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Alarko Holding

Hedef Fiyat Degisikligi

Tarim / elektrik projeksiyonlarindaki asagi / yukari yonli revizyonlar

Sirketin tarim is koluna yénelik ilk operasyonel yonlendirmesini ve elektrik
takiben,
degerleme modellerimizi gozden gecirdik. Tarim is kolu icin éngodrilen %
23'lik FAVOK marji mevcut tahminlerimizin altinda kalirken (2028'de %32),
2025YS beklenen RAB rakami énceki tahminimiz olan 700 mn $'dan daha
yiiksek. Bu degisiklikler, tarim isinin degerlemesinde asagi yonlii revizyona ve

dagitim segmenti icin revize edilen 2025 RAB tahminlerini

dagitim isinin tahmini degerinde yukari yonlii revizyona neden oldu. Sonug
olarak Alarko Holding icin hedef degerlememizi 174,09 TL'den 171,06 TL'ye
revize ediyoruz.

Sirket tarim segmenti igin %23 FAVOK marji éngoriiyor. Asgari lcretteki
yiksek kiumulatif artislar nedeniyle artan iscilik maliyetleri, TL'nin deger
kazanmasi ve yasal izinlerin alinmasinin beklenenden uzun siirmesi nedeniyle
asagl
arkasindaki ana nedenler oldu. Buna ek olarak, glibre segmenti genel faaliyet

planlanan (retimdeki gecikmeler, marjlardaki yonlli  revizyonun
marjlar lzerinde seyreltici bir etkiye sahip olmakla birlikte, ciroya katkida

bulunmaktadir.

izinlerin beklenenden daha uzun siirmesi nedeniyle erken iiretim
programinda gecikmeler yasandi. Baslangigta, tarim segmentinin 2028 yilinda
tam kapasiteye ulasacagini varsaymistik. Simdi ise bunu, sirketin Tirkiye'deki
jeotermal sahalarda yasal izinlerin gikmasini bekledigi 2029 yilina erteliyoruz.
Gibre segmentinin katkisini ilk kez hesaba katarak, 2029 vyilinda tarim
bélimiinden 121 milyon dolar FAVOK elde edilecegini tahmin ediyoruz. Temel
varsayimlarimiz arasinda Tirkiye'de 40 ton/1.000m? ve Kazakistan'da 30
ton/1.000m? verim ile 2029 yilinda toplam lretimin 322 bin tona ulasacagi ve
12 ton gilibre kapasitesinin tam kapasite c¢alisacagl yer almaktadir. Satis
fiyatlarinin Tirkiye igin 1S/kg, Kazakistan icin 1,55/kg ve giibre icin 2,55/kg

oldugu varsayilmistir.

Batarya ve ucak yatirimlarina iligkin detaylar heniiz aciklanmadi. Sirketin son
sunumunda batarya veya ugak isleriyle ilgili daha fazla ayrinti verilmedi. Sirket,
elektrik depolama Unitelerine iliskin olarak dizenleyici kurum tarafindan
yapilacak diizenlemeyi bekliyor. Bu arada sirket daha dnce yeni isine baslangi¢
olarak kargoya donustirmek UGzere ilk kullanilmis ugagini satin almayi
planladigini duyurmustu.

Dagitim segmentinde giiclii RAB biiyiimesi ve elektrik lretiminde saglam
nakit Gretimi. Tarim sektoriiniin tam katkisindaki gecikmelere ragmen, elektrik
sektori NAD ve isletme nakit akisinin lokomotifi olmaya devam etmektedir.
Sirket, nakit zengini Uretim segmenti icin (2025-2027 déneminde) yillik
ortalama 135 milyon dolar konsolide FAVOK 6ngérilyor. Bu arada, &nceki
doénemlerde yapilan fazla harcamalarin 2025 yilinda telafi edilmesi beklentisi

nedeniyle RAB'In ilk tahminlerimizden 100 milyon dolar daha yliksek olan 800
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Yiikselme Potansiyeli 105%

Fiyat Bilgileri TL
Kapanis 83.35
12 Aylik Hedef Fiyat* 171.06
12 Aylik Onc.Hedef Fiyat 174.09
Piyasa Degeri (mn) 36,257
Halka Acik PD (mn) 13,455
Ort. islem Hacmi (3Ay) 643.3
Hisse sayisi (Adet mn) 435
Takas Saklama Orani (%) 37
Yabanci Orani (%) 10
Fiyat Perf. (%) 1Ay Yiligi 12 Ay
TL -8.7 -94 -27.8
ABDS -10.5 -11.5 -38.6
BIST-100 Relatif -7.8 -9.8 -324
Carpanlar ($) 2023 2024 2025
F/K 3.7 2.5 2.4
PD/DD 0.6 0.7 0.6
FD/FAVOK 500.4 40.5 38.4
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Liitfen son sayfada yer alan 6nemli yasal uyariya bakiniz. 1
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milyon dolara ulasmasi beklenmektedir. Dagitim is kolunun deger katkisindaki revizyonlar, tarim is kolunun
degerlemesindeki asagl yonli revizyonu kismen dengelemektedir.

Elektrik segmentinin 2025 yilinda RAB biyiimesi, bir miktar daha yukarida elektrik fiyatlari, daha az bakim ginu
nedeniyle artan Uretim ve daha dislik parasal kayiplarla desteklenen beklenen giiglii performansinin, kesin bir
tahminimiz olmasa da, 6nemli bir karlilik blylimesi saglamasi muhtemeldir.

I Sekil 1: DVT Sirket Beklentisi ve is Yatirim Beklentisi
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I Tablo 1: Giincel Tarim Varsayimlari

Giincel Tarim Varsayimlari

TR Satis Fiyati ($/kg) 1
KZ Satis Fiyati ($/kg) 15
Giibre Satis Fiyati (S/kg) 2.5
TR Uriin (ton/1000m?2) 40
KZ Uriin (ton/1000m2) 30
Giibre Uretimi (ton) 12

I Sekil 2: Revizeler Sonrasi Hedef NAD $2,654 milyardan $2,608 milyara geriledi

Alarko Holding NAD Kirilimi (Milyon Dolar)

Cari Cari ALARK! Hedef Hedef ALARK'In

Sektorler/Sirketler Kod Degerleme Metodu Deger n Payi Degerleme Metodu Deger Pay1
Taahhiit 6 6 0% 6 6 0%
Alsim 100.0%  Defter Degeri 6 6 0% Defter Degeri 6 6 0%
Enerji 2838 1501 38% 3130 1700 65%
Meram (Perakende ve Dagitim) 49.9%  INA 1468 733 31% INA 1565 781 30%
Altek (Karakuz+Gonen) 100.0%  INA 165 165 7% INA 189 189 7%
Cenal (Karabiga) 50.0% INA 1205 603 26% INA 1376 688 26%
Panel Enerji (Solar) 50.0% INA 73 37 2% INA 84 42 2%
Tarim 350 350 15% 406 406 16%
100.0% INA 350 350 15% INA 406 406 16%
Arazi Geligtirme 222 147 3% 227 149 6%
Alarko REIT ALGYO 51.0% Mevcut Piyasa Degeri 153 78 3% Mevcut Pyasa Degeri*(1+Ozsermaye Maliyeti) 158 81 3%
Holding Arsasi 100.0% %35 Iskontolu Ekspertiz Degeri 69 69 3% %35 Iskontolu Ekspertiz Degeri 69 69 3%
Yatirm 70 70 3% 70 70 3%
ALSER 100.0% 70 70 3% 70 70 3%
Sanayi ve Ticaret 266 114 5% 274 118 5%
Alarko Carrier ALCAR 43.0%  Mevcut Piyasa Degeri 266 114 5% Mevcut Piyasa Degeri*(1+Ozsermaye Maliyeti) 274 118 5%
Turizm 70 70 3% 82 82 3%
Attas 100.0% @ 13.75x 1YF FD/FAVOK 70 70 3% @ 13.75x 1YF FD/FAVOK 82 82 3%
Toplam istirak Degeri 2,258 100% Toplam igtirak Degeri 2,531 100%
Halka Agik 192 9% Halka Agik 199 8%
Diger 2,065 91% Diger 2,332 92%
Holding Solo Net Nakit 7 3% Holding Solo Net Nakit 7 3%

Cari NAD 2,334 Hedef NAD 2,608

Cari NAD Iskontosu -57.1% Hedef NAD iskontosu -35.0%

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

Mevcut Pyasa Degeri 1,002 **Hedef Piyasa Degeri 1,725

Hedef Hisse Fiyati (US$) 3.97

Hedef Hisse Fiyati (TL) 171.06

Getiri Potansiyeli 105.2%
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Goreceli Getiri / Oneriler
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Burada yer alan bilgiler is Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi
kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirm
danismanligi sdzlesmesi ¢ergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gérislerine dayanmaktadir. Herhangi
bir yatirim aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu goérisler 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; igerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, is Yatirim Menkul Degerler A.S.

tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya ¢ikabilecek hatalardan is Yatirim Menkul Degerler A.S.

sorumlu degildir.
Bu icerige iligkin tim telif haklar is Yatinm Menkul Degerler A.S.'ye aittir. Bu igerik, acik iznimiz olmaksizin baskalar tarafindan herhangi bir amagla, kismen veya

tamamen ¢ogaltilamaz, dagitilamaz, yayimlanamaz veya degistirilemez.




