Alarko Holding

Analist Toplantisi Notlari

Alarko Holding'in 19 Subat tarihinde dizenledigi Sermaye
Piyasalari GUnu Daveti'ne katildik.

Alarko Holding, bagh ortakliklari, musterek yonetimine tabi oldugu
ortakliklar ve istirakleri ile taahhut, insaat, arazi gelistirme, sanayi,
ticaret, turizm, tarim, havacilk ve enerji alanlarinda faaliyetler
gostermektedir. Son donemlerde yaptigi yatinmlarla faaliyet alanini
genisleten sirketin gelecege ydnelik planlarini ve stratejik donudsim
hikayesini de dinlemeye firsat buldugumuz toplantidan 6ne ¢ikan
basliklari degerlendirdik.

Alarko Holding Stratejik Doniisiim Yaklasimi

Sirketin stratejik donisimunin temelleri arasinda potansiyel nakit
akisi saglayacak sirketlere yatinm yapmak veya satin almalarla
portfoylne katmasi beklenen tarim, glbre, havacilik ve yenilenebilir
enerji gibi sektorlerde faaliyet gostermek yer aliyor. Atilan
adimlarda ise karlliktan ziyade nakit yonetiminin en iyi sekilde
yonetilmesi amaclaniyor. Yapilanmanin temelini taahhut sirketinden
enerji sirketine donusim, zamanla enerji sektorinun payinin
azalmasiyla portfdy sirketine dondstirmek olusturuyor. Bu
donusim planinda uzun vadede halihazirda %80'lerde olan
enerjinin payini %40'lara disirmek, turizmin payini %10'a ¢itkarmak
hedeflenirken tarim- batarya yatirmlari-havacilik faaliyetlerinin
gelistirilip enerji yatinmlarnni cesitlendirerek bu kanalin toplam
payini %25 seviyesine ¢ikarmak dne cikiyor.

Sera Yatirimlari On Plana Cikiyor

Tarim sektort yatinmlart holding yapisinda konumlandiriimasi
Subat 2023'te basladi. Sirket ydnetimi tarim yatirimlarinin
beklenenden hizli blylidiginid belirtiyor. 2024 yilinda kurulu
kapasiteye ek 1500 dénum daha sera yatinmi planlaniyor. 2100
donimlik sera alanina ulasma hedefiyle bélgenin en buytgu olmak
amaclaniyor. 2028 yilinda ise yatinm kosullarina bagl olarak 5000
donumluik sera alanina ulasiimak isteniyor. Jeotermal enerjiye dayal
seracilik faaliyetleri konusunda sirket satin almalarini slrdlren
Alarko, jeotermal kaynak bulunan araziler icin ihalelere girmis
glncelde slrecler takip ediliyor.
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Pay Bilgileri

Kod ALARK.TI/ALARK.IS
Sektor Holding
Kapanis Fiyati (20.2.24) 129,4
Piyasa Degeri (TLmn) 56.289
Firma Degeri (TLmn) 51.819
Halka Aciklik Orani 34 %
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Seracilik faaliyetleri sonucu olusacak tarimsal atiklarin
glbreye donustirilmesi amaciyla gecen hafta fabrika yatirimi
yapilmasi konusunda 6n protokol imzalandigi belirtildi.. Ayni
zamanda Kazakistan'da da seracilik faaliyetleri kapsaminda
2000 donim arazi tesisi konusunda yapilan anlasmanin
onimuzdeki donemde sonucglanmasi bekleniyor. Toplamda
5000 donumluk yatirim planlamasi yapilan Kazakistan igin
saglanacak tegvikler yatinm miktarinin  artinlmasinda
belirleyici olabilecektir. Yatinm maliyetlerinin orada daha
yuksek oldugu belirtilse de Kazakistan hikimetinin verecegi
tesviklerle  kompanse edilebilecek harcamalarla Asya
pazarindaki firsatlar giniin sonunda yatinmin Turkiye'den
daha karli olacagina isaret ettigi belirtildi. Yatirnm planlarinin
yolunda gittigi senaryoda haziran ayinda insaat faaliyetlerinin
baslamasi ve 2025'de Uretim asamasina gecilebilecegi
belirtildi.

Giibre ve Tohum Faaliyetleri Hiz Kazanacak

Bir diger yatirm konusu olan glbrede ise, Afyon ve
Eskisehir'deki seralardan gelen atiklarla glbre Uretilmesi
planlaniyor. Mikro granll glibre alaninda Cankiri'da faaliyet
gOsterecek fabrikanin da Nisan basinda devreye alinmasi
planlaniyor. Sirketin glbre sektériinde yenilenebilir enerji
kaynaklari kullanilarak organik ve organomineral gubre
uretim tesisi yatirmlarn amaciyla yeni sirket kurulumu da
gectigimiz temmuz ayinda gerc¢eklesmisti.

Tohum alaninda da faaliyet gostermeyi planlayan sirket satin
aldigi Gen Tohum sirketi Uzerinden laboratuvar yatirmlari
planlaniyor. 1,5 — 2 milyon TL'lik yatinmlarla kendi tohumunu
uretmeyi planlayan Alarko tohum gelistirme yatirmlarinin
sonunda gida isletmesi yapilmasi da gindemde yer aldigi
ifade edildi.. Gida isleme faaliyetleri kapsaminda kurutulmus
meyve-sebze, kurutulmus dondurulmus gida Gretiminin
gerceklestirilmesi icin Eregli Agrosan sirketi satin alimi
gerceklesmisti. Buradaki fabrikada kapasite artisinin 12 — 14
ay icinde sonunda bitirilmesi planlaniyor. Sirket, toptan satis
yapilacak sekilde Gretim planini kurguladigini belirtti. Sirketin
2026 hedeflerinde tarim kolundan gelecek gelirlerin %65'inin
seracilik, %26'sinin ise gubre uretiminden gelmesi bekleniyor.

Havacilik Sektoriine Yatirim Siiriiyor

Alarko, havacilik alaninda da faaliyet gostermek icin bulylk
govdeli yolcu ucaklarinin kargo ucaklarina donusim ve
modifikasyonunun yapilmasi, bununla ilgili prototiplerin
gelistirilerek uluslararasi lisanslarin temini ve parga Uretimi ve
modifikasyonlarini yapacak ve ucaklarin alim satim islerini
gerceklestirecek sirket kurulumunu gerceklestirmisti. Bu
kapsamda sirket Airbus 330'larin  donusimleriyle ilgili
basvurularn yil sonunda yapmayi planliyor. 2025 yilinin ikinci
yarisinda faaliyete gecilmesi beklenmektedir.

Tarim Sektoru Ciro Geli§imi

Toplam 229 3.282 10.901 18.279
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2024 Yilinda Yatinnmlar Devam Edecek

Enerji faaliyetlerinden gelirlerin kombine cirodaki payi 2022'de
%90 seviyelerinden 2023 yilinda %83 seviyesine geriledi. Son
dort senede yatirnm harcamalari artis gosterirken 2023 yilinda
9,2 milyar TL'lik yatirmdan en ¢ok pay elektrik dagitim ve
perakende faaliyetlerine ayrildi. Tarim kismindaki harcamalarin
ise %30 civarlarinda yer aliyor. 2024'Un de yatinm yillarindan
biri olmasi planlaniyor. 16.1 milyar TL'lik yatinm harcama
butcesinden %50 tarim, %30 elektrik dagitim-perakende ve
%18 turizm-otel yatinmlarina kanalize edilmesi planlaniyor.

2024'te elektrik Uretiminde onceki yila goére artis olmasi
beklenirken anlamli bir artisin ise 2025 yilinda gerceklesmesi
bekleniyor. Elektrik fiyatlari icin ise sirketin 2024 yili ortalama
fiyat beklentisi 69$/MWh (2023: 97 $/MWh) iken komdirde ise
beklenti 91 $/ton — (API2 Future fiyatlarn). Yatinmlarin
Finansal donuslnun artarak devam etmesi beklenirken Meram
Elektrik Perakende Satis AS (MEPAS)'tan gelecek karin
onuimuzdeki donemde iki katina ¢itkmasi bekleniyor.

Turizm Kanalinda Gerceklesmeler Beklentilerle Paralel

Turizm kanalina baktigimizda otellerdeki doluluk orani
beklentilere paralel %76 olarak gerceklesmis durumda. Karlilik
ise uzun yillarin en yuksek seviyesinde iken turizm gelirlerinin
net kara katkisinin yiksek olmasi bekleniyor. 2024 yilinda ise
doluluk beklentisi %78, fiyat artis oranlarinin ise %70
seviyesinde olmasi planlaniyor. Turizm kolunda 2028 yilina
gelindiginde en az bes otelli zincir haline getirilmesi
planlaniyor. Bodrum'dan sonra Maldivler'de de otel yatirimi
icin gortismelerin devam ettigi belirtildi.

Alarko Holding'in 234 milyon TL'lik taahhit portfoyud
bulunuyor. Dusuk marjli EPC projelerin portféye alinmama
stratejisinin strdurulecegi belirtildi.

Sermaye Yatirnmlan Dikkat Cekiyor

2023 yilinda sermaye yatinmlar alaninda faaliyet gostermek
Uzere sirket kurulusu gerceklesmisti. Sermaye yatirimlari
tarafinda 40-42,5 milyon USD'lik bir buyuklikten s6z ediliyor.
Her yil 42,5 milyon dolar yatinm yapilmasi éngdérulmektedir.
Bu kapsamda 20 milyon USD halka acik sirketlere, 15 milyon
USD'si private equity yatirnmlarina kalan 7,5 milyon USD’'nin
venture capital yatirmlarina yonlendirilmesi planlaniyor.
Sirketin konsolide net kar beklentisi 2023'te 13,000-14,000
milyon TL, 2024 yilinda ise 22,050-24,050 milyon TL olarak
sunumda paylasildi.

Enerji Sektoriiniin Kombine Cirodaki Payi
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Ozet Finansallar
Gelir Tablosu (TLmn) 2020 2021 2022 20229A 20239A
Satiglar 1.032 2.017 7.123 5.786 8.124
Satislarin Maliyeti -642 -1.986 -6.191 -4.112 -5.351
Briit Kar 390 30 932 960 722
Faaliyet Giderleri -118 -162 -411 -24| -433
FAVOK 309 -83 593 481 186
FVOK 272 -132 521 719 289
Net Diger Gelirler 149 585 524 359 1.776
Yatirm Faaliyetlerinden Gelirler 131 219 956 92 746
Net Finansal Gelirler -51 -57 -102 =31 -436
Ozkaynak Yon. Deg. Yat. Kar/Zarar 450 925 9.623 6.636 6.827
Vergi Oncesi Kar 948 1.532 11.510 71.775 9.176
Vergi Gideri 42 -52 -354 104 -15
Net Kar/Zarar 802 1.274 11.441 7.484 8.895
Bilanco (TLmn) 2020 2021 2022 20229A 20239A
Do6nen Varhklar 1.665 2.434 8.596 5.708 12.940
Nakit ve Nakit Benzerleri 375 840 5810 3.358 8.346
Ticari Alacaklar 297 535 1.626 797 2.864
Stoklar 113 279 586 766 614
Diger Donen Varhklar 70 274 530 475 1012
Duran Varhklar 2.428 4.698 16.077 11.691 24.221
Maddi Duran Varlklar 365 892 956 959 2430
Maddi Olmayan Duran Varliklar 82 86 101 99 319
Diger Duran Varliklar 1.981 3.720 15.020 10.633 21.472
Toplam Varliklar 4.093 7.132 24.673 17.399 37.161
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 750 2.126 7.470 4.601 10.452
Kisa Vadeli Borglar 101 165 1.554 1.487 3.600
Ticari Borglar 144 385 1.069 890 1.524
Diger KV Borglar 505 1.577 4.848 2.225 5.328
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 458 447 951 527 1705
Uzun Vadeli Borglar 100 52 141 26 276
Diger UV Borglar 358 395 811 501 1.428
Kontrol Giicti Olmayan Paylar 584 867 1.320 [.115 1.583
Toplam Ozkaynaklar 2.886 4.559 16.252 12.271 25.004
Toplam Kaynaklar 4.093 7.132 24.673 17.399 37.161
Finansal Oranlar 2020 2021 2022 20229A 20239A
Brit Kar Mariji 37,8% 1,5% 13,1% 16,6% 8,9%
FAVOK Mariji 30,0% -4,1% 8,3% 8,3% 2,3%
Net Kar Marj 77,7% 63,2% 160,6% 129,3% 109,5%
Ozsermaye Karlilig 42% 43% 123% 1 19% 74%
Aktif Karhhk 22% 23% 72% 74% 47%
Hisse Basi Kazang 1,84 2,93 26,30 18,99 29,54
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Kutay Gozgor, PhD Blsra Cantay Akin Solmaz
Arastirma Muduru Arastirma Midiir Yardimcisi Arastirma Uzmani

arastirma@burganyatirim.com.tr
Burgan Yatinm Menkul Degerler A.S.

Uyari Notu

Bu raporda yer alan bilgiler Burgan Yatirrm Menkul Degerler A.S. (“Burgan Yatirrm”) tarafindan genel bilgilendirme
amaciyla hazirlanmistir. Burada yer alan bilgi, yorum ve tavsiyeler yatirm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirm
danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda
imzalanacak yatinm danismanhgi s6zlesmesi cercevesinde, kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye ozel
sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir, herhangi bir yatirrm aracinin alim ya da satimi
icin 6neri niteliginde yorumlanmamalidir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak mali durumunuz, risk ve getiri beklentileriniz ile
uyumlu olmayan yatinm kararlari vermeniz beklentilerinize uygun olmayan sonuclar dogurabilir. Burada yapilan
analizlere dayanarak yapilan yatirnmlar zararla da sonuclanabilir. Bu rapora dayanarak yapilan herhangi bir yatinmin
sonucu Musteri'ye aittir. Bu sonuclardan dolayr Burgan Yatirim ve calisanlari higbir sorumluluk tGstlenmemektedir. Bu
raporda yer alan bilgiler, glvenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olmakla birlikte kesinlikleri ve
dogruluklari garanti edilmemektedir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasindan, kullanilan kaynaklardaki
hata ve eksik bilgilerden dolayr dogabilecek zararlar konusunda Burgan Yatinm ve calisanlari herhangi bir sorumluluk
kabul etmez. Raporda yer alan bilgiler Burgan Yatirrm’in yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya tcglincu
kisiler ile paylasilamaz.
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