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Rapor Adr: Finansal Degerlendirme
Sirket Adi Alarko Holding
Hisse Sektor Holding
Rapor Tarihi 20.08.2026
Kapanig Fiyati - TL 113.10
Oneri

Hedef Fiyat - TL

Onceki Hedef Fiyat - TL

Getiri Potansiyeli - %

Piyasa Bilgileri

Piyasa Degeri - Milyon TL 47,163
Firma Degeri - Milyon TL 62,079
Hacim - Milyon TL 665
Halka Agiklik - % 34.00

Hisse ve Endeks Karsilagtirmasi
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Finansal Bilgiler - Yillik 2024/6  2025/6 2026/6
Hasilat - Milyon TL 5,534 4,791 5,580
Brut Kar - Milyon TL 571 -211 199
FAVOK - Milyon TL -64 -883 -628
Net Kar - Milyon TL -1,596 -4,025 4,359
Finansal Bilgiler - Ceyrek 2024/6  2025/6 2026/6
Hasilat - Milyon TL 3,126 3,034 3,362
Brut Kar - Milyon TL 568 -222 197
FAVOK - Milyon TL 268 -571 -225
Net Kar - Milyon TL 272 -950 4,195
CGarpanlar 2024/6  2025/6 2026/6
F/K (x) 11.01 98.88 6.27
FD/FAVOK (x) 0.00 0.00 0.00
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Alarko Holding
20 Agustos 2026

Alarko Holding A.S.

Alarko Holding 2C26’da 3.361 mn TL net satis, 250 mn TL FAVOK zarari
ve 4.139 mn TL net kar acikladi. Ciro piyasa beklentisinin %0,5 tzerinde
gerceklesirken FAVOK zarari 175 mn TL'lik beklentinin (zerinde kald.
Buna karsilik sirket, 56 mn TL net zarar beklentisine karsilik giiglti net kar
acikladi. Yillik bazda ciro %10,8 artarken FAVOK zarari %57,9 azaldi ve
net sonug 1.018 mn TL zarardan kara dondd.

Olumlu Gérdigimiiz Noktalar

* Enerji segmentinde operasyonel toparlanma sirlyor. Segment
faaliyet kari ilk yarida %55 artisla 448 mn TL'ye ylkselirken 6zkaynak
yontemiyle degerlenen yatirimlarin katkisi 438 mn TL zarardan 717
mn TL kara dondd.

* TaahhUt ve arazi gelistirme segmenti 274 mn TL faaliyet zararindan
69 mn TL faaliyet karina gegti. ikinci ceyrekte briit sonug da 221 mn
TL zarardan 197 mn TL kara donerek operasyonel iyilesmeyi
destekledi.

* sletme faaliyetlerinden nakit akisi ilk yarida 10.313 mn Tl'ye
yikseldi. lyilesmenin biyiik kismi 11.391 mn TLlik isletme sermayesi
¢6zUlmesinden kaynaklansa da nakit yaratimi agisindan gugliu bir
doénem yasandi.

* Alcen Enerji'nin boélinmesiyle elektrik dagitim sirketlerinin Almeram
catisi altinda toplanmasi portféyiin sadelesmesini sagladi. islemin
nakit 6deme gerektirmemesi bilango acisindan destekleyici.

Olumsuz Gérdiigimtiz Noktalar

* Manset net karin kalitesi zayif. 4.139 mn TL net karin ana kaynagi
4.490 mn TL tutarindaki nakit disi ve tek seferlik isletme birlesmesi
kazanci oldu. Bu etki hari¢ sirket yaklasik 350 mn TL zarar
aciklayacakti.

» Operasyonel karlilik halen negatif. FAVOK -250 mn TL, faaliyet mariji
ise -%14,4 seviyesinde kaldi. Dolayisiyla net kardaki glcli gorinim
cekirdek faaliyetlere yansimis degil.

* Tarim segmentinin faaliyet zarari 649 mn TL'ye yukselirken turizm
segmenti de 291 mn TL zarar Uretti. Tarimda ciro artmasina ragmen
maliyetlerdeki daha hizl yukselis brit zarara yol acti.

* Yatirim harcamalari 13.309 mn TL'ye yUkselirken finansal borg 39.870
mn Tl'ye, net bor¢ 14.916 mn TL'ye ¢ikti. Almeram’in 61,2 mlir TL
gercege uygun degerine dayanan birlesme kazanci agisindan PPA
strecinin tamamlanmamig olmasi da revizyon riski yaratiyor.

Genel Goérdsiimdz: ALARK'In 2C26 sonuglarini nétr degerlendiriyoruz.
Enerji ile taahh(t ve arazi gelistirme tarafindaki toparlanma ve portféyin
elektrik dagitim agirlikli yeniden yapilandirilmasi olumlu. Buna karsilik
net karin neredeyse tamaminin tek seferlik birlesme kazancindan
gelmesi, FAVOK’Un negatif kalmasi, tarim ve turizmdeki zayiflik ile artan
yatinm harcamalari ve borcluluk gdérinimi sinirhyor. Ontmizdeki
dénemde Almeram’in tam konsolidasyonunun FAVOK’e saglayacag katki
operasyonel gdériiniim acisindan temel belirleyici olacak.
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Aktifler (Mn TL) 2025/12 2026/03 2025/06 2026/06 Deg. Dikey
Donen Varliklar 25.712 25.649 20.206 50.456 150% 30%
Nakit ve Benzerleri 9.007 11.039 5.440 19.313 255% 12%
Ticari Alacaklar 1.412 1.441 2.457 12.024 389% 7%
Stoklar 3.705 3.325 2.255 4.713 109% 3%
Duran Varliklar 122.209 112.218 88.293 117.058 33% 70%
Finansal Yatirimlar 3.516 3.392 2.700 3.784 40% 2%
Maddi Duran Varliklar 34.938 34.548 21.104 40.622 92% 24%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 2.771 2.558 2.017 8.046 299% 5%
Toplam Varliklar (Aktifler) 147.921 137.867 108.499 167.514 54% 100%
Pasifler (Mn TL) 2025/12 2026/03 2025/06 2026/06 Deg. Dikey
Kisa Vadeli Yukimliiliikler 31.250 28.924 21.335 47.960 125% 29%
Kisa Vadeli Borglanmalar 16.694 14.920 9.799 19.935 103% 12%
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 927 1.486 551 8.032 1.359% 5%
Ticari Borglar 2.362 1.740 1.870 9.143 389% 5%
Uzun Vadeli Yuktmliiliikler 21.987 20.310 17.182 21.769 27% 13%
Uzun Vadeli Borglanmalar 15.156 12.224 9.917 11.903 20% 7%
Toplam Yikimliilikler 53.237 49.234 38.518 69.730 81% 42%
Toplam Ozkaynaklar 87.568 82.316 64.472 91.490 42% 55%
Odenmis Sermaye 435 435 435 417 -4% 0%
Gecgmis Yil Karlari veya Zararlari 77.412 71.101 56.689 75.366 33% 45%
Net Dénem Kari veya Zarari -1.569 117 -4.132 4.264 - 3%
Toplam Kaynaklar (Pasifler) 147.921 137.867 108.499 167.514 54% 100%

Aktifler ve Aktif Bilyiime Net Borg ve Net Borg Biiyiime Ozkaynak ve Ozkaynak Biiyiime
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Gelir Tablosu (Mn TL) 2025/12 2026/03 2025/06 2026/06 De§. Dikey
Net Satiglar 8.669 2.073 4.791 5.580 16% 100%
Satiglarin Maliyeti 8.494 2.071 5.001 5.381 8% 96%
Briit Kar (Zarar) 175 2 -211 199 - 4%
Faaliyet Giderleri 2.765 720 1.476 1.635 11% 29%
Genel Yonetim Giderleri 2.382 616 1.245 1.393 12% 25%
Pazarlama Giderleri 378 102 205 235 14% 4%
Arastirma ve Gelistirme Giderleri 4 3 26 7 -73% 0%
Net Esas Faaliyet Kari veya Zarari -2.590 -718 -1.687 -1.435 - -26%
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 2.661 851 1.778 1.682 -5% 30%
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler 1.201 358 827 972 18% 17%
Esas Faaliyet Kari veya Zarari -1.130 -224 -736 -725 - -13%
FAVOK (Faiz,Amortisman,Vergi Oncesi Kar) -1.175 -353 -883 -628 - -11%
Finansman Gelirleri 1.684 697 1.331 1.378 3% 25%
Finansman Giderleri 7.847 1.517 5.897 3.332 -44% 60%
Vergi Oncesi Kar veya Zarar -1.031 1.157 -4.606 5.607 - 100%
Ana Ortaklik Donem Kari veya Zarari -1.223 153 -4.025 4.359 - 78%

Net Satiglar ve Net Satis Biiyiime FAVOK ve FAVOK Biiyiime Net Kar/Zarar ve Net Kar Biiyime
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Finansal Oranlar 2025/12 2026/03 2025/06 2026/06
Likidite Oranlar
Nakit Oran 50,3 56,2 56,5 52,0
Cari Oran 0,8 0,9 0,9 1,1
Faaliyet Oranlan
Stok Devir Siresi (Gln) 108,9 121,9 73,1 148,0
Alacak Devir Siresi (GUn) 81,9 77,6 95,6 167,0
Ticari Borg Devir Siresi (Gln) 122,3 67,2 72,3 226,5
Nakit Déndirme Suresi (Gtin) 68,4 132,3 96,3 88,5
Finansal Yapi Oranlari
Donen Varliklar / Aktifler 17,4 18,6 18,6 30,1
Duran Varliklar / Aktifler 82,6 81,4 81,4 69,9
Toplam Borg / Aktifler 36,0 35,7 35,5 41,6
Toplam Borg / Ozsermaye 60,8 59,8 59,7 76,2
Yabanci Para Net Pozisyonu (Mn TL) -21.700,4 -17.885,0 -9.220,5 -80.329,4
Yabanci Para Net Pozisyonu / FAVOK - - 4 -
Net Borg (Milyon TL) 17.061,6 12.383,2 8.211,7 14.916,6
Net Borg / FAVOK (Yillik) - - - -
ihracat Orani (%) 47,2 39,5 44,6 36,6
Karlilik Oranlan
Aktif Karlihgi -0,9 0,1 -4,3 3,2
Aktif Karliigi (ilhk) -0,9 1,5 0,4 5,2
Ozsermaye Karlligi -1,5 0,2 7,1 5,6
Ozsermaye Karliligi (Villik) -1,5 2,5 0,6 9,2
Esas Faaliyet Kar Marji -29,9 -34,6 -35,2 -25,7
Esas Faaliyet Kar Marji (Yillik) -29,9 -29,8 -38,2 -24,7
FAVOK Mariji -13,5 -17,1 -18,4 -11,3
FAVOK Marji (Yillik) -13,5 -13,8 23,4 9,7
Net Kar Marji -14,1 7,4 -84,0 78,1
Net Kar Marji (Yilhk) -14,1 19,8 4,0 75,7

Net Bor¢ (Mn TL) Yabanci Para Net Pozisyonu (Mn TL)
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Degerleme Oranlari Karhlk Oranlan
Do P,"{:;a Defter PD/ _ . FD/ Fl\?/ Esas Faaliyet FAVOK NetKar Ozser. Aktif FAVOK Villik Ff‘(’“c/’l'( Net Kar Villik Nﬁt(::r
egeri TL’; Degeri (TL) DD FAVOK (O KarMarji Marji  Mari Karlli Karlik — (MnTL) Ceyre TL’; (MnTL) Sevre TL’;
ALARK 47.162,70 234,50 0,52 6,59 - 6,56 -25%  -10% 76% 6% 3% -920 -225 7.161 4.195
KCHOL 544.203,72 509,48 0,69 1597 6,35 0,55 6% 9% 1% 3% 0%  250.686 93.070 34.070 19.748
SAHOL 189.768,97 32591 0,45 9,44 4,58 0,44 7% 10% 2% 4% 0% 105.595 28.921 20.097 14.160
TEHOL 103.484,30 592 9,80 31,94 58,94 11,67 -7% 20% 38% 21%  10% 1.677 88 3.240 384
IEYHO 99.641,10 3,80 48,29 S - 107,24 -17%  -25% -103%  -19% -13% -230 22 -954 -209
HEDEF  444.000,00 2,37 62,33 210,33 150,23 146,41 97% 97% 69% 7% 5% 2.962 961 2.111 603
INVES  145.312,50 201,57 3,84 13,24 10,64 12,09 114% 114%  94%  35% 31% 13.224 10.434 10.973 8.987
TRHOL  71.700,00 157,66 15,16 15,42 - - - - - 192%  86% -54 -16 4.651 4.528
AGHOL 75.982,77 151,11 0,57 17,56 2,40 0,24 5% 10% 1% 3% 0% 72.123 23.825 4.327 1.225
GLYHO  33.306,00 12,71 2,01 6,07 950 3,57 26% 38% 20% 16% 2% 10.400 2.787 5.487 1.408
Holding Ort. 1,48 17,46 10,18 1,11 6% 11% 6% 10% 2% - - - -
XU100 1,36 19,67 13,56 1,15 6,0% 10,5% 57% 11,1% - - - - -
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Tarafindan Hazirlanmistir.

Bizi sectiginiz icin tesekkurler.

I Q iRTIBAT BUROLARIMIZ
Ankara irtibat Biirosu
Q GENEL MUDURLUK ic’)\litﬁngu Caddesi No:2 Kog Kuleleri B Blok No:16 S6gut6zu Cankaya/
istanbul Genel Miidiirliik Merkez Ofis Denizli irtibat Biirosu
Yamanevler Mahallesi Ahmet Tevfik lleri Caddesi Gazi Mustafa Kemal Bulvari Bina No: 53 Kat:4 Bagimsiz Bolum
No0:22-26 I¢ Kapi No:49 Umraniye / Istanbul Pamukkale/DENIZLI
e Isparta irtibat Biirosu
Q SUBELERIMiZ P

Celebiler Mahallesi, Cadde 112, No:7, ic Kapi No: 11, 32000 Merkez/

i ISPARTA

Istanbul Sanyer Sube ; 5 i ..

Sariyer Mahallesi Meserburnu Caddesi No: 25 Sariyer / ISTANBUL Istanbul Bagdat, cac,ldeS' Irtibat Birosu o
Corum Sube Feneryolu Mahallesi Gazi Muhtar Pasa Sk. No:59 Feneryolu Sitesi

S Goms g : D:204 K:2 Kadikéy/istanbul
Gulabibey Mahallesi, Egridere Sokak No:17 Merkez / CORUM h ey a5
Istanbul Gokturk Irtibat Birosu

Goktirk Merkez Mah. istanbul Cad. Telekom Sk. No:2 i¢ Kapi No: 36
34077 EyUpsultan/ISTANBUL

Istanbul Maslak Irtibat Birosu

Maslak Mahallesi, Tasyoncasi Sokak T4a Blok

Kat: -1 NO: 256 Maslak 34485 Sariyer / ISTANBUL

Izmir Irtibat Blrosu

Mansuroglu Mah. 1593/1 Sok. Lider Centrio C Blok No:6 K2:D17
Bayrakli/iZMIR

Gaziantep Irtibat Biirosu

Batikent Mah. Kirsat TUzmen Bulvari 9075 Sok. Trio Terrace Kat : 1B
Blok NO:31 Sehitkamil/GAZIANTEP

Konya Irtibat Biirosu

Musella Baglar Mah. Kule Cad. Kule Plaza is Merkezi K:13 N:2/18
Selcuklu/KONYA

Mersis No: 0010056453000026

Sermaye Piyasasi Kurulunun “Yatinm Hizmetleri ve Faaliyetleri ile Yan Hizmetlere iliskin Esaslar” Hakkinda Tebligi
Uyarinca Yayinlanmasi Zorunlu Olan

Burada yer alan yatinm, bilgi, yorum ve tavsiyler yatinm danismanlidi kapsaminda degildir. Yatinm danismanlidi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan
kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiveler ise genel niteliktedir. Bu tavsiveler mali
durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm kararn verilmesi
beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

ahlatciyatirim.com.tr arastirma@ahlatciyatirim.com.tr
ahlatci_yatiri n tiri 444 0 968
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