DenizYatinm £

Hisse Verileri
Bloomberg Hisse Kodu ALARK
Mevcut Fiyat (TL) 90.50
Hedef Fiyat (TL) 124.00
Getiri Potansiyeli (%) 37.0%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 73.11 104.58
3 Aylik Ortalama Hacim (min TL) 337
Sermaye (mlIn TL) 435
Pazar Yildiz Pazar
Piyasa Degeri 39,368
Hedeflenen Piyasa Degeri 53,940
Nominal Getiri 4% 4% -8% 1%
BIST100 Rélatif Getiri -2% -8% -17% -9%
1.20 T T 160.00
1.00 -+ - 140.00
- 120.00
0.80 T | 100.00
0.60 + - 80.00
0.40 + T 60.00
- 40.00
0.20 XU-100 Relatif = ALARK TL (sag eksen) | 20.00
0.00 T T T T T T T : 0.00
03/24 07/24 11/24 03/25 07/25

Kaynak: Rasyonet, Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma
Fiyatlar 18 Agustos 2025 tarihi itibariyledir.

Eipancallag Gergeklesen Deniz Yatirm  Research Turkey Forlnvest (Foreks)
(minTL)
Net kar 793 154 204 204

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Research Turkey, Forinvest
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Alarko Holding (ALARK TI)

Bilango Degerlendirmesi

Degerlendirme: Olumsuz

Alarko Holding 2€25’te 793 milyon TL net zarar (Konsensus: 204 milyon TL net
kar / Deniz Yatirnm: 154 milyon TL net kar) agikladi. Enflasyon muhasebesi
nedeniyle 2¢25 finansallarinda, parasal kazang/kayip kalemi altinda 453 milyon
TL'lik olumlu etki olustu.

= Bilangoda olumlu okudugumuz detaylar

v' Korunan solo net nakit pozisyonu.

= Bilangoda olumsuz okudugumuz detaylar

% Kombine ve konsolide finansal sonuglarda zayiflama.

Bilangoya dair kisa degerlendirmemiz

- 2¢25 finansallarinda, solo net nakit pozisyonu korunurken,
beklentilerin aksine agiklanan net zarar durumunun hisse performansi
lizerinde olumsuz etki yaratmasini beklemekteyiz.

Sirket'in konsolide satis geliri 2C25’te yillik bazda %27 azalarak
2.297 milyon TL olarak gerceklesti. Kombine satis geliri de yillik %3 azalisla
13.291 milyon TL oldu. Kombine satis gelirlerinin gerilemesinde elektrik

Uiretimi ve taahhit iskollarindaki daralma etkili oldu.

Enerji Uretim iskolunda ciroda yasanan dislisin ana nedeni geg¢mis yil
gelirinin  endeksleme suretiyle ginimize getirilirken, spot elektrik
fiyatlarinin ayni seviyede artis kaydetmemesi oldu. Alarko Holding’in toplam

elektrik tretimi 2C25’te yillik bazda %14 oraninda ylikselmistir.

Sirket 2C25’te beklentilerin aksine 793 milyon TL net zarar (2C24: 272
milyon TL net kar) kaydetti.

Sirket, 2¢25’te 1.393 milyon TL seviyesinde esas faaliyetlerden net diger gelir
(2C24: 1.366 milyon TL net gelir) ve 2.212 milyon TL seviyesinde
net finansman gideri (2C24: 480 milyon TL net gider) kaydetti. Ayrica, parasal
kazang/kayip kalemi altinda 453 milyon TL'lik olumlu etki olustu.

Sirket’in solo net nakit pozisyonu Mart 2025 sonunda 3.127 milyon TL iken
Haziran 2025 sonunda 3.045 milyon TL’ye yikselmistir.

Genel degerlendirme: Finansallarin ardindan Alarko Holding i¢in 12-ayhk

hedef fiyatimizi 124,00 TL, onerimizi de AL olarak siirdiiriiyoruz. 2025
tahminlerimize gére, ALARK hissesi 0,5x PD/DD c¢arpani ile islem
gormektedir. Hisse, yil basindan itibaren BIST 100 endeksinin %9 gerisinde
performans gostermistir. Geriye donik 12 aylk verilere gbre hisse 0,6x
PD/DD carpaniyla islem gormektedir.

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

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danigsmanhigi 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 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.
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Secilmis Sirket Finansallari

TMS 29 Dahil TMS 29 Dahil
6A25 6A24

TMS 29 Dahil TMS 29 Dahil TMS 29 Dahil

Secilmis Kalemler Ceyreksel Degisim Yillik Degisim Yillik Degisim

Satislar (mio TL) 2,297 -27% -34%
Net Kar (mio TL) a.d. 104%
Ozsermaye Karliligi (yillik) -8.6 puan -6.2 puan
Aktif Karlilik (yilhk) -5.6 puan -4 puan
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Bilan¢o

Periyot Sonu 30.06.2025 31.12.2024 31.12.2023
Agiklanma Tarihi 18.08.2025 11.03.2025 11.03.2025
BILANGO (milyon TL) 6A25 2024 2023
Donen Varlklar 20,206 22,681 22,675
Nakit ve Nakit Benzerleri 5,440 10,193 4,727
Finansal Yatinmlar 6,615 5,577 9,317
Ticari Alacaklar 2,457 2,192 4,229
Finans Sektorii Faaliyetlerinden Alacaklar 0.00 0.00 0.00
Diger Alacaklar 373 84 29
Mdsteri S6zlesmelerinden Dogan Varliklar 25.70 28.76 529.79
Stoklar 2,255 1,650 1,594
Canli Varliklar 0.00 0.00 0.00
Diger Dénen Varliklar 3,032 2,947 2,228
(Ara Toplam) 20,199 22,670 22,652
Ortaklara Dagitilmak Uzere ve Satis Amaciyla Elde Tutulan Duran Varliklar 7.20 10.77 22.53
Duran Varliklar 88,293 86,919 63,027
Ticari Alacaklar 0.21 0.19 0.21
Finans Sektori Faaliyetlerinden Alacaklar 0.00 0.00 0.00
Diger Alacaklar 263 224 140
Mdsteri S6zlesmelerinden Dogan Varliklar 0.00 0.00 0.00
Finansal Yatinmlar 2,700 4,700 2,535
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlar 48,337 50,231 41,310
Canli Varliklar 0.00 0.00 0.00
Yatinm Amagh Gayrimenkuller 7,328.68 7,085.43 4,184.30
Stoklar 0.00 0.00 0.00
Kullanim Hakki Varliklari 1,248 1,002 851
Maddi Duran Varliklar 21,104 17,323 9,502
Serefiye 709 709 650
Maddi Olmayan Duran Varliklar 1,308 1,014 716
Ertelenmis Vergi Varligi 3,183 2,712 2,138
Diger Duran Varliklar 2,114 1,918 1,000
TOPLAM VARLIKLAR 108,499 109,600 85,702
KAYNAKLAR
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 21,335 22,207 19,008
Finansal Borglar 10,350 9,224 7,386
Diger Finansal Yukumlultkler 0 0 0
Ticari Borglar 1,870 2,970 2,807
Diger Borglar 6,738 8,357 6,431
Misteri S6zlesmelerinden Dogan Yukimliltkler 1,022.44 522.02 1,124.66
Finans Sektorii Faaliyetlerinden Borglar 0.00 0.00 0.00
Devlet Tesvik ve Yardimlar 0.00 0.00 0.00
Ertelenmis Gelirler (Musteri S6zlesmelerinden Dogan Yuikiimlultklerin Disinda Kalanlar) 984 465 860
Donem Kari Vergi YakumlulGgu 114 441 204
Borg Karsiliklari 105 96 65
Diger Kisa Vadeli Yukimlultkler 152 131 129
(Ara Toplam) 21,335 22,207 19,008
Ortaklara Dagitilmak Uzere ve Satis Amagli Elde Tutulan Duran Varliklara iliskin Yiikimlilikler 0.00 0.00 0.00
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 17,182 11,902 3,243
Finansal Borglar 9,917 9,011 825
Diger Finansal Yukimlalikler 0.00 0.00 0.00
Ticari Borglar 0.00 0.00 0.00
Diger Borglar 5,267 845 846
Miisteri S6zlesmelerinden Dogan Yukimlultkler 41.83 0.68 207.07
Finans Sektoru Faaliyetlerinden Borglar 0.00 0.00 0.00
Devlet Tesvik ve Yardimlar 0.00 0.00 0.00
Ertelenmis Gelirler (Musteri S6zlesmelerinden Dogan Yiikiimliltklerin Disinda Kalanlar) 264 366 493
Uzun vadeli karsiliklar 199 166 171
Calisanlara Saglanan Faydalara iliskin Karsiliklar (veya Kidem Tazminati Kargilig) 0.00 0.00 0.00
Ertelenmis Vergi Yukamlulugi 1,467 1,480 661
Diger Uzun Vadeli Yakumltltkler 25.78 33.72 40.27
Ozkaynaklar 69,981 75,491 63,451
Ana Ortakhiga Ait Ozkaynaklar 64,472 70,080 59,194
Odenmis Sermaye 435 435 435
Karsilikli istirak Sermayesi Diizeltmesi (-) -1.54 -1.54 -1.54
Hisse Senedi ihrag Primleri 0.00 0.00 0.00
Deger Artis Fonlari 0.00 0.00 0.00
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 3,177 1,779 1,143
Gegmis Yillar Kar/Zararlari 56,689 57,197 41,412
Dénem Net Kar/Zarari -3,251 2,050 9,566
Yabanci Para Cevrim Farklari 4,054 3,856 2,879
Diger Ozsermaye Kalemleri 3,369 4,765 3,760
Azinlik Paylan 5,510 5,411 4,257
TOPLAM KAYNAKLAR 108,499 109,600 85,702

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Rasyonet
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Gelir tablosu

Sirket ALARKO HOLDING

30.06.2024
18.08.2025

Periyot Sonu
Agiklanma Tarihi

GELIR TABLOSU (milyon TL)

Siirdiiriilen Faaliyetler
Satis Gelirleri
Satislarin Maliyeti (-)
Ticari Faaliyetlerden Diger Kar (Zarar)
Ticari Faaliyetlerden Briit Kar (Zarar)
Faiz, Ucret, Prim, Komisyon ve Diger Gelirler
Faiz, Ucret, Prim, Komisyon ve Diger Giderler (-)
Finans Sektori Faaliyetlerinden Diger Kar (Zarar)
Finans Sektérii Faaliyetlerinden Briit Kar (Zarar)
Diger Gelir ve Giderler
BRUT KAR (ZARAR)
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-)
Genel Yénetim Giderleri (-)
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-)
Diger Faaliyet Gelirleri
Diger Faaliyet Giderleri (-)
Faaliyet Kari Oncesi Diger Gelir ve Giderler
FAALIVET KARI (ZARARI)
Vergi Oncesi Diger Gelir ve Giderler
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler
Yatinm Faaliyetlerinden Giderler (-)
Diger Gelir ve Giderler

Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatinimlarin Kar/Zararlarindaki Paylar

Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kari/Zaran
Finansal Gelirler (Esas Faaliyet Disi)
Finansal Giderler (Esas Faaliyet Digi) (-)
Parasal Kazang / (Kayip)
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESi KARI (ZARARI)
Surdiiriilen Faaliyetler Vergi Geliri (Gideri)
D6nem Vergi Geliri (Gideri)
Ertelenmis Vergi Geliri (Gideri)
Diger Vergi Geliri (Gideri)
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM KARI/ZARARI
DURDURULAN FAALIYETLER
Durdurulan Faaliyetler Vergi Sonrasi Dénem Kari (Zarari)
DONEM KARI (ZARARI)
Dénem Kar/Zararinin Dagihmi
Ana Ortaklik Paylari
Azinhk Paylar
Seyreltilmis Hisse Basina Kazang
Surdurilen Faaliyetlerden Seyreltilmis Hisse Bagina Kazang
Hisse Basina Kazang
Surdurilen Faaliyetlerden Hisse Basina Kazang

6A24

-1,596

-3.72
-3.72
-3.72
E72

30.06.2025
18.08.2025

6A25

3,626
-3,786
0.00
-159
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
-159
-155
-943

1,346
-626
0.00
-557
133
190

0.00
-332
-756
1,008
-4,463
521
-3,690
359
-172
531
0.00
3,331

0.00
-3,331

-3,251

-7.74
-7.74
-7.74
-7.74

30.06.2024 30.06.2025
18.08.2025 18.08.2025
2024 2025
3,126 2,297
-2,558 -2,465
0.00 0.00
568 -168
0.00 0.00
0.00 0.00
0.00 0.00
0.00 0.00
0.00 0.00
568 -168
-59 -95
-476 -518
-6 11
373 628
-205 -247
0.00 0.00
196 -411
1,032 345

1,076 70
-44 275
0.00 0.00
167 666
1,394 601
294 213
-774 -2,173
-431 453
483 -1,159
-266 314
-5 -84
-261 398
0.00 0.00
218 -844
0.00 0.00
218 -844
272 -793
-54 -52
0.63 -2.00
0.63 -2.00
0.63 -2.00
0.63 -2.00

Kaynak: Deniz Yatirim 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 higbir sekilde alis veya satis yapilmasi yoniinde 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 icerisinde 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 danismanligi kapsaminda yer almamaktadir. Yatirnm
Danismanligi hizmeti; yetkili kuruluslar tarafindan imzalanacak yatirim danismanhgi s6zlesmesi ¢ergevesinde kisilerin risk ve getiri tercihleri
dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Buradaki igerigin hicbir bolimi Deniz Yatinm Menkul Kiymetler A.S.'nin yazili izni olmadan
¢ogaltilamaz, higbir sekil ve ortamda yayinlanamaz, alinti yapilamaz ve kullanilamaz.

© DENIZ INVEST 2025

Derecelendirme

Deniz Yatirim Analistleri, her hisse senedi igin bir veya birden fazla degerleme yontemi 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 izerinde 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 Yatirrm Analistleri, hisse senetlerini; potansiyel katalizérler, tetikleyici gelismeler, riskler ile piyasa, sektor ve rakip firma
gelismeleri 1s18iInda degerlendirmektedir. Analistlerimiz, genel yatirim tavsiyesinin kamuoyuyla paylasiimasini takip eden siiregte hisse
senetlerini titizlikle yakindan takibe devam etmekte; ancak, hisse senedi fiyatindaki dalgalanmalardan o6tiirii degerler, derecelendirme
sistemimizdeki sinirlari astigi takdirde, hisse senedi hakkinda sunduklari tavsiyeyi degistirmemeyi ve/veya Go6zden Gegirme (GG)
siirecine almayi 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 sakl tutarlar. Bu gibi durumlarda, bahse konu sirket(ler)in, icerisinde bulunduklari sektériin genel kosullari, muhtemel risk ve
getiri bagliklari, agiklanan son finansallarindaki parametreler, politik ve jeopolitik gibi farkl bircok girdi gézetilerek degerlendirmede
bulunulabilir. Analistlerimiz, AL-TUT-SAT onerilerini belirlerken, sadece matematiksel degerlerin goézetildigi, mekanik bir siireg
yiiriitmemektedirler.
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