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Sirket Raporu
Alarko Holding
Net aktif degere gore iskonto hala yuksek

Alcen’in yabanci para borcunun azalmasi hisseyi cazip kiliyor
Gectigimiz Ug¢ aylik suregte Alarko Holding konsolide etmedidi enerji istiraki
Alcen’in yUkli déviz borcuna ragmen BIST-100 endeksinin %7 uzerinde
performans gosterdi. Yakin dénemde elektrik fiyatlarinda gézlemlenen artigin,
kuvvetli operasyonel performansin ve ALGYO’nun PD/DD iskontosunun gérece
kapanmasinin Alarko Holding ig¢in kuvvetli bir yatirm tezi olusturdugunu
disinmekteyiz. Ek olarak, Alcen’in toplam ddviz agik pozisyonu yil iginde
862mn USD’den 660mn USD’'ye (Alarko payi: %49,96) dismesinin kisa
pozisyon hakkindaki endigeleri kismen dizginleyecegdini disinmekteyiz.
Elektrik fiyatlarinda dipten hizli bir toparlanma g6zlemleniyor

2009 yilindan beri yapilan 2 milyar USD’ye yakin yatirmin sonucunda
Alarko’nun ana faaliyet alaninin enerji Uretimi ve dagitimi haline geldigini
sOyleyebiliriz. Buna gore Sirket'in enerji varliklari hedef degerimizin 74%’ln(
olustururken, i¢ piyasadaki elektrik fiyatlari Holding igin énemli bir parametre
olarak goéze carpmaktadir. 3C20’de elektrik fiyatlari kabaca 300TL/MWh
olurken bu artis yilbasindan beri ortalama fiyati 275TL/MWh seviyesine
cekmistir. Mayis ayinda yayinladigimiz raporumuzda Alcen’in termik santrali
Cenal'in degerlemesinde elektrik fiyati olarak 257 TL/MWh seviyesini almistik.
Muhafazakar bir yaklagimla yeni dederlememizde elektrik fiyatini 295TL/MWh
olarak aliyoruz. Ekim ayinin ilk 20 giniinde spot piyasada elektrik fiyatlari
327TL/MWh olarak gergeklesirken, bu fiyatlarin siirmesi durumunda Cenal’in
degerlemesinde yukari yonli potansiyel oldugunu séyleyebiliriz. Ek olarak, yilin
ilk ceyreginde yapilan kémdar fiyati sabitlemesinin 2020 yilsonu igin Cenal’in
marjlarini destekleyecegini diisiinmekteyiz. Alarko’nun hidroelektrik ve glines
enerjisi santralleri ise sirasiyla 2025 ve 2026’ya kadar dolar bazli YEKDEM
fiyatlarindan faydalanma imkanina sahiptir.

Elektrik dagitim tarafi borclulugun azaltilmasini destekliyor

Alarko’nun konsolide etmedigi enerji istiraki Alcen vasitasiyla sahip oldugu
Meram, Konya ve ¢evresindeki 6 ilde elektrik dagitim hakkina sahiptir. 2020 igin
Meram’in 1030mn TL’lik nakit akigi yaratmasini beklerken, bu akigin Alcen’in
borglulugun azaltiimasi konusunda énemli oldugunu disiinmekteyiz. 3C20’de
Alcen, doviz borcunun bir kisminin TL'ye donmeyi basarmistir. Sonug olarak
cari rakamlarla Alcen’in 660mn USD arti 1230mn TL net borcu oldugunu
hesapliyoruz (Alarko payi: %49,96). Hesaplarimiza gore Alcen’in solo Net
Borg/FAVOK carpani 2,9x olmaktadir.

Taahhit bolumi geride kalsa da potansiyel vaat ediyor

Cogunlugu Kazakistan ve Romanya’da olmak tzere 1.2 milyar USD’lik birikmig
is yukine sahip olan taahhlt boéliminidn 6énimizdeki slrecte marjlarini
yukseltmesini beklesek de Alarko’nun taahhit bélimini degerlerken oldukca
miitevazi 3x FD/FAVOK garpanini kullaniyoruz. 2020’de béliimiin 160mn USD
ciro (2019: 169mn) ve 6,1mn USD FAVOK (retmesini bekliyoruz.

Alarko GYO’nun PD/DD rasyonun artisi hisse fiyatini destekleyebilir
Alarko GYO nakit zengini bilangosuna (106mn USD net nakit) ek olarak hatiri
sayilir bir gayrimenkul portfdyiine sahiptir. Son glincellememizden beri
ALGYO’nun PD/DD degeri 0,59 seviyesinden 0,71 seviyesine (kura gore
dizeltismig) gelirken, hisse BIST-100 endeksinin %11 Uzerinde performans
gOstermistir. Herhangi bir finansal borcu bulunmayan ALGYO’nun olasi kuvvetli
performansinin Alarko lzerinde olumlu etkisi olabilecegini disiinmekteyiz.
Degerleme. Pargalarin toplanmasi yontemi ile buldugumuz net aktif degerine
%20 holding iskontosu uygulayarak 8,92/hisse (Onceki: 7,32/hisse) degerine
ulasmaktayiz. Bu deger cari hisse fiyati Uzerinden %47 getiri potansiyeline
isaret etmektedir. Degerlememizin detaylarini sonraki sayfada bulabilirsiniz.
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Tavsiye Endekse Ustii Getiri
Hedef Fyat TL8.92
Hisse Fiyati TL6.06
Getiri potansiyeli 47%
Bloomberg Hisse Kodu ALARK TI
Piyasa Degeri (TLmn) 2,636
Halka Agiklik Orani 26%
Hisse adedi (mn) 435
Ortalama iglem Hacmi -3 aylik (TLmn) 57
Fiyat Performansi 1Ay 3 Ay 1Yl
BIST100 1,112 1,188 984
Hisse Fiyati (TL) 5.6 5.7 4.62
Nominal(TL) 8% 5% 35%
BIST100'e gore -1% 6% 7%

Tahminler (TLmn) 2018 2019 2020T 2021T

Net Satiglar 1,137 1,386 1,481 1,601
FAVOK 109 288 314 341
Net Kar -194 385 456 588
Degerleme 2018 2019 2020T  2021T
FIK n.a. 5.9x 5.8x 4.5x
FD/FAVOK 8.8x 6.0x 6.8x 6.2X
F/DD 1.0x 1.1x 1.0x 0.8x
Temettl verimi 3.9% 3.3% 4.3% 5.6%
Fiyat Grafigi
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Yukarida bahsedilen varliklara ek olarak Alarko, holding seviyesinde kura gére dizeltiimis 145mn TL seviyesinde solo
nakit pozisyonuna sahiptir. Alarko’nun bunlara ilaveten gercek degerinin oldukca altinda oldugunu disindidgimiz 56mn
TL'lik (bilango degeri) yatinm amaglh gayrimenkul portféyu bulunmaktadir. Pargalarin bir araya gelmesi yéntemi ile Alarko
icin 4850mn TL hedef aktif degerine ulasiyoruz. Bu degere %20 holding iskontosu uygulayarak Alarko i¢in hedef piyasa
degeri olarak 3880mn TL rakamini belirledik. Hesaplamalarimizda yilsonu dolar kurunu 7,90 olarak almaktayiz. Hedef
degerimiz cari fiyata gére %47 getiri potansiyeline isaret etmektedir. Degerlememizde yukari yénlu riskler olarak; kurun
deger kaybinin durmasi, elektrik fiyatlarinin 320TL/MWh seviyesinin Gzerinde kalmasi, enerji istirakinden alinabilecek
olasi temettller, taahhlt béliminde alinacak yeni isler ve ALGYO’nun iskontosunun kapanmaya devam etmesini
sayabiliriz. Asagi yonli riskler olarak ise kur tarafinda deger kaybinin stirmesi, elektrik fiyatlarinin 300TL/MWh seviyesinin
altina gelmesi, hidroelektrik santrallerinde olumsuz hava kosullarindan dolayi tretimin aksamasi ve dogal gaz tarifesinde
bir indirim daha yapilarak termik santrallerin rekabetciliginin azalmasini sayabiliriz.

ALARKO Net Aktif Deger Hesaplamasi (TL mn)

Piyasa Degeri 2636
Iskonto 47%
Hedef Deger 3880
Holding Isk ontosu 20%
ALARK 4850
ALCAR 276 PD-DD (20-80)
ALGYO 622 Piyasa Degeri
Turizm 73 70-30DD 8xFAVOK
Kapasite mW
Enerji 3594
Altek xKirklareli 355
Karakuz HES 459 76 YEKDEM INA
Goénen HES 52 10.6 Maliyet-Amortisman
Net Borg (-) 156
Alcen (%49.96) 3239
Panel Enerji 206 51 YEKDEM INA
Cenal-Karabiga Termik Santral 3358 1320 7x FD/FAVOK
Meram Elektrik Dagitim 2890 4.2x FD/FAVOK
Net Borg (-) 3214 Kura Gére Diizeltilmig
Taahhit 84
Net Nakit -44
Taahhiit Operasyonlar 128 3x FD/FAVOK
Holding
Holding Net Nakit 145 Kura Goére Diizeltilmig
Holding Yatinm Amagl Gayrimenkuller 56 Defter Degeri
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Yatinnm Finansman Menkul Degerler

Meclis-i Mebusan Cad. 81 Findikl 34427 Beyoglu/istanbul
Tel: +90 (212) 317 69 00 Faks: +90 (212) 282 15 50 - 51

UYARI NOTU:

Bu e-posta mesaji ve ekleri gonderildidi kisi ya da kuruma &zeldir ve gizlidir. Hicbir sekilde Gclnci kisilere agiklanamaz ya da
yayinlanamaz. Yetkili alicilardan biri degilseniz, bu mesajin herhangi bir sekilde ifsa edilmesi, kullaniimasi, kopyalanmasi, yayllmasi veya
mesajda yer alan hususlarla ilgili olarak herhangi bir islem yapilmasinin kesinlikle yasak oldugunu bildiririz. Eger mesajin alicisi veya
alicisina iletmekten sorumlu kisi degilseniz litfen mesaji sisteminizden siliniz ve géndereni uyariniz. Génderen ve Yatirrm Finansman
Menkul Degerler A.S., bu mesajin igerdigi bilgilerin dogrulugu, giincelligi ve eksiksiz oldugu konusunda bir garanti vermemektedir, icerik
Yatirnm Finansman Menkul Degerler A.S. tarafindan her zaman degistirilebilir. Bu e-posta yer alan bilgiler “Yatinm Finansman Menkul
Degerler A.$.” tarafindan genel bilgilendirme amaci ile her tirlu veri, yorum ve degerlendirmeler hazirlandidi tarih itibariyle mevcut piyasa
kosullari ve guvenilirligine inanilan kaynaklara dayanilarak hazirlanmistir. Bu kaynaklarin kullaniimasi nedeni ile ortaya cikabilecek
hatalardan Yatinm Finansman Menkul Degerler A.$ sorumlu degildir. Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnm
danismanligi kapsaminda degildir. Yatirnrm danismanh@i hizmeti, Kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir.
Burada yer alan ve higbir sekilde yoénlendirici nitelikte olmayan igerik, yorum ve tavsiyeler ise genel nitelikte olup, yorum ve tavsiyede
bulunanlarin kigisel géruglerine dayanmaktadir. 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. Bu e-posta iceriginde
yer alan cesitli bilgi ve goruslere dayanilarak yapilacak ileriye donik yatinmlar ve ticari islemlerin sonuglarindan ya da ortaya ¢ikabilecek
zararlardan Yatirm Finansman Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Mesajin igeriginden, iletimesinden, alinmasindan,
saklanmasindan, gizliliginin korunamamasindan, virls igermesinden ve sisteminizde yaratabilecedi zararlardan Yatirm Finansman
Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Yatinm Finansman bu mesajin icerigi ve ekleri ile ilgili olarak hukuki agidan herhangi bir
sorumluluk kabul etmemektedir. Tesekkir ederiz.

Levent Durusoy Genel Mudir Yardimcisi levent.durusoy@yf.com.tr +90 (212) 334 98 33

Arastirma Boliimii

Serhan Gok Mudar serhan.gok@yf.com.tr +90 (212) 334 98 39

Kurumsal Finansman Boliimii

Pervin Bakankus Mudar pervin.bakankus@yf.com.tr +90 (212) 334 98 61

Hizmet Noktalarimiz

Genel Muddirlik +90 (212) 317 69 00 Merkez +90 (212) 334 98 00
Antalya +90 (242) 243 02 01 Ankara +90 (312) 417 30 46
Ulus +90 (212) 263 00 24 Bursa +90 (224) 224 47 47
Caddebostan +90 (216) 302 88 00 izmir +90 (232) 44180 72
Samsun +90 (362) 43146 71
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