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Alarko GYO<ALGYO>

Gayrimenkul Yatirrm Ortakligi

14 Mayis 2025'te 4,29 TL (bedelsiz sermaye artirimi ve temettud 6ncesi 30,12 TL) hedef fiyat
ile yayimladigimiz Alarko GYO (ALGYO)'yu 8,24 TL hedef fiyat, %55 getiri potansiyeli ile

guncelliyor, coverage listemize tutmaya devam ediyoruz.

2026 Haziran sonunda faaliyete gecmesi hedeflenen Hillside Bodrum Oteli'nin,
sirketin Net Aktif Degerine anlamli bir kaldira¢ etkisi yaratmasini bekliyoruz. Hillside
Bodrum Oteli'nin 2026 Haziran sonu itibariyla devreye girecek olmasi ile ALGYO'nun
degerleme dinamikleri Uzerinde yapisal bir kirllma olacagini dusunUyoruz. Bagimsiz
ekspertiz raporuna goére tamamlanmis proje degeri yaklasik 10,9 milyar TL (KDV Harig)
seviyesinde olan bu varlik tek basina sirketin dngorulen Net Aktif Degeri icinde yUksek bir
agirhda ulasmakta ve portfoy kompozisyonunu turizm lehine belirgin bicimde yeniden
sekillendirmekte. Otelin ilk tam yilinda yaklasik 3 milyar TL dUzeyinde gelir, 0,6 milyar TL
civarinda net nakit akisi, orta vadede ise 6-8 milyar TL bandina yukselen gelir ve 2-3
milyar TL araligina yaklasan yillik net kira geliri elde etmesini beklemekteyiz. Bu profil,
ALGYO'nun portféydnde hem buyUkluk hem de nakit Uretim kapasitesi agisindan amiral
gemi olma niteliginde, doviz agirlikli ve yuksek marjli bir turizm yatiriminin olusmasini
saglyor. Bizim NAD bazli degerleme yaklasimimizda, sirket toplam NAD'inin yukari yonlu
revizyonu icin baslica katalizérlerden biri konumunda. Hillside Bodrum'un tam faaliyete
gecmesiyle birlikte, portféyde yer alan dusuk getirili, ofis ve arsa agirlikli varliklardan;
turizm odakli, yuksek kira geliri ve isletme carpanlariyla dederlenen bir varlik setine dogru
doénUstm ivme kazanacaktir. Bu donudsim, Alarko GYO'nun NAD'Inda anlamli bir yukari
yonlU potansiyel yaratiyor.

Turizm GYO’suna doénis slireci 2026 yilinda tamamlanacak. ALCYO'nun portféyldnde
bulunan kira geliri ve ROE'si dusuk Sishane is merkezini elden gikarmasinin ardindan,
Haziran sonunda faaliyete ge¢mesi planlanan Hillside Bodrum Oteli'nin de devreye
girmesiyle, portfoydeki turizm bazli gayrimenkullerin  payinin %85 seviyesine
yUkselmesini 6ngérlyoruz. Yatirimin buyUkluglu ve Hillside markasinin  sektordeki
konumu dikkate alindiginda, Hillside Bodrum’un yillik bazda yaklasik 11,5 milyon dolar
gelir retmesini bekliyoruz. Buna ek olarak, halihazirda faaliyette olan Hillside Fethiye net
kira gelirinin yaklasik 8,5 milyon dolar olacadini éngdrUyoruz. Bdylece, sirketin turizm
bazli gayrimenkullerinden toplam yillik 20,5 milyon dolar olacagini projekte ediyoruz.
Boylece, sirketin turizm bazli gayrimenkullerinden toplam yillik kira gelirinin yaklasik 20,5
milyon dolar seviyesinde gerceklesmesini

bekliyoruz. Mevcut yUksek kira gelirli

gayrimenkulleri ve turizm disi varlklardan ¢ikis stratejisi dogrultusunda sirketin
onumuzdeki yillarda da turizm odakl gayrimenkul portféyUnu arttirarak bUyUmesini

surdUlrecegini degerlendiriyoruz.

Degisen Vergi Mevzuatina Hazirlanan Portfoy. 2024 Agustos ayinda dedisen vergi
mevzuatl uyarinca, karinin en az %50'sini temettl olarak dagitmayan GYO'larin %30'luk
kurumlar vergisi istisnasindan yararlanamayacak olmasi, dtzenli nakit akisi yaratmakta
glcluk ¢ekmeyen GYO'lari 6n plana ¢ikardi.Bu baglamda, o6zellikle Haziran ayinda
Bodrum Hillside otelinin tamamlanmasi ve portféyde yer alan EyUp Topgular fabrikasi,
Maslak ve BuUyukgekmece arsalari gibi gorece dusuk kaliteli gayrimenkullerin elden
cikarilmasiyla birlikte, hem sirketin net borcunda bir azalma takip edecegimizi &ngéruyor

hem de sirketin dlUzenli temettd ddeyen GYO'lar arasina girecegini 6ngoruyoruz.

Kaynak: Sirket Verileri, EQuityRT, Finnet

JWiNFO

Sirket Bilgileri

Hisse Kodu ALCYO
Hedef Fiyat (TL) 8,24
Hedef Getiri 55%
Hisse Fiyati (TL) 531
STY EnYlksek 5,82
STY En Diasik 2,41
Hisse Adedi (mn) 2,029
HAO 48%
Piyvasa Degeri (TLmMnN) 10772
Piyasa Degeri (USDmn) 249
Finansal Borg (TLmMn) 2741
Finansal Berg (USD mn) =53
3A0IH (USDMN) 3,00
3AO0IH/HA Piyasa Ded. 2,50%

F/K
Guncel 2319
B Ly ik Ortalama 15,14
1¥ilik Ortalama 13,40
PD/DD

Guncel 0,62
B Ly lik Ortalama 0,37
1¥ilik Ortalama 0,37

Ortaklik Yapisi

Ozet Finansallar

ALGYO (mn TL) 2023 2024 2024/09 2025/09
Net Satslar 593 465 459 510
FAVOK 462 297 30 35
Nt Kar 2335 559 B6 354
Ozkaynakler 19478 167 uns 7264
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2y INFO
Sirket Tarihgesi

Alarko GYO, 1996 yilinda kurulmus olup, Turkiye'de halka agilan ilk GYO unvanina sahip sirketti. Alarko Holding'in
(ALARK) gayrimenkul gelistirme alanindaki istiraki olan sirket, portfoytnde yer alan tasinmazlardan elde ettigi kira
gelirleriyle yatinnmcilarina duzenli getiri saglarken, ayni zamanda, gelistirme potansiyeli tasiyan degerli arsalari da
portfoylnde bulunduruyor. Zaman igerisinde gayrimenkullerinin deder kazanmasi ve Sirketin ana pay sahipleri
%100 ALARK istiraki olan ALSIM ve ALARK'tIr.

Ortaklik Yapisi

ALGYO'nun ortaklik yapisi, agirlikli olarak Alarko Grubu sirketlerinin kontroliinde olup, kalan kismi Borsa istanbul'da
islem géren halka acik paylardan olusmakta. Sirket sermayesinde hakim pay, ALARK ve bagli/iliskili grup sirketleri

ile grup ortaklarinin elinde. Bu sayede yonetim kontrolu buyUk 6lgtde Alarko Grubu’'nda bulunuyor.
Yatirim Temasi

ALGYO igin yatirrm tezimizin temel dayanaklarindan biri Agustos 2024'te GYQO'lara iliskin mevzuatta yapilan
degisiklikten olusuyor. Yeni duzenlemeye gore, degerleme kaynakl karlar hari¢ olmak Uzere elde ettikleri donem
karinin en az %50'sini temettl olarak dagitmayan GYO'lar, %30 oraninda kurumlar vergisine tabi olacak. Bu
kapsamda, portfoyltnde Hillside Bodrum ve Hillside Fethiye gibi yUksek doluluk oranina ve guclt nakit yaratma
kapasitesine sahip turizm odakli yatirim amacgh gayrimenkuller bulunduran sirketin, dtzenli ve dngorulebilir kira
gelirlerini temettlUye donUstirme motivasyonunun belirgin sekilde artacagini distntyoruz. Hillside Bodrum'un
devreye girmesiyle birlikte doviz bazli kira ve isletme gelirlerinin glc¢lenmesi, mevzuatin zorunlu kildigi1 asgari
temettu dagitim orani ile birlestiginde ALGYO'yu duzenli temettl verimi sunan, temettu politikasi daha
ongorulebilir bir GYO profiline donusmekte.. Ayrica, GYO ve Girisim Sermayesi Yatirim Fonlari'nda temettu dagitimi
Uzerinden stopaj uygulanmamasi, sirketin bu kira gelirlerini vergi kesintisine tabi olmaksizin dogrudan yatirimciya
aktarabilmesini saglayarak, dzellikle nakit temettu odakl uzun vadeli yatirimcilar agisindan ALGYO hisselerini cazip
kilan énemli bir unsur olarak 6ne ¢ikiyor. Béylece, turizm odakli, yiksek dolum orani ve déviz agirlikli gelir Ureten
portféy yapisi ile yeni vergi/temettl dlzenlemesi arasindaki uyum, ALGYO'nun orta uzun vadeli toplam getiri

profilinde anlamli bir etkide bulunacagdini 6n géruyoruz.

Bu satislar sonrasinda serbest kalan kaynaklar, ézellikle Hillside Fethiye basta olmak Uzere turizm odakli portfoy
varliklarina yonelik CAPEX harcamalarinin artirilmasini saglamis, renovasyon, kapasite optimizasyonu ve hizmet
kalitesi yatirimlarini hizlandirdi. Boylece, hem Hillside markasinin gelir ve karlilik potansiyeli desteklenmekte, hem
de sirketin turizm gelirlerinin doviz bazli ve yUksek marjli yapisi guclenmekte. DusUk getirili ofis ve karma kullaniml
ticari alanlardan cikis stratejisi, portfdy risk-getiri profilini turizm lehine yeniden sekillendirirken, sirketi daha odakli
bir “turizm GYO'su” konumuna tasiyor. Bu déntsum, gerek Net Aktif Deder (NAD) buyUmesi gerekse iskontonun
daralma potansiyeli agisindan ALGYO'nun degerleme carpanlarinin yeniden derecelenmesini mimkun kilabilecek
nitelikte. Sonug olarak, portfoy sadelesmesi ile artan CAPEX disiplininin birlesimi, ALGYO'nun turizm odakh olgek

bUyUmesini hizlandirmakta ve orta-uzun vadeli surdUrulebilir temettl kapasitesini desteklemektedir.
Degerleme Yontemi

ALGYO'yu 8,24 hedef fiyat ve %55 getiri potansiyeli ile coverage listemizde tutmaya devam ediyoruz.
Degerlememizde, ALGYO'nun varlk portfdyunu; gayrimenkullerin kira gelirleri ile guncel ekspertiz raporlarinda yer
alan gayrimenkul degerlerini dikkate alarak indirgenmis Nakit Akimi (INA) yéntemiyle hesapladik. Yaptigimiz
calisma sonucunda, sirketin toplam varlik degerini 2026 yil sonu itibariyla yaklasik 19,8 milyar TL olarak hesapliyoruz.
Bu degerden, bilangoya yansimasini bekledigimiz yaktumlultkleri ¢cikardigimizda Net Aktif Degeri (NAD) 16,7 milyar
TL olarak tahmin etmekteyiz. Mevcut piyasa degeriyle karsilastirildiginda, modelimiz ALGYO'nun %55 potansiyeline

isaret ediyor.
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Net Aktif Degeri (NAD) TL Hedef Deger (TL)

Oteller 17.903.542.000
is Merkezleri 315.550.000
Araziler 2.389.020.000
Dukkanlar & Fabrika 3.104.553.000
Tahmini Net Aktif Deger 20.652.597.383
Net Bor¢ 3.060.067.617
1Yil Sonra Tahmini Piyasa Degeri 16.798.430.880
12 Ay Sonrasi Hedef Fiyat (TL) 8,24
Hedef Getiri % %55
Gayrimenkul (TL) 2025 2026 (T) 2027 (T) 2028 (T)
Maslak Arsasi 1.122.930.000 1.392.433.200 1.531.676.520 1.684.844.172
BUyuUkcekmece Arsasi 1.266.090.000 1.569.951.600 1.726.946.760 1.899.641.436
Hillside Beach Club 10.030.000.000 | 12.437.200.000 | 13.680.920.000 | 15.049.012.000
Hillside Bodrum 7.873.542.000 11.813.765.200 12.995.141.720 | 14.294.655.892
EyUp Topgular Fabrika 822.000.000 878.208.920 966.029.812 1.062.632.793
BlyUkcekmece Alkent 2000 - Dukkanlar 135.840.000 168.441.600 185.285.760 203.814.336
Etiler Alkent Sitesi DUkkanlar | 708.233.000 878.208.920 966.029.812 1.062.632.793
Karakoy Is Merkezi 224.270.000 278.094.800 305.904.280 336.494.708
Ankara Cankaya Is Merkezi 91.280.000 113.187.200 124.505.920 136.956.512
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Riskler

ALGYO agisindan temel riskleri, makroekonomik kosullar, turizm dinamikleri ve bilango yapisi ekseninde
gruplayarak degerlendiriyoruz. Turkiye'de politika faizlerinin ve uzun vadeli piyasa faizlerinin bekledigimiz hizda
dusurulememesi durumunda, hem GYO'larin iskonto oranlari ylksek kalmaya devam edecek hem de gayrimenkul
degerlemelerinde kullanilan indirgeme oranlari yukari yonll baski altinda olabilir. Bu senaryo ALGYO'nun NAD

bUyUme potansiyelini sinirlayabilecedi gibi, iskontonun daralmasini da geciktirebilir.

TL'nin reel olarak degerli seyrettigi veya hizli deger kazandigi déonemlerde TUrkiye, rakip turizm destinasyonlarina
kiyasla gorece pahall hale gelmekte; bu da hem ziyaretgi sayilari hem de kisi basl harcamalar Uzerinde baski

yaratarak turizm istatistiklerinin 6ngdérdugumuz seviyelerin altinda kalmasina neden olabilmektedir.

Turizm talebinin jeopolitik riskler, kuresel buyime dinamikleri veya glclt TL politikasi nedeniyle bekledigimiz
olgude artmamasi, ziyaretgi sayilari ve kisi basi harcamalarin senaryomuzun altinda kalmasi, Hillside Bodrum ve
Hillside Fethiye 6zelinde doluluk oranlari ve oda basi gelir (RevPAR) artisini sinirlayarak, turizm GYO'suna dénldsim

tezimizin nakit akisl tarafinda asadi yonlU sapma riski yaratmaktadir. Buna ek olarak, ALGYO'nun portfoy

Alarko GYO (ALGYO Hedef Fiyat Revizyonu



M=

doénusimunu finanse etmek amaciyla kullandigi euro bazli krediler, bilangoda kur riski kaynakli oynakligi
artirmaktadir. Kurun éngoérulerimizin Uzerinde degder kaybetmesi, finansman giderlerini yukselterek karllik
Uzerinde baski yaratabilir ve NAD buUyUmesini sinirlayabilir. Faizlerin yUksek seyrinin, gug¢ld TL'nin turizm
rekabetgiligini torpuledigi ve euro bazl bor¢lulugun finansman maliyetini artirdigi birlesik bir senaryoda, hem
iskontonun kapanma surecinin uzamasi hem de hedef degerimiz Uzerinde asagdi yonlu revizyon riskinin artmasi

olasidir.

Cekince: Bu raporda yer alan her turlu bilgi degerlendirme yorum istiatistiki ve bilgiler hazirlandigi tarih itibariyle mevcut piyasa kosullari ve guvenirligine
inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve INFO Yatirim Menkul Degerlr A.S. Tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Sunulan
bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatirrm kararlarina uygunlupu tarafimizca garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yénelik
olarak verilmemekte olup, alim satim kararini destekleyecek bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede
bulunlarin kisisel goruslerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim satim énerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu goérusler
mali durumunuz ile risk ve getiri uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirirm karari verilmesi beklentilerinize uymayan
sonuglar dogurmayabilir Uglinct kisilerin ugrayabilecegi her turli dogrudan veya dolayli zararlardan &turt info Yatinm menkul Degerler A'S ise bagh

kuruluslari, yoneticileri ve ortaklari sorumlu tutulamaz.
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