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Toplanti Notlari & Hedef Fiyat Degisikligi

Ayrlik Sonrasi Alarko

Kémir santralinin portfoyden c¢ikmasi ve elektrik dagitim is kolunun
agirhginin artmasi ile Alarko Holding daha yesil bir potyfoy yapisina
kavusacak. Ozellikle 5. uygulama doneminde yatirimlarin artmasiyla varlik
tabanlarinda ciddi biyiimeler ongordiigimiiz dagitim is kolunda tam
sahipligin saglanmasi ve daha sade ve gseffaf bir portfoy yapisina
ulagilmasinin ilerleyen donemlerde holding iskontosunu daraltabilcegini

disiiniiyoruz.

Dagitim is kolu igin Sirket’in paylastigi varlik tabani projeksiyonu ve diger is
kollarindaki gelismeler esliginde modelde vyaptigimiz giincellemelerin
ardindan %68 artis potansiyeli ile 12 ayhk hedef fiyatimizi 185TL/hisse

(6nceki 158TL/hisse) seviyesine yiikseltiyoruz ve AL tavsiyemizi koruyoruz.

Komir adadan ayrilan isim. Gectigimiz ay Cengiz’in Cenal Karabiga Kémir
Santrali'nin tamami karsiliginda Alarko’nun dagitim ve vyenilenebilir enerji
santrallerini iceren Alcen’l devralacagina dair bir 6n protokol imzalanmisti.
Hisse degisim islemleri icin gérismelerin hala sirdigiini ve Haziran ayinda
finalize olabilecegini 6grendik. Anlasma hakkinda rakamsal detaylara sahip
olmasak da Sirket, Alarko’dan nakit ¢ikisi olmayacaginin net bir sekilde altini
¢izdi. Cenal Karabiga icin daha ylksek bir piyasa degeri hesapladigimizdan
bizim de beklentimiz bu yéndeydi. Onemli bir detay, kémiir santralinin,
Holding’in karbon emisyonunun %96’sindan sorumlu oldugu belirtildi. Boylece
dagitimda saglanacak tam sahiplik ile daha seffaf ve éngorilebilir bir yapinin
yani sira Holding ciddi miktarda azalacak karbon emisyonlari ile cevreye duyarh
yatirrm fonlarinin da radarina girebilecek. Hisse degisim anlasmasi sonrasi
dagitim is kolunun halka arz edilip edilmeyecegini sordugumuzda ise

onltimiizdeki 2 yil icinde planlanmadigi belirtildi.

Varlik tabaninin 2030’da $1.5 milyara ulasmasi bekleniyor. Sirket’in 2025
yilini $754 mn varlik tabani ile kapatmasinin ardindan 5. uygulama déneminde
yaklasik $2 milyar yatirim yaparak 2030’da $1.5 milyar varlik tabanina ulasmasi
bekleniyor. EPDK tarafindan belirlenen reel makul getiri oraninin (RMGO) da %
12.3 seviyesinden %13.49’a ¢ikmasi ve artan yatirim itfalarinin etkisi ile
dniimizdeki 5 yilda yillik ortalama $355 mn FAVOK yaratmasi bekleniyor.
Sirket’in belirttiine gére RMGO’daki artisin dniimiizdeki 5 yil icin FAVOK’e
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Yiikselme Potansiyeli 68%

Fiyat Bilgileri TL
Kapanis 110.20
12 Aylik Hedef Fiyat* 184.89
12 Ayhik Onc.Hedef Fiyat 158.57
Piyasa Degeri (mn) 47,937
Halka Agik PD (mn) 17,770
Ort. islem Hacmi (3Ay)
Hisse sayisi (Adet mn) 435
Takas Saklama Orani (%) 37
Yabanci Orani (%) 14
Fiyat Perf. (%) 1Ay viligi 12Ay
TL 8.4 8.0 32.0
ABD S 7.3 6.6 9.2
BIST-100 Relatif -6.2 -12.4 -6.8
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toplam katkisi $80 mn. Béylece asil katkinin yatirimlarin reel olarak %103 artmasiyla varlik tabanindaki biyimeden gelecegini

tahmin ediyoruz.

Tarim tarafinda 2025 yatirimlarin yavasladigi bir yil oldu. Sirket tarim yatirimlarinin 2025 ylinda finansman maliyetlerinin
artmasi sebebiyle yavasladigini belirtti. Bu sebeple %30 6zkaynak orani %50 seviyesine yiikseltilmis. Bunun yani sira 6zellikle
Turkiye’de isgilik maliyetlerinin artmasiyla verimlilik oraninda da de disus gozlenmis. 2023 yilinda yapilan fizibilite
calismalarinda yapilan seralarin 5 yilda kendini amorte etmesi beklenirken bu siirenin su anda 7-8 yil oldugu belirtildi. FAVOK
tarafina bakildiginda ise bu dénemde artan maliyetler sebebiyle FAVOK marji %10 seviyelerinde seyrederken ilerleyen
donemlerde %25 seviyesine ulasmasi bekleniyor. Bu yil yaz donemi yapilmasi planlanan tretimin bir kisminin da 2026 kisina
kaydigi ve FAVOK’te bu kaymanin gdzlenecegi eklendi. 2026’da mikro graniil ihracatina start verilmesi ve tohum tarafinda
ticari pazarlamaya baslanacak olamasi bahsedilen gelismeler arasindaydi. Kurutulmus gida tarafinda ise henliz kayda deger bir
gelisme yok. Kazakistan tarafinda 400 donim arazi lGzerinde lretime baslandigl 2026’da 400 donim daha ekleneceginden
bahsedildi. 2028 yili icin 10 bin doniim hedeflense de bu gelismelerin ardindan ihtiyath kalmayi tercih ediyor ve modelimizde

10 bin donlime 2029 yilinda ulagilacagini 6ngoriyoruz.

Batarya tarafinda Cin rekabeti oldukga kritik. Gectigimiz sene hiicre ve elektrik depolama bataryasi tretimi icin bir anlasma
imzalanarak atak yapilmis olsa da hala lretim ve fizibilite tarafinda yeni detaylara sahip degiliz. Fakat Sirket’in belirttigine
gore proje icin Hit30 daveti alinmis. Bu davet batarya lretimi igin biuyik 6nem arz ediyor. Clnki Sirket’e gore devlet destegi
olmadan bu is kolunda Cinliler ile rekabet etmek mimkiin degil. Sirket tarafindan bahsedilen diger 6nemli bir gelisme ise
“Made in Europe” mevzuati. Ozellikle bu tarafta Cinlilere karsi avantaj saglayacak kosullarin olusmasi batarya yatirimlarini
hizlandirabilir. Fakat hem Hit30 destegi hem de “Made in Europe” mevzuati konusunda biirokratik sire¢ devam ediyor ve

yatirimlarin akibeti tamamen bu gelismelere bagli goriiniiyor.

Havacilik tarafinda ilk satisin 2026 yil sonu gergeklesmesi bekleniyor. Anladigimiz kadariyla 2026 yili Mart ayinda ilk kargo
ucagl modifikasyonu tamamlanmis olacak. Ardindan Avrupa Sivil Havacilik Otoritesi tarafindan denetlemeler
gerceklestirilecek. Denetimin ardinda da 2026 yil sonunda ilk satisin yapilmasi planlaniyor. Uzun vadede ise yilda 12 ucagin
modifikasyonunun yapilmasi hedefleniyor. Burada da hala rakam tarafinda yeni detaylara sahip degiliz. Hedef fiyatimiz igin

yukari yonli bir risk teskil etse de degerleme disi birakmaya devam ediyoruz.

Diger gelismeler: Yil igerisinde lisansi iptal edilmis olan 82MW Kirklareli Dogalgaz Santrali’nin de satisinin gergeklesmesinin
planlandigini 8grendik. Satis fiyati icin rakam paylasiimasa da ilk etapta basitce bir hesapla $10-12 mn fiyattan satilabilecegini

tahmin ediyoruz.

Yatirim is kolunda toplum varligin $125 milyon seviyesine ulasildigi paylasildi ve 2030 yilinda beklentileri $515 mn degere

ulagsmasi fakat biz degerlememizde $125 milyonu baz aldik.
Calisanlar icin performans bazli hisse edindirme programi baslattiklarini agikladilar. Yonetisim agisindan olumlu bir gelisme.

Holding bu sene icin elektrik fiyatinin $60 seviyesinde gerceklesmesini bekliyor.
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Tablo 1: Net Aktif Deger Tablosu

[o£:14] Cari ALARK! Hedef Hedef ALARK'n

Sektorler/Sirketler Kod Degerleme Metodu Deger n Payi Degerleme Metodu Deger Payi
Taahhiit 5 5 0% 5 5 0%
Alsim 100.0%  Defter Degeri 5] 5 0% Defter Degeri 5 5 0%
Enerji 3609 1888 42% 4059 2167 82%
Meram (Perakende ve Dagitim) 49.9% INA 1596 797 35% INA 1795 896 34%
Altek (Karakuz+Gonen) 100.0%  INA 170 170 7% INA 194 194 7%
Cenal (Karabiga) 50.0% INA 1843 921 40% INA 2069 1035 39%
Panel Eneriji (Solar) 50.0% INA 72 36 2% INA 83 41 2%
Tarim 252 252 1% 281 281 1%
100.0% %50 INA %50 8x FD/FAVOK 252 252 11% %50 INA %50 8x FD/FAVOK 281 281 1%
Arazi Gelistirme 358 235 6% 375 244 9%
Alarko REIT ALGYO 51.0% Mevcut Piyasa Degeri 250 128 6% Mevcut Piyasa Degeri*(1+Ozsermaye Maliyeti) 268 137 5%
Holding Arsasi 100.0% %40 Iskontolu Ekspertiz Degeri 108 108 5% %35 Iskontolu Ekspertiz Degeri 108 108 4%
Yatirim 125 125 5% 125 125 5%
ALSER 100.0% 125 125 5% 125 125 5%
Sanayi ve Ticaret 218 94 4% 233 100 4%
Alarko Carrier ALCAR 43.0%  Mevcut Piyasa Degeri 218 94 4% Mevcut Piyasa Degeri*(1+Ozsermaye Maliyeti) 233 100 4%
Turizm 71 7 3% 84 84 3%
Attas 100.0% @ 13.75x 1YF FDIFAVOK 71 71 3% @ 13.75x 1YF FD/IFAVOK 84 84 3%
Toplam isgtirak Degeri 2,671 100% Toplam igtirak Degeri 3,006 100%
Halka Agik 221 8% Halka Agik 237 8%
Diger 2,449 92% Diger 2,769 92%
Holding Solo Net Nakit -378 -16% Holding Solo Net Nakit -378 -14%

Cari NAD 2,293 Hedef NAD 2,628

Cari NAD iskontosu -51.9% Hedef NAD iskontosu 40.0%

Tarihsel Ortalama iskontosu (1 yil) n.a. Tarihsel Ortalama iskontosu (1 yil) n.a.

Mevcut Piyasa Degeri 1,102 **Hedef Piyasa Degeri 1,571

Hedef Hisse Fiyati (US$) 3.61

Hedef Hisse Fiyati (TL) 184.87

Getiri Potansiyeli 67.8%

Kaynak: is Yatirim

Dagitim is kolundaki 5. uygulama dénemi parametrelerin agiklanmasinin ardindan model varsayimlarimizi giicncelliyoruz.
RMGO %12.3’ten %13.49 seviyesine ¢ikarken varlik tabaninin 2030 yilinda $1.5 milyar seviyesine ulagmasini bekliyoruz.
Holding iskontosunu ise %40 seviyesinde tutmaya devam ediyoruz. Glincel makro varsayimlarimizi da modele entegre ederek
2026 yil sonu 51 USD/TRY tahminimiz ile ddndigiimiiz dolar bazli NAD degerlememiz sonucu 12 aylik hedef fiyatimizi %68

artis potansiyeli ile 185TL/hisse (6nceki 158TL/hisse) seviyesine ylikseltiyoruz ve AL tavsiyemizi koruyoruz.

Tablo 2: Giincel DVT Varsayimlarimiz (mn USD)
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Burada yer alan bilgiler is Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanligi
kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak
yatirm danigsmanhgi s6zlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir.
Herhangi bir yatinm aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu goériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, is Yatinm Menkul Degerler
A.S. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullaniimasi nedeni ile ortaya ¢ikabilecek hatalardan is Yatirrm Menkul Degerler

A.S. sorumlu degildir.
Bu igerige iliskin tim telif haklari is Yatinm Menkul Degerler A.S.’ye aittir. Bu icerik, acik iznimiz olmaksizin baskalari tarafindan herhangi bir amagla, kismen veya

tamamen ¢ogaltilamaz, dagitilamaz, yayimlanamaz veya degistirilemez.




