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Ekonomik krizle birlikte kamu harcamalarinin yavaglamasi taahhiit grubunun elindeki projelerin agir
ilerlemesine yol acarken, Anayasa Mahkemesi’nin IHD projelerini hazine garantisi kapsami disinda
birakan kanun maddelerini iptaline karsin Tungbilek Santrali’nin devir s6zlesmesinin imzalanmamasi
s06z konusu projenin iizerindeki belirsizligin devamliligina neden oluyor. Taahhiit grubunun yanisira
arazi gelistirme ve sanayi alanlarinda da 2002 yilina iliskin beklentilerin sinirli olmasi dolayisiyla
Alarko Holding igin yatirrm gériigiimiiz iskontolu fiyatina karsin “NOTR”

Alarko Sirketler Grubu’nun taahht islerini Ustlenen Alsim Kasim 2000 ve Subat 2001°de yaganan krizlerden
olumsuz etkilendi. Tasarruf tedbirleri ¢cergevesinde yatirmlarin askiya alinmasi portféyinin tamami buyik
hacimli altyapi projelerinden olusan Alsim’in faaliyetlerinde yavaslamaya yol agti.

Alsim’in devam eden yurtici projeleri izmit ve Adana illerinde siiren altyapi yatirimlarindan olusuyor.

>

izmit Atik Su Projesi: lller Bankasi tarafindan saglanan bir sendikasyon kredisiyle finanse edilen proje
5 adet artma tesisinden olusuyor. Toplam bedeli 40.5 milyon olan projenin %41’i Alsim tarafindan
ustlenilmis durumda. 2003’te faaliyete geciriimesi 6ngdrulen tesisin %72’u tamamlandi.

Adana Metrosu: Adana Belediyesi tarafindan saglanan ve Hazine garantisi kapsamindaki bir
sendikasyon kredisiyle finanse edilen projenin toplam bedeli $531.9 milyon. Alsim projedeki payl %45.
Projenin %39’u tamamlandi.

Melen Suyu Projesi: Bu proje Diizce — Kocaeli arasinda kurulacak olan 70 km uzunlugundaki bir boru
hattiyla temiz icme suyu tasinmasini amagliyor. Bu projenin finansmani %89 oraninda Japan Bank for
International Cooperation’dan saglanan bir krediyle karsilanirken, %11’i de Hazine Mustesarhgi
tarafindan saglaniyor. Proje Enerji ve Tabi Kaynaklar Bakanligi ile Devlet Su isleri tarafindan
yuritdaldyor. Toplam bedeli 49.6 milyon’a ulasan projenin tamami Alsim tarafindan Gstlenilmis durumda
ve %2’si tamamlandi.

Alsim’in proje portfdylinde yer alan ancak insaat faaliyetlerine heniiz baslanmamis projeler ise soyle:

>

Kibris Su Projesi: Kibris’a igme suyu saglamak amaciyla gelistirilen bu proje her iki ayaginda birer
baraj bulunan 78 km uzunlugundaki bir boru hattinin yapilmasini dngériyor. Alsim toplam bedeli
USD290 milyon olan projenin %76’sini Ustleniyor.

Eskisehir — Ankara Demiryolu Rehabilitasyon Projesi: Ankara — Eskisehir demiryolunun hizli trene
uyumlu hale getirilmesi ve varolan demir yolunun bakim ve onarimini iceren proje Obrascon Huarte
Lain SA. ve Agrupacion Guinovart Obras Y Services Hispanio SA. isimli iki Ispanyol firmasiyla birlikte
Ustlenildi. Toplam bedeli USD398.4 milyon olan projenin finansmani igin ispanyol hiikiimeti
“Development Aid Fund of Spanish Goverment” fonundan olduk¢a dusik faizli ve 34 yil vadeli bir kredi
sagladi. Alsim’in projedeki payi %45.
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> Sishane — Yenikapi Metro Projesi : istanbul Belediyesi tarafindan kullanilan ve Hazine garantili bir
sendikasyon kredisiyle finanse edilen projenin %44’G Alsim tarafindan Ustlenilmis durumda.

Alsim’in yurtdigi taahht portféyiine de 2002 yilinda yeni bir proje eklendi. Projeler sunlar:

» Moskova Onkoloji Hastanesi, Rusya Federasyonu: Hastane’nin tam anlamiyla insaasini kapsayan
bu projenin toplam bedeli USD90 milyon ve proje tamamen Alsim tarafindan ustlenildi. Ttrk Eximbank’i
ve Rus Hukumeti tarafindan finanse edilen proje 2000 Mayis ayindan bu yana durdurulmus bulunuyor.

> Polipropilen Fabrikasi, Tiirkmenistan: Toplam bedeli USD69 milyon’a ulasan projede Alsim’in %50
pay! bulunuyor. Proje Japanese Overseas Economic Cooperation Fund tarafindan finanse ediliyor.

» Astana Uluslararasi Havaalani, Kazakistan: JBIC (Japan Bank for International Cooperation)
tarafindan finanse edilen proje Astana Havaalan’nin insaasinin tamamlanmasini ve
modernizasyonunu i¢eriyor. Toplam yatirim bedeli USD170 milyon olan projede Alarko’nun payi %95.

15 Nisan 2002 itibariyle, Alsim’in Ustlendigi ve yuritmekte oldudu yurtici ve yurtdisi projelerin kendi payina
disen tamamlanmamis bolimu yaklasik USD1,244 milyon tutarinda.

Alsim’in %30 payina sahip oldugu Altem A.3.’nin 20 yil sureyle isletmek Uzere ihalesini kazandigi Tungbilek
Termik Santral’'nin devir iglemleri belirsizligini koruyor. Bu nedenle Tungbilek Santral’nin IHD’ini Alsim
degerlememiz icine katmadik.

Anayasa Mahkemesi'nin IHD projelerini hazine garantisi kapsami disinda birakan kanun maddelerini iptaline
karsin Tuncgbilek Santral’'nin devir sdzlesmesinin imzalanmamig olmasi projenin ileride gerceklestiriimesi
Uzerindeki slphelerimizi guglendiriyor. Nitekim Enerji Bakanhidrnin Anayasa Mahkemesi’'nin iptal kararinin
ardindan Catalagzi Elektrik Uretim A.S’ye génderdigi yazida “Anayasa Mahkemesi'nin iptal kararinin iHD

projelerinin hukuki dayanagini ortadan kaldirdigi ve s6z konusu devir islemlerinin gergeklestirilemeyecegi’ni
belirtti.

Enerji Grubu Yabanci Ortakla Yurtdisinda Proje Gelistirme Cabasinda

Altek halen faaliyet gdstermekte olan 3 hidroelektrik santralina sahip ve anayasa Mahkemesi'nin YiD
projelerine verilen hazine garantileri Uzerindeki kisitlamalari iptal karariyla 6ntinde engel kalmayan Kirklareli
Dogalgaz Cevirim Santral’'nin ingaasina basladi. Hazine garantisi kapsamindaki 29 Yap-islet-Devret
projesinden biri olan bu santral 75 MW kurulu glictinde ve 2002 yilsonunda faaliyete gegirilmesi planlaniyor.

Bu santral diginda yurtiginde herhangi bir proje gelistirme plani olmayan Sirket, yabanci ortagi SNET’in
uzmanlik alani olan koémir santrali yapimi ve isletimesi amaciyla Kuzey Afrika Ulkelerinde c¢aligmalar
yurdtuyor.

Arazi Gelistirme Grubu Durgunlugun Asilmasini Bekliyor

Alarko GYO gegen yil faaliyetleri devam eden tek projesi olan Alkent 2000’in 2.Fazini olusturan Eken
projesi’ni tamamladi ve sahiplerine teslim asamasina geldi. Halihazirda Alarko GYO’nun devam eden projesi
bulunmuyor. Projelerini yapim agsamasindan 6nce satisa ¢ikaran Sirket ekonomik durgunlugun asilmasiyla
birlikte faaliyetlerine yeniden baslayacak. 4000 adet konuttan olusacak ve tamamlanmasi 10-15 yil siirecek
Al-Riva projesi de ekonomik kosullarin diizelmesini bekliyor.

Daha 6nce Konut A.S. tarafindan yiritilen ve Konut A.$’nin Alarko GYO ile birlesmesinden sonra Alarko
GYO’nun portféytine gecen 90 adet Golf Evi projesinin ingaasina (Alkent 2000 3. Faz) 2001 yili ikinci
yarisinda baslanmasi planlaniyordu ancak krizin etkilerinin uzun stirmesi nedeniyle proje 2002 yilinin sonuna
ertelendi. Piyasa sartlarinin olgunlasmamasi durumunda 2003’e ertelenmesi de olasi.
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Degerleme

Alarko Holding 1 Mayis 2002 itibariyle hedef net aktif degerimize oranla %37 iskontolu igslem gérmekte olsa
da, Holding'in temel faaliyet alanlari olan taahhut, arazi gelistirme, sanayi ve enerji sektorlerinde 2002 yilina
iliskin beklentilerinin sinirli olmasi nedeniyle yatirrm gérigsimiz “NOTR”.

Alarko Holding Net Aktif Degeri (Milyon US$)

Alarko Holding Istirak Alarko Holding Istirak
Sirket Payi (%) Degerleme Yoéntemi Deger Payi Degeri
Alsim 96.7 INAA 305.6 295.5
Alarko Carrier 42.0 Piyasa Degeri 55.2 23.2
Alarko GYO 15.5 Piyasa Degeri 31.3 4.9
Altek 36.9 SNET Satis Degeri 65.0 24.0
Toplam 347.5
31 Mart 2002
itibariyle Net Nakit 47.8
Net Aktif Degeri 395.3
Piyasa Degeri 249.7
iskonto(-)/Prim(+) -37%

*Piyasa Degerleri 2 Mayis 2002 kapanisg fiyatlari baz alinarak hesaplanmistir
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Ek 1: 15 Nisan 2002 itibariyle Alsim Proje Defteri

Yatinm Bedeli Alarko'nun  Tamamlan. Baslama
Yurtigi Projeleri (Milyon US$) Payi (%) Orani (%) Tarihi Bitig Tarihi Kalan
Adana Metrosu 531.9 57 39 1997 2005 184.9
Kibris Baris Suyu Projesi 290 76 0 2002 2007 220.4
Melen Suyu Projesi 49.6 100 2 2001 2004 48.6
Eskisehir - Ankara
Demiryolu
Rehabilitasyonu 398.4 45 0 2002 2004 179.3
Sishane - Yenikapi
Metrosu 225.0 44 0 2002 2005 99.0
Kirklareli Dogalgaz
Kombine Cevrim Santrali 6.7 100 4 2002 2002 6.4
Ara Toplam 1542.1 743.3
Yurtdisi Projeleri
Astana Uluslarasi
Havaalani 170.0 95 0 2002 2004 161.5
Moskova Onkoloji
Hastanesi 90.0 100 55 1995 40.5
Buhara Terminal Binasi
Modernizasyonu 8.4 100 1 2001 2003 8.3
Ara Toplam 268.4 210.3
Arazi Gelistirme
Alkent 2000
(3.Faz/1.Bolim) 90.0 100 0 2002 2004 90.0
Al-Riva (1.Faz) 200.0 100 0 200.0
Ara Toplam 290.0 290.0
Genel Toplam 2100.5 1243.6
Alarko’nun Payi 1425.4
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Bu raporda yer alan tum bilgi ve veriler guvenilir olduguna inanilan, halka acik kaynaklardan alinmistir. Raporda yer alan bilgilerin
dogru ve eksiksiz olmasi amaciyla gereken tum dikkat ve ozen gosterilmistir. Bu bilgilerin kullaniimasi sonucu dogabilecek
sonuclardan, bilgilerdeki eksiklik ya da yanlisliktan Strateji Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Bu yayinda yer alan gorus ve
dusuncelerin Strateji Menkul Degerler AS. yonetimi icin hicbir baglayiciligi yoktur.

Bu bilgi ve verilerin amaci, profesyonel yatirimcilara enformasyon vermek olup, kisilerin yatirim kararlarini soz konusu bilgilere bagli
kalmadan verdikleri varsayilir. Bu nedenle, yayinlanan hicbir gorus ya da dusunce bir yatirim onerisinde bulunma hedefi ya da adi gecen
hisselerin alinip satiimasi tavsiyesi niteliginde degildir. Strateji Menkul Degerler A.S.’nin bagli kuruluslari, calisanlari , yoneticileri,
ortaklari, hakkinda rapor yazilan sirket ile danismanlik niteliginde zaman zaman dogrudan ya da dolayli olarak birebir iliskiye girmis
olabilir ya da herhangi bir hisse senedi islemi gerceklestirmis olabilirler.

2002 Strateji Menkul Degerler A.S.

Tum haklari saklidir. Strateji Menkul Degerler’in izni alinmadan, elektronik, mekanik, fotokopi, kayit cihazi veya baska bir yontemle, bu
yayinlarin bir kismi ya da tamaminin kopyasi cikarilamaz, bilgisayar sistemlerine aktarilamaz.
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