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Aciklanan kar beklentisi hissevi desteklivor

Alarko Holding yonetimi 2020 ve 2021 igin net kar beklentisini paylasti

Yakin ge¢miste bir ilk olarak Alarko Holding yonetimi analist glini sunumunda 2020
ve 2021 icin net kar beklentilerini paylasti. Gigli beklentiler ile beraber Alarko’nun
hisse senedi fiyatinda 2 giinluk gli¢li bir performans gézlemlendi. 2020 igin Holding'in
net kar beklentisi 500-600mn TL bandi olarak agiklandi. Agiklama 6éncesinde bizim
yilsonu net kar beklentimiz ise 456mn TL seviyesindeydi. Kur tarafinda gorilen
gevseme ile beraber biz de 2020 igin net kar beklentimizi 528mn TL seviyesine
cekiyoruz. Alarko’nun 2020 ve 2021 tahmini F/K oranlari hesaplamamizla 6,2x ve
4.,4x olarak gozikirken, bu ¢arpanlar arastirma kapsamimizdaki banka-disi sirketlere
gore sirasiyla %70 ve %57 iskontoludur.

Alarko’nun geleceginde en 6nemli is kolu olarak enerji géze garpiyor

Yillar suren bir donisim surecinin ardindan, Alarko ana is kolu enerji Uretimi ve
dagitimi olan bir holding haline geldi. Yakin gelecekte Alarko’nun kur etkisinden
arindirilmig net karinin %80°den fazlasini enerji tarafindan gelmesini bekliyoruz.
Buna goére yili ortalama 280 TL/MWSs seviyesinde kapatmasini bekledigimiz i¢
piyasadaki elektrik fiyatlarinin Holding igin olduk¢a 6nemli oldugunu gdrmekteyiz.
Muhafazakar bir yaklasimla Alarko’nun konsolide etmedigi istiraki olan Cenal Termik
Santralinin degerlemesinde 2021 igin elektrik fiyati tahminimizi 314 TL/MWSs olarak
belirliyoruz. Cenal’in yaninda, Alarko’'nun hidroelektrik ve giines enerijisi santralleri ise
sirasiyla 2025 ve 2026’ya kadar dolar bazli YEKDEM fiyatlarindan faydalanma
durumunun altini gizmek isteriz.

Elektrik dagitim isi diizenli FAVOK yaratiyor

Alarko’nun konsolide etmedigi enerji istiraki Alcen tGizerinden sahipligi bulunan elektrik
dagitim sirketi Meram, yarattigi diizenli FAVOK sayesinde devam eden borglulugun
azaltilmasi surecinde katki vermeye devam ediyor. 2021 yilinda Meram’in yaklagik
%12 marjla 1 milyar TL’lik FAVOK yaratmasini bekliyoruz. Dizenleyici otorite
tarafindan varlik ve yatinm tabaninda yapilan artisa ragmen AOSM’nin %14,60’dan
%13,11’e ¢ekildigini gérmekteyiz. Bu degisikliklerin Meram Uzerinde sinirli olumlu
etkisi olacagini diistiniiyoruz. Holding yonetimi tarafindan borcun bir kisminin TL'ye
cevrilmesi yolunda atilan adimlarin ardindan cari rakamlarla Alcen’in 560mn USD arti
800mn TL net borcu oldugunu hesapliyoruz (Alarko payi: %49,96). Hesaplarimiza
gére Alcen’in solo Net Borg/FAVOK carpani 2,35x seviyesine kadar inmis
durumdadir.

Taahhiit grubu yakin gelecekte katki vermeye baslayabilir

Cogunlugu Kazakistan ve Romanya’da olmak Uzere 1.2 milyar USD’lik birikmis is
yukine sahip olan taahhit boliminin Sirket beklentisine uygun olarak yili %10
seviyesinde bir FAVOK marji ile kapatmasini bekliyoruz. Bu seviyenin gegmis 3 yilin
ortalamasi olan %-1,6'ya ve 6nceki beklentimiz olan %4,4’in olduk¢a Uzerinde
oldugunu gérmekteyiz. 2020’de bolimiin 135mn USD ciro (2019: 169mn) ve 13,5mn
USD FAVOK (iretmesini bekliyoruz. Piyasanin Holding degerlemesinde biiyiik élgiide
géz ardi ettigi bolimi muhafazakar bir yaklagimla 3x FD/FAVOK carpani ile
degerliyoruz. %10 civari FAVOK marjlarinin devam etmesi durumunda bélim igin
yukari yonli potansiyel bulundurdugunu distiniiyoruz.

ALGYO’nun piyasa degeri defter degerine yaklasti

Onceki raporlarimizda ALGYO’nun 106mn USD’lik net nakit pozisyonuna istinaden
defter degerine yakin bir seviyede islem gérme potansiyelinden bahsetmistik. Son
glncellememizden beri ALGYO’nun PD/DD degeri 0,71 seviyesinden 0,91
seviyesine (kura gore dizeltiimis) gelirken, hisse BIST-100 endeksinin %12 izerinde
performans gdstermistir. ALGYO’nun nakit pozisyonu dikkate alindiginda ilerleyen
siirecte deger yaratan gayrimenkul yatirimlari gérebiliriz. Ote yandan ALGYO’nun
daralan iskontosunun hisse igin yukari yonlu potansiyeli sinirladigini digtiniiyoruz.
Degerleme. Pargalarin toplanmasi yontemi ile buldugumuz net aktif degerine %20
holding iskontosu uygulayarak 10,66/hisse (Onceki: 8,92/hisse) degerine
ulasmaktayiz. Bu deger cari hisse fiyati Gzerinden %41 getiri potansiyeline isaret
etmektedir. Dederlememizin detaylarini sonraki sayfada bulabilirsiniz.
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Endekse Ustii Getiri

Hedef Fyat TL10.66
Hisse Fiyati TL7.57
Getiri potansiyeli 41%
Bloomberg Hisse Kodu ALARK TI
Piyasa Degeri (TLmn) 3,293
Halka Agiklik Orani 26%
Hisse adedi (mn) 435
Ortalama Iglem Hacmi -3 aylik (TLmn) 105
Fiyat Performansi 1Ay 3 Ay 1Yl
BIST100 1,321 1,120 1,132
Hisse Fiyati (TL) 6.5 6.0 5.86
Nominal(TL) 17% 27% 28%
BIST100'e gore 8% 0% 2%
Tahminler (TLmn) 2018 2019 2020T  2021T
Net Satislar 1,137 1,386 1,131 1,361
FAVOK 109 288 263 374
Net Kar -194 385 528 741
Degerleme 2018 2019 2020T  2021T
FIK n.a. 5.9x 6.2x 4.4x
FD/FAVOK 8.8x 6.0x 10.5x 7.4x
F/DD 1.0x 1.1x 1.2x 1.0x
Temetth verimi 3.9% 3.3% 1.0% 4.8%
Fiyat Grafigi
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DEGERLEME

Yukarida bahsedilen varliklara ek olarak Alarko, holding seviyesinde kura gore dizeltiimis 131mn TL seviyesinde solo
nakit pozisyonuna sahiptir. Alarko’nun bunlara ilaveten gergek degerinin oldukga altinda oldugunu distindigimiz 56mn
TL’lik (bilango degeri) yatinm amagli gayrimenkul portféyu bulunmaktadir. Pargalarin bir araya gelmesi yéntemi ile Alarko
icin 5799mn TL hedef aktif degerine ulasiyoruz. Bu degere %20 holding iskontosu uygulayarak Alarko igin hedef piyasa
degeri olarak 4639mn TL rakamini belirliyoruz. Hesaplamalarimizda yilsonu dolar kurunu 7,60 olarak almaktayiz. Hedef
degerimiz cari fiyata gére %41 getiri potansiyeline isaret etmektedir. Degerlememizde yukari yénlu riskler olarak; kurun
7.50 seviyesi altinda kalici olmasi, elektrik fiyatlarinin 330TL/MWh seviyesine ulagsmasi, enerji istirakinden alinabilecek
olasi temettiler, taahhit boéliminde alinacak yeni igler ve elektrik tarafinda artan varlik ve yatirim tabaninin olasi olumlu
etkileri sayilabilir. Asagdi yonlu riskler olarak ise kur tarafinda olasi deger kaybi, elektrik fiyatlarinin 300TL/MWh seviyesinin
altina gelmesi, hidroelektrik santrallerinde olumsuz hava kosullarindan dolay uretimin aksamasi, dogal gaz tarifesinde bir
indirim daha yapilarak termik santrallerin rekabetgiliginin azalmasi ve ALGYO ve ALCAR’in kuvvetli gecmis performansin
ardindan piyasanin altinda performans gdsterme ihtimalini sayabiliriz.

ALARKO Net Aktif Deger Hesaplamasi (TL mn)

Piyasa Degeri 3293
Iskonto 41%
NAD 4639
Holding Iskontosu 20%
ALARK 5799
ALCAR 333 PD-DD (10-90)
ALGYO 795 Piyasa Degeri
Turizm 92 70-30DD 8xFAVOK
Kapasite mW
Enerji 4238
Altek xKirklareli 262
Karakuz HES 392 76 YEKDEM INA
Génen HES 52 10.6 Maliyet-Amortisman
Net Borg (-) 182
Alcen (%49.96) 3976
Panel Enerji 180 51 YEKDEM INA
Cenal-Karabiga Termik Santral 3643 1320 7x FD/FAVOK
Meram Elektrik Daditim 2719 5.5x FD/FAVOK
Net Borg (-) 2566 Kura Gére Diizeltilmis
Taahhut 154
Net Nakit -121
Taahhiit Operasyonlar 275 3x FD/FAVOK
Holding
Holding Net Nakit 131 Kura Gore Diizeltilmig
Holding Yatinm Amacli Gayrimenk uller 56 Defter Degeri
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Yatirim Finansman Menkul Degerler (YF Securities) research refrains from rating parent companies (TSKB and Isbank) to avoid any potential conflicts of
interest between YF Securities and rated companies, in connection with, but not limited to, loan agreements or business deals.

YF Securities, its clients and employees may hold a position in the rated securities and may perform investment banking or other services for the covered
companies. Strict limitations on trading apply for analysts; it is prohibited for analysts to trade equities on a daily basis, and any trading of equities by
analysts, may only be conducted through the brokerage services provided by YF Securities.

Companies under the coverage of YF Securities are rated on the basis of their expected performance relative to the BIST index. The following ratings are
used to accurately reflect analysts’ research and opinions regarding their coverage:

OutPerform: Rated for stocks which YF Securities expects to outperform the BIST-100 index over a 12-month horizon.
MarketPerform: Rated for stocks, which YF Securities expects to perform in line with the expected BIST-100 return over a 12-month horizon.

UnderPerform: Rated for stocks, which YF Securities expects to underperform the BIST-100 index over a 12-month horizon.

The information on this document is provided by Yatirim Finansman (YF) Securities Inc. and it is not to be construed as an offer or solicitation for the
purchase or sale of any financial instrument or the provision of an offer to provide investment services. The investments discussed or recommended in
this report may involve significant risk, may be illiquid and may not be suitable for all investors. Therefore, making decisions with respect to the information
in this report may cause inappropriate results. All prices, data and other information are not warranted as to completeness or accuracy and are subject to
change without notice. Any form of reproduction, dissemination, copying, disclosure, modification, distribution and/or publication of information, opinions
and comments provided on this document is strictly prohibited. The information presented in this report has been obtained from sources believed to be
reliable. (YF) Securities Inc. cannot be held responsible for any errors or omissions or for results obtained from the use of such information.
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