DenizYatinm £

Hisse Verileri

Bloomberg Hisse Kodu ALARK
Mevcut Fiyat (TL) 83.50
Hedef Fiyat (TL) 124.00
Getiri Potansiyeli (%) 48.5%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 73.11 104.58
3 Aylik Ortalama Hacim (mIn TL) 353
Sermaye (mlIn TL) 435
Pazar YildizPazar

Hisse Verileri (mIn TL)

Piyasa Degeri 36,323
Hedeflenen Piyasa Degeri 53,940
Hisse Performansi 1Ay 3 Ay 12 Ay YBB
Nominal Getiri 5% -14% 7% 7%
BIST100 Rolatif Getiri 4% -13% -24% -16%
1.20 + - 120.00
1.00 T 100.00
0.80 T T 80.00
0.60 T T 60.00
0.40 + T 40.00
0.20 T XU-100 Relatif ALARK TL (sag eksen) | 20-00
0.00 T T T T 0.00
06/24 10/24 02/25 06/25 10/25

Kaynak: Rasyonet, Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma
Fiyatlar 07 Kasim 2025 tarihi itibariyledir.

] Il

thansafiar Gergeklesen DenizYatinm Research Turkey
(mInTL)
Net kar 3,161 1,127 700

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Research Turkey

DENIZ YATIRIM STRATEJi & ARASTIRMA

TURKIYE | BILANGO DEGERLENDIRME
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Alarko Holding (ALARK TI)

Bilango Degerlendirmesi

Degerlendirme: Olumlu

Alarko Holding 3C25’te 3.161 milyon TL net kar (Konsensus: 700 milyon TL net
kar / Deniz Yatirm: 1.127 milyon TL net kar) agikladi. Enflasyon muhasebesi

nedeniyle 3¢25 finansallarinda, parasal kazang/kayip kalemi altinda 42 milyon

TL’lik olumlu etki olustu.

Bilangoda olumlu okudugumuz detaylar

v' Ceyreksel bazda net kara gecis ve yillik bazda giiclii artisa ek olarak solo
net nakit pozisyonu.

Bilangoda olumsuz okudugumuz detaylar

% Yatirnmlarin stirdigi tarim iskolunda artan zarar.

Bilancoya dair kisa degerlendirmemiz

- 3G25 finansallarinda, solo net nakit korunurken,

beklentilerin {izerinde ger¢eklesen net kar dolayisiyla agiklanan

pozisyonu
finansal sonuglarin hisse performansi lzerinde olumlu bir etki
yaratmasini bekliyoruz.

Sirket’in konsolide satis geliri 3C25’te yillik bazda %1 artarak 3.071 milyon
TL olarak gergeklesti. Kombine satis geliri ise yillik %2 azaligla 18.785 milyon
TL oldu. Kombine satis gelirlerinin gerilemesinde elektrik tiretimi iskolundaki

daralma etkili oldu.

Enerji Uretim iskolunda ciroda yasanan disislin ana nedenleri Cenal termik
santralindeki Uretim dislisi ile hem Karakuz hem de Gonen hidroelektrik
santrallerinde su tutumu ile ilgili yasanan sikintilarin bu ¢eyrekte de devam
etmesi oldu. Alarko Holding’in toplam elektrik Gretimi 3C25’te yillik bazda

%3 oraninda azaldi.

Sirket 3¢25’te beklentilerin lizerinde, yillik bazda %66 artigla 3.161 milyon
TL net kar (2€25: 852 milyon TL net zarar) kaydetti. Tarim iskolunun artan

olumsuz etkisine karsilik enerji ve taahhit iskollarinin net karindaki biyliime

konsolide net karin yillik artisinda etkili olurken, beklentimizin Uzerinde

gerceklesen 6zkaynak yontemiyle degerlenen yatirimlardan kar net karin

tahminimizin Gzerinde aciklanmasinin ana nedeni oldu.

Sirket, 3C25’te 3.758 milyon TL seviyesinde 6zkaynak yontemiyle degerlenen
yatirimlardan kar (3C24: 2.533 milyon TL kar) ve 1.261 milyon TL seviyesinde
net finansman gideri (3¢24: 1.440 milyon TL net gider) kaydetti. Ayrica,
parasal kazang/kayip kalemi altinda 42 milyon TL'lik olumlu etki olustu.

Sirket’in solo net nakit pozisyonu Haziran 2025 sonunda 3.045 milyon TL
iken Eylil 2025 sonunda 3.044 milyon TL oldu. Kombine bor¢ pozisyonu ise
Eylil 2025 sonunda 16.427 milyon TL (Haziran 2025: 16.004 milyon TL) oldu.

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 danismanhigi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak yatirim danismanligi sézlesmesi ¢ergevesinde 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.



DENIZ YATIRIM STRATEJ VE ARASTIRMA BILANGO DEGERLENDIRME

m  Diger yandan, Alarko Holding Anonim Sirketi Yonetim Kurulu'nun 07.11.2025
tarihli toplantisinda; Sirket'in esas sOzlesmesi ve Sermaye Piyasasl
Kurulu'nun 11-19.1 sayili Kar Payi Tebligi'nin ilgili hiikiimleri uyarinca, Sirket’in
14.04.2025 tarihinde gergeklestirilen olagan genel kurul toplantisinda
giindemin 11. maddesi ile kar payr avansi dagitilabilmesi igin Yonetim
Kuruluna verilen yetki kapsaminda; 01.01.2025 — 30.09.2025 hesap dénemi
bakimindan kar payi avansi dagitilmamasina karar verildi.

m  Genel degerlendirme: Finansallarin ardindan Alarko Holding igin 12-ayhk
hedef fiyatimizi 124,00 TL, onerimizi de AL olarak siirdiiriiyoruz. 2026
tahminlerimize gére, ALARK hissesi 0,4x PD/DD c¢arpani ile islem
gormektedir. Hisse, yil basindan itibaren BIST 100 endeksinin %16 gerisinde

performans gostermistir. Geriye doniik 12 aylk verilere gbre hisse 0,5x
PD/DD carpaniyla islem gormektedir.
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Secilmis Sirket Finansallari

TMS 29 Dahil TMS 29 Dahil TMS 29 Dahil

TMS 29 Dahil

TMS 29 Dahil
9A24

Secilmig Kalemler
Satiglar (mio TL)
Net Kar (mio TL)

Ceyreksel Degisim  Yillik Degisim Yillik Degisim

-23%

ad.
Ozsermaye Karliligi (yillik) -6.6 puan
Aktif Karlilik (yillik) -4.5 puan
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Bilan¢o

Periyot Sonu 30.09.2025 31.12.2024 31.12.2023
Aciklanma Tarihi 07.11.2025 11.03.2025 11.03.2025
BILANCO (milyon TL) 9A25 2024 2023
Dénen Varliklar 21,657 24,383 22,675
Nakit ve Nakit Benzerleri 5,701 10,958 4,727
Finansal Yatinmlar 7,239 5,995 9,317
Ticari Alacaklar 2,429 2,356 4,229
Finans Sektori Faaliyetlerinden Alacaklar 0.00 0.00 0.00
Diger Alacaklar 135 90 29
Miisteri Sozlesmelerinden Dogan Varliklar 0.00 30.92 529.79
Stoklar 2,650 1,773 1,594
Canli Varliklar 0.00 0.00 0.00
Diger D6nen Varliklar 3,499 3,168 2,228
(Ara Toplam) 21,654 24,372 22,652
Ortaklara Dagitiimak Uzere ve Satis Amaciyla Elde Tutulan Duran Varliklar 3.08 11.58 22.53
Duran Varliklar 100,155 93,442 63,027
Ticari Alacaklar 0.22 0.21 0.21
Finans Sektori Faaliyetlerinden Alacaklar 0.00 0.00 0.00
Diger Alacaklar 317 241 140
Miisteri Sozlesmelerinden Dogan Varliklar 0.00 0.00 0.00
Finansal Yatinmlar 2,448 5,053 2,535
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirmlar 55,278 54,001 41,310
Canli Varliklar 0.00 0.00 0.00
Yatirim Amagli Gayrimenkuller 7,797.05 7,617.14 4,184.30
Stoklar 0.00 0.00 0.00
Kullanim Hakki Varliklar 1,333 1,077 851
Maddi Duran Varliklar 25,383 18,623 9,502
Serefiye 819 763 650
Maddi Olmayan Duran Varliklar 1,489 1,091 716
Ertelenmis Vergi Varhig 3,653 2,915 2,138
Diger Duran Varliklar 1,637 2,061 1,000
TOPLAM VARLIKLAR 121,812 117,825 85,702
KAYNAKLAR
Kisa Vadeli Yukumliliikler 23,085 23,873 19,008
Finansal Borglar 10,676 9,916 7,386
Diger Finansal Yukumlulukler 0 0 0
Ticari Borglar 2,105 3,193 2,807
Diger Borglar 8,420 8,984 6,431
Musteri Sozlesmelerinden Dogan Yukimlilikler 760.88 561.19 1,124.66
Finans Sektori Faaliyetlerinden Borglar 0.00 0.00 0.00
Devlet Tesvik ve Yardimlari 0.00 0.00 0.00
Ertelenmis Gelirler (Misteri Sozlesmelerinden Dogan Yukumliltklerin Disinda Kalanlar) 613 500 860
Dénem Kari Vergi Yukumlulagi 198 474 204
Borg Karsiliklari 141 104 65
Diger Kisa Vadeli Yukimlilikler 170 141 129
(Ara Toplam) 23,085 23,873 19,008
Ortaklara Dagitiimak Uzere ve Satis Amagli Elde Tutulan Duran Varliklara iligkin Yikimlilikler 0.00 0.00 0.00
Uzun Vadeli Yiikimliilukler 20,211 12,795 3,243
Finansal Borglar 13,667 9,687 825
Diger Finansal Yikumliltkler 0.00 0.00 0.00
Ticari Borglar 0.00 0.00 0.00
Diger Borglar 4,595 908 846
Miisteri Sozlesmelerinden Dogan Yukimlulikler 4.35 0.73 207.07
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) 0 393 493
Uzun vadeli karsiliklar 214 179 171
Galisanlara Saglanan Faydalara iligkin Karsiliklar (veya Kidem Tazminati Karsiligi) 0.00 0.00 0.00
Ertelenmis Vergi Yukimluligu 1,705 1,591 661
Diger Uzun Vadeli Yukumlultkler 25.79 36.25 40.27
Ozkaynaklar 78,517 81,156 63,451
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 72,417 75,339 59,194
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 Kisitlanmis Yedekler 3,415 1,912 1,143
Gegmis Yillar Kar/Zararlan 60,943 61,489 41,412
Dénem Net Kar/Zarar -334 2,204 9,566
Yabanci Para Gevrim Farklari 4,286 4,145 2,879
Diger Ozsermaye Kalemleri 3,672 5,155 3,760
Azinlik Paylari 6,100 5,817 4,257
TOPLAM KAYNAKLAR 121,812 117,825 85,702

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet
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Gelir tablosu

Sirket ALARKO HOLDING
Periyot Sonu 30.09.2024 30.09.2025 30.09.2024 30.09.2025
Agiklanma Tarihi 07.11.2025 07.11.2025 07.11.2025 07.11.2025
GELIR TABLOSU (milyon TL) 9A24 9A25 3¢24 3¢25

Surdiiriilen Faaliyetler

Satis Gelirleri 8,995 6,970 3,046 3,071
Satislarin Maliyeti (-) -7,343 -6,401 -2,008 -2,331
Ticari Faaliyetlerden Diger Kar (Zarar) 0.00 0.00 0.00 0.00
Ticari Faaliyetlerden Briit Kar (Zarar) 1,652 569 1,038 740
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 Sektorii 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) 1,652 569 1,038 740
Pazarlama, Satig ve Dagitim Giderleri (-) -175 -255 -70 -88
Genel Yonetim Giderleri (-) -1,725 -1,444 -707 -431
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) -21 -5 -11 16
Diger Faaliyet Gelirleri 2,593 2,232 699 785
Diger Faaliyet Giderleri (-) -853 -1,171 -324 -497
Faaliyet Kari Oncesi Diger Gelir ve Giderler 0.00 0.00 0.00 0.00
FAALIYET KARI (ZARARI) 1,472 -75 626 524
Vergi Oncesi Diger Gelir ve Giderler 1,922 227 165 84
Yatinm Faaliyetlerinden Gelirler 2,002 356 192 151
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (-) -80 -129 -28 -67
Diger Gelir ve Giderler 0.00 0.00 0.00 0.00
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlarin Kar/Zararlarindaki Paylar 1,252 3,402 2,533 3,758
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kari/Zarar 4,647 3,554 3,324 4,367
Finansal Gelirler (Esas Faaliyet Disi) 983 1,279 212 196
Finansal Giderler (Esas Faaliyet Disl) (-) -3,935 -6,255 -1,652 -1,415
Parasal Kazang / (Kayip) -1,128 602 263 42
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESi KARI (ZARARI) 566 -820 2,146 3,147
Surddriilen Faaliyetler Vergi Geliri (Gideri) -244 487 -51 101
Dénem Vergi Geliri (Gideri) -275 -283 -160 -98
Ertelenmis Vergi Geliri (Gideri) 31 770 109 199
Diger Vergi Geliri (Gideri) 0.00 0.00 0.00 0.00
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM KARI/ZARARI 323 -333 2,095 3,248
DURDURULAN FAALIYETLER
Durdurulan Faaliyetler Vergi Sonrasi Dénem Kari (Zarari) 0.00 0.00 0.00 0.00
DONEM KARI (ZARARI) 323 -333 2,095 3,248
Dénem Kar/Zararinin Dagilhmi
Ana Ortaklik Paylari 187 -334 1,902 3,161
Azinlik Paylari 136 0 193 87
Seyreltilmis Hisse Basina Kazang 0.44 -0.80 4.43 7.52
Surdirilen Faaliyetlerden Seyreltilmis Hisse Bagina Kazang 0.44 -0.80 4.43 7.52
Hisse Bagina Kazang 0.44 -0.80 4.43 7.52
Surdurilen Faaliyetlerden Hisse Basgina Kazang 0.44 -0.80 4.43 7.52

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 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 yatirnm tavsiyesi, alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve yatinrm danismanhg kapsaminda yer almamaktadir. Yatirim
Danismanligi hizmeti; yetkili kuruluslar tarafindan imzalanacak yatirim danismanhgi s6zlesmesi ¢ercevesinde 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 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 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, sektér 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 6tiirii degerler, derecelendirme
sistemimizdeki sinirlari astigi takdirde, hisse senedi hakkinda sunduklari tavsiyeyi degistirmemeyi ve/veya Go6zden Gegirme (GG)
siirecine almay: tercih edebilirler. Olasi Gézden Gegirme (GG) durumunda, analistlerimiz agisindan derecelendirme ve/éneri 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, sektér ve sirket ile ilgili
genel gidisati ve son gelismeleri gozeterek derecelendirmeye temel olusturan potansiyel getiri seviyelerinin disinda 6nerilerde bulunma
haklarini sakh tutarlar. Bu gibi durumlarda, bahse konu sirket(ler)in, igerisinde bulunduklari sektoriin genel kosullari, muhtemel risk ve
getiri basliklari, agiklanan son finansallarindaki parametreler, politik ve jeopolitik gibi farkli bir¢cok girdi gozetilerek degerlendirmede
bulunulabilir. Analistlerimiz, AL-TUT-SAT onerilerini belirlerken, sadece matematiksel degerlerin gozetildigi, mekanik bir siireg¢
yliriitmemektedirler.



