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ALARK Toplanti Notu

Alarko Holding'in diin gergeklestirdigi analist toplantisina katildik.
Toplantida 6ne ¢ikan konular ve genel degerlendirmemiz asagidadir:

e Gectigimiz donemde kur politikasi gelir artisini sinirlarken,
dezenflasyon sirecinin uzamasi maliyetlere yansidi. Alarko
yonetimi bu dénemde nakit planlamasi ve maliyet tasarrufuna
odaklandi. Finansman maliyetleri nedeniyle bazi yatirimlar
ertelendi; tarim yatirimlari 2025'te beklentinin altinda kald.

e 2026'nin ilk li¢ ¢ceyreginin 2025'e benzer gegmesi, finansman
kosullarinin ise 2026 son ceyrekte rahatlamasi 6ngoruliyor.

Tarim segmenti

Kazakistan’da 400 dénumliik yatirim tamamlandi ve Uretime baslandi.
Tamamlanan yatirmlarin 2026'da gelir bliylimesine katki yapmasi
beklenebilir. ilave 800 déniimliik yeni sera yatiriminin 400 déniimi bu
yil bitirilebilir. Toplam hedef, Tirkiye’de 5.000 dénim ve Kazakistan’da
5.000 doénim olmak (zere toplam 10.000 donim sera alanina
ulasiimasidir. Dustik iscilik, devlet tesvikleri, yliksek satis fiyati ve Rusya
pazarina erisim nedeniyle Kazakistan operasyonlari daha karl
goraluyor.

Ekonomik sartlar nedeniyle mevcut 1.250 donim igin yatirim geri donis
suresi 5 yildan 7-8 yila revize edildi. Yeni yatirimlarda ise brit karhhgin
artmasiyla bu stirenin tekrar 5-5,5 yila inmesi bekleniyor.

Sera bazl tretimde FAVOK marji %10 civarindadir.
Enerji Grubu

Gegtigimiz yil 10 milyar kWh {iretim hacmine ulasildi. Emre amadelik
%95, kapasite kullanimi %90 seviyesindeydi. HES lerdeki diistik Gretim,
komir santrali ile telafi edilirken, komir alim ekibinin yaptigl avantajh
alim sozlesmeleri Cenal Santrali’nin karhligini destekledi. Ozellikle
elektrik fiyatlarinin distk oldugu doénemlerde yapilan komir alim
anlagmalari maliyet avantaji sagladi.

Dagitimda yeni tarife donemine gegisle, dniimiizdeki bes yilda toplam 2
milyar dolar, yani yillik ortalama yaklasik 400 milyon dolar yatirim
planlaniyor.

Dagitim ve (retim varliklarinin degisimi slirecinde Cengiz Holding'in
citkist  sonrasi yatirrm slrecek. Bu swap islemi nakit cikisi
gerektirmeyecek. islemlerin yilin ilk yarisinda tamamlanmasi ve Haziran
sonu finansallarinda dagitim is kolunun tam konsolide edilmesi
hedefleniyor. Donlisimin Alarko'nun gelir dngorulebilirligini arttiracagi
ve karbon notr seviyesine yaklasmasini destekleyecegi vurgulandi.

Hisse Detaylan

Alarko Holding

Bloomberg Kodu ALARKTI
Hisse Fiyat, TL 104,90
Fiili Dolasim Orani 37,08%
Piyasa degeri, milyon TL 45632
Piyasa degeri, milyon ABD dolan 1.053
BIST-100 Endeks agirlig 0,41%
BIST Tim Endeks Agirhig 0,30%
Yabanci Yatinmci Orani 11,39%
Emeklilik Fonlar Orani 5,70%
Yatirim Fonlan Orani 5,40%
Kaynak: Matriks, Finnet, PhillipCapital Arastirma
Fiyat ve piyasa degeri 04/02/2026 itibarnyla
Finansallar, mn TL,
TMS 29 Uygulanmig 3¢24 3¢25 9A24 9A25
Gelirler 3.046 3.071 8.995 6.970
Briit Kar 1.038 740 1652 569
Brit Kar Marji 34,1% 241% 18,4% 8,2%
FAVEK 490 503 432 -116
FAVOK Marj 16,1% 19,6% 47% -1,7%
Met Kar 1.902 3.161 187 -334
MNet Kar Marji 62,4% 102,9% 2,1% -4,8%
Met Borg 3692 11.403 3.692 11.403
Piyasa Carpanlan 2023 2024 Son
F/K 3,2 20,9 27,1
PD/DD 0,5 0.6 0,6
FOYFAVOK 3295 -38,1 -31,4
Kaymak: Sirket Verisi, PhillipCapital Arastirma
Ortakhik Yapisi Hisse Sayisi (milyon) Oran
Diger 152 34.9%
Izzet Garih 77 17,7%
Toplam 435
Kaynak: Sirket Verisi
Hisse Fiyat Performansi
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Mominal -0,5% 30,0% 11,7% 253%
Relatif -16,0% 4.7% -11,9% -8,0%
m‘:::';" Hacm! 273 227 15,7 16,3
Kaymak: BIST, Finnet
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Dagitim lisansi 2036 sonunda bitecek; bu tarihte RAB (Dlzenlenmis Varlik Tabani) ve alacaklar tahsil edilip yeni
ihaleye girilecek.

Depolama alaninda ise enerji depolama igin diinyanin en biiylk 3. pil Ureticisi ile anlasild.

Kirklareli Kombine Cevrim santrallerinin lisansi ise Alarko'nun karariyla iptal edildi, satisin bu yil gerceklesmesi
bekleniyor.

Turizm
Hillside Fethiye Oteli basarili bir yil gegirdi. Hillside Bodrum yatirimi mevcut durumda %91-92 oraninda tamamlandi.

Eylul sonu itibariyla Hillside Fethiye’nin portféy degeri 233 milyon USD, Hillside Bodrum’un portfoy degeri ise 183
milyon USD olarak belirlenmistir. Projeler %100 tamamlandiginda ise Hillside Bodrum’un degerlemesinin Hillside
Fethiye’'nin lzerine ¢ikmasi bekleniyor.

Havacilik (Kargo Doniiglimii)

Ucaklari kesmeden asansor sistemiyle dontstiiren disiik maliyetli bir yontem uygulaniyor. Doniisiim tiriinde 8 adet
A340 ugag! icin siparis alindi. Tasarim calismalari siiren projenin 2028'de gelir iretmesi bekleniyor. ilerleyen
stireclerde ucak alimi yapilmadan misteri ucaklariyla projelere devam edilecek.

Taahhiit

Yeni is aliminda secici davraniliyor. Kazakistan projesi bitti ve tahsilat donemine gecildi; Romanya projesinin ise 2027
ortasinda bitmesi dngoriliyor.

Genel degerlendirme: Mevcut NAD 2,2 milyar USD civarinda olup 2028'de 4 milyar USD NAD buydklGglne ulasma
hedefi sirmektedir. Holding'in minimum %25 temettii 6deme stratejisini olumlu olarak degerlendiriyoruz. Tarim
yatirimlari, gelir gesitliliginin arttiracak olup taahhiit ve yatirim is kollarindaki performans belirsizlik unsuru. Uretim
is kolunun Cengiz Holding, dagitim is kolunun Alarko tarafindan devralinmasi siireci ve Bodrum Oteli'nin
tamamlanmasina dair haber akisi kisa vadede hareketlilik yaratabilir.
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Yasal Uyari

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portfoy yénetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanligi s6zlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve analizler 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. Tim yorum ve tavsiyeler;
Ongori, tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman iginde piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler
nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir. Bu rapordaki tim goéris ve bilgiler nceden haber
verilmeksizin degistirilebilir. Raporda yer alan bilgi ve veriler, glvenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis
olup, dogruluklari ayrica arastirilmamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek
zararlardan PhillipCapital Menkul Degerler A.S. ve calisanlari sorumlu degildir. Bu sebeple, okuyucularin, bu
raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak hareket etmeden 6nce, bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri dnerilir ve
bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanhsligindan
PhillipCapital hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, PhillipCapital ve tiim ¢alisanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler
dolayisiyla ortaya cikabilecek, dogrudan veya dolayl zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Sunulan yorum
ve tavsiyelerin objektifligini etkileyebilecek nitelikte bilinen herhangi bir iliski ve kosul bulunmamakta olup, gerek
Sirketimiz gerekse miusterileri arasinda dogabilecek 6nemli gikar catismalarina yol agmayacak sekilde hazirlanmasi igin
azami dikkat ve 6zen gosterilmistir. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirim aracinin alim satim 6nerisi ya
da getiri vaadi degildir ve Yatirrm Danismanligl kapsaminda yer almamaktadir. Bu raporun timi veya bir kismi
PhillipCapital Menkul Degerler A.S.nin yazili izni olmadan g¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya lglinci kisilere
gosterilemez, ticari amacla kullanilamaz.




