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Sirket Raporu

Alarko GYO <ALGYO>

Gayrimenkul Yatirrm Ortakhgi

ALGYO'vyu 30,12 TL hedef fiyat, %68 getiri potansiyeli ile coverage listemize ekliyoruz.

Stratejik donusim slreciyle o6ne c¢ikan ALGYO, portfoy yapisini yeniden
sekillendirerek turizm odakli bir GYO modeline déniistyor. Sirketin guclu likit varlik
yapisi ve surdurulebilir karlihgi, turizm sektérunde planlanan buyume adimlarina saglam
bir zemin olusturdugunu dusunUyoruz. Bu kapsamda, portféye duzenli ve uzun vadeli
gelir saglayacak turizm yatirimlarinin kazandirilmasi hedefleniyor. Bu stratejinin somut
yansimalarindan biri olarak, 2021 yilinda ikinci otel yatirirmi hayata gecirilmis ve Bodrum
GUndogan'da yeni bir Hillside otelinin insasina baslandi. Onimuzdeki dénemde, mevcut
varliklarin  satisindan elde edilecek kaynaklarla, turizmm odakl gayrimenkullerin

portfoydeki payinin artirilmasi 6n gorulUyor..

Alarko Grubu'nun markalarindan Hillside, turizm ve entegre yasam alani yatirnmlarina
stratejik blylime vizyonu dogrultusunda devam ediyor. Mevcut Fethiye Hillside
tesisine ek olarak, Bodrum GuUndogan'da 2026 yilinda hizmete agilmasi planlanan 920
yatak kapasiteli yeni otel, Hillside markasinin yeni amiral gemisi konumunda olacak.
Toplam 200 milyon dolar tutarinda yatirimla hayata gegirilen Hillside Bodrum, yalnizca bir
konaklama tesisi dedil; ayni zamanda bolgenin dnde gelen yasam merkezlerinden biri
olma hedefiyle tasarlandi. Proje kapsaminda, otel disi ziyaretgilere de yil boyunca acik
olacak spor, eglence, yeme-icme ve perakende alanlari yer alacak. Yatirimin buyukltgu ve
Hillside markasinin sektordeki konumuna dayanarak, tesisin yillik bazda yaklasik 10-12
milyon dolar gelir Uretmesi 6n goruluyor. Hillside Fethiye'nin aksine, Bodrum
Gundogan'da yer alan arsanin mulkiyeti sirkete ait olup, s6z konusu projenin toplam
portféy degeri tamamlanmasinin ardindan 2024 yil sonu ekspertiz raporuna gore 221

milyon dolar olarak belirlendi.

Hillside Beach Club, 2025 yilinda varlik siralamasinda sirket portféylinde Ust siralarda
kalamaya devam edecek. ALGYO'nun 6ne ¢ikan markalarindan biri olan Hillside 1993'ten
bu yana, 330 odali ve 781 yatak kapasiteli yapisiyla genis bir musteri kitlesine hitap
ederken, Orman Bakanlidi ile yapilan kira s6zlesmesi kapsaminda 2068 yilina kadar
kullanim hakki da garanti altina alindi. 2025 yili igcin dngorulen toplam kira geliri yaklasik 9
milyon dolar seviyesinde. Yatak basi ortalama yaklasik 250 dolar gibi bir satis fiyati
Uzerinden yapilan projeksiyonlar, bu gelir seviyesinin surdurulebilir oldugunu gdsteriyor.
Ayrica 2025 yilinda baslatilan ve Uc¢ yil sUrecek restorasyon projesi kapsaminda tesisin
bUtun odalarinda yenileme calismalarina baslanmis olup, bu yatirimlarin Hillside'in
mevcut degerine pozitif katki saglayacagr 6n goérulUyor. Tum bu etkenler bir arada
degerlendirildiginde, tesisin piyasa dederinin yaklasik 200 milyon dolar oldugu

hesaplaniyor.

Sirketin gayrimenkul portféylinde 6niimiizdeki donemde é6nemli yapisal degisiklikler
bekliyoruz. Mevcut durumda kira getirisi dustik ve deger artisi potansiyeli sinirli olan
Mosalarko is Merkezi, Maslak ve BUylkcekmece arazileri ile EyUp Topgular Fabrikasi gibi
varliklarin portféyden c¢ikarilmasi ve yerine turizm odakli, yUksek getirili yatirimlarin

eklenmesini 6n goruyoruz.
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Bu strateji kapsaminda, 6zellikle Fethiye bolgesinde yeni bir otel yatirimi yapilmasi olasi
senaryolar arasinda degerlendiriliyor. Bu dogrultuda, 623 donum buyukligindeki
BUyUkgekmece arazisi ve Maslak'taki yaklasik 19 donUmlik arsanin satisi, sirketin
bor¢luluk seviyesinde 6nemli bir dusus saglayacaktir. Ancak bu tasinmazlarin mevcut
imar durumlarinin (spor ve egitim alani) ticari satis potansiyelini sinirladigi da g6z 6ntnde
bulundurulmasi da gerekiyor. Ote yandan, 2026 yilinda tamamlanmasi planlanan ve
tamamlandiginda yaklasik 220 milyon dolar piyasa degeri olarak hesapladigimiz Bodrum
Hillside Oteli'nin, sirketin toplam portfoy degeri Uzerinde anlamli bir artis yaratmasini da
bekliyoruz. Bu projenin, turizmm segmentindeki varlik kalitesini guclendirmesi ve sirket

degerini orta vadede yukari tasimasini bekliyoruz.
ALGYO, icin 30,12 TL Hedef Fiyat hesapliyoruz.
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Sirket Ozeti

ALGYO, 1996 yilinda kurulmus olup Turkiye'de halka acgilan ilk GYO unvanina sirket olarak
one c¢ikiyor. Alarko Holding'in gayrimenkul gelistirme alanindaki istiraki olan sirket,
portfoylnde yer alan tasinmazlardan elde ettigi kira gelirleriyle yatirrmcilarina duzenli
getiri sagliyor. Ayni zamanda, gelistirme potansiyeli taslyan degerli arsalari da
portfoylnde bulunduruyor. Zaman igerisinde gayrimenkullerinin deger kazanmasi ve
etkin nakit yonetimi sayesinde sirketin degeri kurulusundan bu yana istikrarli bir sekilde
artis gosterirken, Sirketin ana hissedarlari %100 Alarko Holding istiragi olan ALSIM ve
Alarko Holding (ALARK)'tir.

Degerleme Yéntemi

Alarko GYO'nun varlik portféyunud, gayrimenkullerin kira gelirleri ve guncel ekspertiz
raporlarindaki degerler dikkate alinarak indirgenmis Nakit Akimi (iNA) ydntemiyle
degerledik. Yaptigimiz calisma sonucunda, sirketin toplam varlik degerini 2026 yil sonu
itibariyla yaklasik 23 milyar TL olarak hesapliyoruz. Bu dederden, bilancoya yansimasini
bekledigimiz yukumlultukleri ¢cikardigimizda Net Aktif Degeri (NAD) 18,5 milyar TL olarak
tahmin etmekteyiz. Mevcut piyasa degeriyle karsilastinldiginda, modelimiz Alarko
GYO'nun adil piyasa degerinin yaklasik %66 oraninda altinda islemm gordlgunu

gostermektedir.

Kaynak: Sirket Verileri, info Yatirnm Arastirma Tahminleri, TUIK
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Hillside Beach Club, Fethiye'nin Kalemya Koyu'nda, ¢am ormanlariyla gevrili bir
konumda yer alan ve mavi bayrak sertifikali 6zel plaji ile 6ne g¢ikan bir turizm tesisidir.
Tesis, iki farkli kullanima uygun kumsala ve yaklasik 650 metre uzunlugunda, cakil
taslarindan olusan sahil seridine sahiptir. Orta-Ust ve Ust gelir grubuna yonelik hizmet
veren bu tesis, dogayla uyumlu mimarisiyle bolgeyle butlunlesik bir yapidadir. Degerleme
calismalari kapsaminda, tesisin 6nunde yer alan deniz cepheli 260 ada 2 parselin Alarko
GYO mulkiyetinde veya kullaniminda olmamasi, degerleme acisindan sinirlayici bir unsur
olarak dikkate alinmis olup, tesisin yillik ortalama 8-10 milyon dolar duzeyinde kira geliri
Uretme potansiyeli bulunuyor. Ayrica, Kasim 2024 itibariyla baslatilan restorasyon
calismalari tamamlandiginda, tesisin operasyonel verimliligi ve kira performansinda artis
beklenmektedir. Bu gelismelerin, orta vadede sirket degerine olumlu yansimalar

saglayabilecegin én goruyoruz.

Hillside Bodrum, Alarko GYO'nun turizm sektorindeki bUyUme stratejisi kapsaminda,
Kasim ayinda Bodrum'un prestijli bdlgelerinden biri olan GUindodan’'da yer alan Green
Beach Resort otelini 43 milyon dolar bedelle portfoylUne kattl. Yaklasik 42 donUm arsa
Uzerinde konumlanan ve 920 yatak kapasitesine sahip olan bu tesis, Hillside markasinin
Bodrum'daki premium otel segmentine girisinde stratejik bir adim niteligi tasiyor.
Sirketin yaklasik 180—200 Milyon dolar yatinm yaptigi Hillside GUndogan yalnizca Ust
segment yerli ve yabanci turistlere degil, ayni zamanda GUndogan ve g¢evresinde yasayan
bolge halkina da yil boyu hizmet sunacak c¢ok yonlU bir tesis niteligi kazanmasi
bekleniyor. Bu yatirmin, sirketin turizm portfdyinde  sUrdurulebilir gelir akisini

guglendirmesi beklenmekte.

Mosalarko is Merkezi, Alarko Holding A.S. ile Moskova Belediyesi ortakhginda,
Moskova sehir merkezinde insa edilmis olup, toplam 10.000 m? kapali alana sahip dokuz
katli bir ofis binasidir. Alarko GYO tarafindan 16 milyon ABD dolari bedelle portféye dahil
edilmistir. Rusya'daki gayrimenkul fiyatlarinda goézlemlenen artis egilimi, s6z konusu
varligin orta vadeli deger artisi potansiyelini desteklemektedir. Rusya'da yuUkselen
gayrimenkul fiyatlar, s6z konusu yatirrmin orta vadede deder artisi potansiyelini
gucglendirirken, ALGYO, s6z konusu tasinmazi aktif olarak satis sUrecine konu etmis olup,
uygun alicilarla gérismelerin strddgu biliniyor. Ancak, mevcut piyasa kosullari g6z
6nUnde bulunduruldugunda, tasinmazin satisinin 1 yil igerisinde gergeklesmesi
beklenmiyor. Tasinmazin mevcut piyasa dederi ise yaklasik 17 milyon dolar olarak tespit

edilmistir.

Eyup Topgular Fabrika, EyUpsultan ilcesi, Topgular Mahallesi sinirlari igcerisinde yer
alan ve 13 donUmlUk arsa Uzerinde konumlu olan tasinmaz, Rami Kisla Caddesi ile
Demirkapi Caddesi arasinda yer almakta olup, guclu ulasim baglantilarina sahip. Parsel,
yogun ara¢ ve yaya trafigine sahip Rami Kisla Caddesi'ne oldukga yakin bir mesafede
konumlanmakta olup, Tikvesli Sokak Uzerinde yaklasik 120 metrelik cephesiyle yUksek
gorunurluk ve reklam kabiliyeti sunuyor. Ancak, s6z konusu tasinmazin bulundugu
bslgenin istanbul Buylksehir Belediyesi tarafindan “sit alan” ilan edilmesi, mulkiyetin
degerine ve potansiyel kullanim senaryolarina iliskin belirsizlikler yaratmakta; bu durum

da satis sUrecini gUglestiren temel faktorlerden biri olarak dne cikiyor.
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imar ve koruma stattsune iliskin belirsizlikler nedeniyle yatirimcl ilgisinin sinirli kalmasi

muhtemel olup, bu durum tasinmazin likiditesini azaltiyor.

Alkent Etiler Dukkanlar, Alkent Etiler Dikkanlari, istanbul Avrupa Yakasi'ndaki Nispetiye
Caddesi Uzerinde konumlanmakta olup, Etiler'in ana caddelerinden biri olarak dikkat
cekiyor. Bu stratejik lokasyon, istanbul'un énemli is merkezi akslarindan biri olan
Buyukdere Caddesi'ne oldukga yakin olup, ticari faaliyetlerin yogun oldugu bir bélgede
yer aliyor. Nispetiye Caddesi, is merkezleri, banka genel mudurlukleri, aligveris merkezleri
ve oteller gibi prestijli ticari yapilarla gevrili. Bunlarin yani sira, 39 adet dukkanin yer aldigi
Hillside City Club, bunyesinde spor salonu, sinema merkezi ve restoranlar gibi ¢esitli
olanaklar sunarak, Ust ve orta-Ust segmentte bir yasam merkezi olarak faaliyet gdsteriyor.
Bu mekanlar yalnizca konforlu bir alan sunmakla kalmayip, ayni zamanda sirkete ek yillik

500.000 dolar kira geliri katki saglamaktadir.

Alkent 2000 Diikkanlar, istanbul Avrupa Yakasi'nda, BuyUkcekmece ilcesi sinirlar
icerisinde yer alan Alkent 2000 Sitesi bUnyesinde konumlaniyor. S6z konusu bodlge,
istanbul’'un yeni gelismekte olan bdlgeleri arasinda gésterilmekte olup, ézellikle Alkent
2000 Mahallesi ve gevresi; muUstakil konut projeleri, genis peyzaj alanlari ve yasam kalitesi
acisindan Ust gelir grubuna hitap eden bir yerlesim alani niteliginde. Dukkanlar, site
icerisindeki villa tipi konutlara hizmet sunan sinirli sayidaki ticari alanlardan olusmakta
olup, bu durum tasinmazlarin sdrdurulebilir kira geliri Uretme kapasitesini artirmaktadir.
Halihazirda yillik yaklasik 130.000 dolar kira geliri elde edilmekte olup, bu rakamin
bolgedeki konut doluluk orani ve demografik yapiya bagl olarak istikrarli sekilde devam

etmesi bekleniyor.

Gankaya is Merkezi, Cankaya is Merkezi, Ankara’nin seckin yerlesim alanlarindan biri olan
GUlzeltepe Mahallesi'nde, konut ve ofis yogunlugunun yuUksek oldugu stratejik bir
lokasyonda yer aliyor. Orta—ust gelir grubunun yogunlukla tercih ettigi bu bdlgede
konumlanan yapi, yillik ortalama 100.000 dolar duzeyinde istikrarli kira geliri Uretiyor.
Yaklasik 1,8 milyon dolar seviyesindeki glincel piyasa degeri dikkate alindiginda, fiyat/kira
carpani acisindan ALGYO portfoyu icerisindeki en verimli varliklardan biri olarak 6ne
cikiyor. Lokasyonun sundugu guglu sosyo—ekonomik yapl, strdurulebilir kira potansiyeli
ve yUksek talep seviyesi, Cankaya Is Merkezi'ni hem gelir getirici hem de deger artisi

potansiyeli tasiyan nitelikli bir yatirim enstrGmani haline getiriyor.

Karakdy is Merkezi, Karakdy'de yer alan, yaklasik 1.730 m2 kapali alana sahip tarihi
nitelikteki Karakdy is Merkezi, Galataport’ a yakinlidi, ve bélgedeki ticari ve turistik canlilik
ile degerli bir lokasyon olmaya devam ediyor. Tasinmaz, metro, tramvay, funikuler,
otobus ve vapur gibi ¢ok sayida toplu tasima alternatifine yUrime mesafesinde yer
almakta olup, bu durum ulasilabilirlik agisindan 6nemli bir avantaja sahiptir. Halihazirda
satisa ¢ikarilmis olan tasinmazin guncel piyasa degeri yaklasik 4,5 milyon dolar olarak

tahmin edilmektedir.
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Buyukcekmece Arsasi, ALGYO'nun portféylunde yer alan BuyUkcekmece Arsasl,
istanbul’'un bati yakasinda konumlanan ve gelisim potansiyeli taslyan BlyUkcekmece
ilgesi sinirlarinda yer almakta olup, toplam 623 donumluk genis bir arazi alanina sahip.
Sirketin guncel degerleme calismasina goére yaklasik 25 milyon dolar seviyesinde adil
piyasa dederine sahip olan bu tasinmaz, stratejik konumu ve bUyUklUgu sayesinde uzun
vadede ciddi bir deger artisi potansiyeli barindiriyor. Arsanin mevcut imar durumu ticari
projelere uygun olmakla birlikte, herhangi bir imar yasadi bulunmuyor. Alarko GYO, s6z
konusu arsayl portfoyden c¢ikararak nakit yaratmayr ve borclulugunu azaltmayi
hedeflemekte. olup, satis isleminin piyasa kosullarina bagli olarak 1-2 yil igerisinde

tamamlanmasi én goruluyor.

Maslak Arsasi, Alarko GYO'nun portféyinde yer alan Maslak Arsasi, istanbul'un énde
gelen is ve finans merkezlerinden biri olan Maslak bdélgesinde konumlanmakta olup,
yaklasik 19 donumluk bir alani kapsiyor. Stratejik konumu itibariyla yUksek deger
potansiyeli taslyan bu tasinmaz, mevcut imar planlarinda “spor ve egitim alani” olarak
tanimlanmis olmasi nedeniyle ticari gayrimenkul projelerine konu edilememekte; bu
durum arsanin piyasa likiditesini ve gelistirme potansiyelini énemli dlctde sinirliyor.
Alarko GYO, s6z konusu varligi portféyden cikararak nakit yaratmayi ve borglulugunu
azaltmayl hedeflemekte olsa da, imar kisitlari nedeniyle satis surecinin kisa vadede
tamamlanmasi dusUk olasilik tasiyor. Bu kosullar altinda, arsanin nakit akisina katki
saglama kapasitesi sinirli kalmakta ve degerleme Uzerinde asagi yonlu baski olusturuyor.
Sirketin guncel eksper calismalarina gore, Maslak Arsasi'nin adil piyasa degeri yaklasik

22,5 milyon dolari olarak hesaplaniyor.

Net Aktif Degeri (NAD) TL Hedef Deger
Oteller 12.132.410.000
is Merkezleri 742.111.007

Araziler 1.793.477.000

Dukkanlar & Fabrika 1.215.552.000

Tahmini Net Aktif Deger 14.531.483.436

1VYil Sonra Tahmini Piyasa Degeri 8.786.330.280
GYO iskontosu 40%
12 Ay Sonrasi Hedef Fiyat 30,12
Hedef Getiri % 68%

Kira Gelirleri (Milyon TL)
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Kaynak: Sirket Verileri, info Yatirnm Arastirma Tahminleri, TUIK
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Sirket Bilgileri

Hisse Kodu
Hedef Fiyat (TL)
Hedef Getiri
Hisse Fiyati (TL)
STY EnYlksek
STY En Disik
Hisse Adedi (min)

HAD

Piyvasa Degeri (TLmn)
Piyvasa Degeri (USDmn)
Finansal Borg (TLmMn)

Finansal Borg (USD min)
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3AO0IH/HA Piyasa Deg.

F/K

Guncel
6 Aylik Ortalama

1¥illik Ortalama
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Guncel
6 Aylik Ortalama

1¥illik Ortalama

Ortalik Yapisi

Ortaklik Yapisi
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info Yatirnm Arastirma

Arastirma: +90 (212) 700- 2625
arastirma@infoyatirim.com.tr
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Sirket Raporu

Alarko GYO <ALGYO>

Gayrimenkul Yatirrm Ortakhgi

Riskler

2025 yilinin ilk geyregini geride birakirken, Turkiye'de ve kuresel Olgekte ekonomik
gelismeler Gayrimenkul Yatirnm Ortakligi (GYO) sektoru Uzerinde onemli etkiler yarattigini
gozlemledik. Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB), 2025 Nisan ayi itibariyle politika
faizini tekrar %46 seviyesinde ¢ikararak siki para politikasi durusunu sturdurmeye devam
etti. Karar metninde hizmet enflasyonundaki katilik ve fiyatlama davranislarina ydnelik
riskler 6n plana ¢ikarken, zorunlu karsilik oranlarinda yapilan artislarla da GYO Sektértune
baski kurmustur. Bu gelismeler, GYO'larin finansman maliyetlerini artirmakta ve borgla

buyUyen portfdylerin sermaye yapisi Uzerinde baski olusturma riski tasiyor.
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TUIK verilerine gére, 2024 yilinda Turkiye'nin toplam turizm geliri yillik bazda %83 artisla
61,1 milyar dolara ulasmis, yabanci ziyaretgi sayisi ise %9 oraninda yukselerek 62,2 milyon
seviyesine ¢iktl. Bu gug¢lu gérunum, sektdrde devam eden toparlanmanin altini gizerken;
turizm gelirlerinin doéviz bazh yapisi, kur politikalarina ve uluslararasi talep kosullarina
duyarhligi artirtyor. TCMB'nin 2025 yili itibariyla sirdlUrdugu siki para politikasi ve guclu TL
odakll yaklasim, reel faizlerin yuksek seyretmesine ve TL'nin gdrece olarak deger
kazanmasina yol aglyor. Bu politika seti, Turkiye'nin fiyat avantajini kismen zayiflatarak,
yabanci turist talebi Uzerinde asadi yonlU baski olusturabilir. Bu durum, ALGYO'nun
turizn segmentine yonelik stratejik portfoy donlUsimunu, ozellikle déviz harcama
kapasitesi yUksek yabanci ziyaretcileri hedefleyen Hillside Bodrum Oteli gibi Ust segment
projelerde talep riskine acgik hale getiriyor. Kur oynakhdina ve dissal talep
dalgalanmalarina duyarli olan bu gelir modelinin, sirketin nakit akis projeksiyonlari ve
degerleme varsayimlari Gzerinde etkili olabilecegi dederlendiriyoruz. Ote yandan, TUIK'in
2024 yilina iliskin konut ve ticari gayrimenkul fiyat endeksleri de dikkat g¢ekici sinyaller
vermektedir. 2024'te ticari gayrimenkul fiyat endeksi tlketici enflasyonunun altinda bir
artis gdstermis; bu durum, gegcmiste reel getirisi yUksek kabul edilen ofis ve is merkezleri
yatinmlarinin géreli cazibesini azaltiyor. Ozellikle ALGYO'nun portféylnde yer alan
Cankaya, Karakdy ve Mosalarko gibi merkezi lokasyonlardaki ticari varliklarin, bu
baglamda degerlenme potansiyelleri sinirl kalabilir. Ayrica, ALGYO portféyinde bulunan
EyUp Topgular ve Maslak arsasi gibi s6z konusu tasinmazlarin igin gegerli olan imar
kisitlarl ve satis sUreglerinde yasanabilecek gecikmeler, hem likidite yonetimi hem de

bor¢luluk oranlari Gzerinde ek riskler yaratma potansiyeli tasiyor.

Kaynak: Sirket Verileri, info Yatiim Arastirma Tahminleri, TUIK
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49
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BIST 100
Relatif Getiri (%)

Hisse Kodu ALGYO
Hedef Fiyat (TL) 30,12
Hedef Getiri 68%
Hisse Fiyati (TL) 17,94
STY EnYOksek 27,50
STY En Dlsiak 16,74
Hisse Adedi (min) 290
HAD 489%
Piyasa Degeri (TLmn) 5199
Piyvasa Degeri (USDmn) 124
Finansal Borg (TLmMn) 1722
Finansal Borg (USD min) 46
3AO0IH(USD mn) 076
IACIH/HA Piyasa Ded. 118%
F/K
Guncel 10,95
6 Aylik Ortalama 76
1vilik Ortalama 67
PD/DD
Guncel 035
6 Aylik Ortalama 0,37
1¥illik Ortalama 0,51
Ortalik Yapisi
Ortaklik Yapisi
44%
HAlsim Alarko B Alarko Holidng B Alarko GYO & Diger
Ozet Finansallar
ALGYO (mnTL) 207 2022 203
Net Satislar 586 472 520
FAVOK 501 54 405
Net Kar 5426 1976 2049
Czkaynakler 517 5375 T.052
ALGYO
Hisse Fiyati (TL)
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info Yatirnm Arastirma

Arastirma: +90 (212) 700- 2625
arastirma@infoyatirim.com.tr
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Sirket Raporu

Alarko GYO <ALGYO>

Gayrimenkul Yatirrm Ortakhgi

Makroekonomik risklere ek olarak, donlsim surecinin hentz tamamlanmamis olmasi,
sirketin stratejik hedeflerine ulasma kabiliyeti agisindan belirsizlik yaratabilir. Bu durum
degerleme Uzerinde baskiyl beraberinde getirebilir. Ote yandan, sirketin borc¢lulugunu
azaltmak amaciyla portfoyden gikarmayi planladigi varliklarin satisinda yasanabilecek
gecikmeler, finansal yapi Uzerinde ilave stres yaratabilir. Nitekim, Euro bazli kredi
pozisyonuna sahip olan ALGYO'nun, bilangosunda %6,4 oraninda kisa vadeli kredi
yukumlulugu bulunmakta olup; bu durum, kur riski ve yeniden finansman ihtiyaci

acisindan dikkatle izlenmesi gereken bir alan olarak 6ne gikiyor.

Firsatlar

Alarko GYO'nun stratejik donusum suUreci kapsaminda turizm segmentine odaklanmasi,
sirketin uzun vadeli gelir istikrarini artirabilecek yapisal bir degisim niteligi tasimaktadir.
Bu doénUsum, ozellikle Hillside markasi altinda gelistirilen projeler araciligiyla
somutlasmakta ve Ust segment turizm talebinden dogrudan faydalanabilecek nitelikli
varliklarin portfoye eklenmesini sagliyor. Bu dogrultuda, 2026 yilinda faaliyete gegmesi
planlanan Hillside Bodrum Oteli'nin yaklasik 220 milyon dolarlik bir portféy katkisi

yaratmasini bekliyoruz.

Makro dUzeyde ise Turkiye turizm sektdrlne iliskin gérinim bu stratejiyi destekler
nitekikte. TUIK verilerine gére, 2024 yilinda turizm gelirleri yillik bazda %83 artis
gostererek 61,1 milyar dolara ulasmis; ziyaretgi sayisi ise %9 ylkselerek 62,2 milyon kisiye
cikmistir. Ozellikle son ceyrekte (Ekim-Aralik) yillik bazda turizm gelirlerinde %14,5
oraninda artis kaydedilmistir. Ayrica, 2021 yilindan itibaren turizm gelirlerinde istikrarh ve
anlamli bir bUyUme trendi gozlemliyoruz. Eylul 2024'te yayimlanan Orta Vadeli
Program’ye (OVP) baktigimizda 2025 yil icin belirlenen seyahat gelir hedefi 56,1 milyar
dolar, 2026 yiliigin 61,5 milyar dolar, 2027 yili icin 66,4 milyar dolar olarak agikland.

2021-2024 Turizm Gelirleri (Milyon TL)

10,00
9,00
8,00
7,00 E =
6,00
5,00 E
4,00
3,00
2,00
1,00 al
0,00
2021 2022 2023 2024

Bu artis, Hillside gibi Ust gelir grubu ve deneyim odakli musteri ssgmentine hitap eden
tesisler acisindan olumlu bir talep yapisina isaret ediyor. Ote yandan, 2024 yili Ocak-Mayis
doéneminde Turkiye'ye gelen yabanci ziyaretgi sayisi %12,47 artisla 15,78 milyon kisiye
ulasmis, yalnizca Mayis ayinda ise %14 artisla 513 milyon kisi olarak gerceklesti. Bu
ivmelenme, 6zellikle yabanci misafir orani yUksek olan Hillside markali oteller agisindan

pozitif talep dinamiklerine isaret ediyor.

Kaynak: Sirket Verileri, info Yatirnm Arastirma Tahminleri, TUIK
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Sirket Raporu

Alarko GYO <ALGYO>

Gayrimenkul Yatirrm Ortakhgi

Sirketin sermaye verimliligini artirmaya yodnelik olarak, portfoydeki dustk getirili
varliklarin elden cikarilarak bu kaynaklarin yUksek gelir potansiyeline sahip turizm
yatirimlarina yonlendirilmesi stratejik bir adim olarak degerlendiriyoruz. Ayrica, turizm
segmentinden elde edilen déviz bazli kira gelirleri ile is merkezlerinin dolar bazli
kiralanmasi, kur oynaklidina karsi dogal bir koruma mekanizmasi saglayarak sirketin

nakit akisini daha 6ngoérulebilir hale getirdigi kanaatindeyiz.

Cekince: Bu raporda yer alan her tarlt bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandid tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari
ve glvenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve info Yatirim Menkul Degerler A'S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile
hazirlanmistir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatirnnm kararlarina uygunlugu tarafimizca garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir
getirinin saglanmasina yoénelik olarak verilmemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada
yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorUslerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim
onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu goérUsler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece
burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan
bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullaniimasindan dogacak her turla
maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun Uglncu kisilerin ugrayabilecedi her turli dogrudan ve/veya dolayli zararlardan dolay!
info Yatinm Menkul Degerler AS. ile bagli kuruluslari, calisanlari, yéneticileri ve ortaklari sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatirnm bilgi,
yorum ve tavsiyeleri yatirnm danismanligi kapsaminda degildir.

Kaynak: Sirket Verileri, info Yatiim Arastirma Tahminleri, TUIK
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Sirket Bilgileri

Hisse Kodu ALGYO
Hedef Fiyat (TL) 30,12
Hedef Getiri 68%
Hisse Fiyati (TL) 17,94
STY EnYOksek 27,50
STY En Dlsiak 16,74
Hisse Adedi (min) 290
HAD £8%
Piyasa Degeri (TLmn) 5199
Piyvasa Degeri (USDmn) 124
Finansal Borg (TLmMn) 1722
Finansal Borg (USD min) 46
3AO0IH(USD mn) 076
IACIH/HA Piyasa Ded. 118%
F/K
Guncel 10,95
6 Aylik Ortalama 76
1vilik Ortalama 67
PD/DD

Guncel 035
6 Aylik Ortalama 0,37
1¥illik Ortalama 0,51
Ortalik Yapisi

Ortaklik Yapisi

5 Alsim Alarko B Alarko Holidng B Alarko GYO Diger

Ozet Finansallar

ALGYO (mnTL) 207 202 2053 202
Net Satislar 586 472 520 408
FAVOK 501 354 405 261
Net Kar 5426 1976 2049 49
Ozkaynaklar BE7 B.375 T.052 14663
ALGYO BIST 100
Hisse Fiyati (TL) Relatif Getiri (%)
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info Yatirnm Arastirma

Arastirma: +90 (212) 700- 2625
arastirma@infoyatirim.com.tr



