
Alarko Holding A.Ş.

Alarko Holding 2Ç26’da 3.361 mn TL net satış, 250 mn TL FAVÖK zararı
ve 4.139 mn TL net kâr açıkladı. Ciro piyasa beklentisinin %0,5 üzerinde
gerçekleşirken FAVÖK zararı 175 mn TL’lik beklentinin üzerinde kaldı.
Buna karşılık şirket, 56 mn TL net zarar beklentisine karşılık güçlü net kâr
açıkladı. Yıllık bazda ciro %10,8 artarken FAVÖK zararı %57,9 azaldı ve
net sonuç 1.018 mn TL zarardan kâra döndü.

Olumlu Gördüğümüz Noktalar

• Enerji segmentinde operasyonel toparlanma sürüyor. Segment
faaliyet kârı ilk yarıda %55 artışla 448 mn TL’ye yükselirken özkaynak
yöntemiyle değerlenen yatırımların katkısı 438 mn TL zarardan 717
mn TL kâra döndü.

• Taahhüt ve arazi geliştirme segmenti 274 mn TL faaliyet zararından
69 mn TL faaliyet kârına geçti. İkinci çeyrekte brüt sonuç da 221 mn
TL zarardan 197 mn TL kâra dönerek operasyonel iyileşmeyi
destekledi.

• İşletme faaliyetlerinden nakit akışı ilk yarıda 10.313 mn TL’ye
yükseldi. İyileşmenin büyük kısmı 11.391 mn TL’lik işletme sermayesi
çözülmesinden kaynaklansa da nakit yaratımı açısından güçlü bir
dönem yaşandı.

• Alcen Enerji’nin bölünmesiyle elektrik dağıtım şirketlerinin Almeram
çatısı altında toplanması portföyün sadeleşmesini sağladı. İşlemin
nakit ödeme gerektirmemesi bilanço açısından destekleyici.

Olumsuz Gördüğümüz Noktalar

• Manşet net kârın kalitesi zayıf. 4.139 mn TL net kârın ana kaynağı
4.490 mn TL tutarındaki nakit dışı ve tek seferlik işletme birleşmesi
kazancı oldu. Bu etki hariç şirket yaklaşık 350 mn TL zarar
açıklayacaktı.

• Operasyonel kârlılık hâlen negatif. FAVÖK -250 mn TL, faaliyet marjı
ise -%14,4 seviyesinde kaldı. Dolayısıyla net kârdaki güçlü görünüm
çekirdek faaliyetlere yansımış değil.

• Tarım segmentinin faaliyet zararı 649 mn TL’ye yükselirken turizm
segmenti de 291 mn TL zarar üretti. Tarımda ciro artmasına rağmen
maliyetlerdeki daha hızlı yükseliş brüt zarara yol açtı.

• Yatırım harcamaları 13.309 mn TL’ye yükselirken finansal borç 39.870
mn TL’ye, net borç 14.916 mn TL’ye çıktı. Almeram’ın 61,2 mlr TL
gerçeğe uygun değerine dayanan birleşme kazancı açısından PPA
sürecinin tamamlanmamış olması da revizyon riski yaratıyor.

Genel Görüşümüz: ALARK’ın 2Ç26 sonuçlarını nötr değerlendiriyoruz.
Enerji ile taahhüt ve arazi geliştirme tarafındaki toparlanma ve portföyün
elektrik dağıtım ağırlıklı yeniden yapılandırılması olumlu. Buna karşılık
net kârın neredeyse tamamının tek seferlik birleşme kazancından
gelmesi, FAVÖK’ün negatif kalması, tarım ve turizmdeki zayıflık ile artan
yatırım harcamaları ve borçluluk görünümü sınırlıyor. Önümüzdeki
dönemde Almeram’ın tam konsolidasyonunun FAVÖK’e sağlayacağı katkı
operasyonel görünüm açısından temel belirleyici olacak.

Hisse Bilgileri

Bloomberg /  Bist Kodu ALARK:TI ALARK

Rapor Adı: Finansal Değerlendirme

Şirket Adı Alarko Holding

Hisse Sektör Holding

Rapor Tarihi

Kapanış Fiyatı - TL 113.10

Öneri

Hedef Fiyat - TL

Önceki Hedef Fiyat - TL

Getiri Potansiyeli - %

Piyasa Bilgileri

Piyasa Değeri - Milyon TL 47,163

Firma Değeri - Milyon TL 62,079

Hacim - Milyon TL 665

Halka Açıklık - % 34.00

Hisse ve Endeks Karşılaştırması

Finansal Bilgiler - Yıllık 2024/6 2025/6 2026/6

Hasılat - Milyon TL 5,534 4,791 5,580

Brüt Kâr - Milyon TL 571 -211 199

FAVÖK - Milyon TL -64 -883 -628

Net Kâr - Milyon TL -1,596 -4,025 4,359

Finansal Bilgiler - Çeyrek 2024/6 2025/6 2026/6

Hasılat - Milyon TL 3,126 3,034 3,362

Brüt Kâr - Milyon TL 568 -222 197

FAVÖK - Milyon TL 268 -571 -225

Net Kâr - Milyon TL 272 -950 4,195

Çarpanlar 2024/6 2025/6 2026/6

F/K (x) 11.01 98.88 6.27

FD/FAVÖK (x) 0.00 0.00 0.00
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