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Hisse Detaylan

Alarko Holding

Bloomberg Kodu ALARKTI
Hisse Fiyat, TL 98,70
Fiili Dolasim Orani 33,47%
Piyasa Degeri, milyon TL 41158
Piyasa Degeri, milyon ABD dolan 823
BIST-100 Endeks Agirhg 0,39%
BIST Tum Endeks Agirhg 0,31%
Yabanc Yatinmaer Orani 13,41%
Emeklilik Fonlari Oram 12,96%
Yatinm Fonlan Orani 10,04%
Kaynak: Matriks, Finnet, PhillipCapital Arastirma
Fiyat ve piyasa degeri 09,/11/2026 itibaryia
Finansallar, mn TL,
TMS 29 Uygulanmig 3C25 3C26 9A25 9A26
Gelirler 3.884 33.178 S.042 39.069
Briit Kar 960 7.732 738 7.943
Briit Kar Marji 241% 23,3% 8,2% 20,3%
FAVOK 782 5.450 -150 4786
FAVOK Mariji 18,6% 16,4% -1,7% 12,3%
Met Kar 4.220 2.678 -30 7.280
Net Kar Marji 105,9% 8,1% -0,3% 18,6%
Net Borg 14793 15.004 14793 15.004
Piyasa Carpanlan 2024 2025 Son
F/K 13,3 ad. 7.1
PD,/DD 0.5 0,4 0.4
FD/FAVOK -29.9 -38,6 16,2
Kaynak: Sirket Verisi, PhillipCapital Arastirma
Ortakhk Yapisi Hisse Sayisi [milyon) Oran
Diger 152 36,5%
Izzet Garih 77 18,4%
Toplam 417
Kaynak: Sirket Verisi
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Kaynak: BIST, Finnet

1a 3a Ga 1y
Mominal -9,4% -3,0% -0,5% 22,3%
Rélatif -5,2% 141% 28,0% 14,0%
Dr_t.l_slem Hacmi 6.1 9.2 9.7 146
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Kaynak: BIST, Finnet
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ALARKO HOLDING (ALARK)

Finansal Sonug¢ Degerlendirmesi

ALARK 3C26 Sonuglari (Negatif) - PhillipCapital Arastirma

Alarko Holding, 3¢C26 kombine finansallarinda;

- yillik bazda %70 artisla 34,20 milyar TL satis geliri,

- yillik bazda %30 azalisla 6,98 milyar TL FAVOK ve

- yillik bazda %36 azalisla 2,76 milyar TL net kar agikladi.

FAVOK marji %50'den %20'ye geriledi. Satislardaki artisin temel
nedeni, Haziran sonunda tamamlanan ayrismanin ardindan elektrik
dagitim ve perakende is kolunun tam konsolidasyon kapsamina
alinmasi ve yeni tarife donemi (2026-2030) parametreleridir. Enerji
is kolunun kombine gelir icindeki pay1 %74'ten %87'ye yikseldi. Net
kardaki diisiiste donemsel operasyonel ve finansal gelismeler etkili
oldu.

Elektrik dagitim ve perakende is kolu (Meram), Haziran sonunda
tamamlanan ayrismanin  ardindan 3C26'dan itibaren tam
konsolidasyon kapsamina alindi. Segmentin satis geliri yilik %138
artisla 29,47 milyar TL'ye cikti. FAVOK %24 azalisla 5,42 milyar TL'ye
gerilerken net kar %47 artigla 3,35 milyar TL oldu. Faaliyet geliri 8,9
milyar TL, ana para itfasi 3,5 milyar TL olurken, 2,7 milyar TL net
parasal pozisyon kaybi kaydedildi. Performansta yeni tarife
donemindeki aksiyonlar, yatirimlarin katkisi ve tarimsal sulamanin
yogunlastigi ceyrekte yiiksek seyreden elektrik tiketimi etkili oldu.
Dizenlenmis varlik tabani Eylal 2026 itibariyla 1,04 milyar USD’ye
ulasti.

Elektrik Gretiminde net tGretim yillik %146 artisla 89.743 MWh’e ¢ikt.
Cenal ithal Kémir Santrali, konsolidasyon disinda kaldigi icin bu
kiyasta 3C25 rakamlarindan da ¢ikarildi. Yogun yagislarin etkisiyle
barajli HES'lerin Uretimi belirgin artti: Karakuz HES'in Giretimi 48.300
MWh’e ulasirken Gonen HES %169 artisla 11.460 MWh oldu. Gilines
enerji santrali ise %7 azalsla 29.983 MWh’de kaldi. Buna karsin
segmentin satis geliri %88 azalisla 298 milyon TLlye, FAVOK %70
azalisla 452 milyon TL'ye geriledi. Ortalama elektrik satis fiyatt MWh
basina 2.854 TL oldu (TL bazinda %2, USD bazinda %16 disis). Net
sonug 449 milyon TL zarar yazdi (3¢25: 1,61 milyar TL kar).

Diger segmentlerde tablo karisik. Turizmde satis gelirleri %1 artisla
1,86 milyar TL oldu, FAVOK %11 azaligla 694 milyon TLye indi, net
kar %1 artisla 627 milyon TL oldu. Sirket, sezonun yogun déneminde
doluluk oranlarinin yiksek oldugunu ve sonuglarin biitceyle uyumlu
geldigini belirtmekte. Taahhitte satiglar %38 azalisla 905 milyon
TL’ye indi, FAVOK 85 milyon TL, net sonug 220 milyon TL zarara gecti.
Arazi gelistirmede satislar %47 azalisla 27 milyon TL'ye geriledi,
FAVOK 37 milyon TL, net sonug 302 milyon TL zarara gecti. Sanayide
(Alarko Carrier payi) satislar %21 azalisla 848 milyon TL oldu, FAVOK
10 milyon TL zarara gecti, net zarar yaklasik 8,6 katina c¢ikarak 155
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milyon TL oldu. Tarimda satislar %21 artisla 700 milyon TL’ye cikti,
FAVOK 223 milyon TL ile kdra gecti, net zarar %80 azalisla 126 milyon
Tl'ye indi. Sirket, tarimdaki iyilesmede Uretim ve faaliyet
giderlerindeki siki kontrollin ve yurt disi pazarlardaki gligli marka
konumlandirmasinin etkili oldugunu soyliyor.

Kombine net borg¢ 20,1 milyar TL, holding bazinda ise net nakit 3,3
milyar TL. Yatirim portfoylnin net aktif degeri 30 Eylul itibariyla
157,9 milyon USD (yurt ici sermaye piyasalari 115, yurt disi yatirimlar
43 milyon USD); Alarko GYO'nun portfoy degeri 14,3 milyar TL (292
milyon USD).

Ceyrek sonuglarini negatif degerlendiriyoruz. Satis biyiimesi
dagitim tarafinin konsolidasyona girmesinden ve diisiik marjl
gelirden gelirken, elektrik Uretimi ve arazi gelistirme gibi
segmentlerde hem satis hem karlilik belirgin geriledi. Taahhiit ve
sanayi zarar yazmaya devam ediyor, turizm yatay seyrediyor, tarim
toparlanma sinyali veriyor ancak kar katkisi heniiz sinirh. Giiglii
nakit pozisyonu ve portfoy degeri agagi yonlii riski sinirliyor, ancak
operasyonel goriiniim kisa vadede baskili géziikmekte.

Sirket bugilin saat 17.00’de finansal sonuglarina dair webcast
gerceklestirecektir.
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Yasal Uyari

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir.
Yatirnm danismanligl hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul
etmeyen bankalar ile mdisteri arasinda imzalanacak yatirrm danismanhgl sozlesmesi
cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve analizler genel niteliktedir.

Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle,
sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun
sonuglar dogurmayabilir. TUm yorum ve tavsiyeler; 6ngorii, tahmin ve fiyat hedeflerinden
olusmaktadir. Zaman iginde piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z
konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir. Bu rapordaki tim goris ve bilgiler
onceden haber verilmeksizin degistirilebilir.

Raporda yer alan bilgi ve veriler, glvenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup,
dogruluklari ayrica arastirilmamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasi
nedeniyle dogabilecek zararlardan PhillipCapital Menkul Degerler A.S. ve galisanlari sorumlu
degildir. Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak hareket
etmeden oOnce, bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak
aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve vyanlishgindan
PhillipCapital hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, PhillipCapital ve tim ¢alisanlarinin,
herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya cikabilecek, dogrudan veya dolayli zararlarla ilgili
herhangi bir sorumlulugu yoktur.

Sunulan yorum ve tavsiyelerin objektifligini etkileyebilecek nitelikte bilinen herhangi bir iliski
ve kosul bulunmamakta olup, gerek Sirketimiz gerekse miusterileri arasinda dogabilecek
onemli ¢ikar gatismalarina yol agmayacak sekilde hazirlanmasi igin azami dikkat ve 6zen
gosterilmistir.

Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirim aracinin alim satim onerisi ya da getiri
vaadi degildir ve yatirrm danismanligl kapsaminda yer almamaktadir. Bu raporun timu veya
bir kismi PhillipCapital Menkul Degerler A.S.nin vyazili izni olmadan c¢ogaltilamaz,
yayinlanamaz veya Uglincu kisilere gosterilemez, ticari amacla kullanilamaz.
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