$ ALAN YATIRIM 22 Aralik 2006

Alarko Carrier- 3C 2006 Sonuclari AL
Hedef PD: 174 Mn US$
Cari PD: 123 Mn US$

Dogalgaz Kullaniminin Yayginlagmasiyla Birlikte
Oniimizdeki Donemde I¢ Piyasa Satislarindaki

Artisin Siirmesini Bekliyoruz ) YL uss
Fiyat 1620  11.40
Alarko Carrier'in 3¢ 2006 net satiglari bir dnceki yilin IMKB-100 39,083 27,492
" . .. o . US$ (MB Alis): 1.422
ayni dénemine gore %5 oraninda artis gostererek 125 )
milyon US$ seviyesinde gerceklesmistir. Sirketin 3C 52 Hafta Yiksek: 270 18.28
2006 SMM'si bir énceki yilin ayni dénemine gore %2 52 Hafta Diisik: 1408 879
oraninda artis gdstererek, 92 milyon US$ seviyesinde IMKB Kodu: ALCAR
gerceklesmistir.
Alarko Carrier'in cirosunun yaklasik %87’sini yurtici, ::;:::;:;::.s(xf'ﬂ; 4 1;2:2
%13’Un0 ise yurtdigl satiglar olusturmaktadir. Sirketin Piyasa Degeri (USS Mn): 123.1
yurtici satiglari gegen yilin ayni dénemine gére dolar Halka Agikiik Orani (%): 15
bazinda %9 oraninda bir artig g0sterirken, sirketin Halka Agik PD (YTL Mn): 26.2
yurtdisi satislarinda ise yaklasik %15 oraninda bir Halka Agik PD (US$ Mn): 185
azalma gerceklesmistir.
Alarko Carrier’in esas faaliyet kari 3¢ 2005’de 9 milyon S1A s1Y YB
US$ seviyesindeyken, 3C 2006'da 10 milyon US$ YTL Getiri (%): 00 105 14.2
seviyesine yukselerek, %12 oraninda bir artis US$ Getiri (%): 19 43 7.8
gOstermigtir. iMKB-100 Relatif Getiri (%): 0.0 6.0 6.2
Ort. islem Hacmi (YTL Mn): 0.37
Alarko Carrier''in faaliyet giderleri igerisinde genel Ort. islem Hacmi (US$ Mn): 0.27
yonetim giderleri ve arastirma gelistirme giderlerinin
glcli bir artis gostermesi sirketin 3¢ 2005’te 21 milyon
US$ olan faaliyet giderlerini %14 oraninda bir artisla 3C Beta 0.98
2006'da 24 milyon US$ seviyesine tagimistir. Yillik Volatilite (Hisse) 0.45
Yillik Volatilite (iMKB-100) 0.39

Alarko Carrier'in diger gelirleri gecen yilin ayni
dénemine goére %183 oraninda glglu bir artis
gostererek cari donemde 6 milyon US$ seviyesine
ylkselmigtir.  Sirketin  diger gelirlerindeki bu artig 200 + 80

kambiyo karlari ve reeskont faiz gelirlerinden

kaynaklanmaktadir. 150 L Leo
Alarko Carrier'in finansman giderlerini analiz ettigimizde

sirketin kisa vadeli borglarinin gecen yilin ayni 10.0 4 40
dénemine kiyasla %14 oraninda artarak 33 milyon US$

seviyesine ulastigini ve bu durumun kisa vadeli 507 T20
borglanma giderlerini arttirdigini  goriiyoruz. Sonugcta

sirketin finansman giderleri gegen yilin ayni dénemine 0.0 1 1 1 1 1 0.0
gore bir miktar artarak cari donemde 4 milyon US$ 1205 2-06 4-06 6-06 806 10-06

seviyesine ulasmis ancak bu durumun karhlk Gzerinde
yarattigi baski kisith olmustur.

Hisse Fiyati (US$) IMKB-100 Relatif

DEGERLEME 2003 2004 2005 2005/09 2006/09

F/K 15.00 14.09 8.26 10.33 6.56
PD/DD 1.07 0.82 1.04 0.80 1.01
FD/VAFOK 4.70 4.78 4.72 4.68 4.39
FD/Satiglar 0.64 0.50 0.69 0.58 0.67
Hisse Basina Kar (US$) 0.54 0.56 1.36 0.96 1.25
Firma Degeri (US$ Mn) 75 73 115 92 111
VAFOK (US$ Mn) 16 15 24 15 19
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Alarko Carrier

Alarko Carrier’in ticari karinin gegen yilin ayni dénemine gore artis gostermesine ragmen kurumlar vergisi oraninin
%30’dan %20’ye indirilmesi vergi giderlerini cari ddnemde bir énceki yilin ayni dénemine gore %5 azaltmis ve bu
durum karliligi olumlu etkilemistir.

Tim bu etkenlerin sonucunda, Alarko Carrier'in 3¢ 2005’te 8 milyon US$ seviyesinde bulunan net kari, 2006 yili
3.ceyreginde %30 oraninda bir artis gostererek 10 milyon US$ seviyesinde gergeklesmistir.

Beklentiler

Isitma, sogutma, havalandirma, su aritma ve basinglandirma alanlarinda faaliyet gosteren Alarko Carrier 1954
yilindan beri faaliyetlerini strdirmektedir.

Alarko Carrier 2006 yili sonuna kadar, i¢ pazar payini yikseltmenin yani sira ihracat pazar yelpazesini genigleterek
ihracat miktarlarini da artirmayi hedeflemektedir. Alarko Carrier, i¢ ve dig pazardaki panel radyator talebini
karsilamak amaciyla, Dudullu Fabrikasi'nin Uretim kapasitesini artirmaya y6nelik olarak 12 milyon dolarlik ek Uretim
yatinmi gergeklestirdi. Sirket bu ek yatirimlarla panel radyatoér tretim kapasitesini iki katina g¢ikartarak yillik 1 milyon
metre Uretim gergeklestirmeyi hedeflemektedir Alarko Carrier Dudulu Fabrikasi'nda (retilen panel radyatorler,
ingiltere, Yunanistan, Giircistan, Ukrayna, Sili, Arnavutluk ve Hindistan iilkelerine ihra¢ ediimektedir.

Alarko Carrier, 2006 yili sonunda %15'in Uzerinde bir reel biyime ve yaklasik 260 milyon YTL civarinda bir ciro
elde etmeyi hedeflemektedir.

Dogalgaz kullaniminin tlke genelinde giderek artmasi ve insaat sektérinde yasanan canliligin énimuzdeki
donemde Alarko Carrier'in satis rakamlarini olumlu etkileyecegini diisiintiyoruz.

Degerleme
Alarko Carrier'in degerlerken piyasa carpanlari ydntemine %50 INA modelimize ise %50 agirlik vermeyi tercih ettik.

Alarko Carrier hem F/K hem FD/VAFOK hem de PD/DD orani agisindan sektor ortalamalarina kiyasla ciddi oranda
iskontolu islem gérmektedir.

FIK PD/DD  FD/VAFOK

ALARKO CARRIER 7.4 1.1 4.3
BOROVA YAPI - 1.6 -
EGEPLAST - - 78.3
GENTAS 5.3 1.1 3.1
HAZNEDAR REFRAKTER - 2.2 14.0
INTEMA 34.9 0.8 5.7
izocAm 7.0 2.7 54
PIMAS 7.4 1.9 5.2
T.DEMIR DOKUM 12.3 24 8.9
ORTALAMA 10.6 1.9 6.6
ISKONTO/PRIM -30% -46% -35%

INA modelimizde ise sirket igin uzun vadede %5 bilyliime ve yine uzun vadede %27 diizeyinde kar marji
varsayiminda bulunduk. Alarko Carrier'in 3C 2006 brut kar marjinin %27 seviyesinde oldugu ve sirketin brit kar
marjinin son yillarda artig trendinde oldugug6zoniine alinirsa muhafazakar oldugunu disindigimiz bu
varsayimlar altinda INA modelimizin bize verdigi deger 151 milyon US$ seviyesindedir.

Calismamiz sonucunda Alarko Carrier igin hesapladigimiz hedef piyasa degeri ise 174 milyon US$ seviyesinde
olup sirket son kapanis verilerine gére hedef piyasa degerimize oranla %29 oraninda iskontolu islem gérmektedir.
Finansal verilerinin saglamhgiyla dikkat ceken ve bu fiyat seviyelerinden iyi bir yatinm firsati sundugunu
disindigumuz Alarko Carrier'in 6nimuzdeki ddnemde endeksin Gzerinde getiri potansiyeli tagidigini dugtniyor ve
sirket icin AL tavsiyesinde bulunuyoruz.
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Alarko Carrier

iNA (US$ Mn) 2006T 2007T 2008T 2009T 2010T 2011T 2012T 2013T 2014T 2015T Terminal
VAFOK 26 29 31 32 34 36 38 40 43 45

Vergi 4 4 4 4 5 5 5 5 6 6

Sabit Sermaye Yatirimlar 9 10 10 11 12 13 14 14 15 16

Net Calisma Sermayesi Degisimi 3 4 4 4 4 4 5 5 5 5

Serbest Nakit Akimlari 11 12 12 13 14 14 15 16 17 17 17
Iskonto Faktorl 1.12 1.26 1.42 1.60 1.79 2.02 2.27 2.55 2.86 3.22 0.23
INA 10 9 9 8 8 7 7 6 6 5 77
Net Finansal Borglar (1)

Ozsermaye 111

Borg % (0.01)

Ozsermaye % 1.01

Rf 0.08

Beta 0.98

Hisse Senedi Risk Primi 0.05

Ke 0.12

Vergi Orani 0.20

Kd*(1-Vergi Orani) 0.10

Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti 0.12

Uzun Vadeli Bayime Orani 0.05

INA (2006-2015) 74

Terminal INA degeri 77

Toplam 151
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Alarko Carrier

BILANGO (US$ Mn) 2003 2004 2005 2005/09 2006/09 %Deg
Maddi Duran Varliklar 32 35 41 36 37 1
Maddi Olmayan Duran Varliklar 1 1 0 0 0 (15)
Diger Uzun Vadeli Kiymetler 6 7 9 12 8 (35)
Ticari Alacaklar 34 48 58 62 68 10
Hazir Degerler 16 18 12 10 11 5
Diger Kisa Vadeli Varliklar 23 27 36 34 35 4
Uzun Vadeli Borglar - - - - - A.D.
Diger Uzun Vadeli Yikumlilikler 4 5 6 6 5 17)
Kisa Vadeli Borglar 18 20 23 29 33 14
Ticari YukamlGlukler 7 7 11 7 10 40
Toplam Yukumldlikler 30 32 40 42 48 14
Toplam Ozsermaye 82 104 117 112 111 (1)
GELIR TABLOSU (US$ Mn) 2003 2004 2005 2005/09 2006/09 %Deg
Net Satiglar 117 147 168 119 125 5
SMM 87 111 126 89 92 2
Faaliyet Giderleri 22 27 30 21 24 14
Ana Faaliyet Kari (Zarari) 8 9 12 9 10 12
Finansman Gelirleri (Giderleri) (1) (1) 1) (1) (4) 329
Diger Gelirler (Giderler) 3 1 8 2 6 183
Vergi Giderleri 5 3 4 2 2 5)
Azinlik Payi - - - - - A.D.
FINANSAL ORANLAR 2005/09

Ozsermaye Karlihg 9.4% 6.5% 13.4% 9.1% 11.9%

Aktif Karlihgi 6.6% 49% 10.1% 6.7% 8.6%

Briit Kar Marji 26.0% 245% 24.8% 25.0% 26.9%

Net Kar Mariji 5.0% 4.1% 8.8% 6.6% 8.1%

VAFOK Marji 13.5% 104% 14.6% 124%  15.2%

U.V. Borglar/Ozsermaye 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Satiglar/Toplam Aktifler 104.5% 108.6% 107.3%| 102.9% 105.3%
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Alan Yatinm Arastirma
Alan Yatinm Menkul Degerler A.S.: Nispetiye Cad. Akmerkez E-3 Blok Kat:12 34337 Etiler-istanbul
Santral: 0 212 350 08 00

E-mail: arge@alanyatirim.com.tr

Bu caligmada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeler yatinm danigmanhgi kapsaminda degildir. Yatinm danigmanhgi hizmeti Sermaye
Piyasasi Kurulu tarafindan yayimlanan Seri:V, No:52 sayih “Yatinrm Danigmanhig Faaliyetine iliskin ve Bu Faaliyette Bulunacak
Kurumlara iligkin Esaslar Hakkinda Teblig” cergevesinde araci kurumlar, portfdy yénetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
miisteri arasinda imzalanacak yatinm danigmanhgi s6zlegsmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada ulasilan sonuglar tercih edilen
hesaplama yontemi ve/veya yorum ve tavsiyede bulunanlarin kigisel goriigslerine dayanmakta olup, mali durumunuz ile risk getiri
tercihlerinize uygun olmayabileceginden sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karari verilmesi saghkli sonuglar
dogurmayabilir.

Burada yer alan her tiirlii haber, veri, bilgi, rapor, aragtirma bulgusu, goriis ve oneriler, Alan Yatirim Menkul Degerler A.$. tarafindan,
piyasa kosullari icerisinde ve giivenirliligine inanilan kaynaklardan yararlanilarak, herhangi bir maddi manevi menfaat karsiligi
olmaksizin, genel anlamda bilgi sunmak amaciyla hazirlanmistir. Yer alan bilgilerin zamanlamasi, tamligi ve dogrulugu tarafimizca
garanti edilmemekte olup bu bilgiler, belli bir kazancin saglanmasina yonelik olarak sunulmamaktadir. Bu nedenle, burada yer alan
haber, veri, bilgi ve bulgulara dayanilarak yapilan islemlerden dogacak her tiirli maddi manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa
olsun lgiincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii kayiptan, Alan Yatirrm Menkul Degerler A.$. sorumlu tutulamaz.
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