GedikYatirm

ALARKO HOLDING

Sirket Toplantisi Notlar

Diin Alarko Holding'in Yatirmci iligkileri ekibi ile bir giincelleme
toplantisi yaptik. En 6nemli ¢ikarimimiz, karuligin 4C24 ve 2025'te
daha diisiik parasal kayiplar nedeniyle iyilesmesinin muhtemel
olduguydu.

Enflasyon muhasebesinin etkisinin azalmasiyla 4C24 ve 2025'te daha
iyi kar elde edilmesi muhtemel. Alarko Holding 9A24'te 140mn TL
konsolide net kar elde ederken, bu rakam temel olarak enflasyon
muhasebesinden kaynaklanan 6,8 milyar TL'lik parasal zarar nedeniyle
yillik bazda %97 dusls gostermistir. Azalan parasal zararlar ve enerji isinin
daha iyi karliigl ile 4C24 net karinin ise 2.5-3.0 milyar TL civarinda
olabilecegini hesapliyoruz. 4C24 finansallarinin 10 Mart'ta agiklanmasi
bekleniyor. Alarko'nun operasyonel nakit akisi 9A24'te 2,2 milyar TL olarak
gerceklesti ve bize gore yili yaklasik 3,5 milyar TL ile kapatmasi muhtemel.
%25'lik bir 6deme orani varsayimiyla, 2024 yili karindan 1,5-1,8 TL/hisse
briit temettl dagitilabilecegini diistinliyoruz ki bu da %2 civarinda temetti
verimine karsilik geliyor. Ayrica, konsolide net karin 2025 yilinda, 6zellikle
daha disik parasal zararlar sayesinde, bir dnceki yila gore iki kattan fazla
artarak 7,0-7,5 milyar TL civarinda olabilecegini hesapliyoruz.

Yatirnm planlar hizlaniyor. Alarko Holding, 2024 yilini 8 milyar TL'ye
ulasan kombine yatirim tutari ile kapatmayi 6ngérmektedir. 2025 yiliiginse
yatirim hedefi 20 milyar TL civarinda olup, bunun yarisi tarima, geri kalani
ise gayrimenkul (Bodrum Hillside) ve enerji dagitimina ayrilmistir.

Yeni islerle 2028 yilina kadar NAD'nin iki katina cikarilmasi
hedefleniyor. Alarko Holding'in sunumuna gére 2,1 milyar dolari olan
mevcut NAD'nin %73'lnl enerji, %14'Gnl GYO ve turizm, %4'Unt ALSER
ve %10'unu diger sektorler olusturuyor. Sirket, tarim sektoérindeki gucli
bliyiime potansiyeli ile 2028 yilina kadar NAD'yi 4 milyar dolara cikarmayi
hedeflemektedir. Sirketin 6ngorilerine gore, enerjinin NAD'deki payi
%40'a gerilerken, yeni is kollari (tarim, havacilik ve enerji depolama) 2028
yilinda NAD'nin %30'unu olusturacak. Yeni isler arasinda, tarimin NAD
kompozisyonunda yaklasik %27-28 ile aslan payini alacagini hesapliyoruz.
Ote yandan, GYO ve turizmin payi ise %10'a gerileyecektir.

Hisse mevcut NAD'ye gore derin bir iskonto ile islem goriiyor. Alarko
Holding'in 2,1 milyar ABD$'lik mevcut NAD'i, piyasa degerine gore %57
iskontoludur. Muhtemelen zayif elektrik fiyatlari ve enflasyon
muhasebesinin olumsuz etkisi nedeniyle son 12 aydaki %44'lik distsin
ardindan (BIST'e gore %45), hisseler su anda Dogan Holding'in 0,6x'ina
benzer, ancak Ko¢ Holding & Sabanci Holding'in 0,7x ve Anadolu Grubu
Holding'in 0,8x'indan daha distk olan 0,6x PD/DD'den islem gormektedir.
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Sirket Raporu

Hisse Bilgileri
Sektor
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Hisse Performansi
Nominal Getiri
BiST-100'e Gore Rélatif Getiri
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LEYLA ALATON
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Sirket Ozeti

Sermayedeki Payi (%)
13.04
40.24
17.68
14.77
14.27

Alarko Holding bagli or 1, mii

tabi or

1 ve istirakleri arasinda

taahhiit, insaat, arazi gelistirme, sanayi, ticaret, turizm ve enerji alanlarinda faaliyet gosteren

sirketler bulunmaktadir.

Hisse Performansi

Kaynak: Gedik Yatirnm
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* 25/02/2025 tarihli kapanis fiyatlariyla hazirlanmistir.

TL mn 2023/09 2024/09 A 3G23 1623 2G24 3G24 A(y/y) A(c/c)
Net Satislar 9,519 6,748 -291% 3,454 1,942 2,521 2,285 -33.8% -9.4%
Briit Kar 1,057 1,240 17.2% 530 2 458 779 47.1%  70.0%
Faaliyet Kari 382 -201 420 -411 22 188 -55.3% 739.2%
FAVOK 836 316 -62.2% 595 -259 208 368 -382% 77.2%
Net Kar 4,194 140 -96.7% 141 -1,506 219 1,427 911.3% 551.2%
Briit Kar Mariji 11.1% 18.4% 726 bps 15.3% 0.1%  182% 34.1% 1875 bps1591 bps
Faaliyet Marji 4.0% -3.0% 12.1% -21.2% 0.9% 8.2% -394 bps 733 bps
FAVOK Marji 8.8% 4.7% -410bps 17.2% -13.3% 8.2% 16.1% -114 bps 786 bps
Net Kar Marji 44.1% 2.1% -4198bps 4.1% -77.6% 8.7% 62.4% 5835 bps 5375 bps

Kaynak : Gedik Yatiim Arastirma, Rasyonet
Enflasyona Gére Diizeltilmis (30.09.2024)

Liitfen raporun sonundaki yasal uyarilari g6z 6niinde bulundurunuz.
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ALARKO HOLDIiNG
NET AKTIiF DEGER (NAD) TABLOSU

Analist Toplantisi Notlari - GESAN

Segment/Sirket Degerleme Metodu  Hisse Fiyati/  Toplam Deger Holding'in Pay1 Cari Deger NAD'in %'si
Carpan Degeri TLmn % TLmn
Taahhiit
Alsim 2024T FD/Satiglar 3x 8,158 99.91 8,151 10.5
Toplam 8,151 10.5
Gayrimenkul
Alarko GYO Piyasa Degeri 18.51 1,192 51.20 610 0.8
Gayrimenul Portfoyl Ekspertiz Degeri 1.00 4,289 100.00 4,289 5.5
Toplam 4,899 6.3
Eneriji
ALCEN
Karabiga Santrali 2024T FD/FAVOK 10.5x 56,953 50.00 28476 36.7
Meram 2024T FD/FAVOK 4x 34,567 50.00 17284 22.2
Panel Enerji Benzer Carpanlar ~ US$0.3mn/MW 536 50.00 268 0.3
Toplam 46,028 59.2
ALTEK
Karakuz HES Benzer Carpanlar ~ US$0.3mn/MW 798 100.00 798 1.0
Gonen HES Benzer Carpanlar ~ US$0.3mn/MW 116 100.00 116 0.1
Toplam 914 1.2
Sanayi ve Ticaret
Alarko Carrier 2024T FD/FAVOK 6.5% 127 43.19 55 0.1
Toplam 55 0.1
Turizm
ATTAS 2024T FD/FAVOK 10x 13,055 99.91 13,043 16.8
Toplam 13,043 16.8
Tarim
Alarko Tarim 2026T FD/FAVOK 10x 1,834 100 1,834 2.4
Toplam istirakler 74,923 96.4
Halka Acik 665 0.9
Halka Acik Olmayan 74,258 95.6
Net Nakit - Holding Solo 2,774 3.6
TOPLAM NET AKTIF DEGERi 77,697
ALARKO HOLDiNG Piyasa Degeri 33,278
NAD'e gore iskonto (-) veya Prim -57%

Kaynak: Gedik Yatirim
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Gedik Yatirnm Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirim
Danismanligl hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda
imzalanacak Yatirnm Danismanligl s6zlesmesi cergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve
tavsiyede bulunanlarin kisisel gérislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim énerisi ya da getiri vaadi
olarak yorumlanmamalidir. Bu gortisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece
burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir. Burada yer alan
fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; igerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, Gedik
Yatirnm Menkul Degerler A.S. tarafindan glvenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi
nedeni ile ortaya ¢ikabilecek hatalardan Gedik Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.
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