalama VAFOK marji tahminimizi 2014 ve 2015 igin %2 TL %2,5 -%2,8 -%20,1 -%7,5
diisiirerek %6 ‘ya 2016 icin ise %1 diisiirerek %7’ye Endekse Gére -%1,3 %3,1 -%7,8 %13,7
indiriyoruz.

e Karabigaya iliskin 6nemli bir risk yok. Canakkale
Karabiga’da ithal komiire dayali, 1.320MW toplam Tahminler (UFRS, TLmn) & Degerleme

kurulu giice sahip enerji santralinin toplam planlanan 2011 2012 20137 20141
yatirim maliyeti 1 milyar 200 milyon dolar ve projenin Net Satis 1.619 64 e /35
2016 sonuna kadar tamamlanmasi bekleniyor. Projenin VAFOK 64 112 >4 87
finansmaninin %25 Ozsermaye, %75 bor¢lanmayla Net Kar 76 175 70 86
saglanmasi ongoriiliiyor. Proje ile ilgili ilk sendikasyon FD/Satis 0,5 0,8 1,2 1,1
200 milyon dolar olarak 2C13’te saglanmisti. Geri kalan FD/VAFOK 12,4 71 14,6 9,1
660 milyon dolarlik kredinin yakinda saglanmasi F/K 14,3 6,2 15,4 12,6

hedefleniyor. Sirket Karabiga Termik Santrali igin CED
olumlu raporunu aldi. Devam eden davanin projenin
programinda  ciddi  bir sapma  yaratmasin Ortaklik Yapisi

beklemiyoruz. Alaton Ailesi %35
e X

e Riskler. Beklenmeyen gecikmeler veya miiteahhitlik z_af'h Ailesi 3334
. . . . . . iger o

segmentindeki maliyet artislari, yeni projelerdeki Halka Agik voos

aksamalar, enerji segmenti kaynakli zayif marjlar
Holding igin risk olusturmaktadir.
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