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Alarko Holding (ALARK) Analist Toplanti Notu

Alarko Holding’in 10 Subat 2025 tarihinde gergeklestirdigi analist toplantisindan derledigimiz notlari
paylasiyoruz.

Sirketin Faaliyetleri ve Hedefleri

o Yiksek faiz ortaminin yarattigi borglanma maliyetlerinin sirket finansallari Uzerinde baski
olusturdugu belirtildi.

e 2023 yilindan itibaren, 2024 yil sonu itibariyla yaklasik 350 milyon dolarlik bir yatirrm hacmine
ulasild.

e Havacilik alaninda, Airbus ve Boeing’deki tretim problemleri nedeniyle yatirimlarda bir miktar
yavaslama yasandigi ifade edildi. ilk ucak icin gerekli tiim ekipman ve yedek parcalar satin
alindi. Oniimizdeki 2-3 ay iginde bir ucak alimi planlaniyor.

e Alarko Carrier tarafinda, déviz kurlarinin baskilanmasi ve Euro Bolgesi’'ndeki zayiflik nedeniyle
ihracat gelirlerinde diisis yasandi. Maliyetlerin bir kisminin dolar, bir kisminin TL olarak
gerceklesmesi nedeniyle sirket zorlu bir donem gecirdi.

e Alarko Yatirim igin 2024 yili yatirm agisindan gii¢li gecti. Yillik 42,5 milyon dolarlik yatirim
hedefinde herhangi bir degisiklik bulunmuyor.

e Alarko Grubu’nun mevcut islerinin %85’inin enerjiden olusmasi nedeniyle, gecen sene elektrik
fiyatlarinin enflasyonun altinda kalmasi kombine satis ve kombine FAVOK rakamlarinda
gerilemeye yol acti.

o 2024 yilininilk Gg ceyregi itibariyla 2,2 milyar TL nakit yaratildi. 2024 yil sonu itibariyla bu rakam
3 milyar TL seviyelerine ulasti.

e 2024 yilinda yaklasik 8 milyar TL yatirim gerceklestirildi. Son Ug¢ yilda yapilan yatinmlarin
neredeyse yarisini enerji, elektrik dagitim ve perakende sektoriinden geldi. 2025 yil itibariyla
kombine yatirimin 20 milyar TL seviyesine ulagsmasi beklenirken, bunun yaklasik 10 milyar TL’lik
kisminin tarim alanina yoénelik yatirimlardan olusacagi ifade edildi.

e 2025 yilinda, Alarko Sirketler Toplulugu olarak bilangonun gicli kalmasi icin calisilacagi,
alacaklarin zamaninda tahsil edilmesine odaklanilacagi ve dengeli yatirim ile dengeli temettii
politikasinin siirdiirilecegi belirtildi.

e 2024 yilinda 2,1 milyar dolarlik Net Aktif Degere ulasildi. Bu rakamin %73l enerji grubundan
geldi. 2028 yilinda Net Aktif Degerin 4 milyar dolara ulasmasi beklenirken, daha dengeli bir
portféy olusturulmasi amaciyla, enerjinin portfoy icindeki payinin %40’a diismesi, yeni alanlar
olarak belirtilen tarim, havacilik ve enerji depolamanin ise %30’a ulasmasi hedefleniyor.

e 2024 yil sonu itibariyla halka acik sirketlere 37 milyon dolar, 6zel sermaye sirketlerine 15
milyon dolar, girisim sermayesine ise 17 milyon dolar yatirim yapildi. Toplamda 69,7 milyon
dolarhk yatirnm gergeklestirilirken, portfoy buyuaklGgi 90,1 milyon dolara ulasti. Yapilan
yatirimlarin %53’0 Tirkiye’de, %47’si ise yurt disinda bulunuyor.

e Taahhit tarafinda gectigimiz yil Romanya’daki Lot 1 ve Lot 2 projeleri tamamlanarak ¢evre yolu
teslim edildi. istihkaklarin %90’1 tahsil edilirken, kalan %10’unun dnimiizdeki 1-2 ay icinde
alinmasi bekleniyor.
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Tarim Alani Biiyiimeye Devam Ediyor

e Alarko Tarim faaliyetlerini seracilik, glibre, tohum ve gida sanayi olmak lzere dort ana baslik
altinda stirdiirmeye devam ediyor.

e Tarim alaninda 1000 donim arazi Uzerinde faaliyetler yuritiliyor. 2024 yilinda tarim
yatirmlarinda burokratik izinlerin gecikmesi nedeniyle hedeflenen biylime tam anlamiyla
gerceklestirilemedi. 2024 yili sonunda 2000 dénime ulasiimasi hedeflenirken, slire¢ 1100
donim ile tamamlanmak zorunda kaldi. Eskisehir projesinde yasanan gecikmeye ragmen, 800
donimlik projenin insasina baslandi. Bu projenin 2025 yili iginde tamamlanmasi ve 4. geyrek
itibariyla devreye alinmasi planlaniyor.

e Kazakistan projesinde altyapi ¢alismalari tamamland. ilk etapta 400 donimlik kisim 2025
Mayis ayina kadar bitirilmesi ve kalan 1700 doniimlik projenin ise 2026 yil sonuna kadar
tamamlanmasi hedefleniyor.

e Seracilik faaliyetleri kapsaminda Tirkiye’de jeotermal enerjiye dayali, Kazakistan’da ise
dogalgaz kaynagl kullanilarak Uretim yapilmasi planlaniyor. Sirketin 2028 vyili hedefleri
arasinda, diinya genelinde seracilik sektoriinde kapasite bakimindan ilk Gi¢ firma arasina girmek
bulunuyor.

e Glibre faaliyetleri kapsaminda 2024 yili Ekim ayinda 12.000 ton kapasiteli Mikro Grandil
Fabrikasi devreye alindi ve su an %100 kapasiteyle ilretim devam ediyor. Tohum (retim
alaninda ise hem Alarko hem de pazar icin tohum islah ¢alismalari stirdiruliyor. Bunun yani
sira kurutulmus gida faaliyetlerinde fabrikanin tasinmasiyla birlikte B2B Grin satislarina
baslanmasi planlaniyor.

e 2024 vyil sonuitibariyla net iretim kapasitesi Tlirkiye’de yaklasik 959 bin m2’ye ulasti. Bu rakam
2025 yilinda Tirkiye’de 1.361 bin m2, Kazakistan’da 383 bin m2 olmak Uzere toplamda 2
milyon m2 olacak. Sirketin uzun vadeli hedefi ise 2028 yilinda 10 milyon m2 {retim
kapasitesine ulagsmak. Bu biylmenin blylk kisminin Tirkiye'deki seracilik faaliyetleri
aracihigiyla gergeklesecek.

e  Tohum lretimi kapsaminda hem toprakli hem de topraksiz olmak lizere iki adet Uretim serasi
kurulmasi planlaniyor.

Tarim Alaninda Hedefler:

e 2025 yilinda 6.495 milyon TL, 2026 yilinda 10.407 milyon TL ve 2028 yilinda yaklasik 22.075
milyon TL ciro.

e 2025vyilinda 1.154 milyon TL, 2026 yilinda 2.123 milyon TL ve 2028 yilinda yaklasik 5.135 milyon
TL FAVOK.
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Enerji Grubu

e Meram Elektrik Dagitim, 2024’te Turkiye’de en iyi dagitim sirketi olarak segcildi. Sirketin en
onemli 6zelligi, 6zkaynaklari ile kendi yatirimlarini yapabilecek kapasiteye ulagsmis olmasi.

e Enerji Uretim alaninda 2024 yilinda yaklasik 9,9 milyar kWh elektrik tretimi gerceklestirildi.
2025 yilinda bu rakamin 10 milyar kWh’ye ulasmasi bekleniyor. 2026 ve 2027 yillarinda ise
minimum 10 milyar kWh’lik elektrik Giretimi hedefleniyor.

e Pandemi sonrasi ylksek elektrik fiyatlari 2023 yili itibariyla normale dénerken, 2024 yilinda
ortalama 69 dolar olan fiyatlarin 2025 yilinda ayni seviyede kalmasi, 2026 ve 2027 yillarinda ise
spot elektrik fiyatlarinin ortalama 65-70 dolar seviyelerinde gerceklesmesi bekleniyor.

o Elektrik Uretim segmentinde sirket 9A24 doénemi itibariyla 7,8 milyar TL net nakit
pozisyonunda. Bu alanda 2025 — 2027 yillari arasinda sirketin payina disen, ortalama yillik 135
milyon dolar EBITDA ve 85 milyon dolar net kar beklentisi bulunuyor.

e Enerji dagitim alaninda, 2024 yilinda dagitilan elektrik miktari 12,0 GW olurken, hat uzunlugu
131.210 km’ye, abone sayisi ise 2,4 milyona ulasti. Varlik tabani, 2023 yilinda 399 milyon dolar
seviyesinde gerceklesirken, 2024 yilinda 690 milyon dolar oldu. Bu rakamin 2025 yilinda 800
milyon dolar seviyesine ¢ikmasi 6ngoriliyor.

e Karabiga Termik Santrali gecen yil tim zamanlarin en vyiksek Uretimlerinden birini
gerceklestirdi. Ancak fiyatlar beklentileri karsilamadi. Santralin ciddi bir nakit yaratma
kapasitesine sahip oldugu ve temettl dagitmaya devam ettigi ifade edildi.

e Enerji dagitim segmentinin énimuzdeki Ug¢ yil icerisinde 400-450 milyon dolar EBITDA iretme
potansiyeline sahip oldugu belirtildi.

Enerji Depolama Yatirimlan

e Diinyanin 6nde gelen batarya Ureticilerinden Gotion ile ortaklik calismalari yarataliyor.
Burada hedef, Tiirkiye’de bir Ar-Ge merkezi kurmak. iki agamali yatirimin ilk asamasi devam
ederken, Bakanligin depolama sistemleri yonetmeligini yayimlamasi bekleniyor. Yonetmeligin
paylasilmasinin ardindan 3-4 ay siirecek bir makine ve techizat kurulum siireci baslayacak. ilk
asamada, 3 GWh kapasiteli Batarya Depolama Sistemi Uretim Tesisi kurulacak olup, bu
yatirimin 2025 yilinin ikinci yarisinda tamamlanmasi bekleniyor. ikinci asama kapsaminda, 3-4
yillk vadede 5 GWh kapasiteli Prizmatik Lityum iIyon Pil Hiicresi Uretim Tesisi kurulmasi
planlaniyor.

Turizm Odakh GYO

e  GYO’nun turizm ile bir sinerji yaratilarak turizm odakl bir GYO’ya donustirilmesi ve burada
bir nakit yatirimi olusturulmasi hedefleniyor.

e  GYO’nun portfoy degeri, 2024 yil sonu itibariyla 449 milyon dolara ulasti. Portfdy icerisinde en
degerli varliklar, 2024 yili sonu itibariyla 218 milyon dolar deger ile Hillside Fethiye ve
tamamlanma ylizdesi baz alindiginda 125 milyon dolar deger ile Hillside Bodrum oldu.

e Hillside Bodrum’un, 2026 yilinda ziyarete acildiginda 260-270 milyon dolar seviyelerine
ulasmasi bekleniyor.

integral Yatirnm Menkul Degerler A.S.
esi Saat Sokak Sp ver No:5 K 34398 Sariyer / ISTANBUL
t: 44 (ULU) = f: 021 31 & Me 0478 051 8427 000 17

www.integralyatirim.com.tr




INTEGRAL
YATIRI_ IVI

MENKUL DEGER

Sirketin 3C24 Finansal Sonuclari

Ozet Gelir Tablosu

(bin TL) Deg.(%) Deg.(%) 9A23  Dej.(%)
Net Satislar 2.285.447 3.453.928 -33,8 2.680.297 -14,7|  6.748.439  9.518.992 -29,1
Brit satis kar 778.951  529.525 47,1 458.401 69,9 1.239.557  1.057.306 17,2
Faaliyet Giderleri 591.239  109.919 437,9  469.712 25,9 1.440.752 675.427 113,3
Finansal Gelir/Gider ~ .g95.594  -187.229 ad. -289.459 ad. -1.778.349  -736.370 ad.
Esas Faaliyet Kari 187.712  419.607 55,3 -11.311 ad.  -201.194 381.879 a.d.
FAVOK 367.764  595.050 -38,2  186.358 97,3 316.385 836.186 -62,2
Ana Ortaklik NetKar 1427041 141.110 911,3 95825  1.389,2 140.181  4.194.035 -96,7
Oranlar 3¢24  3C23 Fark ’ 2C24 Fark ’ 9A24 9A23 Fark
Briit Kar Marji (%) 34,08 15,33 18,8 17,10 17,0 18,37 11,11 7,3
Esas Faa. Kar Marji (%) 8,21 12,15 3,9 -0,42 a.d. -2,98 4,01 a.d.
FAVOK Marji (%) 16,09 17,23 -1,1 6,95 9,1 4,69 8,78 -4,1
Net Kar Marji (%) 62,44 4,09 58,4 3,58 58,9 2,08 44,06 -42,0

Sermaye Piyasasi Kurulunun Seri:V, No:55 Yatirrm Danismanhgi Faaliyetine ve Bu Faaliyette

Bulunacak Kurumlara iliskin Esaslar Hakkinda Teblig’i Uyarinca Yayimlanan Uyari Notu:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim
danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye
Ozel 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 bilgiler ve gériisler nceden haber vermeksizin degistirilebilir. integral Yatirim Menkul Degerler A.S.
bilgilerin ve ifade edilen gorislerin dogru, eksiksiz ve giincellestirilmis olduguna dair (agikca ifade
edilmis veya ima edilmis) hicbir beyan ve taahhiitte bulunmaz. Herhangi bir yatirrm konulu karar
almadan 6nce bir uzmandan goris alinmahdir.

Sorumlulugun Sinirlandiriimasi: integral Yatirim Menkul Degerler A.S. herhangi bir sinirlandirma
olmaksizin, dolayli, direkt veya bir fiilin sonucu olarak ortaya ¢ikan zararlar da dahil olmak Gzere her
turlh kayip ve hasarla ilgili sorumluluk kabul etmez. Bu rapor tarafimizca dogrulugu ve givenilirligi
kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlanmis olup yatirimcilara kendi olusturacaklari yatirim
kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte ve herhangi bir yatirim aracini alma veya satma yoniinde
yatirimcilarin kararlarini etkilemeyi amaglamamaktadir. Yatirimcilarin verecekleri yatirim kararlari ile
bu raporda bulunan goris, bilgi ve veriler arasinda bir baglanti kurulamayacag gibi, s6z konusu
kararlarin neticesinde olusabilecek yanlislik veya zararlardan kurum calisanlari ile Ulukartal Holding
A.S. ve integral Yati rim Menkul Degerler A.S.'nin herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir
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