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Alarko Holding; enerji Uretimi, enerji dagitim ve perakendeciligi, taahhut, arazi gelistirme, sanayi ve ticaret, turizm ve tarim alanlarinda faaliyet gostermektedir.

Enerji Gretimi alaninda 2024 yilinda net elektrik Gretimi 9.882.099 KWh’den 9.419.696 KWh'ye disus gostermistir. Bunun ana sebebi HES (retiminin azalmasindan
kaynaklanmaktadir. Satis gelirleri yillik %29 azalarak 10,6 milyar TL’ye gerilemistir. FAVOK %43 azalarak 6 milyar TL olurken net zarar %515 artarak 515 milyon TL olarak
gergeklesmistir. Uretimin yani sira enerji piyasasindaki fiyat baskisi ve kur dalgalanmalari dnemli derecede etkili oimustur.

Enerji dagitim ve perakende alaninda satig gelirleri yillik %29 azalarak 22,7 milyar TL’ye gerilemistir. FAVOK %43 azalarak 4,5 milyar TL olurken net kar %34 azalarak 1,1 milyar
TL olarak gergeklesmistir. Dagitim ve perakende alanindaki diistisin sebebi dagitim ve perakende tarifelerine yapilan dizenlemelerden kaynaklanmaktadir.

Taahht tarafi hem gelir hem karlilik agisindan zorlu bir dénem gegirdi. Satig gelirleri yillik %51 azalarak 4,6 milyar TL'ye gerilerken FAVOK zarar 1,1 milyar TL net zarar 1,7
milyar TL olmustur. Bu gruptaki olumsuz performans hem projelerin gecikmesi hem de yeni projelerin azalmasindan kaynaklanmistir.

Arazi geligtirme faaliyetleri gelirleri yillik %2 artigla 102 milyon TL olurken FAVOK %85 azaligla 105 milyon TL net karda %8 azalarak 974 milyon TL'ye gerilemistir. Gayrimenkul
piyasasindaki yavaslama ve proje maliyetleri artiglari bu grupta agikga hissedilmistir.

Sanayi ve ticaret faaliyetlerinde gelirler yillik %26 azalarak 2,7 milyar TL olurken FAVOK zarari 82 milyon TL net zarar ise 209 milyon TL olarak sonuglandi. Olumsuz performansin
ana nedeni hammadde fiyatlarindaki artis ve rekabet baskisindan kaynaklanmaktadir.

Turizm faaliyetlerinde gelirler yillik %1 azaligla 1,9 milyar TL'ye geriledi. FAVOK zarari 23 milyon TL net zarar ise 29 milyon TL oldu. Turizm sektoriindeki genel yavaglama ve
artan maliyetler grubu baskiladi

Tarim faaliyetlerinde gelirler %89 artigla 1 milyar TL olurken FAVOK zarari 186 milyon TL net kar ise 498 milyon TL oldu. Yeni yatirimlarin devreye girmesi ve operasyonel
maliyetlerin artigi da bu grupta izlendi.

Hasilat geyreklik %82 duslsle 426,71 milyon TL yilhik %37 dususle 7,6 milyar TL oldu. Yurtici pazarin yani sira yurtdisi pazarin neredeyse yari yariya daralmasi hasilatin
zayiflamasina neden olmustur.

Brut kar ceyreklik %220 disusle -992,92 milyon TL yillik %67 disusle 324,35 milyon TL olarak gerceklesti. Satilan malin maliyetinin 2 kat artisi ve satislarin disis géstermesi
dogal olarak brtt karlihgi zayiflatti ve geyreklikte kuvvetli zarar olustu. Brit kar marji geyreklik 1410 yillik 402 baz puan duslsle %4,27 olarak gergeklesti.

FAVOK ceyreklik 1,36 milyar TL zarar yillikta da 1,02 milyar TL net zarar gergeklesti. Briit karlihgin 6zellikle geyreklik bazda dislsl dogal olarak zayiflayan FAVOK yaratti..
FAVOK mariji geyreklik 1812 yillik 1406 baz puan dusisle -%13,43 oldu.

Net kar ¢eyreklik %10 artisla 1,84 milyar TL yillik %86 dususle 1,76 milyar TL oldu. Ceyreklik 2,45 milyar TL net kar beklentisini artis gbsterse dahi kargilayamadi. Net karin
ceyreklik bazda artis nedeni yatinm faaliyetlerinden gelirlerin %1348 oraninda artis géstermesinden kaynaklaniyor.

Sonug olarak, bilangoyu hem yillik hem geyreklik bazda negatif degerlendiriyoruz. Sirket 2028 yilinda 4 milyar dolar net aktif deger 6ngoériiyor. Stratejik degisimin etkileri bir
siire daha siirecektir.

Bu veri

itibariyle sektoriin ortalamasi 19,8 F/K iken ALARK 21,1 F/K’dan iglem gérmesiyle orta vadeye kadar cazipliginin kalmadigini degerlendiriyoruz.
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Turizm Sanayi ve Ticaret Enerji Taahhiit ve Arazi Gelistirme Tarim
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Alarko Holding Sirket Kart
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Szec Golir Tablosu
Wi  [3034/13] 302409 [beginim(0 | Walemier [ 3034713 [30324/09 [3033/12 Begisim (o>

D&nen Varhklar 19.440 18.563 4,72 Net Sauslar 7.598 6.748 11.978 12,59 -36,56
Nakit ve Benzerleri 8.736 4.150 110,54 Yurt jgi Satug 3.538 2.925 3.657 20,97 -3,26
Stoklar 1.414 2.027 -30,25 Yurt Disi Saus 4.326 4.039 8.562 7,09 -49.,48
Ticari Alacaklar 1.878 3.242 -42 .06 Diger Satuslar 54 44 6l 22,87 -11,01

Duran Varhklar 74.497 65.987 12,90 Satislarin Maliyeti 7.274 5.509 10.984 32,04 -33,78
Maddi Duran Varhklar 14.847 12.558 18,23 iskontolar 302,60 248,99 295,99 21,53 2,23
Maddi Olmayan Duran Varhklar 1.477 1.395 5,88 indirimler 16,80 10,80 6,15 55,60 173,08

Aktifler 93.937 84.550 11,10 Brut Kar 324 1.240 994 -73,83 -67,35

Kisa Vadeli Borglar 19.033 19.278 -1,27 Faaliyet Giderleri 2.092 1.441 1.520 45,20 37,60

Uzun Vadeli Borglar 10.201 5.875 73,64 Esas Faaliyet Kan -1.768 -201 -527 -778,57 -235,54

Toplam Borg 29.234 25.153 16,23 Amortisman 747 518 603 44,40 24,00

Net Borg 2112 2.770 -23,74 FAVOK -1.020 316 (o] -422 .47 a.d

Sermaye 435 435 0,00 Vergi Oncesi Kar 2.721 425 9.845 540,24 -72,36

Ozkaynaklar 60.065 55.257 8,70 Ana Ortakhk Net Ka 1.757 140 9.566 1.153,57 -81,63

+90 (212) 286 30 00 Adﬂﬂhk www.marbas.com.tr




AMARBAS

MEE=NEKEUSE

DEGERLEHTR

Likidite
Cari Oran

Likit Oran

Degerleme
F/K
PD/DD
FD/FAVOK
Karlilik
Ozsermaye Karlilig
Aktif Karlilik
Brit Kar Marji
Net Kar Marij
Favok Marji
Biiyiime
Net Kar Blylime
Favok Blyiime
Ozsermaye Biiyiime
Aktif Biliylime
Faaliyet Etkinligi
Stok Devir Hizi
Alacak Devir Hizi
Ticari Borg Devir Hizi

+90 (212) 286 30 00

Oran Analizi

1,02
0,88

21,10
0,62
0,00

2,95
1,96
4,27
23,13
-13,43

-81,63
0,00
1,47
9,61

4,59
2,34
2,72

0,96
0,79

7,45
0,74
0,00

0,36
0,23
18,37
2,08
4,69

-96,66
-62,16
135,92
127,52

4,92
2,40
519

0,06
0,09

13,65
-0,13
0,00

2,59
1,73
-14,10
21,05
-18,12

15,03
62,16
-134,45
-117,91

0,34
-0,06
2,47

F/K

36,00
31,00
26,00
21,00
16,00
11,00

e

6,00 e

1,00
25.09.2024 25.10.2024 25.11.2024 25.12.2024 25.01.2025 25.02.2025

s [ [ e 5 Y1 |11k Meedyan

PD/DD

PD/DD 5 Yillk Medyan

Adﬂﬂhk www.marbas.com.tr




AMARBAS

M=E=NSKEUS[E

DEENGPE"R L E R

YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Marbas Menkul Degerler tarafindan bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir. Yatinm sinyal, bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnm
danismanhigl kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi hizmeti; aracit kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak yatirnnm danismanhgi sézlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan sinyal, yorum ve tavsiyeler, herhangi bir
yatirim aracinin alim satim onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu goérusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir ve sadece burada yer alan bilgilere ve sinyallere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.
Burada yer alan sinyaller, fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dodru oldudu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degdistirilebilir. TUm sinyal
ve veriler, Marbas Menkul Degerler tarafindan guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu sinyal ve kaynaklarin kullanilmasi nedeni
ile ortaya cikabilecek hatalardan ve zararlardan Marbas Menkul Degerler sorumlu degildir.

ILETiISIM BILGILERI

iletisim@marbasmenkul.com.tr
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Erdem YILDIZ

ARASTIRMA UZMANI

0212 286 30 00 | 331

eyildiz@marbasmenkul.com.tr
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Mustafa Kemal ESKi

ARASTIRMA UZMAN YARDIMCISI
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