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Hisse Verileri

Bloomberg Hisse Kodu ALARK
Mevcut Fiyat (TL) 93.60

HedefFiyat (TL) 140.00
Getiri Potansiyeli (%) 49.6%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 81.70 144.22
3 Aylik Ortalama Hacim (mIn TL) 347
Sermaye (minTL) 435
Pazar YildizPazar

Hisse Verileri (min TL)

Piyasa Degeri 40,716
Hedeflenen Piyasa Degeri 60,900
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Kaynak: Rasyonet, Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma
Fiyatlar 08 Kasim 2024 tarihi itibariyledir.
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Alarko Holding (ALARK TI)

Bilango Degerlendirmesi

Degerlendirme: Sinirli Olumlu

Alarko Holding 3G24’te 1.427 milyon TL net kar (Konsensus: 822 milyon TL /
Deniz Yatirnm: 874 milyon TL) agikladi. Enflasyon muhasebesi nedeniyle 3¢24
finansallarinda, parasal kazang/kayip kalemi altinda 197 milyon TL’lik olumlu
etki olustu.

= Bilangoda olumlu okudugumuz detaylar

v' Net karda beklentilerin iizerinde toparlanma, tarim iskolunun pozitif
katkisi ve net nakit pozisyonunda artis.

= Bilangoda olumsuz okudugumuz detaylar

% Enflasyon muhasebesi nedeniyle enerji iiretimi iskolunda yillik zayifligin
devam etmesi ve net finansman giderinde artis.

= Bilangoya dair kisa degerlendirmemiz

- 3G24 finansallarinda, net karda geyreksel bazda artis gézlemlenirken,
solo net nakit pozisyonunda artis yasandi. Agiklanan finansal
sonuglarin hisse performansi iizerinde sinirli olumlu bir etki yaratacagi

diislincesindeyiz.

m  Sirket’in konsolide satis geliri 3C24’te yilhk bazda %34 azalarak 2.285
milyon TL olarak gerceklesti. Kombine satis geliri de yillik %38 azalisla
12.817 milyon TL oldu. Kombine satis gelirlerinin _gerilemesinde elektrik

Uretimi ve dagitimi ile taahhit iskollarindaki daralma etkili oldu.

m  Enerji Gretim iskolunda ciroda yasanan distisiin ana nedeni geg¢mis yil

gelirinin  endeksleme suretiyle ginimize getirilirken, spot elektrik

fiyatlarinin ayni seviyede artis kaydetmemesi oldu.

= Alarko Holding’in toplam elektrik iiretimi 3C24’te yillik bazda %6 oraninda
artmistir. Cenal Karabiga tesisinde bakim g¢alismasi tamamlanirken, tam
kapasite devreye alindi ve Uretiminde artis gergeklesti. Turkiye’de toplam
Uretilen elektrik ise 3C24’te yillik %1’lik artis kaydetmistir.

= Tarim ve gida alaninda yatirimlarini siirdiiren Alarko Holding, yapimi devam
eden seralari ile 1.000 dekara ulagsmis ve Ulkenin en blylk modern sera
isletmecisi konumuna erismis olup 2024 yil sonu itibariyla Afyonkarahisar,
Denizli ve Eskisehir bolgelerinde 2.000 dekar sera alanina ulasmayi
hedeflemektedir. Glibre alaninda, Palmira Agro’nun fabrika yatirimi 2024 yih
3. ceyreginde tamamlanmistir. Kurutulmus sebze ve meyve lretimi
alaninda 2023 yilinda Mersin’de kurulu olan Eregli Agrosan firmasinin satin
alinmasinin ardindan (retim tesisinin Konya Eregli’ye tasinma siireci devam
etmekte olup 2024 yilinin sonuna dek tamamlanmasi ve bu lokasyonda

kapasite artirimi yatirimi planlanmaktadir.
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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 yatirim danismanligi sézlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gortslerine dayanmaktadir. Bu
gorusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece yer alan bilgilere burada dayanilarak yatirnm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar

dogurmayabilir.



DENiZ YATIRIM ARASTIRMA BILANGO DEGERLENDIRME

Sirket 3C24’te ceyreksel bazda 5 kat, yillik bazda da 9 kattan fazla artisla
1.427 milyon TL net kar kaydetti. Beklentimizin (izerinde gerceklesen

Ozkaynak yontemiyle degerlenen vyatirmlardan kar rakami net kar

tahminimizdeki sapmanin _ana nedeni oldu. 3C23’te 771 milyon TL

seviyesinde  Ozkaynak yontemiyle degerlenen yatirimlardan  kar
kaydedilirken, 3C24’te 1.901 milyon TL kar yazildi.

Sirket, 3C24’te 97 milyon TL seviyesinde esas faaliyetlerden net diger gelir
(3¢23: 282 milyon TL net gelir) ve 896 milyon TL seviyesinde net finansman
gideri (3G23: 187 milyon TL net gider) kaydetti. Ayrica, parasal kazanc¢/kayip

kalemi altinda 197 milyon TL'lik olumlu etki olustu.

Sirket’in solo net nakit pozisyonu Haziran 2024 dénemi sonunda 2.315
milyon TL iken Eylil 2024 donemi sonunda 2.774 milyon TL'ye yikselmistir.

Ayrica, Alarko Holding Anonim Sirketi Yonetim Kurulu tarafindan, Sirket’in
esas sbzlesmesi ve Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 11-19.1 sayih Kar Payi
Tebligi'nin ilgili hikimleri uyarinca, Sirket'in 27.05.2024 tarihinde
gerceklestirilen olagan genel kurul toplantisinda glindemin 13. maddesi ile
kar payl avansi dagitilabilmesi igin Yonetim Kurulu’'na verilen yetki
kapsaminda; 01.01.2024 - 30.09.2024 hesap donemi bakimindan kar payi
avansi dagitilimamasina karar verilmistir.

Genel degerlendirme: Ugiincii ¢eyrek finansallarinin ardindan makro

tahminlerimizdeki degisiklik neticesinde Alarko Holding igcin 12-ayhk hedef
fiyatimizi 147,00 TLl’den 140,00 TL’ye indiriyor, ancak, AL Onerimizi
siirdiirliyoruz. Hisse, yil basindan itibaren BIST 100 endeksinin %15 altinda
performans gostermistir. Geriye dénik 12 aylik verilere gére hisse 8,2x F/K
ve 0,7x PD/DD carpanlariyla islem gérmektedir.



ALARKO HOLDING (ALARK TI) — BILANGO DEGERLENDIRMEST

Secilmis Sirket Finansallari

TMS 29 Dahil TMS 29 Dahil TMS 29 Dahil TMS 29 Harig TMS 29 Dahil TMS 29 Dahil
Secilmis Kalemler 3¢23 Ceyreksel Degisim: Yillik Degisim 3¢23 2023 2022

Satislar (mio TL) -34% 2,869 8,296 12,272
Net Kar (mio TL) 911% 3,970 6,625 16,706
Ozsermaye Karlihgi (yillik) 9.0% -58.1 puan 54.9% 11.9% 47.7%
Aktif Karlilik (yillik) 5.9% -36.4 puan 34.6% 8.2% 32.2%
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ALARKO HOLDING (ALARK TI) — BILANGO DEGERLENDIRMEST

Bilan¢o

Periyot Sonu 30.09.2024 30.09.2023 31.12.2023 31.12.2022
Agiklanma Tarihi 08.11.2024 08.11.2024 19.04.2024 19.04.2024
BILANCO (milyon TL) 3624 3¢23 2023 2022
Dénen Varliklar 18,563 12,940 21,337 14,787
Nakit ve Nakit Benzerleri 4,150 2,343 4,448 8,385
Finansal Yatirmlar 6,351 6,003 8,767 1,189
Ticari Alacaklar 3,242 2,864 3,979 2,679
Finans Sektori Faaliyetlerinden Alacaklar 0.00 0.00 0.00 0.00
Diger Alacaklar 53 67 27 19
Misteri Sozlesmelerinden Dogan Varliklar 297.65 78.96 498.53 24.40
Stoklar 2,027 614 1,500 1,573
CanliVarliklar 0.00 0.00 0.00 0.00
Diger Donen Varliklar 2,432 945 2,096 886
(Ara Toplam) 18,552 12,915 21,316 14,755
Ortaklara Dagitiimak Uzere ve Satis Amaciyla Elde Tutulan Duran Varliklar 10.39 24.84 21.20 31.51
Duran Varliklar 65,987 24,221 59,308 37,045
Ticari Alacaklar 0.17 0.13 0.20 0.15
Finans Sektori Faaliyetlerinden Alacaklar 0.00 0.00 0.00 0.00
Diger Alacaklar 169 83 132 112
Misteri Sozlesmelerinden Dogan Varliklar 0.00 0.00 0.00 0.00
Finansal Yatirmlar 4,120 1,070 2,386 1,437
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlar 39,518 16,860 38,873 26,715
CanliVarliklar 0.00 0.00 0.00 0.00
Yatinm Amagli Gayrimenkuller 3,821.70 1,598.57 3,937.42 2,587.25
Stoklar 0.00 0.00 0.00 0.00
Kullanim Hakki Varliklari 811 164 801 508
Maddi Duran Varliklar 12,558 2,430 8,941 4,053
Serefiye 572 206 612 29
Maddi Olmayan Duran Varliklar 823 113 674 440
Ertelenmis Vergi Varligi 2,054 1,202 2,012 924
Diger Duran Varliklar 1,540 494 941 241
TOPLAM VARLIKLAR 84,550 37,161 80,645 51,832
KAYNAKLAR
Kisa Vadeli Yukimliilukler 19,278 10,452 17,887 12,323
Finansal Borglar 9,412 3,600 6,951 2,560
Diger Finansal Yukumlultkler 0 0 0 0
Ticari Borglar 1,573 1,524 2,641 1,761
Diger Borglar 6,979 3,433 6,051 5,267
Miisteri Sozlesmelerinden Dogan Yukumlilikler 340.86 771.67 1,058.31 1,333.02
Finans Sektori Faaliyetlerinden Borglar 0.00 0.00 0.00 0.00
Devlet Tegvik ve Yardimlari 0.00 0.00 0.00 0.00
Ertelenmis Gelirler (Misteri S6zlesmelerinden Dogan Yikumliliiklerin Disinda Kalanlar) 589 765 809 1,166
Dénem Kari Vergi Yakimluluga 182 239 192 112
Borg Karsiliklar 82 42 62 65
Diger Kisa Vadeli Yukumlilukler 121 77 122 59
(AraToplam) 19,278 10,452 17,887 12,323
Ortaklara Dagitiimak Uzere ve Satis Amagl Elde Tutulan Duran Varliklara iliskin Yikamliltkler 0.00 0.00 0.00 0.00
Uzun Vadeli Yiikiimliliikler 5,875 1,705 3,052 1,821
Finansal Borglar 3,859 276 777 232
Diger Finansal Yukumlalikler 0.00 0.00 0.00 0.00
Ticari Borglar 0.00 0.00 0.00 0.00
Diger Borglar 792 422 79 525
Miisteri Sozlesmelerinden Dogan Yukumlilikler 0.05 112.21 194.85 167.17
Finans Sektori Faaliyetlerinden Borglar 0.00 0.00 0.00 0.00
Devlet Tesvik ve Yardimlari 0.00 0.00 0.00 0.00
Ertelenmis Gelirler (Miisteri S6zlesmelerinden Dogan Yikumliliklerin Disinda Kalanlar) 374 346 464 230
Uzun vadeli karsiliklar 136 113 161 129
Galisanlara Saglanan Faydalara iliskin Karsiliklar (veya Kidem Tazminati Karsilig) 0.00 0.00 0.00 0.00
Ertelenmis Vergi Yukimlulugu 685 386 622 399
Diger Uzun Vadeli Yukimlalikler 28.56 48.59 37.90 138.22
Ozkaynaklar 59,398 25,004 59,707 37,688
Ana Ortakhiga Ait Ozkaynaklar 55,257 23,421 55,701 35,005
Odenmis Sermaye 435 435 435 435
Kargilikli istirak Sermayesi Diizeltmesi (-) -1.54 -1.54 -1.54 -1.54
Hisse Senedi ihrag Primleri 0.00 0.00 0.00 0.00
Deger Artis Fonlari 0.00 0.00 0.00 0.00
Kardan Ayrilan Kisitlanmig Yedekler 1,330 385 1,076 471
Gegmis Yillar Kar/Zararlar 46,324 13,750 38,968 12,522
Dénem Net Kar/Zarar 140 8,895 9,001 16,706
Yabanci Para Cevrim Farklar 3,156 882 2,709 1,430
Diger Ozsermaye Kalemleri 3,873 -924 3,513 3,442
Azinhk Paylan 4,141 1,583 4,006 2,684
TOPLAM KAYNAKLAR 84,550 37,161 80,645 51,832

Kaynak: Deniz Yatinim Strateji ve Arastirma, Rasyonet
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ALARKO HOLDING (ALARK TI) — BILANGO DEGERLENDIRMEST

Gelir tablosu

Sirket ALARKO HOLDING
Periyot Sonu 30.09.2024 30.09.2023 30.09.2024 30.09.2023
Agiklanma Tarihi 08.11.2024 08.11.2024 08.11.2024 08.11.2024
GELIR TABLOSU (milyon TL) 3G24 3¢23 9A24 9A23

Siirdiriilen Faaliyetler

Satis Gelirleri 2,285 3,454 6,748 9,519
Satislarin Maliyeti (-) -1,506 -2,924 -5,509 -8,462
Ticari Faaliyetlerden Diger Kar (Zarar) 0.00 0.00 0.00 0.00
Ticari Faaliyetlerden Briit Kar (Zarar) 779 530 1,240 1,057
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 Sektoru 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) 779 530 1,240 1,057
Pazarlama, Satig ve Dagitim Giderleri (-) -52 -28 -131 -69
Genel Yonetim Giderleri (-) -531 -82 -1,294 -606
Aragtirma ve Gelistirme Giderleri (-) -8 0 -16 0
Diger Faaliyet Gelirleri 684 744 2,676 4,632
Diger Faaliyet Giderleri (-) -587 -462 -1,807 -1,395
Faaliyet Kari Oncesi Diger Gelir ve Giderler 0.00 0.00 0.00 0.00
FAALIYET KARI (ZARARI) 284 702 668 3,620
Vergi Oncesi Diger Gelir ve Giderler 124 499 1,442 1,116
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 144 524 1,502 1,160
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (-) -21 -25 -60 -44
Diger Gelir ve Giderler 0.00 0.00 0.00 0.00
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlarin Kar/Zararlarindaki Pe 1,901 771 940 3,215
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kari/Zarari 2,308 1,972 3,050 7,951
Finansal Gelirler (Esas Faaliyet Dig1) 0 2 7 45
Finansal Giderler (Esas Faaliyet Dis) (-) -896 -190 -1,785 -3,399
Parasal Kazang / (Kayip) 197 -1,468 -846 -2,617
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESi KARI (ZARARI) 1,610 317 425 4,598
Surdurulen Faaliyetler Vergi Geliri (Gideri) -38 -177 -183 -294
Donem Vergi Geliri (Gideri) -120 -157 -206 -690
Ertelenmis Vergi Geliri (Gideri) 82 -20 23 396
Diger Vergi Geliri (Gideri) 0.00 0.00 0.00 0.00
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM KARI/ZARARI 1,572 140 242 4,304
DURDURULAN FAALIYETLER
Durdurulan Faaliyetler Vergi Sonrasi Dénem Kari (Zarari) 0.00 0.00 0.00 0.00
DONEM KARI (ZARARI) 1,572 140 242 4,304
Dénem Kar/Zararinin Dagilimi
Ana Ortaklik Paylar 1,427 141 140 4,194
Azinlik Paylari 145 -1 102 110
Seyreltilmis Hisse Bagina Kazang 3.32 0.33 0.33 9.75
Surdurilen Faaliyetlerden Seyreltilmis Hisse Basina Kazang 3.32 0.33 0.33 9.75
Hisse Basina Kazang 3.32 0.33 0.33 9.75
Surdurilen Faaliyetlerden Hisse Bagina Kazang 3.32 0.33 0.33 9.75

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 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 ¢alisanlari 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 2024

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 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 Yatirim Analistleri hisse senetlerini potansiyel katalizorler, tetikleyici gelismeler, riskler ile piyasa, sektor ve rakip firma gelismeleri
isiginda degerlendirmektedir. Analistlerimiz genel yatinm tavsiyesinin kamuoyuyla paylagilmasini takip eden siirecte hisse senetlerini
titizlikle yakindan takip etmeye devam etmekte; ancak, hisse senedi fiyatindaki dalgalanmalardan 6tiirii degerler, derecelendirme
sistemimizdeki sinirlar1 astigi takdirde, analistlerimiz hisse senedi hakkinda sunduklari tavsiyeyi degistirmemeyi ve/veya Gozden
Gegirme (GG) siirecine almayi tercih edebilirler.



