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e Sirket 2023 yilina dair kombine ve konsolide net kar beklentilerini acikladi. 2023 beklentileri, 25,235-26,231
milyar TL kombine net kar, 13,000-14,000 milyar TL konsolide net kar olarak sekillendi. 2024 kar beklentisi ise
42,802-44,492 milyar TL kombine net kar, 22,050-24,050 milyar TL konsolide net kar olarak sekillendi.

e Sirketin 2030 vizyonunu 2028 hedefleri ile gliclendirdigi goraliyor. Buna gore, 2030 yilindaki 3 milyar USD’lik
net aktif deger ulasma hedefi 2028 yiliicin 4 milyar USD net aktif degere revize edilmis bulunuyor.

e Sirketin finansman/fonlama maliyetleri nedeniyle dnimizdeki donemlerde daha fazla 6zkaynak kullanimini
artirmak istedigi belirtildi.

e Sirketin en buyuk is kolu olan elektrik dagitim isinin enflasyon ile paralel ilerleyen gelir modeli sayesinde
enflasyon muhasebesi hususunda sirketin hesaplarina dair blylik sapmalara neden olmayacagi dtstnultyor.

e Alarko’nun gelecek vizyonunda enerji alaninda biyUmenin daha sinirli olacagi yatirimin agirliginin tarim ve
yatirim kismina kaydirilacagi bildirildi.

e Sirket politikasi olarak yatirim yapilacak her sektérde minimum dolar bazli %14 ROE hedeflenmektedir.

TARIM

e Sirket tarim sektortinde beklenenden hizli bir ilerleme kaydettigini belirtti. Modern seracilik alaninda 2024
sonu itibariyla 2100 donUm seraya ulasarak bolgenin en blyUgl olma hedefleri bulunuyor. 2028 yilina dair
hedefleri ise 5000 donime ulasmak seklinde belirtildi. Tarim alaninda dongisel ekonomi anlayisina paralel
sekilde islerlik kazanan glbre fabrikalari ve tohum calismalari bulunuyor.

e Kazakistan anlasmasinin Turkiye’deki yatirnmlara kiyasla operasyonel maliyetlerinin daha dusUk seviyede
gerceklestigi ancak yatirrm maliyetlerinin TUrkiye’den daha fazla oldugu belirtildi. Bu hususta Kazak
hiakdmetinin 10 yila kadar getirdigi tesvikler operasyonu TUrkiye’den daha karl bir yatirim haline geliyor.

e Kazakistan ile yapilan yatirim anlasmalarinda cift tarafli bir yapi bulunuyor. S6zlesmeler Kazak hikimetini de
bagliyor. Boylelikle sirketin rahat yatirm vyapabilecegi bir ortam olusmus oluyor. 2025 yilinda Uretime
baslanilacagi dustnuluyor.

e Pazara baktigimizda Uretilen UrUnlerin satis fiyati acisindan Guneydogu Asya ve Rusya’da Turkiye'ye gore
daha pahali fiyatlarin gozlemlendigi belirtiimistir.

e Tarim alaninda satin alinan glbre fabrikasi sayesinde sirketin bu alanda 2 yil kazandigl belirtildi. Afyon,
Eskisehir ve Denizli'deki atiklarin ekonomiye kazandirilmasi hedeflenmektedir. Bu alanda, ozellikle organik
glbre tarafinda blylUk heyecan ve beklenti bulunuyor. Organik glibre sektoriine dair Avrupa Birligi'nin ileride
getirebilecegi reglilasyonlar goz ardi edilmiyor.

e Tohum calismalari alaninda yapilan laboratuvar yatirnmlarinin sirketi sektorde 2-3 yil dne attigi soyleniyor.
Alarko Gida kapsaminda kurutulmus gida faaliyetleri alanina 1-2 milyon dolarlik yatirim yapilacaktir.

e Food processing alaninda Eregli’de fabrika yatirimi bulunuyor. Fabrikanin alt yapi calismalari bitmis durumda.
12-14 ay icerisinde calismalara baslanacak. Kurutma fabrikasi da buraya tasinarak kurutulmus gida Uretimi
vapilacak. Burada B2B c¢alisma modeli ile endustriyel tarafa satislar olacak perakende alaninda
bulunulmayacak.

e Beklentiler 2026 yilinda tarim sektorindeki gelir dagiliminin %65’inin seraciliktan ylzde 30’unun ise
gubrecilikten kaynaklanmasi yontnde.

e Tarim alaninda asil hedef 2030’a kadar dinyada ilk 5'e girmek ydninde. Kazakistan’daki tesvikler 5000
dondm yerine 10000 donUm olursa ilk 5 hedefi bulunuyor. Var olan kosullarda ise diinyada ilk 10 rasyonel bir

hedef olarak gorulUyor.
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Fiyat Bilgileri TL USD
Kapanis 124,90 4,07
12 Aylik Hedef Fiyat -- --
12 Aylik Onceki Hedef Fiyat -- --
Piyasa Degeri 56.115 1.822
Halka Acik Piyasa Degeri 17.396 565
Ortalama Hacim - 3 Ay 574 19,28
Halka Aciklik Orani - % 31,00

Performans - % Sirket  Endeks
TL - Yilbas 37,86 23,11
USD - Yilbas 31,91 17,80

Hisse Carpanlari Sirket(x) Sektor(x)
Fiyat / Kazanc 4,37 16,80
Piyasa / Defter Degeri 2,40 3,05
Firma Degeri / FAVOK 277,12 97,26
Piyasa Degeri / FAVOK 301,10 98,96
Firma Degeri / Defter Degeri 2,21 3,43

Karhlik Oranlari Sirket  Sektor
Brat Kar Marji - Yillik 8,53 33,41
FAVOK Mariji - Yillik 229 2369
Net Kar Marji - Yillik 158,20 61,15
Aktif Karlilik - Yillik 47,11 14,36
Ozkaynak Karliligi - Yilhk 74,33 52,02
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ENERJI

e TUrkiye'de 2023 yilinda elektrik Gretimi %0.6 azalirken Alarko Holding de yuzde 15 azaldi. Bu disuse iki ana sebep Ustiinden aciklama getirildi;

1) Cenal’in Gretim Unitelerinden ikincisinin planli blyUk bakimi.

2)Yagislarin mevsim normallerinin altinda gerceklesmesi sebebiyle hidroelektrik tarafinda yasanan tretim distsu. 2024 yilinda elektrik Gretim miktari biraz daha artacak ancak
Cenal’in birinci Unitesindeki planh bakim tam verimli Gretime engel olusturacagi belirtildi.2025 yil itibariyle tam olarak elektrik UGretiminde artis bekleniyor. Bu noktada elektrik
fiyati yilhik ortalama 69 dolar olarak bekleniyor. Komur tarafinda fiyatlamalar ise APl Future beklentileri 91 dolar seviyelerinde gerceklesiyor. Cenal’da sabit fiyattan islemden
zivade degisken ve dinamik bir metodoloji uygulaniyor. Ters bacakli tirev islemler ile de hedge mekanizmasi saglaniyor.

e Elektrik dagitim perakende tarafinda gecen vyilin iki kati kadar kar bekleniyor. Bu alanda yatirimlarin finansal dontsimu beklenildigi gibi ilerliyor. 2023 yilinda 4 milyar TL'lik
yatirim varken 2024 yilinda 5 milyar TL’lik yatirim s6z konusu.

e Enerjinin Alarko’daki payi disusle birlikte 2023 yilinda yuzde 83 seviyelerine gelmis bulunuyor.

e Yenilenebilir enerji alaninda, rizgar enerjisinde onshore ve offshore alaninda calismalar bulunuyor. EPDK’da lisanslar imza asamasinda. Gerekli gorullrse sirket satin alimi
yapilabilir.

e Enerji depolama alaninda 6n protokoller tamamlanma noktasinda. 1.5 — 2 ay icerisinde aciklanacagi belirtildi. ileride hiicre Gretimi yapilmasi planlaniyor.

TURIZM
e Turizm alaninda 5 otelli bir zincir hedefleniyor. Msteri kitlesi gz 6nlne alindiginda cok blUylk bir zincir istenmiyor. Maldivler'de otel satin alma durumu séz konusu olabilir.

2028 yili sonunda 5 otelli bir turizm kompleksi hedefleniyor.

HAVACILIK

e Havacilik sektoriinde EASA ile gbrismeler devam ediyor. Bu alanda ilk faaliyete 2025 yilinin ikinci yarisinda baslanacaktir.

SERMAYE PiYASALARI

e Hissedarlarin pay satislari yapmasiyla alakali gelen soruya ithafen ailenin bundan sonra artik mal satmaya istekli olmadigina, satislarin zorunluluktan yapildigina vurgu yapildi.
Geri alim programinin her zaman sirketin gindeminde oldugunu, ancak hissedarlarin satislari bitmeden yapilma ihtimalinin olmadiginin alti ¢izildi.

e Sirket icerisinde hisse edindirme programinin devam etmesi, hatta sadece ust duzey ydneticilerle sinirli kalmayacak bir yapida tekrardan dizenlenmesi giindemlerinde

bulunuyor.
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YASAL UYARI—Burada yer alan her turlu bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki sekil ve degerler hazirlandigi tarih itibariyle mevcut piyasa kosullari ve gltivenilirligine
inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir. ALB Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan, karsiliginda herhangi bir maddi menfaat temin edilmeksizin, genel
anlamda bilgi vermek amaciyla hazirlanmis olup, hicbir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan bilgiler yatirimcilar tarafindan danismanlik faaliyeti olarak kabul edilmemeli
ve yatirim kararlarina esas olarak alinmamalidir. Bu bilgiler, belli bir getirinin saglanmasina ydnelik olarak veriimemekte ve bu yonde herhangi bir sekilde taahhut veya
garantimiz bulunmamaktadir. Bu itibarla bu sayfalarda yer alan ve hi¢ bir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan hususlar hakkinda herhangi bir sorumlulugumuz
bulunmamaktadir. Gerek bu yayindaki, gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin kullanilmasi sonucunda yatirimcilarin
ve/vevya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayl zararlardan, kar yoksunlugundan manevi zararlardan her ne sekil ve surette olursa olsun Gglncu kisilerin
ugrayabilecegi her turll zararlardan dolayr ALB Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi
kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan
yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

CEKINCE—Bu rapor tarafimizca dogrulugu kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlamis olup yatirmcilara kendi olusturacaklari yatirm kararlarinda yardimci olmayi
hedeflemekte ve herhangi bir yatirrm aracini alma veya satma ydninde yatirimcilarin kararlarini etkilemeyi amaclamamaktadir. Yatirimcilarin verecekleri yatirim kararlari
ile bu raporda bulunan gorus, bilgi ve veriler arasinda bir baglanti kurulamayacagi gibi, s6z konusu kararlarin neticesinde olusabilecek yanlislik ve zararlardan kurum
calisanlariile ALB Yatirim Menkul Degerler A.S.’nin herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir. Bu rapordaki her tirll ic ce dis piyasa tablo grafikler, bu konularda resmi
hizmet veren yetkili GgclncU kisi kurumlardan elde edilmis olup, ALB Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan herhangi bir maddi menfaat beklentisi olmaksizin genel
anlamda bilgilendirmek amaciyla hazirlanmistir. Bu raporda bulunan bilgiler belli bir gelirin saglanmasina ydnelik olarak verilmemektedir.

4 44 9 ~2.582 www.albyatirim.com.tr


https://www.albyatirim.com.tr
https://www.albyatirim.com.tr
https://www.facebook.com/Albyat%C4%B1r%C4%B1m-102716698548421
https://www.facebook.com/Albyat%C4%B1r%C4%B1m-102716698548421
https://www.linkedin.com/company/albyat%C4%B1r%C4%B1m/
https://www.linkedin.com/company/albyat%C4%B1r%C4%B1m/
https://www.instagram.com/albyatirim/
https://www.instagram.com/albyatirim/
https://www.youtube.com/channel/UCuiRqZKkY2WTJzg5WAgnENQ/featured
https://www.youtube.com/channel/UCuiRqZKkY2WTJzg5WAgnENQ/featured
https://twitter.com/ALBYATIRIM
https://twitter.com/ALBYATIRIM
https://www.albyatirim.com.tr
https://www.albyatirim.com.tr
mailto:arastirma@albyatirim.com.tr

