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Alarko Holding, 2023/Q3’de 2.869 Mn TL olan Satis Gelirlerini; gecen yilin ayni
ceyregine(2022/Q3) gdre %22,9 oraninda ve 272 Mn TL olan FAVOK rakamini; %12,5
oraninda artirirken, 3.970 Mn TL tutarindaki Net Kari ise; %5,9 oraninda azalmis
durumda. Taahhut, Enerji, Sanayi ve Ticaret, Turizm, Arazi Gelistirme, Tarim ve Teknoloji
gibi bir cok alana yatirim yapan ve blnyesinde 3 tanesi halka acik olmak Gzere 41 istirak
barindiran Holding’in, hasilat ve FAVOK rakamlar icerisinde en biyik payr “Elektrik

Uretimi ve Dagitim(Eneriji)”’ faaliyet kolu almaya devam etmektedir.
Maliyetlerdeki Hizli Diisiis, FAVOK’ii Destekledi

2023/Q3 finansallarini
Gelirlerinde %58,3 oraninda artis gorulirken, 6nceki ceyrekte(2023/Q2) 94,60 diizeyinde

ceyreklik performans acisindan inceleyecek olursak; Satis
yer alan SMM oraninin 86,86’ya hizla gerilemesiyle; Briit Kar rakaminda %285,1 ve FAVOK
rakaminda da %18553,4 oranlarinda gucli artislar ortaya cikti. Holdingin 272 Mn TL
tutarindaki FAVOK rakamindan, 3.970 Mn TL tutarindaki Net Kar rakamina ulasilmasinda

etkili olan tali gelir ve giderleri inceleyecek olursak;

¢ Cari ceyrekte, ‘kambiyo karlari’ dnciliglinde 139 Mn TL tutarinda “Diger Esas Faaliyet

Geliri(+)”” elde edilmistir.

% Onceki ceyrekte 179 Mn TL gelir kaydedilen “Yatinm Faaliyetlerinden Gelirler(+)”
kalemine, cari ceyrekte 418 Mn TL gelir(+) yazilmistir.

s Sirketin, Holding olmasindan kaynakl olarak; Alarko Carrier, Bakad International, Barr
Operation and Maintenance, Obrascon Huarte Lain-Alsim Alarko, Alcen Enerji Dagirim
ve Perakende Satis Hizmetleri ve Al-Riva Arazi Degerlendirme gibi sirketleri iceren
“Ozkaynak Yéntemine Gore Degerlenen Yatirimlari’’ndan cari ceyrekte elde ettigi

3.429 Mn TL’lik gelir(+), net kara en gugli katki sunan unsur olmustur.

s Cari ceyrekte, Holdingin finansallarina ayrica; 114 Mn TL tutarinda “Finansman
Gideri(-)”” ve 12 Mn TL tutarinda da “Vergi Gideri(-)"” kaydedilmistir.

Ozetle; “Finansman Giderleri”’ ve “Vergi Giderleri”’, Holdingin “Net Kar”’ Uzerinde bir
miktar baski olustururken; “Diger Esas Faaliyet Gelirleri’” ve “Yatirim Faaliyet Gelirleri”
pozitif etki etmistir. “Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlar’dan elde edilen giicli
gelir ise, onceki ceyreklerde oldugu gibi Holdingin Net Karini destekleyen en onemli
kalem olmustur. Sirketin, kar marjlarindaki ceyreksel degisimlere géz attigimizda; Brit
Kar marji %5,4’den %13,1’e ve FAVOK marji %0,1’den %9,5’e cikarken, Net Kar marji ise
%170,4’den %138,4’e gerilemistir. Holdingin cirosu icerisindeki ihracat gelirlerinin payi; %
67'den %74’e yukselirken, buna karsin 6nceki ceyrekte 4.270 Mn TL olan net yabanci
para(doviz) varligi ise; cari ceyrekte 2.808 Mn TL ‘ye gerilemistir. Sirketin, cari ceyrekteki

ozsermaye karhhgi; 74,9 ile son 6 ceyregin en duslik seviyesinde yer almistir.
Degerlendirme

Sirketin aciklamis oldugu bilanco ve gelecege yonelik beklentiler g6z o6nunde
bulunduruldugunda; daha onceki degerlendirmemizde ‘12 aylik periyot icin” 163,00 TL

olarak belirledigimiz hedef fiyatimizi ve “AL”’ tavsiyemizi koruyoruz.

Hisse Fiyati 104,50
Hedef Fiyat 163,00
Getiri Potansiyeli 56,0%
Hisse Kodu ALARK
Sektor HOLDING
Hisse Fiyat 104,50
Halka Aciklik Orani (%) 31,00
Yabanci Orani (%) 26,62
FD/FAVOK 219,93
F/K 3,54
PD/DD 1,94
Oz Sermaye Karlihg 74,9
Net Nakit 4.470.110.522

Piyasa Degeri 45.457.500.000
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BILANCO (Mn TL)

2022/2Q  2022/3Q 2022/4Q 2023/1Q 2023/2Q 2023/3Q

Donen Varliklar 3.947 5.708 8.596 7.797 10.782 12.940 4. 126,7% 4 20,0%
Nakit ve Nakit Benzerleri 1.086 2.619 5.089 1.193 1.586 2.343W -10,5% 47,7%
Stoklar 740 766 586 704 730 614 W -19,9% W -15,9%
Duran Varliklar 7.903 11.691 16.077 18.075 20.862 24.221 i 107,2% i 16,1%
Maddi Duran Varliklar 951 959 956 1.236 1.597 2.430 4 153,5% 4 52,2%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 96 96 98 102 115 113 17,7% ¥ -1,6%
TOPLAM VARLIKLAR 11.850 17.399 24.673 25.872 31.644 37.161 . 113,6% i 17,4%
Kisa Vadeli Yukiumluliikler 3.449 4.601 7.470 6.890 9.021 10.452 127,2% 4 15,9%
Finansal Borglar 1.099 1.487 1.554 1.670 2.631 3.600 4 142,2% 4. 36,8%
Ticari Borglar 827 890 1.069 796 1.320 1.524 & 71,3% 4 15,5%
Uzun Vadeli Yiikiimliiltikler 500 527 951 940 1.647 1.705 223,6% 4 3,5%
Finansal Borglar 26 26 141 139 166 276 4 980,2% i 66,6%
Ozkaynaklar 7.901 12.271 16.252 18.042 20.976 25.004 103,8% i 19,2%
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 6.887 11.156 14.932 16.711 19.512 23.421 i 110,0% i 20,0%
Odenmis Sermaye 435 435 435 435 435 435 == 0,0% == 0,0%
TOPLAM KAYNAKLAR 11.850 17.399 24.673 25.872 31.644 37.161 & 113,6% 4 17,4%

22/3Q-23/3Q 23/2Q-23/3Q
Degisim (%) Degisim (%)

GELIR TABLOSU (Mn TL)

2022/2Q  2022/3Q 2022/4Q 2023/1Q 2023/2Q 2023/3Q

Satis Gelirleri 1.757 2.335 2.051 1.391 1.813 2.869 4 22,9% 4 58,3%
Satislarin Maliyeti (-) -1.355 -2.019 -2.080 -1.144 -1.715 -2.492 W -23,4% W -45,3%
Briit Kar (Zarar) 402 316 -29 247 98 377 i 19,4% i 285,1%
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-) -8 -10 -11 -7 -14 -18 W -81,8% W -24,8%
Genel Yonetim Giderleri (-) -87 -87 -159 -160 -119 -115W -32,0% 4 3,0%
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) 0 0 0 0 0 0== 0,0% == 0,0%
Diger Faaliyet Gelirleri 322 340 280 304 1.770 522 53,5% W -70,5%
Diger Faaliyet Giderleri (-) -207 -159 -114 -175 -261 -383 W -140,6% W -46,6%
Faaliyet Kan (Zarar) 423 400 -33 208 1.474 383 W -4,1% W -74,0%
Yatinm Faaliyetlerinden Gelirler 21 61 864 122 187 436 4 618,4% 4 132,7%
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (-) 0 0 -12 0 -8 -18 W -5310,4% W -130,7%
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlarin Kar/Zararlarindaki Paylar 1.914 3.916 2.987 1.636 1.762 3.429W7F -12,4% 4 94,6%
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kari/Zarari 2.358 4.376 3.806 1.966 3.416 4.230 W -3,3% i 23,8%
Finansal Gelirler (Esas Faaliyet Disi) -1 0 6 6 17 7= 0,0% W -59,7%
Finansal Giderler (Esas Faaliyet Disi) (-) -9 -6 -78 -20 -326 -121'W -1817,7% < 62,9%
Vergi Oncesi Kan (Zarar) 2.348 4.369 3.735 1.953 3.107 4116 W -5,8% 4 32,5%
Surdlrilen Faaliyetler Vergi Geliri (Gideri) -69 -48 458 -95 122 -12 74,8% W -109,9%
Donem Net Kar (Zarar) 2.234 4.220 3.956 1.835 3.090 3.970 W -5,9% 28,5%
FAVOK 331 242 -188 101 1 272 i 12,5% 4 18553,4%
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Yasal Uyari

Bu raporda yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goruslerine
dayanmakta olup finansal bilgi ve genel yatirim tavsiyesi kapsaminda hazirlanmistir ve hicbir sekilde yatirhm
danismanligi kapsaminda degildir. Yatirnrm danismanhigi hizmeti; yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve
getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel 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 dayanarak yatirnrm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar
dogurmayabilir.

Bu raporda yer alan her tirli bilgi, yorum ve tavsiye uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri
beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. Dolayisiyla, uygunluk testi neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden
sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi amacg, bilgi ve tecriibenize uygun sonuclar
dogurmayabilir.

Bu rapor herhangi bir siirede belirli bir getirinin saglanacagina dair bir taahhiit icermemekte olup, zaman
icerisinde piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle yorum ve tavsiyelerde degisiklikler s6z
konusu olabilir. Bu raporda bahsedilen yatirnm aracglarinin fiyatlari ve degerleri yatirrmcilarin menfaatlerine
aykiri olarak hareket edebilir ve netice itibariyle yatirrmcilar anaparalarini kaybetme riski ile karsi karsiya
kalabilirler. Bu raporda yer alan ge¢cmis performans verileri gelecekte elde edilecek sonuclarin bir garantisi
olarak kabul edilemez.

Bu raporda yer alan tum bilgiler ve gorusler yatirnmcilar bilgilendirmek amaciyla, Galata Menkul Degerler A.S.
tarafindan glincel ve guvenilir kaynaklardan temin edilmis olmakla beraber, Galata Menkul Degerler A.S. s6z
konusu bilgilerin dogru ve tam oldugunu taahhiit etmemektedir. Raporlardaki yorumlardan, bilgilerin tam
veya dogru olmamasi ve/veya giincellenme nedeniyle dogabilecek maddi ve manevi zararlardan Galata
Menkul Degerler A.S. ve ¢alisanlari sorumlu tutulamaz.

Bu rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun timu veya bir kismi Galata Menkul
Degerler A.S.'nin yazili izni olmadan cogaltilamaz, yayinlanamaz veya uclinci kisilere gosterilemez, ticari
amacla kullanilamaz. Aksi halde, Galata Menkul Degerler A.S. ugramis oldugu butiin zarar ve ziyani talep etme
hakkini sakh tutar.
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