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Alarko Holding (ALARK TI)

Bloomberg Hisse Kodu ALARK
Mevcut Fiyat (TL) 100.90 . o . .
HedefFiyat (1L iz Bilango Degerlendirmesi
Getiri Potansiyeli (%) 40.6%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 72.65 113.10 w .
3 Aylik Ortalama Hacim (mIn TL) 629 Degerlendlrme: Slnlrll Olumlu
Sermaye (mInTL) 417
Pazar YildizPazar Alarko Holding 1€26’da 153 milyon TL net kar (Konsensus: 289 milyon TL net
Hisse Verileri (min TL) zarar / Deniz Yatirim: 239 milyon TL net zarar) agikladi. Enflasyon muhasebesi
Piyasa Degeri 42,075 . . .
Hedeflenen Piyasa Degeri 59,139 nedeniyle 1G26 finansallarinda, parasal kazang/kayip kalemi altinda 1.470
milyon TLlik olumlu etki olustu.
Nominal Getiri 11% -6% 20% 2%
BIST100 Roatif Getiri 3% 16%  -26%  -24% = Bilangoda olumlu okudugumuz detaylar
140 120.00 v' Enerji ve tarim iskollarinin katkisi ile net zarar beklentisinin aksine net
' ' kar agiklanmasi.

1.20 r 100.00 ¢
1.00 7 - 80.00 = Bilangoda olumsuz okudugumuz detaylar

¢ g y
0.80 +

-+ 60.00 . .
0.60 x  Azalan solo net nakit pozisyonu.
ol g Bil dair kisa degerlendirmemi
1 = Bilangoya dair kisa degerlendirmemiz
0.20 + XU-100 Relatif ALARK TL (sag eksen) 20.00 coy g
0'0012/24 o osm | 1o5 | oams 0.00 > 1(26 finansallarinda, solo net nakit pozisyonu azalirken, beklentilerin
aksine agiklanan net kar dolayisiyla agiklanan finansal sonuglari sinirh

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma olumlu olarak degerlendiriyoruz.

Fiyatlar 11 Mayis 2026 tarihi itibariyledir.

m  Sirket’in konsolide satis geliri 1¢26’da yillik bazda %26 artarak 2.073
milyon TL olarak gergeklesti. Kombine satis geliri ise yillik %24 artigla 13.047
Finansallar (mIn TL) 2023 2024 2025 @ 2026T milyon TL oldu. Kombine satis gelirlerinin_artmasinda elektrik dagitim ve

Net Kar 12,521 2,794 -1,223 6,306 perakende iskolundaki biylime etkili oldu.

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma o . . . )
m  Enerji Uretim iskolunda ciroda yasanan azalis zayif fiyatlar ve Cenal termik

santralindeki Gretim dislsi neden oldu. Alarko Holding’in toplam elektrik

1¢26 Deniz Yatirim & Piyasa Beklentileri Uretimi 1C26’da yillik bazda %1 oraninda azald:.
Finansallar Gergeklesen DenizYatinm Research Turkey m  Sirket 1¢26’da hem bizim beklentimiz hem de piyasa beklentisinin aksine,
(minTL) . . ) . .
153 milyon TL net kar kaydetti. 1C25’te negatif katkisi olan 6zkaynak
Net kar* 153 -239 -289

yontemiyle degerlenen yatirimlarin 1C26’da pozitif katki vermesi hem net

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Research Turkey L. . .
karin__beklentimizin _aksine gerceklesmesinde hem de vyillik olarak

*Net kar tahmini 5 kurumu icermektedir.
bakildiginda net kara gecilmesinde etkili oldu.

m  Sirket, 1¢26’da 504 milyon TL seviyesinde 6zkaynak yontemiyle degerlenen
yatirimlardan kar (1¢25: 1.232 milyon TL zarar) ve 820 milyon TL seviyesinde
net finansman gideri (1¢25: 1.536 milyon TL net gider) kaydetti. Ayrica,
parasal kazang/kayip kalemi altinda 1.470 milyon TL’lik olumlu etki olustu.

m  Sirket’in solo net nakit pozisyonu 2025 yil sonunda 3,3 milyar TL iken Mart
2026 sonunda 2,9 milyar TL oldu.

m  Sirket Yoénetim Kurulu'nun 11.05.2026 tarihli toplantisinda; Sirket’in
13.04.2026 tarihinde gerceklestirilen olagan genel kurul toplantisinda verilen
yetki kapsaminda; 01.01.2026 — 31.03.2026 hesap dénemi bakimindan kar
payi avansi dagitiimamasina karar verildi.

Deniz Yatinm Menkul Kiymetler A.$. Biiyilkdere Cad. No: 141 Kat: 19 34394 Esentepe, Istanbul TURKIYE

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanhigi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak yatirim danismanligi sézlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gérislerine dayanmaktadir. Bu
gorusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece yer alan bilgilere burada dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar
dogurmayabilir.



DENIZ YATIRIM STRATEJ VE ARASTIRMA BILANGO DEGERLENDIRME

m  Ayrica, daha 6nce kamuoyuna duyuruldugu lizere, bagh ortakhg Alarko
Enerji A.S. ("Alarko Enerji") ile Cengiz Enerji Sanayii ve Ticaret Anonim Sirketi
("Cengiz Enerji") musterek yonetimine tabi ortakligi Alcen Enerji Dagitim ve
Perakende Satis Hizmetleri Anonim Sirketi'nin ("Alcen") kontrolliinde yer alan
Cenal Karabiga Termik Santrali'nin Cengiz Enerji'nin uhdesinde; Alcen'in
kontroliinde yer alan elektrik dagitim (MEDAS), elektrik satis (MEPAS ve
MESAS) ve ilgili diger alanlarda faaliyet gosteren sirketlerin paylarinin
tamaminin ise Alarko Enerji'nin uhdesinde bulunmasinin dngoérildigi bir
yapi olusturulmasi amaciyla, Alarko Enerji ve Cengiz Enerji arasinda bir 6n
protokol imzalanmis ve s6z konusu islemlerin gercgeklestirilebilmesi amaciyla
Rekabet Kurumu'na izin basvurusunda bulunulmustu. Rekabet Kurulu'nun

07.05.2026 tarihli toplantisinda bildirim konusu isleme izin verilmesine karar

verilmistir. S6z konusu yapi degisikligi ile daha seffaf ve dngorilebilir bir
yapiya ulasilacak olmasi ve daha diisiik NAD iskontosu beklentimiz
dolayisiyla olumlu buluyoruz.

m  Genel degerlendirme: Finansallarin ardindan modelimizde bir degisiklige

gitmiyor ve Alarko Holding igcin 12-aylik hedef fiyatimizi 141,82 TL,
onerimizi de AL olarak siirdiirilyoruz. 2026 tahminlerimize gore, ALARK
hissesi 0,5x PD/DD ¢arpani ile islem gérmektedir. Hisse, yil basindan
itibaren BIST 100 endeksinin %24 altinda performans gostermistir.



ALARKO HOLDING (ALARK TI) — BILANGO DEGERLENDIRMEST

Secilmis sirket finansallari

TMS 29 Dahil TMS 29 Dahil TMS 29 Dahil TMS 29 Dahil TMS 29 Dahil

Secilmig Kalemler 1C25 Ceyreksel Degisim  Yillik Degisim 2024 Yillik Degisim
Satiglar (mio TL) -13%
Net Kar (mio TL) ad.
Ozsermaye Karliligi (yillik) -5.2 puan
Aktif Karhlik (yillik) -3.2 puan
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ALARKO HOLDING (ALARK TI) — BILANGO DEGERLENDIRMEST

Bilan¢o

Periyot Sonu 31.03.2026 31.12.2025 31.12.2024
Aciklanma Tarihi 11.05.2026 11.03.2026 11.03.2026
BILANCO (milyon TL) 3A26 2025 2024
Donen Varliklar 25,649 24,026 25,445
Nakit ve Nakit Benzerleri 11,039 8,417 11,435
Finansal Yatinmlar 5,208 6,269 6,256
Ticari Alacaklar 1,441 1,319 2,459
Finans Sektori Faaliyetlerinden Alacaklar 0.00 0.00 0.00
Diger Alacaklar 110 102 94
Miisteri Sozlesmelerinden Dogan Varliklar 0.00 0.00 32.26
Stoklar 3,325 3,462 1,851
Canli Varliklar 0.00 0.00 0.00
Diger D6nen Varliklar 4,337 4,250 3,306
(Ara Toplam) 25,460 23,819 25,433
Ortaklara Dagitiimak Uzere ve Satis Amaciyla Elde Tutulan Duran Varliklar 188.57 207.87 12.09
Duran Varliklar 112,218 114,199 97,511
Ticari Alacaklar 0.23 0.25 0.22
Finans Sektori Faaliyetlerinden Alacaklar 0.00 0.00 0.00
Diger Alacaklar 401 386 251
Miisteri Sozlesmelerinden Dogan Varliklar 0.00 0.00 0.00
Finansal Yatinmlar 3,392 3,286 5,273
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlar 55,548 59,341 56,353
Canli Varliklar 0.00 0.00 0.00
Yatirim Amagli Gayrimenkuller 8,912.13 8,889.75 7,948.89
Stoklar 0.00 0.00 0.00
Kullanim Hakki Varliklari 1,600 1,510 1,124
Maddi Duran Varliklar 34,548 32,648 19,434
Serefiye 907 907 796
Maddi Olmayan Duran Varliklar 1,650 1,682 1,138
Ertelenmis Vergi Varhig 3,895 3,999 3,042
Diger Duran Varliklar 1,363 1,549 2,151
TOPLAM VARLIKLAR 137,867 138,225 122,956
KAYNAKLAR
Kisa Vadeli Yukimlalikler 28,924 29,202 24,913
Finansal Borglar 16,406 16,466 10,348
Diger Finansal Yukumlulukler 0 0 0
Ticari Borglar 1,740 2,207 3,332
Diger Borglar 7,835 8,606 9,376
Miisteri Sozlesmelerinden Dogan Yukumlulukler 765.38 979.27 585.63
Finans Sektori Faaliyetlerinden Borglar 0.00 0.00 0.00
Devlet Tesvik ve Yardimlari 0.00 0.00 0.00
Ertelenmis Gelirler (Misteri S6zlesmelerinden Dogan Yukumliiliklerin Disinda Kalanlar) 1,518 432 522
Dénem Kari Vergi Yukumlulagu 263 222 495
Borg Karsiliklari 70 78 108
Diger Kisa Vadeli Yukimlilikler 326 211 147
(Ara Toplam) 28,924 29,202 24,913
Ortaklara Dagitiimak Uzere ve Satis Amagli Elde Tutulan Duran Varliklara iligkin Yikimlilikler 0.00 0.00 0.00
Uzun Vadeli Yiikimliilikler 20,310 20,546 13,352
Finansal Borglar 12,224 14,163 10,109
Diger Finansal Yikumliltkler 0.00 0.00 0.00
Ticari Borglar 0.00 0.00 0.00
Diger Borglar 4,289 3,327 948
Miisteri Sozlesmelerinden Dogan Yikimlulikler 0.88 1.53 0.76
Finans Sektoru Faaliyetlerinden Borglar 0.00 0.00 0.00
Devlet Tesvik ve Yardimlari 0.00 0.00 0.00
Ertelenmis Gelirler (Misteri S6zlesmelerinden Dogan Yukumliliklerin Diginda Kalanlar) 44 24 410
Uzun vadeli karsiliklar 292 226 186
Galisanlara Saglanan Faydalara iligkin Karsiliklar (veya Kidem Tazminati Karsiligi) 0.00 0.00 0.00
Ertelenmis Vergi Yukimlulugu 3,432 2,776 1,661
Diger Uzun Vadeli Yukumlultkler 28.31 28.38 37.83
Ozkaynaklar 88,632 88,478 84,691
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 82,316 81,829 78,620
Odenmis Sermaye 435 435 435
Kargilikli istirak Sermayesi Diizeltmesi (-) -1.54 -1.54 -1.54
Hisse Senedi ihrag Primleri 0.00 0.00 0.00
Deger Artig Fonlari 0.00 0.00 0.00
Kardan Ayrilan Kisitlanmig Yedekler 3,922 3,922 1,995
Gegmis Yillar Kar/Zararlan 71,101 72,338 65,925
Dénem Net Kar/Zarar 153 -1,346 2,794
Yabanci Para Gevrim Farklari 2,119 2,056 2,073
Diger Ozsermaye Kalemleri 4,587 4,425 5,399
Azinlik Paylari 6,316 6,649 6,071
TOPLAM KAYNAKLAR 137,867 138,225 122,956

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet

i
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ALARKO HOLDING (ALARK TI) — BILANGO DEGERLENDIRMEST

Gelir tablosu

Sirket ALARKO HOLDING
Periyot Sonu 31.12.2024 31.12.2025 31.03.2025 31.03.2026
Agiklanma Tarihi 11.03.2026 11.03.2026 11.05.2026 11.05.2026
GELIR TABLOSU (milyon TL) 2024 2025 1625 1626

Surdiiriilen Faaliyetler

Satis Gelirleri 9,946 8,669 1,641 2,073
Satislarin Maliyeti (-) -9,521 -8,494 -1,631 -2,071
Ticari Faaliyetlerden Diger Kar (Zarar) 0.00 0.00 0.00 0.00
Ticari Faaliyetlerden Briit Kar (Zarar) 425 175 11 2
Faiz, Ucret, Prim, Komisyon ve Diger Gelirler 0.00 0.00 0.00 0.00
Faiz, Ucret, Prim, Komisyon ve Diger Giderler (-) 0.00 0.00 0.00 0.00
Finans Sektori Faaliyetlerinden Diger Kar (Zarar) 0.00 0.00 0.00 0.00
Finans Sektori Faaliyetlerinden Briit Kar (Zarar) 0.00 0.00 0.00 0.00
Diger Gelir ve Giderler 0.00 0.00 0.00 0.00
BRUT KAR (ZARAR) 425 175 11 2
Pazarlama, Satig ve Dagitim Giderleri (-) -272 -378 -74 -102
Genel Yonetim Giderleri (-) -2,434 -2,382 -524 -616
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) -32 -4 -11 -3
Diger Faaliyet Gelirleri 3,183 2,661 886 851
Diger Faaliyet Giderleri (-) -1,363 -1,201 -468 -358
Faaliyet Kari Oncesi Diger Gelir ve Giderler 0.00 0.00 0.00 0.00
FAALIYET KARI (ZARARI) -495 -1,130 -181 -224
Vergi Oncesi Diger Gelir ve Giderler 4,935 377 -261 227
Yatinm Faaliyetlerinden Gelirler 4,995 783 148 235
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (-) -60 -406 -409 -8
Diger Gelir ve Giderler 0.00 0.00 0.00 0.00
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlarin Kar/Zararlarindaki Paylar 3,781 3,577 -1,232 504
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kari/Zarar 8,221 2,824 -1,674 507
Finansal Gelirler (Esas Faaliyet Dis) 1,540 1,684 734 697
Finansal Giderler (Esas Faaliyet Digl) (-) -4,610 -7,847 -2,270 -47
Parasal Kazang / (Kayip) -1,096 2,308 246 1,470
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESi KARI (ZARARI) 4,056 -1,031 -2,965 1,157
Surduriilen Faaliyetler Vergi Geliri (Gideri) -822 -538 56 -1,040
Dénem Vergi Geliri (Gideri) -634 -423 -109 -263
Ertelenmis Vergi Geliri (Gideri) -188 -115 165 -777
Diger Vergi Geliri (Gideri) 0.00 0.00 0.00 0.00
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM KARI/ZARARI 3,233 -1,569 -2,909 117
DURDURULAN FAALIYETLER
Durdurulan Faaliyetler Vergi Sonrasi Dénem Kari (Zarari) 0.00 0.00 0.00 0.00
DONEM KARI (ZARARI) 3,233 -1,569 -2,909 117
Dénem Kar/Zararinin Dagihmi
Ana Ortaklik Paylari 2,794 -1,223 -2,874 153
Azinlik Paylari 439 -346 -35 -36
Seyreltilmis Hisse Basina Kazang 6.52 -2.94 0.00 0.00
Surdirilen Faaliyetlerden Seyreltilmis Hisse Bagina Kazang 6.52 -2.94 0.00 0.00
Hisse Bagina Kazang 6.52 -2.94 -6.76 0.37
Surdirilen Faaliyetlerden Hisse Bagina Kazang 6.52 -2.94 0.00 0.00

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet
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Yasal Uyari

Bu rapor/e-posta icerisinde yer alan degerlendirmeler Deniz Yatinm Menkul Kiymetler A.S. tarafindan, givenilir olduguna inanilan
kaynaklardan elde edilen bilgi ve veriler kullanilarak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize
uygun olmayabilir ve hicbir sekilde alis veya satis yapilmasi yoninde yonlendirme olarak degerlendirilmemelidir. Deniz Yatirim, bu bilgilerin
dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak
hareket etmeden 6nce, bilgilerin dogrulugunu teyit etmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk okuyucularin
kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanhsligindan Deniz Yatirim hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Deniz Yatirim ve DenizBank
Finansal Hizmetler Grubu calisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bu rapor/e-posta igerisinde yer alan bilgiler dolayisiyla ortaya
¢ikabilecek, dogrudan veya dolayli zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler sermaye piyasasi aracina yonelik
bir yatinm tavsiyesi, alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve yatinm danismanhg kapsaminda yer almamaktadir. Yatirim
Danismanligi hizmeti; yetkili kuruluslar tarafindan imzalanacak yatirim danismanhgi s6zlesmesi ¢ergevesinde kisilerin risk ve getiri tercihleri
dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Buradaki igerigin higcbir bélimi Deniz Yatinm Menkul Kiymetler A.S.nin yazili izni olmadan
¢ogaltilamaz, higbir sekil ve ortamda yayinlanamaz, alinti yapilamaz ve kullanilamaz.

© DENIZ INVEST 2026

Derecelendirme

Deniz Yatirim Analistleri, her hisse senedi igin bir veya birden fazla degerleme y6ntemi kullanarak 12 aylik hedef degerler (fiyatlar) ve
buna bagh olarak potansiyel getirileri hesaplamaktadir. 12 ay derecelendirme sistemimiz; AL, TUT ve SAT olmak Uzere 3 farkh genel
yatirim tavsiyesi igerir.

AL: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin en az %20 ve iizerinde olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade etmektedir.

TUT: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin %0-20 araliginda olugmasi seklindeki degerlemeyi ifade etmektedir.

SAT: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin %0’dan daha diisiik seviyelerde olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade
etmektedir.

Derecelendirme Potansiyel Getiri (PG), 12-ay

AL 2%20
TUT %0-20
SAT <%0

Kaynak: Deniz Yatirim

Deniz Yatinm Analistleri, hisse senetlerini; potansiyel katalizorler, tetikleyici gelismeler, riskler ile piyasa, sektor ve rakip firma
gelismeleri 1s18iInda degerlendirmektedir. Analistlerimiz, genel yatirnm tavsiyesinin kamuoyuyla paylasiimasini takip eden siiregte hisse
senetlerini titizlikle yakindan takibe devam etmekte; ancak, hisse senedi fiyatindaki dalgalanmalardan 6tiirii degerler, derecelendirme
sistemimizdeki sinirlari astigi takdirde, hisse senedi hakkinda sunduklari tavsiyeyi degistirmemeyi ve/veya Gozden Gegirme (GG)
siirecine almay: tercih edebilirler. Olasi G6zden Gegirme (GG) durumunda, analistlerimiz agisindan derecelendirme ve/6neri giincelleme
noktasinda herhangi bir zaman kisitlamasi kesinlikle s6z konusu degildir. Kimi durumlarda, degerleme agisindan, matematiksel olarak
yiikselis potansiyeli veya disiis riskinin dogmasi durumunda, analistlerimiz, AL-TUT-SAT onerilerinin diginda, sektor ve sirket ile ilgili
genel gidisati ve son gelismeleri gozeterek derecelendirmeye temel olusturan potansiyel getiri seviyelerinin disinda 6nerilerde bulunma
haklarini sakl tutarlar. Bu gibi durumlarda, bahse konu sirket(ler)in, icerisinde bulunduklari sektoriin genel kosullari, muhtemel risk ve
getiri bagliklari, agiklanan son finansallarindaki parametreler, politik ve jeopolitik gibi farkli birgok girdi gozetilerek degerlendirmede
bulunulabilir. Analistlerimiz, AL-TUT-SAT onerilerini belirlerken, sadece matematiksel degerlerin go6zetildigi, mekanik bir siireg
ylritmemektedirler.



