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Hisse Verileri

Bloomberg Hisse Kodu ALARK
Mevcut Fiyat (TL) 108.50
HedefFiyat (TL) 170.00
Getiri Potansiyeli (%) 56.7%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 72.79 116.30
3 Aylik Ortalama Hacim (mIn TL) 526
Sermaye (mInTL) 417
Pazar YildizPazar

Hisse Verileri (min TL)

Piyasa Degeri 45,245
Hedeflenen Piyasa Degeri 70,965
Hisse Performansi 1Ay 3 Ay 6 Ay YBB
Nominal Getiri 3% 13% 7% 10%
BIST100 Rolatif Getiri 2% -26% 3% -15%
Ozet Veriler (mln TL) 2024 2025 2026T 2027T
Net Kar 2,794 41,223 8,215 9,850
Tahminler ve Rasyolar 2024 2025 2026T 20277
F/K 16.5x a.d. 5.5x 4.6x
PD/DD 0.6x 0.5x 0.5x 0.4x
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Kaynak: Rasyonet, Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma

Fiyatlar 26 Agustos 2026 tarihi itibariyledir.

Ortaklik Yapist

izzet Garih 18.45%
Leyla Alaton 15.41%
Vedat Aksel Alaton 14.89%
Dalia Garih 13.60%
Diger 37.65%
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Alarko Holding (ALARK TI)
Degisen yapi ile daha diisuik iskonto

AL — Hedef fiyat: 170,00 (12-ay)

Alarko Holding, enflasyon muhasebesinin holding finansallarinda neden oldugu
karmasiklik ve baskiya ek olarak yiiksek yatinm dénemi nedeniyle son 3 yili
askin donemdir zayif performans (2022 yil sonuna gore %-45, yilbasindan bu
yana da %-15 relatif performans) gésteriyor. Ancak, hem enerji iskolundaki
yapi degisikliginin getirecegi ongoriilebilir nakit akisi hem de enflasyon
muhasebesinin finansallardaki etkisinin hafiflemesi ile hissenin 6n plana
¢tkmaya baslayabilecegi diisiincesindeyiz.

2C26 finansallarinin ardindan enerji iskolundaki yapi degisikligini modelimize
yansitmamiz ve uzun vadeli makro tahminlerimizdeki degisiklige bagh olarak
Alarko Holding (ALARK TI) i¢in 12-aylik hedef fiyatimizi 141,82 TL’den 170,00
Tl'ye revize ederken, AL onerimizi sirdiiriiyoruz. Alarko Holding’i i) giiglii
devam eden elektrik dagitim iskolu ii) turizm alanindaki yeni otel yatirimlari
iii) tarim & gida alanindaki yeni faaliyetleri ve iv) solo nakit pozisyonu
2026 tahminlerimize goére 0,5x PD/DD
¢arpanlariyla islem gérmektedir. ALARK, yil baslangicindan bu yana BIST 100

dolayisiyla begeniyoruz. Hisse,

endeksinin %15 altinda performans gésterdi.

m Enerji iskolunda doniisiim. Enerji iskolunda bagl ortakligi Alarko Enerji ve
Cengiz Enerji arasindaki anlagsma ile elektrik Gretim ve dagitim sirketlerinin
degisimi gergeklesirken, yeni yapi ile i) daha diisiik beta ii) éngériilebilir nakit
akisi iii) defansif ve &diillendirici is kolu iv) tam konsolidasyona gegis ve
v) finansal seffaflik ve éngériilebilirlik hedefleniyor. ilgili degisikligi daha
ongoriilebilir bir yapi ve beraberinde daha diigiik NAD iskontosu beklentimiz

3C26’dan

perakende iskolunun konsolide edilmeye baslanmasi ile birlikte giiglii

dolayisiyla olumlu buluyoruz. itibaren elektrik dagitim ve

operasyonel performansin konsolide finansallarda da gézle goriilir hale
gelecegi diisiincesindeyiz. Hesaplamalarimiza gére, MEDAS'In 1,4x FD/DVT

carpani ile bir diger halka acik elektrik dagitim sirketi olan Enerjisa Enerji’nin

(her ne kadar vyenilenebilir enerji _ve elektrik sarj istasyonlari gibi farkl

alanlarda da faaliyet gosteriyor olsa da) 2,1x carpanina gbre daha uygun

seviyede ver aldigini belirtmek isteriz.

m Alarko Holding’in giglii bilango ve degisen faaliyet yapisi ile yiiksek
iskontoyu hak etmedigi disiincesindeyiz. ALARK, NAD’ina goére %56,
son 12 aylk verilere gére 0,5x PD/DD ¢arpani ile son 3 yillik ortalamasina
kiyasla %53 iskontolu islem goriiyor.

m Riskler. i) faaliyet gésterdigi elektrik dagitim iskolunda regiilasyon riski ve
daha diisiik tarifeler ii)
i) yeni yatirirmlarda aksama/gecikme degerlememiz agisindan baslica risk

tarim iskolunda beklentimizin altinda katki

unsurlari konumunda bulunuyor.
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak yatirm danismanligi sézlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gértslerine 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.



ALARKO HOLDING (ALARK TI)

icerik
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ALARKO HOLDING (ALARK TI)

Detay bakis

m Enerji iskolunda doniisiim. Eneriji iskolunda bagh ortakligi Alarko Enerji ile Cengiz Enerji arasindaki anlasma ile misterek yonetime
tabi ortaklik Alcen’in kontroliinde yer alan Cenal Karabiga Termik Santrali Cengiz Enerji; Alcen'in kontroliinde yer alan elektrik
dagitim (MEDAS), elektrik satis (MEPAS ve MESAS) ve ilgili diger alanlarda faaliyet gosteren sirketlerin paylarinin tamami ise
Alarko Enerji'ye gecerken, 3C26’dan itibaren elektrik dagitim ve perakende iskolu sonuglari tamamen konsolide edilecek.

Bu islem kapsaminda herhangi bir nakit bedel 6denmedigini belirtmek isteriz. Elektrik dagitim ve perakende islerinin tamaminin
Almeram Enerji Dagitim ve Perakende Satis Hizmetleri A.S.’nin (MEDAS, MEPAS ve MESAS) catisi altinda faaliyet gosterecek
yeni yapi ile i) daha diisiik beta ii) 6ngdriilebilir nakit akisi iii) defansif ve édiillendirici is kolu iv) tam konsolidasyona gecis ve

v) finansal seffaflik ve éngériilebilirlik hedefleniyor. ilgili degisikligi daha dngoriilebilir bir yapi ve beraberinde daha diisiik NAD
iskontosu beklentimiz dolayisiyla olumlu buluyoruz. Degisiklik sonrasinda, Sirket hesaplamalarina goére, elektrik liretiminin
NAD’daki pay1 %41’den %4’e gerilerken, elektrik dagitim ve perakende iskolunun pay1 %39’dan %76’ya ulasmis olacak.

Son 12 aylik verilere gore Alarko Holding'in PD/DD rasyosu Alarko Holding NAD dagilimi
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma hesaplamalari Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma hesaplamalari

m Gelecek dénem beklentilerimiz. 3C26’dan itibaren elektrik dagitim ve perakende iskolunun konsolide edilmeye baslanmasi ile
birlikte glclii operasyonel performansin konsolide finansallarda da gozle gorilir hale gelecegi duslncesindeyiz.
Kombine sonuclara gére, Alarko Holding’in payi oraniyla, 1Y26'da elektrik dagitim iskolunda 19.808 milyon TL satis geliri, %31
marj ile 6.155 milyon TL FAVOK ve 2.785 milyon TL net kar kaydedildi.

m Enerjisa Enerji ile karsilastirma. Borsa istanbul’da islem géren bir diger elektrik dagitim sirketi olan Enerjisa Enerji ile
karsilastirmak gerekirse, Enerjisa Enerji 14 ilde 22 milyondan fazla kullaniciya hizmet verirken, MEDAS 6 ilde yaklasik 2,5 milyon
kullaniciya elektrik dagitimi gerceklestirmektedir. Haziran 2026 itibariyla Enerjisa Enerji 105.764 milyon TL (yaklasik 2,3 milyar
USD), MEDAS ise 864 milyon USD diizenlenmis varlik tabanina (DVT) sahiptir. Enerjisa Eneriji icin son kapanis degeri, MEDAS
icin ise son aciklanan bilangoda belirtilen gercege uygun degeri baz alirsak, hesaplamalarimiza gére, MEDAS 1,4x FD/DVT
¢arpani ile Enerjisa Enerji'nin 2,1x ¢arpanina gore daha uygun seviyede yer almaktadir. Ancak, Enerjisa Enerji’nin dagitim ve

perakende satis iskollarinin yani sira_enerji_verimliligi, yenilenebilir enerji sistemleri ve elektrikli arac sarj istasyonlari (Esarj)

alanlarinda da hizmet sundugunu belirtmek isteriz.

m Alarko Holding, enflasyon muhasebesinin holding finansallarinda neden oldugu karmasiklk ve yiliksek yatirrm dénemi nedeniyle
son 3 yili askin dénemdir zayif performans gosterirken, NAD’Ina gére %56 iskontolu islem goriiyor. Zayif performansinin ardindan
mevcut seviyelerin yeni pozisyon alma agisindan cazip oldugu diigiincesindeyiz.

Alarko Holding ve BIST 100 endeksinin son 10 yildaki nominal performanslari

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 (YBB)
ALARK 77% -41% 205% 47% 46% 567% 13% 2% 14% 10%
XU100 48% -21% 25% 29% 26% 197% 36% 32% 15% 30%
Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma hesaplamalar
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ALARKO HOLDING (ALARK TI)

Enerji iskolu (Dagitim ve liretim)

m Elektrik dagitim ve perakende tarafinda, dagitim faaliyetleri Meram Elektrik Dagitim A.S. (MEDAS), perakende faaliyetleri
Meram Elektrik Perakende Satis A.S. (MEPAS) ile siirdirilmektedir. MEDAS, Konya, Karaman, Aksaray, Nevsehir, Nigde ve Kirsehir
illerini kapsayan ve yiz6lglim olarak Turkiye’nin yaklasik %10’una tekabil eden 76.932 kilometrekarelik bir alanda elektrik dagitim
hizmeti verirken, MEPAS abonelik, faturalandirma ve tahsilat islemleri gergeklestirmektedir.

- Diizenlenmis Varlik Tabani (DVT): 2024 yilinda 690 milyon USD, 2025 yilinda 755 milyon USD olan varlik tabani
Haziran 2026 itibariyla 864 milyon USD’ye ulasti. Yeni 5 yillik dénemde 2 milyar USD’lik yatirrm planlanirken,
varlik tabaninin 1.600 milyon USD’ye yiikselmesi bekleniyor.

- EPDK, 2026-2030 dénemi elektrik dagitim sirketleri icin vergi 6ncesi reel makul getiri oranini (RMGO) %14,46 olarak
belirlerken, 6nceki donem belirlenen rakam %13,11 idi. Artan yatirnmlarin_etkisine ek olarak RMGO’nun da yukselmesi

beraberinde iskolunun FAVOK katkisinda belirgin _biiyiime bekleniyor. 2026-2030 arasinda 3 yillik ortalama
313 milyon USD, 5 yillik ortalama 355 milyon USD FAVOK (anapara itfasi harig) katkisi tahmin ediliyor.

m Elektrik iiretimi tarafinda, 2025 yilinda %0,4 azalarak 9.844.186 MWh elektrik Gretmesinin ardindan 2C26 dénemindeki azalisa
ragmen 1Y26 donemini Cenal tesisi 6nculigiinde (yilik %20 artarken, toplamin %97’sini olusturuyor) yilhik %15 artisla
4.243.103 MWH elektrik Gretimi ile tamamlandi. Holding, devir sonrasinda elektrik tiretimini Karakuz ve Gonen HES’e ek olarak
Panel Enerji ile GES tarafinda faaliyetlerini siirdiirecek. Bu dogrultuda, Cenal tesisinin ¢ikmasi ile yilin ikinci yarisi ve 2027
yilindan itibaren ileriye déniik olarak elektrik tiretiminin katkisinin azalmasini bekliyoruz.

m Nette, Alarko Holding’in biiyiimesinin itici giiciliniin elektrik dagitim iskolu olmasini bekliyoruz.

Elektrik dagitim iskolunda dagitilan elektrik ve abone sayisi Alarko Holding'in diizenlenmis varlik tabani (milyon USD)
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Sirket Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Sirket
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* Faaliyet Geliri: FAVOK + Yatinm Geri Odemeleri
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ALARKO HOLDING (ALARK TI)

Tarim & gida iskolu

m Tarim, 2023 yilinda Alarko Holding tarafindan stratejik sektor olarak belirlenmis olup Alarko Tarim gatisi altinda, seracilik, giibre,
tohum ve kurutulmus gida olmak {izere faaliyetler 4 alanda yurutilmektedir.

Turkiye’de jeotermal enerjiye dayali seracilik faaliyeti Gibre faaliyetlerinin katma degerli alanlarinda aktif olmak
Seracilik faaliyetlerini Kazakistan’da buyutmek Mikro granil ve organomineral glibre Gretimi

Tohum Kurutulmus gida
Alarko ve pazarigin tohum tretimi B2B kurutulmus gida Gretimi

m 2028 yilinda diinyada seracilik sektériinde kapasite bakimindan ilk 3’te yer alma hedefi bulunan Holding’in, mevcut durumda
yuksek finansman maliyetleri ve verimlilik artirma ¢alismalari dolayisiyla yatirimlari kismen yavaslasa da yurt icinde 1.000 dénim,
Kazakistan’da 400 doniimde faaliyetlerini slrdirmektedir. Kazakistan’da yiiksek finansman maliyetleri ve egitilmis isgiicii
eksikligi nedeniyle yeni yatirhm igin beklemede kalinirken, sartlarin olugsmasi durumunda 800 doniimliik yeni yatirim
onimiizdeki yil glindeme gelebilir.

m Alarko Tarim biinyesinde giibre liretimi ise Palmira Agro tarafindan gergeklestirilirken, Sirket, Cankiri Yakinkent Organize Sanayi
Bdlgesi'nde yillik 12.000 ton kapasitesi ile Turkiye'nin ilk ve Avrupa'nin en biyik hibrit mikro grandl glbre fabrikasina sahiptir.
Uriinlerin Avrupa’daki lisanslama siireci devam ederken, yeni yilda Afrika pazari radarda bulunuyor. Béylelikle, giibre
tiretiminde kapasite kullaniminin %60-70 seviyesine ulasabilecegi belirtiliyor.

m Eylil 2023'te %80 hissesi 3,72 milyon USD bedelle satin alinan Genseed Tohum, Antalya’daki sahalarinda bilimsel islah
¢alismalarini strdirtirken, sirdirtlebilir tohum gesitlerini pazara sunmayi hedefliyor. Sirket, Alarko Holding’in tarim alaninda
topraktan sofraya uzanan deger zincirini destekleyecek.

m Kurutulmus sebze ve meyve alaninda Alarko Gida Sanayi, diinyanin en yenilikgi teknolojilerden REV (Radyant Enerji Vakumlu)
sistemini kullanarak tretim gergeklestirirken, 14 gesit meyve ve 31 gesit sebzenin kurutmasi yapiimaktadir.

m 2025 yilinda 1.877 milyon TL, 6A26 doneminde ise yillik bazda %80 artisla 2.309 milyon TL satis geliri elde edilen tarim
iskolunda, yiiksek maliyetler nedeniyle -157 milyon TL seviyesinde FAVOK, parasal kazanca ragmen net finansman gideri
nedeniyle 539 milyon TL seviyesinde net zarar kaydedildi. Alarko Tarim’in 2027 yilinda pozitif FAVOK iiretebilecegi ve 8-10
milyon USD seviyesinde FAVOK’e ulasabilecegi bekleniyor.

Tarim igkoluna ait FAVOK ve net kar performansi (milyon TL) Tarim igkoluna ait FAVOK ve net kar performansi (milyon TL)
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Sirket Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Sirket
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ALARKO HOLDING (ALARK TI)

Diger iskollan

m Alarko Holding’in diger iskollarindaki son gelismeleri degerlendirmek gerekirse:
> Turizm.

m Turizm tarafinda, yeni otel alimlari ve Hillside markasinin biyiitiilmesi hedeflenmektedir. insaati devam eden Hillside Bodrum

otelinin yil sonuna dogru tamamlanmasi ve 2027 yilinda finansallara yansimasi beklenmektedir.

2>GYO.

m GYO tarafinda, halka acik olan Alarko GYO ile faaliyetler strdirilirken, 30 Haziran 2026 tarihi itibariyla 15.914 milyon TL net borg
sonrasi portfoy degerine sahiptir. Alarko GYO’nun piyasa degeri ise 7.364 milyon TL olup son kapanisa gére %54 iskontoludur.

- Havacilik.

m Havacilik tarafinda, Alarko Holding binyesinde faaliyet gosteren Alfor Aviation ile ugak donusimi gergeklestiriyor.
Kendi milkiyetinde bulunan Airbus A330-300 yolcu ugaginin sertifikasyon sirecinin lglinci ¢eyrek bitmeden tamamlanmasi ve
yil sonunda ilk satisin gerceklesmesi 6ngorilmektedir. Ayrica, Holding yonetimi, finansallar sonrasinda diizenlenen toplantida,

goriismeler gergeklestirildigini ve yeni projelerin gelmesinin olasi oldugunu vurgularken, istirakinin merkezini
Teesside Havalimani’na tagimasi icin teklif geldigini ve 6n mutabakat yapildigini ve fizibilite calismalarinin ardindan yil sonuna
kadar karar verilecegi belirtildi.

- Sanayi ve Ticaret.

m Sanayi ve ticaret tarafinda, ana iskollari kapsaminda isitma, sogutma, havalandirma ve su basing sistemleri bulunuyor.
Bu segmentte, son yasanan gelismeleri degerlendirmek gerekirse, Holding, Alarko Carrier sermayesinin %42,03'lin{ temsil eden
paylarin Carrier'dan satin alinmasina iliskin olarak baglayici pay alim s6zlesmesi imzaladi. Devir tamamlandiktan sonra Holding'in,

Alarko Sanayi ve Ticaret ile i1si ve su sistemlerinde kendi markasi ile bliyiimesi planlanirken, klima tarafinda Carrier’in kaybinin

Toshiba tarafi ile telafi edilecegine inaniliyor. Ayrica, devir sonrasinda var olan_ tesislere yonelik farkli seceneklerin de

degerlendirilebilecegi diisiincesindeyiz.

- Taahhiit ve is Gelistirme.

m 2025 yilinda 4.302 milyon TL, 6A26 doneminde ise 1.847 milyon TL satis geliri elde edilen ve konsolide sonuglara gére %33 ile satis
gelirinde tarim iskolundan sonra en biyiik paya sahip olan taahhiit ve is gelistirme tarafinda, Holding, yurt igcinde ve yurt disinda
kamu Ozel ortakhgi, yap-islet-devret ve anahtar teslimi projeler gergeklestirmektedir. Holding, yeni donemde getiri beklentisi

yiiksek projelerde secici bir yaklasimla bu iskolunda yer almayi hedeflerken, Romanya ve istan iilkelerini radarina ald..

->Yatirim.

m Yatirnm tarafinda, net varhk blyUkligli 135 milyon USD seviyesini gecerken, yatirimlarin blylik ¢ogunlugu Tirkiye disidir.
2030 yilina kadar 4 kat portfoy deger artisi ile 500 milyon USD’yi asmasi beklenmektedir.

Segili iskollarina ait net kar performanslari (milyon TL)

Segili iskollarina ait ciro ve FAVOK performanslari (milyon TL)
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ALARKO HOLDING (ALARK TI)

Alarko Holding net aktif deger (NAD) tablosu 6zeti

m  Alarko Holding’in 12-aylik hedef piyasa degerine ulasirken Pargalarin Toplami degerleme yéntemini kullandik.

>

Taahhiit: Alsim’in defter degerinin 1 yil ileri doniik degerini modelimize dahil ettik.

Gayrimenkul: Alarko GYO (ALGYO TI)’nun piyasa degeri, Holding’in sahip oldugu arazi portféyiiniin ise ekspertiz
degerlerini 1 yil ileri gotlrerek modelimize dahil ettik.

Enerji: Elektrik dagitim iskolu icin sektér carpani ile uyumlu olarak 4,0x FD/FAVOK carpanini baz aldik.
Elektrik liretiminde ise santralleri MW basi 0,5 milyon USD seviyesinde degerledik.

Sanayi ve ticaret: Alarko Carrier (ALCAR TI)'In piyasa degerinin 1 yil ileri dontik degerini modelimize dahil ettik.
Turizm: ATTAS icin icin 10,0x FD/FAVOK ¢arpanini baz aldik.
Yatirim: Holding’in yatirim portfdy degeri olan 135 milyon USD’nin 1 yil ileri donik degerini modelimize dahil ettik.

Tarim: Alarko Tarim’in defter degerinin 1 yil ileri donlk degerini modelimize dahil ettik.

Elde ettigimiz degere mevcut 138,8 milyar TL'lik solo net nakit pozisyonunu ekleyerek 141,9 milyar TL net aktif degere

ulastik. Sonug olarak, bulunan net aktif degere %50 oraninda holding iskontosu uygulamamizin ardindan Alarko Holding igin

170,00 TL seviyesinde 12-aylik hedef fiyata ulasiyoruz. 12-aylik hedef fiyatimiz, son kapanis fiyatina kiyasla %57 getiri

potansiyeline isaret ediyor.
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ALARKO HOLDING (ALARK TI)

Alarko Holding net aktif deger (NAD) tablosu

Mevcut Hedef
Degerleme Yéntemi Deéz'r'ls:ne:l'(y::'s’ay's' T°’z::n'"$|_e)ger HoldingPayi  mnTL %0f NAD  HoldingPayi  mn TL % of NAD

Taahhiit
Alsim Defter Degeri 1.0 3,989 99.99% 3,988 4.0% 99.99% 4,911 3.5%
TOPLAM 3,988 4.0% 4,911 3.5%
Gayrimenkul
Alarko GYO Piyasa Degeri 3.63 7,364 51.23% 3,772 3.7% 51.23% 4,949 3.6%
Gayrimenkul Portféyl (%30 iskonto) Ekspertiz Degeri 5,538 3,877 3.9% 4,773 3.4%
TOPLAM 7,649 7.6% 9,722 7.0%
Enerji
Almeram Elektrik Dagitim 2026T FD/FAVOK 4.00 61,196 100.00% 61,196 60.8% 100.00% 90,717 65.4%
ALTEK 3,215 3.2% 3,881 2.8%

Génen HES 0.5mnUSD /MW 0.5 256 100.00% 256 0.3% 100.00% 309 0.2%

Karakuz HES 0.5mnUSD /MW 05 1,771 100.00% 1,771 1.8% 100.00% 2,138 1.5%

Panel GES 0.5 mnUSD / MW 0.5 594 50.00% 1,188 1.2% 50.00% 1,434 1.0%
TOPLAM 64,411 64.0% 94,598 68.2%

Sanayi & Ticaret

Alarko Carrier Piyasa Degeri 696.00 7,517 42.03% 3,159 3.1% 42.03% 4,170 3.0%
TOPLAM 3,159 3.1% 4,170 3.0%
Turizm

ATTAS 2026T FD/FAVOK 10.0x 5,000 99.99% 5,001 5.0% 99.99% 5,334 3.8%
TOPLAM 5,001 5.0% 5,334 3.8%
Yatinm

ALSER Net Varlik Degeri 1.0 6,291 100.00% 6,291 6.3% 100.00% 7,594 5.5%
TOPLAM 6,291 6.3% 7,594 5.5%
Tarm

Alarko Tarm Defter Degeri 1.0 10,117 100.00% 10,117 10.1% 100.00% 12,457 9.0%
TOPLAM 10,117 10.1% 12,457 9.0%
TOPLAM 100,616 138,787

Halka Agik 6,932 6.7% 9,119 6.4%
Halka Agik Olmayan 93,684 90.3% 129,668 91.4%
Solo Net Nakit 3,142 3.0% 3,142 2.2%
Net Aktif Deger (mn TL) 103,758 141,929

Alarko Holding Piyasa Degeri (mn TL) 45,245 70,965

Iskonto/Prim -56% -50%

Hisse Fiyati 108.50 170.00

Yiikselig Potansiyeli 57%

Kaynak: Sirket, Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma hesaplamalar

NAD iskonto orani 40% 45% 50% 55% 60%
12-aylik hedef fiyat 204.00 187.00 170.00 153.00 136.00
Yiikselis potansiyeli 88% 72% 57% 41% 25%

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma hesaplamalar
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ALARKO HOLDING (ALARK TI)

2026 yilinin ilk yarisi nasil gegti?

m Sirket’in konsolide satis geliri 2C26’da yillik bazda %11 artarak 3.362 milyon TL olarak gergeklesti. Kombine satis geliri ise yillik
%14 artigla 18.315 milyon TL oldu. Kombine satis gelirlerinin artmasinda elektrik dagitim ve tarim iskollarindaki biiyime etkili
oldu. 1Y26 déneminde ise konsolide satis geliri yillik %16 biiyiime ile 5.580 milyon TL, kombine satis geliri de yillik %18 biiyiime
ile 32.277 milyon TL oldu.

m Sirket, 2C26’da hem bizim beklentimizin hem de piyasa beklentisinin aksine, 4.195 milyon TL net kar kaydetti.
Yatinm faaliyetlerinden gelir kalemi altinda kaydedilen ve enerji iskolundaki takas kaynakh 4.490 milyon TL'lik isletme
birlesmesinden elde edilen kazanc ve 677 milyon TL’lik maddi duran varlik satis kari tahminlerin aksine net kar aciklanmasinda
etkili oldu. 1Y26 doneminde ise 4.359 milyon TL konsolide net kar (1Y25: 4.025 milyon TL net zarar) agiklandi.

m 1Y26’da 1.954 milyon TL seviyesindeki net finansman gideri net kari baskilarken, 2.721 milyon TL seviyesindeki parasal kazang net
kari destekledi.

m Sirket’in solo net nakit pozisyonu Mart 2026 sonunda 2,9 milyar TL iken Haziran 2026 sonunda 3,1 milyar TL oldu.

TMS 29 Dahil TMS 29 Dahil TMS 29 Dahil TMS 29 Dahil TMS 29 Dahil
Secilmis Kalemler 2C25 Ceyreksel Degisim  Yillik Degisim 6A25 Yillik Degisim
Satiglar (mio TL) 3,362 52% 11% 5,580 4,791 16%
Net Kar (mio TL) 4,195 164 2461% a.d. 4,359 -4,025 a.d.
Ozsermaye Karliligi (yillik) 7.6% 2.0% 5.5 puan 6 puan 7.6% 1.6% 6 puan
Aktif Karlilik (yillik) 4.1% 1.2% 2.9 puan 3.2 puan 4.1% 1.0% 3.2 puan
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ALARKO HOLDING (ALARK TI)

XU100, XHOLD ve Alarko Holding performanslari

BIST 100, BIST Holding ve Alarko Holding'in son li¢ yildaki hisse performansi
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma hesaplamalari

m  Yukarida yer alan grafikten de gorilebildigi Gzere, son 3 yillik dénemde, TL bazinda, BIST 100 endeksi %85 ve BIST Holding ve
Yatirim endeksi %106 performanslar ile karsimiza gikarken; ALARK %-9 ile sekillenmektedir. USD bazinda ise BIST 100 endeksi
%2, BIST Holding ve Yatirim endeksi %14, ALARK %-50 performansla karsimiza gikiyor.
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ALARKO HOLDING (ALARK TI)

ALARK yabanci islemleri

Net yabanci islemleri, ALARK, 12 ay kiimiilatif
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma B6liimii hesaplamalari

m  Borsa istanbul (BIST) tarafindan agiklanan net yabanci islemlerine baktigimizda (son veriler i1siginda), son 12 ay kiimilatifte,
ALARK hissesinde +20 milyon dolar pozisyonlanma s6z konusudur.
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Yasal Uyari

Bu rapor/e-posta icerisinde yer alan degerlendirmeler Deniz Yatinm Menkul Kiymetler A.S. tarafindan, glvenilir olduguna inanilan
kaynaklardan elde edilen bilgi ve veriler kullanilarak genel nitelikte hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, mali durumunuz ile risk ve
getiri tercihlerinize uygun olmayabilir ve higbir 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 Once, bilgilerin dogrulugunu teyit etmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda
sorumluluk okuyucularin kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanlishgindan Deniz Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Deniz
Yatirnm ve DenizBank Finansal Hizmetler Grubu calisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bu rapor/e-posta igerisinde yer alan
bilgiler dolayisiyla ortaya gikabilecek, dogrudan veya dolayl zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler
sermaye piyasasi aracina yonelik bir yatirim tavsiyesi, alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi degildir ve yatirrm danismanhgi kapsaminda yer
almamaktadir. Yatirrm Danismanligi hizmeti; yetkili kuruluslar tarafindan imzalanacak yatirim danismanhgi sozlesmesi gergevesinde kisilerin
risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Buradaki igerigin higbir bolimi Deniz Yatirrm Menkul Kiymetler A.S.’nin
yazil izni olmadan gogaltilamaz, higbir sekil ve ortamda yayinlanamaz, alinti yapilamaz ve kullanilamaz. Sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Derecelendirme

Deniz Yatirim Analistleri, her hisse senedi icin bir veya birden fazla degerleme y6ntemi kullanarak 12 aylk 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 uzerinde olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade etmektedir.

TUT: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin %0-20 araliginda olusmasi 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 yatirim tavsiyesinin kamuoyuyla paylagilmasini 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 G6zden 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 diisiis riskinin dogmasi durumunda, analistlerimiz, AL-TUT-SAT onerilerinin disinda, sektor ve sirket ile ilgili
genel gidisati ve son gelismeleri gézeterek derecelendirmeye temel olusturan potansiyel getiri seviyelerinin disinda 6nerilerde bulunma
haklarini sakli tutarlar. Bu gibi durumlarda, bahse konu sirket(ler)in, igerisinde bulunduklari sektériin genel kosullari, muhtemel risk ve
getiri basliklari, agiklanan son finansallarindaki parametreler, politik ve jeopolitik gibi farkh bircok girdi gézetilerek degerlendirmede
bulunulabilir. Analistlerimiz, AL-TUT-SAT onerilerini belirlerken, sadece matematiksel degerlerin goézetildigi, mekanik bir siireg
ylritmemektedirler.
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