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Alarko Holding

Takip Listesine tekrar ekleme

Koémiiriin Kiiliinden Filizlenen Donlisiim

Alarko Holding’i %46.9 artis potansiyeli ile hisse basina 183.44TL hedef fiyat
ve AL tavsiyesi ile takip listemize tekrardan ekliyoruz. Kisa vadede beklenen
ortak satiglan hisse fiyati iizerindeki asagi yonliu baskisini korumaya devam
edebilir ancak hem yeni is kollarina yapilan yatinmlar hem de yiiksek NAD

iskontosu cazip bir yatirrm temasi sunuyor.

Jeotermal sera basta olmak vyeni is kollarinda 6nemli adimlar atildi.
Alarko’nun degisen kosullara ayak uydurarak porfoylindeki kdmiir santralinin
agirhgini azaltmasi ve bunu distk emisyonlu siirdirilebilir islere yonelerek
yapmasini olumlu buluyoruz. Donlstimiin bir parcasi olarak eklenen is
kollarinda en basta tarim geliyor. Ozellikle jeotermal seracilik ile elde edilen

verimliligin tarimda uzun dénemde 6nemli bir deger yaratacagini diistinliyoruz.

Hem Tirkiye’de hem Kazakistan’da hedeflenen sirasiyla, 450 ve 550 milyon
dolar tutarlarindaki yatirimlar sonucunda 5000‘er doniim sera alani, tohum
fabrikalari, giibre fabrikalari ile tarim is kolunun Alarko’nun portféyiinde %22
gibi bir pay ile 658 milyon dolar degere ulasabilecegini 6ngoriyoruz.

Bir diger yeni is kolu ise havacilik. Bu baglamda Sirket’in, 2025 yilinda Alfor
Havacilik gatisi altinda kargo uc¢agl modifikasyonu faaliyetlerine baglamasi
bekleniyor. Ayrica Holding, 2024-2025 periyodunda hicre fabrikasi kurarak
depolama pili tGretmeyi de hedeflerken BT alaninda da faaliyet gostermek
adina Alarko Dijital Teknoloji Coziimleri adi altinda yeni bir sirket kurdu. Fakat
henliz faaliyetlerin baslamamis olmasi ve vyeterli veri olmadigindan bu

yatirimlari degerlememize eklemedik.

Karabiga termik santrali portfoyde 6nemini koruyacak fakat katkisi azalacak.
Karabiga termik santrali gectig§imiz donemde distik komiir maliyetleri ve
ylksek elektrik fiyatlari ile Holding’in cirosunda ve karlihginda lokomotif oldu.
Oniimiizdeki dénemde de santralin dnemini koruyacagini fakat hem elektrik
fiyatlarindaki dislis hem de olasi karbon vergisi ile katkisinin zaman iginde
azalacagini beklemekteyiz. Karabiga termik santrali yilda ortalama 10mn MWs
elektrik tretebiliyor.

Elektrik dagitim ve perakende isi 6ngérilebilir gelir yaratmaya devam ediyor.

Hem Turkiye’nin eskiyen elektrik altyapisinin yenilenmesi hem de altyapinin

yesil donlslime ayak uydurabilmesi icin blylk miktarda sebeke yatirimlar
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12 Aylik Onc.Hedef Fiyat - 0.00
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gerekiyor. Alarko’nun %50 ortakligi bulunan Meram EDAS yapilan sebeke yatirimlarina istinaden enflasyon + %12.3 reel getiri
ile stabil bir nakit akisi vaad ediyor. Eylul 2023 itibariyle MEDAS’In varlik tabani 10.7 milyar TL'yi bulmustur. Perakende tarafi

ise serbest satislarda %7 marj ve regile satislarda %2.3 marj ile 6ngorilebilir bir gelir modeline sahip.

Enflasyon muhasebesinden kaynakli biyiik bir etki beklemiyoruz. Elektrik isinin holdingin en biyik is kolu olmasindan
dolayl dagitim isinin enflasyon ile buyiiyen gelir modeli de géz 6ninde bulunduruldugunda enflasyon muhasebesinin net
karda kayda deger bir etki yaratacagini disinmuyoruz. Sirketin 6denmis sermayesinde yapilan dizenleme nedeniyle GYO
segmentinden (ALGYO) portféyiin dnceden degerlendirilmis olmasindan kaynakli daha diistik bir diizeltiimis net kar katkisi

gorebiliriz.

YATIRIM OZETi

Alarko Holding’in yiksek net aktif deger iskontosu ve yeni sektorlerde biyiime potansiyeli cazip bir yatirrm temasi sunuyor.
Holding’in glicli bilancosu da yeni yatirimlar icin imkan sunuyor. Kosolide bazda yaklasik 5 Milyar TL net nakit pozisyonunda
olan Holding’in solo net nakit pozisyonu 1.6 milyar TL. Holding’in net aktif degerinin biiylk kismini (mevcut haliyle %81, yeni
is kollari dahil edildiginde ise tahminen %60) olusturan elektrik Uretim, dagitim ve perakende isleri 6ngoérulebilir is
modellerine sahip. Uretim tarafinda en biyiik katki ithal kémiir santralinden gelse de elektrik fiyatlarindaki olasi diisiis
senaryosunda bile santralin MWH basina 20S, yillik 200 milyon dolar gibi bir FAVOK yaratmasi ydniinde ciddi bir risk
gormiyoruz. Perakende tarafi ise reglile kar marji ile yapilan satislar ve karl ikili anlagsmalar yoluyla elektrik satiglari
ongorulebilirligi yiksek bir is modeli sunuyor. Dagitim tarafinda yapilan yatirimlarin geri 6demesine ek olarak enflasyon tsti
reel getiri orani saglayan mekanizma ise MEDAS icin oldukga olumlu bir gériiniim ortaya koyuyor. Sirket icin bir diger olumlu
nokta ise portfoyu cesitlendirme calismalari. Sirket yeni is kollarinin payinin 2030 yilinda %35’e ¢ikmasini hedefliyor. Bu
konuda en biyik adim tarim alanindaki yapilmakta olan yatirimlar. Kazakistandaki stibvansiyonlar ve Tirkiye’deki jeotermal
alanlar sirketin yatirimlarini destekleyen unsurlar. Sirketin bu konudaki fizibilite calismalari da oldukca dikkat cekici.
Degerlememize katamadigimiz ugak modifikasyonu ve depolama pili isleri ile ilgili gorisiimiiz olumlu ve bu iki sektérden

yaratilabilecek katki hedef degerimiz igin yukari yonli risk olusturuyor.

Bir sliredir devam eden ortak satislari hisse senedi lstlinde baski yaratiyor ve borsada islem géren tipe dénlisen paylarin satisi
tamamlanana kadar bu durum devam edebilir. Alarko’nun istiraklerine baktigimiz zaman ise Elektrik dagitim ve Uretim
segmentlerinin net aktif degerdeki paylari toplam %81 seviyesinde (Tarim eklendiginde %60). Takip listemizdeki diger
holdinglere kiyasla Alarkonun portfoy cesitliligin sinirli oldugunu ve portfoytin blyiik bir kismini olusturan elektik segmentinin
regile bir piyasa olmasi, Gretimin ise biyik kisminin ithal komiir ile yapilmasi risk olarak gorilebilir. Alarko Holding’e %35
oraninda, takip ettigimiz diger holdinglere kiyasla daha yiiksek, bir NAD iskontosu uygulamamizin baslica sebebi portfoydeki
beklenen degisimin gerceklesmesi ile ilgili riskler ve belirsizlikler ve halka acik istiraklerin payinin diisiik olmasi. Ote yandan
sirketin Tarim alanindaki yatirimlarini olumlu bulsak da satin alinan jeotermal arazilerin yeterli sicaklikta suya sahip olup
olmayacagi bir risk yaratiyor. Bu olasilik ek bir maliyet getireceginden marjlar Gstiinde olumsuz etkisi olabilir. Ayrica
yatirimlarin planlanan sirede ilerleyip ilerlemeyecegi ve beklenen finansal katkiyl yaratip yaratmayacagi diger risk unsurlari

arasinda bulunuyor.

Kazakistan ve Tiirkiye’de yaklasik 1 Milyar Dolarlik yatirimla beraber 2028 yilindan itibaren tam kapasite FAVOK katkisi

yapmasini bekledigimiz tarim segmentini erken asamada oldugunu géz dniinde bulundurarak olasi belirsizliklerden dolayi INA




E;YAJ1Ru4|ﬁI

Alarko Holding

degerlememizde risk primini %50 artirip (%6’'dan %9’a) degerlememize katsak dahi ALARK hisseleri igin %48 getiri

potansiyeline ulasabiliyoruz.

Holding 2030 yilina gelindiginde mevcut faaliyetlerin kombine cirodaki payinin %55’e diismesini, yeni is kollarinin payinin %
35’e ve Alarko Sermaye’nin payinin ise %10 olmasini hedefliyor. Su anki durumda bu oranlar enerji is kolu i¢in %81 ve taahhit
is kolu icin %14 iken kalan %5 diger is kollarindan gelmektedir. Yeni is kollarinin payini artirma plani gayet olumlu olsa da

Alarko Sermaye’ye konacak parayi yatirimcilar temettii olarak almayi tercih edebilir.

%55

Mevcut is
%81 Enerji Kollar

%35 Yeni
Is Kollari

%10
Yatirim
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Ortaklik Yapisi (%) Faaliyet Konusu
Diger 36.74 Alarko Holding, enerji, taahhiit, arazi gelistirme, sanayi ve ticaret, turizm, yatinm ve son yilda
Izzet Garih 17.68 portfoyiine ekledigi tanim ve gida sanayi, havacilik is kollarinda faaliyet gostermektedir.
Leyla Alaton 16.27
Vedat Aksel Alaton 15.27
Dalia Garih 14.04
Gelir Tablosu (mn %) 2022G 2023T 2024T 2025T g Bilango (mn %) 2022G 2023T 2024T 2025T
Net Satig Gelirleri 7,123 8,363 12,341 19,588 ponen Varliklar 8,596 14,270 21,405 32,108
Briit Kar (Zarar) 932 1,078 1,958 4706 Nakit ve Nakit B leri 5,089 8,448 12,672 19,007
Operasyonel Giderler 411 625 098 2,188 | axit ve Nakit Benzerien : : : :
Esas Faaliyet Kari 521 452 958 2,519 Ticari Alacaklar 1,626 2,699 4,049 6,073
Faal. Dider Gelirler (Giderler) 524 553 787 954 Stoklar 586 972 1,458 2,187
Ozkaynak Yont. Deg. Yat. K (2) 9,623 9,943 16,340 18,050 Diger Dénen Varliklar 1,296 2,151 3,207 4,841
Net Yatinm Gelirleri (Giderleri) 944 4,214 6,066 7,311 D Varliki 16.077 26.688 40.032 60.047
Net Finansman Gelir (Gideri) 102 007 1436  -p,31g -uranvarikar d g ’ d
Vergi Oncesi Kar (Zarar) 11,510 14,65 22,715 26,516 licari Alacaklar 0 0 0 0
Vergi Giderleri (Gelirleri) -354 -215 -330 -355 (Ozkaynak Yont. Deg. Yat. 11,740 19,488 29,232 43,849
Net Kar 1,441 13,867 2223 25913 \a4qi Duran Varliklar 252 4,193 6,290 9,435
FAVOK 593 542 1,089 2,679 .
Maddi Olmayan Duran Varliklar 101 168 252 378
Biiyiimeler & Opr. Perf. 20226 2023T 20247 LSl Diger Uzun Vadeli Varliklar 1,710 2,839 4,258 6,387
Biiyiimeler Toplam Varliklar 24,673 40,958 61,437 92,155
Net Satiglar 253% 17% 48% 59% Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 7,470 9,158 6,633 10,088
Faaliyet Kari n.a -13% 112% 163% Finansal Borglar 1,554 1,905 1,380 2,098
FAVOK n.a -9% 101% 146% Ticari Borglar 1,069 1,310 949 1,443
Net Kar na 21% 60% 179, Diger Kisa Vadeli Yukimldlikler 4,848 5,943 4,305 6,547
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 951 1,166 845 1,285
Operasyonel Performans
Brit Marj 131%  129%  158%  24.0% ' nansal Borglar " 173 125 190
) . Ticari Borglar 0 0 0 0
Faaliyet Kar Marji 7.3% 5.4% 7.8% 12.9%
. X Diger Uzun Vadeli Yukimlullkler 811 994 720 1,095
FAVOK Marji 8.3% 6.5% 8.8% 13.7%
Ozkaynaklar 16,252 30,633 53,959 80,782
Efektif Vergi Orani -3.1% -1.5% -1.5% -1.3% )
5 Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 14,932 28,146 49,577 74,222
A 0, 0, 0, 0,
zkaynak Karliligi 122.9% 64.4% 57.2% 41.9% Odenmis Sermaye 435 435 435 435
T A 0, 0, 0, 0,
Aktif Karliig) T1.9% 423%  434%  337% Rezerve Diger Kalemler 3,056 13,844 26919 47,874
Donem Net Kari (Zarari) 11,441 13,867 22,223 25,913
Rasyo Analizi 2022G 2023T 2024T VIVEIN Azinlik Paylar 1,320 2,488 4,382 6,560
Diizeltilmis F / K (x) 4.7 3.9 24 2.1 Toplam Kaynaklar 24,673 40,958 61,437 92,155
FD / FAVOK (x) ad ad ad 18.6
FD / Satiglar (x) 7.0 6.0 4.0 25
PD / Defter Degeri (x) 3.6 1.9 1.1 0.7
Nakit Akisi / PD 5.9% - - -
Hisse Bagi Kazang (B) 26.3 31.9 511 59.6
Hisse Bagsi Temetti (b) 0.3 15 1.8 2.9
Temettl Verimi 0.8% 2.1% 1.5% 2.3%
Net Borg (Nakit) (mn %) 4,116 -7,568 -12,963 -19,413
Net Borg / FAVOK (x) ad ad ad ad
Net Borg / Ozsermaye (x) ad ad ad ad

Kaynak: Is Yatirm

*Finansal tahminler UFRS 29 enflasyon diizeltmesini etkilerini icermemektedir.
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UFRS Gelir Tablosu (TL mn) 4C22 1C23 2C23 3C23 9A22 ).VE]
Net Satiglar 2,051 1,391 1,813 2,869 5,072 6,073
Briit Kar -29 247 98 377 960 722
Faaliyet Giderleri 169 167 133 133 241 433
Esas Faaliyet Kari -198 80 -35 244 719 289
FAVOK -188 101 1 272 781 375
Faaliyet Dig1 Gelirler (Gider) 3,933 1,873 3,142 3,872 7,056 8,886
Vergi Oncesi Kar (Zarar) 3,735 1,953 3,107 4,116 7,775 9,176
Vergi Giderleri (Gelirleri) 458 -95 122 -12 -104 15
Net Kar 3,956 1,835 3,090 3,970 7,484 8,895
Biiylimeler & Opr. Perf. 4G22 1G23 2G23 3¢23 9A22 9A23
Biyiime
Net Satiglar (yillik) 187% 42% 3% 23% 289% 20%
Faaliyet Gideri (yillik) 197% 234% 41% 37% 130% 79%
Esas Faaliyet Kari (yillik) -37% -59% -111% 12% 294% -60%
FAVOK (yillk) -37% -52% -100% 13% 259% -52%
Net Kar (yillik) 409% 78% 38% -6% 1407% 19%
Marijlar
Brit Marj -1.4% 17.7% 5.4% 13.1% 18.9% 11.9%
Faaliyet Gideri / Ciro 8.3% 12.0% 7.3% 4.6% 4.8% 7.1%
Faaliyet Kar Mariji -9.7% 5.7% -1.9% 8.5% 14.2% 4.8%
FAVOK Marji -9.2% 7.3% 0.1% 9.5% 15.4% 6.2%
Net Kar Marij 1929%  131.9% 1704% 138.4% 147.6% 146.5%
Ozkaynak Karlligi (Yilliklandirimig) 121.6% 98.6% 84.1%  68.9% 97.7% 84.1%
Aktif Karlihgr (Yilliklandirimig) 75.6% 63.4% 54.6%  44.9% 57.4% 54.6%
Effektif Vergi Orani -12.3% 4.9% -3.9% 0.3% 1.3% -0.2%
Operasyonel Nakit Akisi / Satiglar 124.0% -6.0% 101.9% -18.4% 8.9% 20.3%
Serbest Nakit Akis1 / Satiglar 126.2% -269.2% 38.5% -8.6% 124%  -54.2%
Operasyonel Nakit Akisi / FAVOK -1349% -83% 126716%  -194% 58% 329%
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UFRS Bilango (TL mn)
Donen Varliklar
Nakit ve Nakit Benzerleri
Ticari Alacaklar
Stoklar
Diger Donen Varliklar
Duran Varliklar
Finansal Yatirmlar
Ozkaynak Yént. Deg. Yat.
Maddi Duran Varlklar
Maddi Olmayan Duran Varliklar
Diger Uzun Vadeli Varliklar
Toplam Varliklar
Kisa Vadeli Yukumlilukler
Finansal Borglar
Ticari Borglar
Diger Kisa Vadeli Yukumlulukler
Uzun Vadeli Yukumluliikler
Finansal Borglar
Diger Uzun Vadeli YUkumltlukler
Ozkaynaklar
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar
Toplam Kaynaklar

Yatirimlar ve Borgluluk

Net Sabit Sermaye Yatirimlari

Net Sabit Sermaye Yatirimlari / Ciro

isletme Sermayesindeki Degisiklikler (Nakit Akirr
Isletme Sermayesindeki Degisiklikler / Ciro

Net Borg (Nakit)

Net Borg / FAVOK (Yillklandirimis)

4G22
8,596
5,810
1,626
586
575
16,077
780
11,740
956
101
2,407
24,673
7,470
1,554
1,069
4,848
951
141
811
16,252
14,932
24,673

4G22

-31
-1.5%
2,526

123.1%

-4,896
-8.3

123
7,797
5,330

854
704
908

18,075
1,078

13,139
1,236

106
2,424

25,872
6,890
1,670

796
4,424
940
139
801

18,042

16,711

25,872

1623
299
21.5%
441

-31.7%

-4,600
-9.5

2623
10,782
7,111
2,025
730
916
20,862
1,478
14,528
1,597
167
2,983
31,644
9,021
2,631
1,320
5,070
1,647
166
1,481
20,976
19,512
31,644

2623
382
21.1%
304
16.8%
5,792
-37.1
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3C23
12,940
8,346
2,864
614
1,116
24,221
1,070
16,860
2,430
319
3,377
37,161
10,452
3,600
1,524
5,328
1,705
276
1,428
25,004
23,421
37,161

3G23
919
32.0%
-321

-11.2%

-5,541
-29.7
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SIRKET PROFiLI

Alarko Holding, enerji, taahhiit, arazi gelistirme, sanayi ve ticaret, turizm, yatirrm ve son yilda portféyline ekledigi tarim ve
gida sanayi, havacilik is kollarinda faaliyet géstermektedir. 1954 yilinda kurulan sirket, 1974 yilinda halka acilmis, 65 yillk
sanayi tecrlibesinin ardindan degisen kosullara istinaden siki bir dénlisiim icerisinde cazibesini korumayi amagliyor. Holding
binyesinde halka agik 3 sirket bulunuyor; Alarko (ALARK), Alarko Carrier (ALCAR), Alarko GYO (ALGYO). Holding’in %33.6’si ise
halka acik.

Sirket’in kombine cirosundaki en biyik pay %81 ile enerji is koluna aitken bunu %14 ile taahhit grubu takip ediyor. Sirket bu
portféyi cesitlendirerek 2030 yilinda mevcut faaliyetlerin payini %55’e dusirip tarim, havacilik gibi netlesen ve bunun yanina

eklenecek diger is kollari ile yeni is alanlarinin payinin %35, girisim sermayesinin de %10 oraninda olmasini hedefliyor.

Alarko is Kollan

Sermaye Yapisi

Diger 3.10% izzet Garih o g
17.68% 2=
Em o
% a8 £
Halka Agik 5 ] =
33.60% = &
s o
Leyla Alaton z O
16.21% w N
S
<
. " Vedat Aksel
Dalia Garih . .
31:'04;" Alaton 15.27% . Mevcut is kollari . Yeni is kollari
.04%
Kaynak: Sirket Kaynak: Sirket

Tarim Grubu

Alarko’nun donilsiim hikayesinde tarim yatirnimlari cok biyik rol oynuyor. Alarko tarim grubu, sirketin 2023 yili icerisinde hizh
satin almalar ve yatirimlarla sirket portfoyinin igerisinde yer buldu. Tarim grubu altinda meyve sebze Uretimi, glibre, tohum
alanlarinda faaliyetler hizla bagladi. Tirkiye'nin jeotermal anlamda zenginligini degerlendirmek isteyen grup, Tirkiye
icerisindeki tarimsal Gretim faaliyetlerini tamamen jeotermal seralar araciligiyla stirdlrlyor. Sirket, jeotermal seralar ile diisiik
emisyonlu Uriinler Ureterek Avrupa pazarinda bulyilik bir oyuncu olmak istiyor. Jeotermal seralar disik karbonlu Gretimi
desteklerken seranin 1sinma ihtiyaci sadece jeotermal eneriji ile karsilanarak 1sinma maliyetlerinde de biyik bir avantaj

saglaniyor.

Tarim Yatirimlari Zaman Cizelgesi

27 Ocak 3 Mart 16 Mart 31 Mart 8 Mayis 16 Mayis 3 Temmuz 3 Temmuz 4 Agustos 31 Agustos 12 Ekim 13 Ekim
2023 —
Tarim ve Gida Gurlik Alsera Ser Farm Palmiro Agro Antsan Tarim Alarko Glbre 82 DSnim Alden Eregli Agrosan  Altes Seracilik Alziraat
Sanayi Jeotermal Jeotermal Seracilik Gida Gubre Sanayi Sanayi Satin Fabrikalan Sera ve Sicak Jeotermal Dogal Uriinler Tarim Gida Jeotermal
Yatinmlarinin Enerji Tarim Tanm Gida Tarim Satin Satin Alindi Alindi A.S. Kuruldu Su Kuyular Tanm Gida ve Turevleri Satin Alindi Tanm Gida
Agiklanmasi Satin Alindi Satin Alindi Alindi Satin Alindi Satin Alindi Satin Alind
9.8 mn USD 2.9mnUSD 2.9mnUSD 2.3mnUSD 1.8 mn USD 15.4mn USD 2.3mnUSD 12.7mn USD 1.4mnUSD 1.9mn USD 2.6 mnUSD
15 Ocak 28 Aralik 27 Ekim
SanroseTarm 2024 Kazakistan Genseed
Sanayive Tanim Girisimi ~ Tohum Islah
Ticaret Satin “TOO ALSERA ve Uretim
Alind KZ" Satin Alind
4.6 mnUSD 51k USD 3.7mn USD

Kaynak: Sirket, is Yatinm
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Dagitim ve Perakende

Dagitim ve perakende faaliyetleri 2009’da satin alinan Meram EDAS ile toplam 6 ili kapsayan bolgede yiratiliiyor. Perakende
tarafinda ortalama %4 marj ile satislar gergeklesiyor ve dniimiizdeki donemlerde de bu seviyede kalacagini tahmin ediyoruz.
Dagitim kolu ise EPDK tarafindan belirlenen yatirim harcamalarinin 10 esit taksitli geri 6demelerinin lzerine toplam yatirm
bakiyesi Gzerinden enflasyon + %12.3 reel getiri eklenerek gelir yaratildigi bir is modeline sahip. Yatirim tavanlari EPDK
tarafindan 5 yilda bir reel olarak dagitim sebekelerindeki ihtiyaca gére belirleniyor. ilk uygulama 2006 yilinda baslatiimis olup

giincel olarak 2021-2026 yillari arasinda stirecek olan 4. uygulama déneminde bulunmaktayiz.

Yatirhm
Harcamalari

Acilis DVT

Kapanig DVT

Meram, TEIAS tarafindan belirlenen 15 dagraim bélgesi icerisinde 8 numarali bélgeye verilen isimdir ve bélgenin igerisinde
Konya, Aksaray, Nigde, Nevsehir, Karaman, Kirsehir il, ilce ve koylerinde elektrik dagiim hizmeti verilmektedir. Alarko Meram
EDAS araciligi ile bu bélgenin 2036 yilina kadar isletme lisansina sahiptir. Alarko MEDAS’In %50 hissesine sahip olup diger %
50’si (Cenal benzeri yapida) Cengiz Holding’e aittir.

Dagitim is modelinde gelirler yatirrm harcamalari geri 6demelerinden ve verimlilik ile kalite primlerinden olusur. EPDK her 5
yillik donemde dagitim sebekelerindeki yatirim harcamalarina gore yasal yatirim sinirini belirler. Belirlenen sinira gore yapilan
yatirimlar 10 yillik itfa siresi ile EPDK tarafindan esit taksitlerle geri 6denir. Yeni donem sonu varlik tabani bir 6nceki dénemin
kapanis bakiyesine donem iginde yapilan yatirrm harcamasinin eklenmesi ve geri alinan yatirrm harcamalarinin gikarilmasi ile

bulunur.

Yatirnm
Harcamasi Geri
Odemesi

Diizeltilmis Reel

DVT Getirisi

Acilis ve kapanis bakiyelerinin ortalamasi alinir ve reel makul getiri orani ile ¢arpilir. Reel getiri ve itfanin toplanmasi ile yatirm
harcamasi geri 6demesi bulunur. Vergi diizeltmesi de eklenerek reel yatirrm harcamasi geri 6demesi elde edilir. Hesaplanan

tutarlar Haziran ay sonu enflasyonu ile biyitilerek nominal gelir olarak yazilir.

Diger gelir kalemleri yatirrm harcamalari ve isletme giderleri verimliligi sayesinde gergeklesiyor. Bunlarin Gstiine isletme
kalitesinin artmasi adina tesvik amach kalite primleri, her yil belirlenen kayip kagak hedeflerinin altinda kalinmasi, kagak

tahakkuku ve tahsilati da elde edilen gelire katki sagliyor.

Yatirnm
Harcamasi
Geri
Odemesi

isletme Yatinm

Gider Harcamalarn ST LS

Verimliligi Verimliligi Verimliligi




IS YATIRIM
Alarko Holding

2023 yili sonunda 650 donliim jeotermal sera ile tarim faaliyetleri yuritilirken 2028 yilina gelindiginde 5000 doniim arazide

tarim amaglaniyor.

Alarko’nun tarim yatinmlari 2023 yilinda 115 milyon dolari buldu. Yatirimlar jeotermal seralar, glibre fabrikalari, tohum

fabrikalari, kurutulmus gida gibi ¢esitli tarimsal sanayi alanlarini iceriyor.

Jeotermal olmaksizin Kazakistan’da da seracilik yatinmlari yapan sirket, Asya pazarinda da kendini konumlandirmayi

hedefliyor. Sirketin Kazakistan icin de 2028’e kadar 5000 doniim sera hedefi var.
Enerji Grubu

Sirketin faaliyetleri arasinda enerji is kolu kombine ciroda %81 ile en biylk paya sahip. Enerji tarafi Gretim, dagitim ve

perakende olmak uzere ikiye ayriliyor.

2 hidroelektrik, 1 giines ve 1 ithal kémiir santrali ile toplam 1.459MW kapasite ile elektrik iretimi gerceklestiriliyor. Uretim

portféylinde yenilenebilir enerjilerin payi sadece %10.

B Meram Dagitim Bolgesi Il solar Paneller
[ | Karabiga Termik Santrali ve Gonen Baraji

B Karakuz Baraji

Meram Dagitim Bolgesi, Kaynak: TEIAS Alarko Elektrik Uretim Santralleri, Kaynak: Sirket

Cenal Karabiga

Alarko’nun %50 paya sahip oldugu Cenal Karabiga ithal kémir santrali 1320MW {iretim kapasitesi ile Gretim portfoyliniin en
bilylk pargasi konumunda. Karabiga santrali yillik ortalama 10mn MW elektrik tretebiliyor. Santralin en biiyik maliyet kalemi
komir tiketimi olmasina ragmen sirket gorece iyi satin alimlarla kdmur maliyetlerini makul seviyede tutmayi basarabilmis.
Diger maliyetler de sistem isletim ve bakim kaynakli. Elektrik satislari spot piyasa ve ikili anlasmalar araciligiyla yaratalayor.
2022 yilinda getirilen Azami Uzlastirma Fiyat mekanizmasi, fiyatlarin iyice gerilemesiyle 2023 Eylil ayinda kaldirilmis olsa da

fiyatlar su anda AUF’'un bile gerisinde seyrediyor.
Altek

Alarko, Altek’in %100’lne sahip. Altek ¢atisi alinda Génen ve Karakuz olarak iki adet HES bulunmaktadir. Gonen 10.6MW,
Karakuz ise 76MW kapasiteye sahip. Karakuz santralinin elektrik satislari 2028’e kadar 735/MW olarak YEKDEM garantili iken
satislarin %25’ini ise yan hizmetler olusturuyor. Gonen santralindeki satislar ise spot piyasada yapiliyor.

Panel Eneriji

Alarko Holding Panel Enerji'nin ise %50’sine sahip. Bu istirak altinda 52MW kapasiteye sahip GES bulunmakta. Yillik ortalama
100bin MWh (iretim yapan santralin satislar ise 1335/MW tarifeden 2027 yilina kadar YEKDEM garantili.
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Taahhiit

Alarko Holding’in %100 istiraki olan Alsim Alarko Sanayi ve Ticaret A.S. Araciligiyla taahhiit alaninda cesitli altyapi, yol, rayh
sistemler, tesisler, oteller, ve hastaneler gibi projeler ile faaliyetlerini sirdirmektedir. Sirket bu alandaki deneyimleriyle
ozellikle Dogu Avrupa’da ve Turki Cumhuriyetleri’'ndeki kamu 6zel sektér ortakhgl, anahtar teslim, yap islet devret projeleriyle
biliniyor. Son projeler arasinda BAKAD projesi 6n plana ¢ikiyor. Kazakistan’da otoyol projesi olan Bliylik Almati Cevreyolu
Projesi(BAKAD) projesinde sirket 16 yillik isletme hakkina sahip. Sirket, ilk 7-8 yilin proje finansmani karsilayacagini ve kalan
yillarda da nakit yaratmaya baglayacagini 6ngoriiyor. BAKAD projesi, yillik 30 milyon dolar gelir yaratiyor. Taahhit grubu, 2023
sonu itibariyle 234 milyon dolar siparis bakiyesine sahip. BAKAD disinda sirketin aktif olarak tstlendigi bir proje bulunmuyor
ve yakin gelecekte de yeni bir proje 6ngorilmiyor. Grubun 2022 yili sonunda kombine cirodaki pay1 %14 olarak belirtilirken

bu rakamin gerileyecegini diistinliyoruz.
Arazi Gelistirme
Alarko GYO

Alarko’nun %16.4’Une dogrudan, %34.8ine istiraki Alsim araciliglyla sahip oldugu Alarko GYO borsada islem gérmektedir.
Degerli gayrimenkullerden elde ettigi kira geliri ile sabit getiri saglayan sirketin 9A2023 itibari ile portfoy degeri 6.461 mn TL'yi
bulmustur. Bu degerin 5.300mn TL’si gayrimenkullerden gelirken 1.161mn TL’si nakittir. Portféyin %73’G ofis, %9’u arsa, %

18'i ise nakittir. 29.12.2023 tarihinde son yapilan degerlemeler ile gayrimenkul degeri 9.847 milyon TL'yi buldu.

Ayrica Alarko’nun holding biinyesinde 2.198mn TL degerinde arsa portfoyl de bulunmaktadir.

Gayrimenkul Ekspertiz Degeri Kira Degeri
Blylikcekmece Eskice KOyl Arsasi 678mn TL -
Maslak Arsasi 561mn TL -
istanbul Karakéy is Merkezi 108mn TL 433bin TL
Ankara Cankaya is Merkezi 44.2mn TL 228bin TL
Mugla Bodrum Gilindogan Otel 2.500mn TL 242mn TL
EylUp-Topgular Kargir Fabrika ve Arsasi 416mn TL 648bin TL
Etiler Alkent Sitesi'nde 39 Adet Dukkan 352mn TL 1.4mn TL
Buyikcekmece Alkent 2000 Yeditepe Sitesi'nde 10 Adet Dikkan 68mn TL 283bin TL
Bodrum Hillside Otel 5.120mn TL 278mn TL

29.12.2023 tarihli son degerleme raporlarindan alinmigtir. Butiin degerler KDV harigtir. Giindogan Otel kira degeri, proje
tamamlandiginda ulagacagi kira degerini ifade eder. Kaynak: Sirket

GYO NAD iskontosu

11008

Piyasa Degeri Net Aktif Deger

Kaynak: Sirket, is Yatrim
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Sanayi ve Ticaret
Alarko Carrier

Alarko’nun Carrier Global ile ortak girisimi olan ve Alarko’nun %43’lne sahip oldugu sirket isitma, sogutma, havalandirma ve
su basinglandirma alanlarinda iiretim, ithalat ve ihracat yapan Alarko Carrier, borsada islem gérmektedir. istanbul Gebze’de
ve Dudullu’da Uretim tesisleri bulunan sirketin cirosu %46 (retim satislarindan %54’ alim-satimdan olusur. Yurtiginde 268
yetkili satici ve 289 yetkili servis agina sahip sirket 51 ilkeye de ihracat yapmaktadir. Sirket, 2022 yil sonunda toplam 115mn $

ciro aciklamistir.
Turizm

Kombine ciroda %1 paya sahip turizm grubu Attas, Alarko’nun %100 istirakidir. Turizm is kolunda, “Hillside” markasi altinda
otel ve kullp faaliyetleri yiriitilmektedir. Bunlar arasinda Hillside Beach Club, Hillside City Club, Cinecity Sinemalari ve Sanda
Spa bulunmaktadir. Hillside Beach Club 2022 yilinda yaklasik 25.000 misafir agirlayan 5 yildizli bir resort oteldir. Hillside City
Club ise gesitli aktivitelerle bir topluluk yaratmayi amacglayan liks bir fitness club olarak faaliyet yiratir. Su anda turizm gatisi
altinda Bodrum ve Mugla’da 2 otel bulunurken 2025 yilinda bir otelin daha eklenmesi ve 2028’de toplam 5 otele ulasiimasi
hedefleniyor. Aktif olarak Maldivler’de bir otel projesi planlaniyor ve proje su anda teklif asamasindadir. Hillside Beach Club
7.128,32 TL/gece, Bodrum Giindogan Otel ise 290 USD/gece ortalama yatak fiyatina sahiptir. 9A2023 itibariyle turizm is kolu,
968 milyon TL satis geliri ve 313 milyon TL FAVOK yaratmstir.

Yatirm

Alyat Teknoloji Yatirnmlari A.S. ¢atisi altinda teknolojiye dayal yiksek potansiyel vadeden sirketlere yatirnm yapilir. Alyat, %
100 Alarko istirakidir. Yatirimlar; halka acik sirketler, private equity ve VC fonlarini igceriyor. Ayni zamanda Alser ¢atisinda yillik
20 milyon dolar halka acik sirketlere yatirim hedefleniyor. Ozetle de her yil toplamda 42.5 milyon dolar yatinm planlaniyor.
2024 Ocak sonu itibariyle sirketin sahip oldugu fonun ise toplam degeri 847 milyon TL ve 6 ayda %45.58 getiriye ulasmistir.

2030 yilina gelindiginde yatirim is kolunun Alarko Holding’in %10’una tekabil etmesi sirket tarafindan planlaniyor.

RKL - AZIMUT PORTFOY ALARKO YATIRIM BiRiNCi SERBEST (TL) OZEL FON

Fon Toplam Deger 846,774,551.83
Son 1 Ay Getirisi 11.93%
Son 3 Ay Getirisi 23.25%
Son 6 Ay Getirisi 45.48%

Kaynak: TEFAS
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DEGERLEME

ALARK’1 183.44 TL/hisse hedef fiyattan, AL tavsiyesi ile takip listemize geri ekliyoruz. Sirketin elinde bulundurdugu ve giclu
performans gostermis elektrik Gretim ve dagitim islerine ek portféyiine ekledigi ve ekleyecegi yeni is kollari sirkette olumlu bir
déniisiim hikayesi ortaya koyuyor. Ozellikle termik santralden kaynakli yiiksek karbon emisyonlarini dengeleyebilmek adina
yapacagl jeotermal seracilik alanindaki sirdirilebilir yatirnmlar Alarko’nun bu yeni dénemde 6nemini ispatlamis Cevresel,
Sosyal, Yonetisim konularini da dikkate alarak boyle bir dénisime gitmesini olumlu buluyoruz. Boylelikle uzun vadede
mevcut is kollarinin portféydeki payinin azalmasini ve seracilik, havacilik, pil Gretimi, bilgi teknolojileri gibi daha strduralebilir
alanlarin portféyde dnemli bir rol oynayacagini éngériiyoruz. Bunun yani sira stabil ve 6ngorulebilir bir is kolu olan elektrik
dagiim ve perakende is kolunun enflasyon + %12.3 getiri saglayan is modelinin de portféyde dnemli bir yer tutacagina

inaniyoruz.
Tarim Grubu (%22 NAD Agirligi)

Alarko yeni is kollarinin portfoydeki agirhginin kombine ciro igerisinde %35 olmasini hedefliyor. Bu baglamda planladigi en
blyluk yatirimlar tarim alaninda. Sirket, 2028’e gelindiginde Tirkiye’de 5000 dénim jeotermal sera, Kazakistan’da ise 5000
doniim (jeotermal olmadan) sera ile tretim hedefliyor. Bu hedeflere ulasiimasi icin de 2028 yilina kadar Tiirkiye’de 450mn

dolar Kazakistan’da ise 550mn dolar yatirim planlaniyor.

Jeotermal seralar 1sinma maliyetleri agisindan énemli bir tasarruf saglarken triin verimliligini de 6nemli 6lglide artiriyor.
Tirkiye'de Uretilen Grinlerin 2028’de %65 ihracat %35 i¢ piyasa satis odakli olmasi hedefleniyor. Kazakistan tarafinda ise
dogalgaz kullanilarak i1sitma yapiliyor. Burada da devlet tesvikleri sayesinde dogalgazin uygun temin edilmesi sayesinde
benzer oranda marjlar elde edilebiliyor. Biitiin bunlari ve m? basina tretim ile toplam tiretimi dikkate alarak iNA analizi ile
tarim isini 658mn $ deger ile degerlememize ekledik. Béylelikle tam kapasite tretim yapilabildigi 2028 yili FAVOK baz
alindiginda degerlememiz 5x FD/FAVOK carpanina isaret ediyor. Sonug olarak tarim is kolu NAD degerlememizde %22 agirliga

tekabl ediyor.
Enerji Grubu (%60 NAD Agirligi)

Elektrik dagitim is kolu yatirrm harcamalari geri 6demesi ve diger tasarruf ve kalite kalemleri ile birlikte enflasyon + %12.3
diizeyinde gelir yaratiyor. Dagitim tarafinda yatirrm harcamalari geri 6demelerini ve varlik tabanini baz alarak, perakende
kolunda ise serbest piyasada %7, regiile piyasada %2.3 brit kar marji varsayimlarini kullanarak toplam bir degere ulastik.
2024 yil sonuna gelindiginde dagitim tarafinda varlik tabaninin 21.5 milyar TL olacagini éngoériyoruz. Sonug olarak,
indirgenmis nakit akisi ile dagitim isini 1.294 milyon $ olarak degerledik. Tahmin dénemi siiresince reel getiri oranini %12.3
olarak sabit tutarken 2026 sonrasi yatirim harcamalarini da reel olarak 1.036 milyon TL (Haziran 2020 enflasyonu baz alinarak)
seviyesinde sabit tuttuk. Dagitim isinin lisansinin 2036 yilinda dolacagini da géz 6niinde bulundurarak devam eden dénemler

icin varlik tabanini devam eden deger olarak indirgeyip yine INA degerlememiz igerisine ekledik.

Elektrik Gretimine bakildiginda toplam 1459 MW kurulu giic ile ortalama 11mn MW {retim yapiliyor. Santrallerin arasinda
Karakuz HES 73$/MWs bedeliyle 2025’e kadar, Panel Enerji Solar ise 1335/MWs bedeliyle 2027’ye kadar YEKDEM’e tabidir.
Gonen ve Karabiga ise serbest piyasa ve ikili anlagsmalar yoluyla satis yapiyor. Karabiga santralini, ortalama MW basina 20$
FAVOK yaratacagini varsaydik. Tahmin dénemi boyunca MW basina ortalama 30$ kémiir maliyeti varsayarken arsa ile limanin
degerini (Karabiga’nin 2045 yilinda faaliyetini sona erdirecegini ongoérerek) 65 milyon dolar seviyesinde ug degeri

degerlememize ekledik. Karakuz ve Génen igin ortalama %90 FAVOK marji tahmin ederken, Solar paneller icin YEKDEM’in
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gecerli olacagl 2027 yilina kadar %96, tarifenin bitiminde ise ortalama %90 FAVOK varsaydik. Sonug olarak enerji is kolu NAD

degerlememizde %60 agirlik ile en yiksek paya sahip oldu.
Diger is Kollari (%18 NAD Agirhg)

Alarko GYO’yu ve Alarko Carrier’i mevcut piyasa degerini 6zsermaye maliyeti ile blylterek degerlememize kattik. Holding’in
sahip oldugu arazilerin ekspertiz degerlerini %35 holding iskontosu uygulayarak, turizm is kolunu ise 13.75x sektdr medyani
2024 FD/FAVOK carpaniyla NAD degerlememize dahil ettik. Taahhiit grubunu ise; 234 milyon $ dolar siparis bakiyesi,
BAKAD’dan gelecek yillik 27 milyon dolar FAVOK katkisinin 7-8 yil boyunca borcun édenmesi icin kullanilacagini, diger
projelerden gelen 2026’ya kadar diisitk FAVOK katkisini ve yeni proje beklentisinin olmadigini diisiinerek defter degeri
Gizerinden NAD degerlememize ekledik.

NAD iskontosu

Alarko, portfoyiinii cesitlendirmek adina gerekli adimlari atmayi planladigini agiklasa da mevcut haliyle portféy yeterince
cesitlendirilmis degil. Bizim degerlememize gore Enerji %60 oran ile ¢cok biiylk bir paya sahip iken onu %22 ile tarim takip

ediyor ve tarim is kolu henliz tam kapasite faaliyet gdstermiyor. Ayrica komiir santralinin %30 gibi bir agirliga sahip olmasi da

mevcut haliyle asagi yonlu riskler barindiriyor. Holdinglerde kullandigimiz AGHOL %25, KCHOL %25 ve SAHOL %30 iskontolar

goz onlinde de bulundurdugumuzda mevcut sartlar altinda ALARK igin hedef Net Aktif Degere %35 iskonto uygulamayr makul

buluyoruz.

Cari Cari ALARK'In Hedef Hedef ALARK'in

Degerleme Metodu Deger Payi Degerleme Metodu Deger Payi
Taahhiit 6 6 0% 6 6 0%
Alsim 100.0%  Defter Degeri 6 6 0% Defter Degeri 6 6 0%
Enerji 2871 1512 31% 3258 1764 60%
Meram (Perakende ve Dagitim) 49.9% INA 1294 646 25% INA 1469 733 25%
Altek (Karakuz+Gonen) 100.0% INA 154 154 6% INA 175 175 6%
Cenal (Karabiga) 50.0% INA 1422 711 27% INA 1614 807 27%
Panel Enerji (Solar) 50.0% INA 83 41 2% INA 97 48 2%
Tarm 562 562 22% 658 658 22%
100.0% INA 562 562 22% INA 658 658 22%
Arazi Geligtirme 249 150 4% 236 143 5%
Alarko REIT ALGYO 51.0% Mevcut Piyasa Degeri 203 104 4% Mevcut Piyasa Degeri*(1+Ozsermaye Maliyeti) 189 97 3%
Holding Arsasi 100.0% %35 Iskontolu Ekspertiz Degeri 46 46 2% %35 Iskontolu Ekspertiz Degeri 46 46 2%
Yatinm 43 43 2% 50 50 2%
ALSER 100.0% 43 43 2% 50 50 2%
Sanayi ve Ticaret 529 227 9% 493 212 7%
Alarko Carrier ALCAR 43.0%  Mevcut Piyasa Degeri 529 227 9% Mevcut Piyasa Degeri*(1+Ozsermaye Maliyeti) 493 212 7%
Turizm 74 74 3% 87 87 3%
Attas 100.0% @ 13.75x 1YF FD/FAVOK 74 74 3% @ 13.75x 1YF FD/FAVOK 87 87 3%
Toplam istirak Degeri 2,574 100% Toplam Istirak Degeri 2,920 100%
Halka Agik 331 13% Halka Agik 308 1%
Diger 2,243 87% Diger 2,611 89%
Holding Solo Net Nakit 89 1% Holding Solo Net Nakit B9 1%

Cari NAD 2,613 Hedef NAD 2,958

Cari NAD iskontosu -32.6% Hedef NAD iskontosu -35.0%

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

Mevcut Piyasa Degeri 1,761 **Hedef Piyasa Degeri 1,936

Hedef Hisse Fiyati (US$) 4.45

Hedef Hisse Fiyati (TL) 183.44

Getiri Potansiyeli 46.9%

Source: is Yatinm

ALARK ve Takip Listemizdeki Diger Holdingler

- Cari NAD iskontosu [Halka Agik istiraklerin NAD Payi |23T F/K|24T F/K

ALARK 32.60% 16% 3.7x 2.3x
KCHOL 28.30% 93% 4.7x 3.9x
SAHOL 42.10% 69% 3.2x 2.8x
AGHOL 40.80% 90% 7.1x 4.9x

Enflasyon muhasebesiz degerler. Kaynak: is Yatinm
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KOMBINE FINANSALLAR

Satis Geliri Kirthmi

Sanayi3% Turizm 1%

Taahhiit 14% “

Elektrik Uretim
36%

Elektrik Dagitim
45%

® Elektrik Uretim  ® Elektrik Dagitim = Taahhiit ® Sanayi  ® Turizm

2022 yil sonu verileridir. Kaynak: Sirket

FAVOK Kirilimi

29 1% 2%

Elektrik Dagitim
26%

Elektrik Uretim
69%

® Elektrik Uretim  ® Elektrik Dagitim ~ ® Sanayi = Turizm  ® Arazi Gelistirme

2022 yil sonu verileridir. Kaynak: Sirket
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Eneriji is Kolu

Cenal Karabiga (mn TL)
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Ozellikle enerji is kolunun kombine finansallarina gdz athgimizda Altek (hidro santralleri) ve Panel Enerji’nin (solar paneller)

maliyetsiz yenilenebilir enerji olmasindan kaynakli %90 {istii FAVOK marjina sahip olduklarini gériiyoruz. Panel enerjide 2027

sonrasi ciro ve FAVOK’'teki diisis YEKDEM tarifesinin bitmesinden kaynaklaniyor. Karabiga’ya bakildiginda ise tahmin

déneminde %47 gibi bir FAVOK marji éngériiyoruz. Dagitim tarafinda is modeli geregi yatirim harcamalari geri 6demesinden
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saglanan dngoriilebilir bir gelir ve FAVOK yaratimi bekliyoruz. Marjlardaki dalgalanmalar yillara gére degisim gdsteren kalite

parametrelerine bagl gerceklesiyor. Perakende de ise tahmin déneminde ortalama %4 FAVOK marji éngériiyoruz.

Dagitim (mn TL)

Perakende (mn TL)
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KONSOLIDE FINANSALLAR
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Holding cirosu 2022 yilinda 7.544 milyon TL olarak kaydedildi. 2023’ln 8.354 milyon TL ciro ile bitmesini bekliyoruz. Net aktif
degerdeki en bliylik paya sahip enerji ise 6zsermaye yoluyla finansallara eklendigi igin ciroda biiylk bir paya sahip degil. Tarim
is kolunun ise 2028’de tam kapasite operasyonlara basladiginda konsolide cirodaki en biiyiik paya sahip olmasini bekliyoruz.

Ayni varsayimlari FAVOK rakamlari icinde siirdiiriiyoruz, 2023 yil sonunda ise 361 milyon TL FAVOK beklerken

FAVOK (mn TL)
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tarimin konsolide FAVOK’de de yine en biiyiik paya sahip olacagini diisiiniiyoruz. Net kara baktigimizda ise istiraklerin etkisini,
ozellikle enerjinin, net bir sekilde gorebiliyoruz. 2024 yilinda 23.044 milyon TL konsolide net kar tahmin ederken (azinlk

paylari dahil) en biyik payin 16.500 milyon TL ile eneriji is koluna ait olacagini 6ngériyoruz.

Net Kar (mn TL)
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SEKTOR OZETi

Strateji ve Politika Merkezi

Bagimsiz Duzenleyici

ELEKTRIK

PiYASALARI lletim Sorumlusu
Kamu Uretimi

Piyasa Diizenleyicisi

Kaynak: PwC, Tiirkiye Elektrik Piyasasina Genel Bakis 2023

Elektrik Piyasalari

Tirkiye'de elektrik piyasalari fazlaca regilasyona tabidir. Zaman gectikce sektdr daha ¢ok serbestlesmis olsa da sektorin
dogasi geregi kamunun roli oldukga biylktlr. Piyasada rol oynayan kurumlarin basinda EPDK geliyor ve piyasalarin
diizenlenmesinden ve denetlenmesinden sorumludur. TEIAS, iletim sisteminin sahibi ve isletmecisidir. EUAS, kamuya ait

elektrik Giretim santrallerinden sorumludur. EPIAS ise elektrik piyasalarinin isletmecisi konumundadir.
Kurulu Giig

Tirkiye'de kurulu kapasitede en biiylk pay hidroelektrik santrallerine aittir. Bunu dogal gaz santralleri takip ederken kémir
santralleri de %20.3 gibi biyik bir paya sahiptir. Bakanlk tarafindan uluusal enerji planina goére 2035’e kadar riizgar ve glines
santrallerinde biliylik pay artisi beklenirken, 2025 yilinda da ilk nikleer enerji santralinin elektrik Gretiminde aktif rol
oynayacagl goriliyor. 2035 yilinda gelindiginde Tirkiye’de toplam kurulu giicin 189.7MWs’a, toplam Uretimin de

507.7TWSs’a ulagmasi bekleniyor.

Enerji Kaynaklarina Gére Kurulu Giig (MWs) EnerjiKaynaklarina Gére Uretim (TWs)
189.7 507.7
200 .
. 5.1 500 452.7 16.2
180 7.2 55.8
149.1 380.2
160
5.1 400 16.7 84
140 116.2 a3 306.7 186 |
120 4.5 32.9 28.3
95.9 300 38.3
2.4
100 a 18.1
gg o 81.9
80 : 22.8 200
60 20.3 s
40 25.7 . 100 196.4
20 31 35.1
0 0
2020 2025 2030 2035 2020 2025 2030 2035
EHidro ®Dogal Gaz ®mKomir MRizgar ™ Glnes M Nikleer ™ Diger ® Toplam ETermik MHidrolik ®RUzgar MGilines M Nikleer MDiger ® Toplam
Kaynak: PwC, Tiirkiye Elektrik Piyasasina Genel Bakis 2023 Kaynak: PwC, Turkiye Elektrik Piyasasina Genel Bakis 2023
Elektrik Talebi

Tirkiye, ilke ekonomisinin de biiylimesiyle her gecen giin elektrige olan talebini artiriyor. Ulkede elektrik talebinin en biiyiik

kaynagi sanayi liretimi ve elektrik talebi reel GSYiH ile dogrudan iliskili. Sanayi iretimini hanehalki tiiketimi takip ederken
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tarim ve ulagimin payi kiyasla ¢ok diisiik seviyede kaliyor. 2015 yilinda 266TWs’a ulagan toplam elektrik talebi 2023 yili son
yayinlanan Kasim ayi verisine gore 302TWs'i bulmustur. Yil icerisinde aylik ortalama 27TWs tiiketim gergeklesmisken yilin

329TWs gibi bir rakamla tamamlanmasini bekleyebiliriz.

Elektrik Talep Dagilimi Tiirkiye Elektrik Talebi(2001-2023)
333 2 0
Tanm 4.80% Ulasim 0.60% 350 297 304 303 306 329 302 12.00%
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B Tiiketim === Reel GSYiH Biiyimesi
Kaynak: PwC, Tiirkiye Elektrik Piyasasina Genel Bakis 2023 Kaynak: PwC, Tiirkiye Elektrik Piyasasina Genel Bakis 2023

Bu rakam TEIAS'In 2023 icin diisiik senaryo(315TWs) talep tahmininin yukarisinda kalirken baz senaryonun(335TWs)
asagisinda seyretmistir. Ulkede elektrik talebinin yillik ortalama %2-%3 miktarlarinda biyiyor oldugunu ve TEIAS tahminlerine
gdre bu biiylimenin de istikrarli bir sekilde biiyliyecegini gérebiliyoruz. Yine TEIAS tahmine gére de 2032 yilina gelindiginde

elektrik talebinin farklh senaryolara gére 400TWs ila 490TWs seviyelerine ulasmasi bekleniyor.

2024-2032 Yillari Briit Elektrik Tiiketim Tahmini Kullanici Bagina Ortalama Kesinti Siiresi
(GWh) 1600
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Kaynak: PwC, Turkiye Elektrik Piyasasina Genel Bakig 2023 Kaynak: PwC, Tiirkiye Elektrik Piyasasina Genel Bakis 2023

Artan elektrik talebi altyapi ihtiyacini da tetikliyor. Sebeke altyapi yatirimlari ve dagitim aglari sadece artan talep sonucunda
degil, yesil donlsim icin belirlenen hedeflerin tutturulmasinda da biyik 6nem arz ediyor. Elektrik dagitim aglari, elektrik
kullanim talebini karsilamak icin biylirken ayni zamanda verimliligin artiriimasi icin de sik sik eski hatlarin yeni hatlarla
degistirilmesi gerekebiliyor. Turkiye’de TEDAS verisine gore kullanici basina yillik ortalama kesinti stiresi 1373dk. Avrupa
tlkelerine bakildiginda inanilmaz bir ugurum goériliiyor. Sonug olarak hem artan talebi karsilamak, hem elektrik kullaniminda

verimliligi artirmak ve kullanicilara daha iyi hizmet sunabilmek adina sebeke yatirimlarinin artmasi bliylik 6nem arz ediyor.
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Elektrik satislari EPIAS’In diizenledigi piyasada gergeklesir. Satislar serbest piyasada Piyasa Takas Fiyati(PTF) ile islem gériir.

YEKDEM, EPIAS"In belirledigi yenilenebilir enerji kaynaklari icin 10 yil siireli sabit fiyat garantisini ifade eder. Yerli Aksam tesvik

ise santarlin bilesenlerinin yerli Giretim olmasi kosuluyla saglanan tesviktir. ilk YEKDEM tarifesi 10’ar yillik siireyle dolar bazli

verildi. Mayis 2023’te yirurlige giren tarife ise dolar bazli taban ve tavan fiyatlari asmamasi kosuluyla TL olarak uygulanacak.

ilk YEKDEM Tarifesi
Yerli Aksam Tegvik
YEKDEM (ABD $/MWs) (ABDS/MWs)

Hidroelektrik 73 10-23
Ruzgar 73 6-37
Jeotermal 105 7-27
Glnes 133 4-56
Biyokitle 133 5-67

Kaynak: PwC, Tiirkiye Elektrik Piyasasina Genel Bakis 2023

Mayis 2023 YEKDEM Tarifesi

YEKDEM(TL/MWs) YEKDEM Siiresi YEKDEM Taban(ABD$/MWSs) YEKDEM Tavan(ABDS$/MWs) Yerli Aksam Tesvik(TL/MWs)
. . Rezervuarli 1.440,0 10 67,5 82,5 288,0
Hidroelektrik
Akarsu 1.350,0 10 63,0 77,0 288,0
. Karasal 1.060,0 10 49,5 60,5 288,0
Rizgar ——
Denizistu 1.440,0 10 67,5 82,5 384,5
Jeotermal 2.020,0 10 94,5 115,5 288,0
Copgazi 1.060,0 10 49,5 60,5 288,0
Biyokitle Biyometanizasyon 1.730,0 10 81,0 99,0 288,0
Termal Bertaraf 1.349,0 10 57,5 80,0 215,8
Glnesg 1.060,0 10 49,5 60,5 288,0
Depolamali Glines-Ruizgar 1.250,0 10 58,5 71,5 384,5
Pompaj Depolamali Hidro 2.020,0 10 94,5 115,5 384,5
Dalga&Deniz Akintisi 1.350,0 15 63,0 77,0 384,5

Kaynak: PwC, Tiirkiye Elektrik Piyasasina Genel Bakis 2023

2022 yilinda yuksek derecede artan dogal gaz fiyatlarindan kaynakh elektrik fiyatlarindaki yiikselisi baskilamak icin Azami

Uzlastirma Fiyati(AUF) uygulamasi getirilmisti. Fiyatlardaki disls ile AUF’'un serbest piyasa fiyati olan Piyasa Takas Fiyati’nin

(PTF) Gstlinde kalmasinin ardindan Eylil 2023’de bu uygulamaya son verildi. Elektrik fiyatlarindaki disus trendi Aralik ayina

kadar etkisini strdirdl. Fiyatlarin 2024 yili icin 70-75 dolar arasinda kalmasini bekliyoruz. Nikleer enerjinin ise elektrik

fiyatlarini daha da diisiirecegine inaniyoruz.
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Kaynak: PwC, Tiirkiye Elektrik Piyasasina Genel Bakis 2023

AUF ve PTF Geligimi ($/MWs)
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Tarim Sektori

Tirkiye'de tarim sektori net ihracatgl bir konumda hem Ulretimin hem degerin hem de verimliligin artmasiyla bliyiimesini
sirdiren bir sektor. Tarimdaki artan modernizasyon ile hem degerin hem de verimliligi arttigi gézleniyor. Bugline gelindiginde
Turkiye, tarim Uretim ve verimliliginde dlinyada 8. siradadir(Tirkiye Bankalar Birligi Tarim Sektoéri Raporu, 2023). 2022

sonunda bitkisel Gretim toplam 207.6mn tona ulasirken yapilan ihracat 34.2 milyar dolari buldu.

Tiirkiye bitkisel Giretim (mn ton) Tarim sektérii ihracati (milyar $)
210 207.6 40
205 35
200 197
30
195 190.5
190 25
185 1812 183.2 20
180 178 15
175
10
170
160 0
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2020 2021 2022
Kaynak: TBB, Tarim Sektorii Raporu 2023 Kaynak: TBB, Tarim Sektorii Raporu 2023

2022 yilinda meyvede ortalama %171, sebzede ise %114'0 bulan tarimsal yeterlilik oranlari Tirkiye'nin net ihracatgi oldugunu
acikca gosteriyor. Fakat ton basina ortalama degere bakildiginda son 5 yilda biyiik bir degisim gézlenmiyor. 2017 yilinda 1147
S/ton olan tarm Urlnleri dis ticaret birim fiyah 2022 yilinda gelindiginde 1100 S/ton seviyesinde kaydedildi.

Tiirkiye sebze meyve yeterlilik oranlari Tiirkiye dogrudan tarim liriinleri dis ticaret birim
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Kaynak: TBB, Tarim Sekt6rii Raporu 2023 Kaynak: TBB, Tarim Sektorii Raporu 2023

ihracattaki en biyiik pay %33 ile Avrupa Birligine ait. Ton basi degerde bilyiik bir artis olmasa da Avrupa’da ve Diinya’da artan
tarimsal (iriin talebindeki artis gzle goriiliir seviyede. Ozellikle Avrupa’nin domates ithalatinda Tiirkiye’nin payi ciddi oranda

artmis goéruliyor.

Avrupa sebze ithalati (milyar euro) Avrupa Domates ithalati
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Kaynak: Eurostat Kaynak: Eurostat
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Tiirkiye toplam sebze iiretimi (mn ton) Tiirkiye ortii alti sebze liretimi (mn ton)
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Kaynak: TBB, Tarim Sektorii Raporu 2023 Kaynak: TBB, Tarim Sektorii Raporu 2023

Tirkiye’de tarimdaki modernizasyon ozellikle dekar basina iretilen miktardaki artisa bakildiginda daha iyi anlasiliyor. Son
yillarda artan jeotermal yatirimlari ile birlikte yayginlasmaya baslayan o6rtii alti(sera) tarimin da artan verimlilige olan katkisi
cok buytk. Toplam sebze Uretimine bakildiginda 2017’de ortalama verim 3.68 ton/dekar iken 2022 yilinda 4.05 ton/dekar
seviyesin geldigi gézleniyor. Ortii alti tarima baktigimizda ise verimlilikte ciddi artis gérebiliyoruz. 2022 yilinda értii alti sebze

Uretiminde verimlilik 11.14 ton/dekar, ortalama verimliligin 2 katindan fazla.

Tarim girdi fiyat endeksi Turkiye kimyasal giibre kullanimi(kg/dekar)
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Kaynak: TUIK Kaynak: TBB, Tarim Sektérii Raporu 2023

Tarimsal Gretimdeki en blyulk girdiler glibre, tarimsal ilaglar ve yakit. Glibre ve ilag kullanimi; tarimdaki modernizasyona,
sektordeki reglilasyona ve fiyatlara gore degisiklik gosterebiliyor. Gubre kullanimi topragin zenginlesmesini saglayarak tretim
verimlilgine dogrudan etki ediyor. Glbrenin yapisinda bulunan amonyagin tamamina yakini dogalgazdan olustugu icin gibre
fiyatlar dogalgaz fiyatlarina bagh olarak gelisir. Ozellikle 2022 yilinda artan dogalgaz fiyatlari giibre fiyatlarinda da biiyiik bir
artisa neden olmus ve tarimdaki giibre kullanimini da azaltmistir. Dogalgaz fiyatlarindaki durum 2023 sonu ile tersine donmis
ve glibre fiyatlari bir miktar diisse de Rusya-Ukrayna savasi sonrasi arz zincirindeki bozulmalar fiyattaki etkisini géstermeye
devam etmistir. Bunlarin Gstine Kizildeniz’deki gerilimin tirmanmasi ile de yakin zamanda arz zincirindeki kosullarin daha da

kotlye gitmesi glibre de dahil olmak lzere tarim girdi fiyatlarindaki yukari yonla baskisini sirdiirecektir.
Jeotermal Sera

Tirkiye, Dinya’da sinirli olan jeotermal kaynaginda ¢ok onemli bir paya sahip. Jeotermal kaynaklar elektrik Gretiminde
kullanildigi gibi 1sitma gibi alanlarda dogrudan da kullanilabiliyor. Diinya’da dogrudan jeotermal kaynak kullaniminda ilk 5 Glke

ABD, Cin, isveg, Tiirkiye ve Almanya’dir (MTA).
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TURKIYE JEOTERMAL KAYNAK ALANLARI ve SICAKLIK DAGILIMI

GURCISTAN

ERENISTAN

Agiklamalar
@ Tespit Edlmis Jeotermal Kaynak Alanlar [389]

Sicakik Daglim

Dusik Viksek

Kaynak: MTA

Jeotermal enerji distik CO2 ve diger sera gazi emisyonlari nedeniyle fosil yakitlara kiyasla daha g¢evreci kabul edilir. Tarimsal
uygulamalarda ise karbondioksidin sera igine verilmesiyle hem verimliligi artirir hem de fosil yakit tiiketimini azaltir. Maden ve
Petrol isleri Genel Mudurliigi’niin (MAPEG) yayinladig rapora gére 1m?” sera yatiriminin bedeli 80 ila 120 dolar arasindadir.
Uretimin yani sira 150 C'dan diisiik sicakliktaki jeotermal kaynaklar tarimsal kurutmada da kullanilabiliyor. Ozellikle

kurutulmus tarimsal Grinler biiylk katma deger yaratarak Tiirkiye’deki tarimsal tiretimin degerini artiriyor.

Jeotermal sahalar farkli sicaklik seviyelerine gore kisith kullanim alanlarina sahiptirler. Tirkiye’de MAPEG tarafindan
yayinlanan son raporda toplam jeotermal sahasi 442 adet. Bunlarin %36’si i1sitma igin kullanima uygunken dogrudan kullanim

uygulamalarinda sadece %24’ seracilik faaliyetleri icin ayriimis.

Tiirkiye’deki jeotermal sahalarin uygulama bazh Tiirkiye’deki mevcut dogrudan kullanim
kullanilabilirlik oranlar uygulamalarinin (MWt) oranlari
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Kaynak: MAPEG Tiirkiye Jeotermal Kaynaklar Strateji Raporu Kaynak: MAPEG Tiirkiye Jeotermal Kaynaklar Strateji Raporu

Jeotermal kaynaklar Tirkiye’de tarim sektoriinde buyik bir firsat yaratma sansina sahip. Bugline gelindiginde toplam
jeotermal isitmali sera alani 9943 donumdur (JESDER). Bu rakam mevcut kapasite olup yeni jeotermal kaynaklarinin kesfi de
arama ruhsatlarinin alinmasinin ardindan yapilan arama c¢alismalariyla mimkin. Tirkiye’nin tahmini ulasmasi beklenen
jeotermal sera alani potansiyeli ise 100 bin déniim olarak belirtiliyor (JESDER). Sektér, artan yatirimlarla baylylp gelisirken,
kamunun da bu ydnde tesvik ve destekleri bulunuyor. Ozellikle bu anlamda Jeotermal Isitmali Tarima Dayali ihtisas Organize
Sanayi Bolgesi kurulmasi alaninda c¢alismalar var. Bakanlik agiklamasina gére 100 lokasyonda bu tiir organize sanayi

bolgelerinin kurulmasi planlaniyor. Bu bolgeler ile vergi muafiyeti, kredi ve hibe destekeleri, altyapi insa kolayhg gibi
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yardimlarin saglanmasi bekleniyor. Bunlar kesin bir sekilde yiriirlige girmemis olsa da bu yondeki diizenlemeler jeotermal

sera yatirimcilari tarafindan bekleniyor.

Tirkiye'nin elindeki bu firsat hem tarimsal Gretim anlaminda biyik bir verimlilik artisiyla Gretimdeki genislemeyi tetikliyorken

hem de sirdurilebilir tarim ile karbon salinimi azaltimindaki hikayesine katkida bulunuyor.

Jeotermal seralarda bardagin dolu tarafi olumlu bir hikaye yaratsa da olasi riskler de mevcut. Seralardaki tarim uriinleri igin
onerilen sicaklik 18 ila 24 derece arasindair ve ozellikle kiresel 1sinma tehdidi ile artabilecek hava sicakliklari seralarin
sogutulmasi icin ekstra 6nlemler alinmasini gerektirebilir. Ayrica jeotermal kaynaklarinin stirdurtlebilirligi kullanim kosullarina
baglidir eger dogru kosullar saglanmaz ise kaynaklarin yapisi, kimyasal bileseni ve sicakligi gibi 6zellikleri degisebilir hatta
kaynak tlUkenebilir bu ylizden bu kaynaklarin yonetimine 6zen gosterilmesi gerekir. Bunlar énemli riskler olsa da dogru

onlemler alinarak ilerleyen yillarda Tirkiye tarimsal Gretimde énemli bir yol katedebilir.
GYO Sektori

Konut sektort, 2022 yilinda yliksek enflasyon ve zayif TL'nin etkisiyle dnemli zorluklarla karsilasmis ve bu durum konut
talebini artirmisti. Givenli liman arayislar, yiksek enflasyon nedeniyle deger kaybeden Tirk Lirasi'na alternatif olarak
gayrimenkul yatirimlarina olan talebi artirdi. Bu talep artisi, konut fiyatlarini tarihi yiksek seviyelere c¢ikardi. Ancak 2023
yilinda sektér, artan enflasyon, depremler, secim donemi ve konut fiyatlarindaki hizl artis gibi faktorlerle onemli 6lglide
sarsildi. Konut satiglarinda ciddi bir azalma yasandi, 6zellikle yatinm amagh konut alimlarinda belirgin bir disls goérulda.
Dislik faiz ortaminda bile konut kredisi eksikligi ve insaat finansmanindaki sikintilar hem talebi hem de arzi olumsuz etkiledi.
Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi'nin siki para politikasi uygulamasiyla faiz oranlari ciddi oranda artirildi ve konut kredisi
faizleri de yukseldi. Bu durum, konut piyasasinda daha fazla sikilasmaya neden oldu ve 6nimuizdeki donemde kredi ve
finansman kisitlamalarinin etkisinin artmasiyla sektérde daha fazla durgunluk yasanabilecegi ongorilmektedir. Ofis sektord,
pandeminin etkisiyle dnemli bir donisiim gecirdi. Acik calisma ortamlarina olan talep artt, modern ve ¢evre dostu ofislere
olan ilgi yikseldi. Ancak bu tiir ofislerin maliyeti ylksek olmasi nedeniyle talep genellikle mevcut ofislere yogunlast.
Pandeminin etkisiyle uzaktan ¢alisma modeline gegis, sirketlerin ofis alani ihtiyaglarini gdzden gegirmelerine ve daha esnek
ofis ¢dziimlerine yénelmelerine neden oldu. Ofis kira enflasyonu artarken, istanbul Finans Merkezi'nin kismen faaliyete
gecmesiyle ek ofis arzi saglanacak olsa da, kamu kurumlari tarafindan kullanilacak olmasi nedeniyle ofis eksikligini tamamen
gidermekte sinirh bir etkisi olmasi bekleniyor. Dolayisiyla ofis sektoriinde 2023 yili boyunca ¢oziilmesi gereken zorluklar

bulunmaktadir, ancak yeni ofis alanlarina sahip olan GYQ'larin bu durumdan avantaj saglamasi beklenmektedir.

Turizm sektoéri ise pandeminin etkilerinin azalmasiyla toparlanmis, Tirkiye'nin cazip turizm destinasyonu olarak one
cikmasiyla gucla bir dis talep olusmustur. Jeopolitik faktorler ve déviz rezervlerindeki distise ragmen, Tirkiye'nin turizm
potansiyeli, GYO'lar i¢in olumlu bir gelir kaynagl olarak degerlendirilmektedir. Yiksek talep, ozellikle Illks tatil
destinasyonlarina olan giigli ilgi, GYO'larin turizm gelirlerini artirmalarina olanak tanimaktadir. Ancak sektéri etkileyen doviz

kuru dalgalanmalari ve jeopolitik riskler, turizm talebini etkileyebilir ve bu durum GYQ'larin gelirlerini olumsuz etkileyebilir.
Taahhiit Sektoéri

Tlrkiye'nin insaat sektori, Glkenin ekonomik blylimesinde kritik bir rol oynamaktadir. GSYH'nin yaklasik %5'ini olusturan ve
1,5 milyon kisiye istihdam saglayan bu sektor, dogrudan ve dolayli etkileriyle birlikte Tirk ekonomisinin %30'una kadar olan
bir paya ulasmistir. Tirk miteahhitlerinin uluslararasi alandaki rekabet giicii, sektoriin 6demeler dengesine dnemli katkilar

sunmakta olup, 1972 yilindan bu yana 133 llkede 472 milyar ABD Dolari tutarinda 11.605 proje Ustlenilmistir. Tirk
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muteahhitlik firmalari, cografi konum, uygun fiyatlar, miisteri memnuniyeti, givenilir is ortakligi, cevresel duyarllk, nitelikli

isglicli ve risk alma kapasitesi gibi faktorlerle diinya genelinde basaril bir sekilde rekabet etmektedir.

Ayrica, Tiirk miteahbhitleri sadece miteahhitlikle degil, ayni zamanda insaat malzemeleri lretiminden konut, sanayi, turizm
gibi cesitli sektorlerde uluslararasi isbirliklerine agik bir sekilde faaliyet géstermektedir. Avrasya (lkelerinin, 6zellikle Rusya
Federasyonu'nun, Tirk miteahhitlik projelerine ylksek talep gosterdigi ve sektériin uluslararasi is hacminde 6nemli bir paya

sahip oldugu goze carpmaktadir.

Ancak, sektérdeki dinamiklerde zaman iginde inisli cikish bir seyir gériilmektedir. Ozellikle 2013 yili sonrasinda enerji ve
hammadde fiyatlarindaki gerileme, bolgesel sorunlar ve kiiresel ekonomik zorluklar, Tirk mditeahhitlik sektorinin
uluslararasi is hacminde disuslere neden olmustur. 2021 yilinda pandeminin etkisiyle bir canlanma yasansa da, 2022'de
Rusya-Ukrayna savasi ve ekonomik daralma sonucunda sektoriin proje tutari 17,8 milyar ABD Dolari diizeyine gerilemistir.
Tark muteahhitlik firmalarinin diinya genelindeki konumunu gosteren "Engineering News Record" dergisinin siralamasinda

Cin'in ardindan ikinci sirada yer almasi, sektoriin uluslararasi alandaki 6nemli bir aktér oldugunu géstermektedir.
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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 danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanligi sdzlesmesi ¢cergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gériglerine dayanmaktadir.
Herhangi bir yatirrm aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gorisler 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. Tiim veriler, is Yatirnm Menkul Degerler
A.S. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullaniimasi nedeni ile ortaya cikabilecek hatalardan is Yatirim Menkul Degerler

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

tamamen ¢ogaltilamaz, dagitilamaz, yayimlanamaz veya degistirilemez.
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