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Alarko Holding (ALARK), 3C24 doneminde 1.427 milyon TL net kar
acikladi. Piyasa beklentisi 822,4 milyon TL net dénem kari
aciklamasi yonundeydi. Sirket bir 6nceki yilin ayni déneminde 141,1
milyon TL net dénem kari elde etmisti. Yurt digi satiglardaki
daralmaya bagl olarak cironun%34 azalmasina karsin maliyetlerdeki
gerileme brut kar destekledi. Artan faaliyet gideri ve finansman gider
baskisi net kari olumsuz etkilerken 6zkaynak yontemiyle degerlenen
yatinmlardan gelen 1.900 milyon TLlik kar net kari gi¢lendirdi. Net
kar yilhk bazda %911 artis gosterirken, bir 6nceki geyrege gére %609
artti. Net kar marji ise yillik bazda 58,4 puan artis gostererek %62,4
seviyesinde gercgeklesti.

Satis gelirleri yillik bazda %33,8 azalis gosterdi

3CG24 doéneminde satis gelirleri, yillik %33,8 azalis gostererek 2.285
milyon TL'ye geriledi. Bir onceki ceyrede gore satis gelirleri %1
azaldi. Yurtici satiglar 1.154 milyon TL olurken, yurtdigi satiglar 1.281
milyon TL seviyesinde gerceklesti. Kombine gelir ise bir dnceki yilin
ayni dénemine gore %38 azalarak 12.817 milyon TL oldu. Kombine
gelirlerde yasanan gerilemenin en buyuk nedenleri, enerji segmenti
ve ingaat faaliyetlerinden elde edilen gelirlerde yasanan dusis oldu.
Kombine gelir igerisinde en ylksek gelir, 7.012 milyon TL ile Elektrik
ve Dagitim Perakende Faaliyetlerinden geldi. Elektrik Uretim
Faaliyetlerinden 2.683 milyon TL ve Taahhit Faaliyetlerinden ise
1.018 milyon TL satis geliri elde edildi. Brit kar ise yillik %47,1 artisla
779,0 milyon TL olurken, brut kar marji yillik 18,8 puan artigla %34,1
seviyesinde gercgeklesti.

FAVOK yillik bazda %38 azalis gosterirken, ceyreksel bazda %68,5
artig gésterdi ve 367,8 milyon TL oldu. Kombine FAVOK ise 2024
yilinin (glincii geyreginde 5.650 milyon TL olarak gergeklesti. FAVOK
marji da yillik 1,1 puan azalisla %16,1 seviyesinde gerceklesti. Bir
dnceki geyrekte %9,4 FAVOK marji elde edilmisti.

9 Aylik Sonuglar

2024 yilinin ilk 9 ayina baktigimizda, sirketin satig gelirleri yilhk
bazda %29,1 azaligla 6.748 milyon TL'ye geriledi. Toplam satislar
icerisinde yurti¢i satiglar 2.925 milyon TL olurken, yurtdigi satiglar
4.039 milyon TL seviyesinde gerceklesti.

Ozet Gelir Tablosu (bin TL)

Deg. (%)

Piyasa Bilgileri

Kapanis (TL) 93,60
Piyasa Degeri (mn TL) 40.716,0
Halka Acik Piy. Deg. (mn TL) 15.064,9
Buglinki Sermaye (bin TL) 435.000
Halka Acik Sermaye 160.950
Halka Agiklik Orani %37
Hisse Performansi (TL) Deg. (%)
1 Aylik 8,3
3 Ayhk -11,4
Yilbasina gore 4,2
Son 1 Yil -17,0

Relatif Performans (TL)

(Bist 100'e Gore)

1 Aylik 6,6
3 Aylik -2,5
Yilbagina gore -15,3
Son 1Yl -28,9
F/IK 8,2
PD/DD 0,7
FD/NS 5,1
Bilango Ozeti (Bin TL) 2024/09
Aktifler 84.550.357
Net Borg 2.770.166
Net Déviz Pozisyonu -4.631.756
Net Satislar 6.748.439
FAVOK 316.385
Net Kar/Zarar 140.181

2G24  De§. (%) 9A24 9A23  Deg. (%)

Net Satislar 2.285.447  3.453.928 -33,8  2.314.817 -1,3  6.748.439 9.518.992 -29,1
Briit Faaliyet Kari 778.951 529.525 471 420.682 85,2 1.239.557 1.057.306 17,2
Faaliyet Giderleri 591.239 109.919 437,9 400.144 47,8  1.440.752 675.427 113,3
Finansman Gelir/Gider -895.594 -187.229 a.d. -217.169 ad. -1.778.349 -736.370 a.d.
Esas Faaliyet Karl 187.712 419.607 -55,3 20.537 814,0 -201.194 381.879 a.d.
FAVOK 367.764 595.050 -38,2 218.206 68,5 316.385 836.186 -62,2
Ana Ortaklik Net Kar 1.427.041 141.110 911,3 201.207 609,2 140.181 4.194.035 -96,7
Oranlar 3C24 3G23 Fark 2C24 Fark 9A24 9A23

Brit Kari Mariji (%) 341 15,3 18,8 18,2 15,9 18,4 11,1

Esas Faa.Kari Marji (%) 8,2 12,1 -3,9 0,9 7,3 -3,0 4.0 -7,0
Favok Marji (%) 16,1 17,2 -1,1 9,4 6,7 47 8,8 -4.1
Net Kar Marji (%) 62,4 41 58,4 8,7 53,7 2,1 441 -42,0
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Kombine satis gelirleri 9A24 déneminde, 9A23 dénemine gore %33 azalis gosterdi ve 31.461 milyon TL seviyesinde gergeklesti. Kombine gelir
igerisindeki en biiylik paya 15.622 milyon TL satis geliri ile Dagitim ve Perakende Faaliyetleri sahip olurken, Elektrik Uretim Faaliyetlerinden 6.967
milyon TL ve Taahhiit Faaliyetlerinden 4.432 milyon TL satis geliri elde edildi. Briit kar marji 7,3 puan artisla %18,4 seviyesinde, FAVOK marj 4,1
puan azalisla %4,7 seviyesinde gerceklesti. FAVOK yillik bazda %62,2 azalis gosterdi ve 316,4 milyon TL olarak hesaplandi. Bu sonuglarla
birlikte sirketin 9 aylik net dénem kari %96,7 azaligla 140,2 milyon TL'ye geriledi.

Net borg pozisyonu artiyor

Sirketin, 2023 yilinin ayni déneminde 4,5 milyar TL net nakdi bulunurken bir énceki geyrege gore %71,1 artarak bu dénemde 2,8 milyar TL net
borcu gergeklesti. Net borg/FAVOK rasyosu ise -6,2 seviyesinde gergeklesti. 30 Eylil 2024 itibariyle sirketin 4,6 milyar TL déviz acigi
bulunmaktadir.

Sirketin nakit degerleri 2023 yil sonuna gére 875,7 milyon TL artarak 4,1 milyar TL oldu. isletme faaliyetlerinden 522,2 milyon TL nakit girigi
saglandi. Yatirnm faaliyetlerinden 3,6 milyar TL nakit ¢ikisi olurken finansman faaliyetlerinden 3,3 milyar TL nakit girisi oldu.

Grup Faaliyetleri

3C24 doneminde toplam kombine gelirde enerjinin payr %76 seviyesinde gerceklesti. Sirketin toplam elektrik Gretimi 2024 yilinin Gglncu
ceyreginde, bir 6nceki yilin ayni dénemine gore %6 artis gosterdi. 3C24 déneminde, Cenal Termik Santralinde 2.840.267 MWh, Karakuz HES'te
1.287 MWh ve Génen HES’te 10.130 MWh elektrik Gretimi gerceklesti. Elektrik Uretiminden elde edilen gelir 2024 yilinin G¢lncu ¢eyreginde, bir
onceki yila gére %52 disus gosterdi. 3C 2024’te ortalama elektrik fiyati megawatt basina 2.530 TL ve 75 USD olarak gergeklesirken, gecen
senenin ayni dénemine gore TL bazli %21’lik artis ve USD bazli %3’lik azals kaydedildi. Bir dnceki yil ortalama 2.211 TL olan elektrik fiyati, 2024
yihnin 9 ayinda ortalama 2.202 TL olarak gerceklesti.

2028 hedefi

Sirket, daha 6nce 2030 vizyonu adi altinda 3,0 milyar USD olarak paylastigi net aktif deger hedefini, 2028 yilinda 4,0 milyar USD olarak revize
etti.

Degerlendirme & Hedef Fiyat

Alarko Holding, 3C24 déneminde piyasa beklentisi Gzerinde net kar agikladil. Sirketin brit kar marjinda ve net kar marjinda yasanan yukseligi
pozitif olarak degerlendirirken, satis gelirlerinde yasanan daralma ve kombine gelirde bir 6nceki yilin ayni dénemine goére gergeklesen %38’lik
dislist olumsuz olarak yorumluyoruz. Yatirim faaliyetlerinin devam etmesi ve bununla birlikte tarim faaliyetlerinden elde edilen gelirlerin artmasi,
ilerleyen dénemlerde sirket finansallari Gzerindeki pozitif etkinin artacadi gériisiindeyiz. ALARK igin 12 aylik dénemde INA Modelimize gére
hesapladigimiz 150 TL hedef fiyatimiz koruyoruz.
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Bilango (Bin TL) 2021 2022 2023 2023/09 2024/09 Deg.(%)

Donen Varliklar 2.433.954 14.786.673 21.337.033 12.939.951 18.562.881 43,5
Hazir Degerler 840.259  8.385.260 4.447.887 2.342.935 4.149.581 771
Ticari Alacaklar 534.877 2.679.146  3.979.140 2.863.680  3.241.987 13,2
Diger Alacaklar 4.004 18.700 27.237 67.347 53.492 -20,6
Stoklar 278.723 585.503 1.499.980 614.173  2.026.992 230,0
Diger Dénen Varliklar 60.581 156.033 871.905 392.770 1.053.527 168,2

Duran Varliklar 4.697.867 37.045.251 59.308.168 24.221.263 65.987.476 172,4
Ticari Alacaklar 68 148 199 131 171 31,0
Yatirrm Amacl Gayrimenkuller 726.985 2.587.246 3.937.422 1.598.568 3.821.705 139,1
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlar 2.471.340 26.715.006 38.873.111 16.860.274 39.518.403 134,4
Maddi Duran Varliklar 891.918 4.052.768 8.941.329 2.430.450 12.557.786 416,7
Maddi Olmayan Duran Varliklar 85.543 468.537 1.285.331 318.966 1.395.440 337,5
Diger Duran Varliklar 86.064 205.252 173.940 127.608 118.246 -7,3

TOPLAM AKTIFLER 7.131.821 51.831.924 80.645.201 37.161.214 84.550.357 127,5

Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 2.126.349 12.322.881 17.886.604 10.452.131 19.277.798 84,4
Finansal Borglar 103.783  2.492.908 6.735482 3.566.470  8.900.365 149,6
Eé‘f&l\;‘;‘f’e" Finansal Borglanmalarin Kisa Vadeli 61.096 67.444 215167 33.259 511.556 1.438,1
Ticari Borglar 384.896 1.760.667  2.641.245 1.524.437 1.572.842 3,2
Diger Borglar ve Karsiliklar 1.576.573,96 8.001.862,32 8.294.710,32 5.327.965,87 8.293.035,69 55,7

Uzun Vadeli Yiikiimliilkler 446.931 1.820.669  3.051.586 1.704.938 5.874.785 2446
Finansal Borglar 52.042 231.898 776.794 276.494  3.858.871 1.295,6
Ticari Borglar 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 a.d.
Diger Borglar ve Kargiliklar 394.888,68 1.588.771,33 2.274.792,52 1.428.444,00 2.015.913,85 411

Oz Sermaye 3.691.102 35.004.660 55.701.386 23.421.478 55.256.838 135,9

TOPLAM PASIFLER 7.131.821 51.831.924 80.645.201 37.161.214 84.550.357 127,5

Temel Rasyolar 2022 2023 2023/09 2024/09

Cari Oran 1,1 1,2 1,2 1,2 1,0

Likitide Oran 1,0 1,1 1,0 1,1 0,8

Toplam Borg / Toplam Aktif 36,1 27,3 26,0 32,7 29,7

T. Finansal borg / Aktif 3,0 54 9,6 10,4 15,7

Toplam Borg / Ozsermaye 69,7 40,4 37,6 51,9 45,5

Gelir Tablosu (Bin TL) 3C23 3C24 Deg. (%) 9A23 9A24 Deg. (%)

Satis Gelirleri 3.453.928  2.285.447 -33,8  9.518.992  6.748.439 -29,1

Satiglarin Maliyeti 2.924.403 1.506.496 -48,5 8.461.686  5.508.882 -34,9

Brit Kar/Zarar 529.525 778.951 471 1.057.306  1.239.557 17,2

Faaliyet Giderleri 109.919 591.239 437,9 675.427  1.440.752 113,3

Net Esas Faaliyet Kari/Zarar 419.607 187.712 -55,3 381.879 -201.194 a.d.

Esas Faaliyet Kari 701.839 284.341 -59,5  3.619.511 667.993 -81,5

FAVOK (Faiz, amortisman ,vergi dncesi kar ) 595.050 367.764 -38,2 836.186 316.385 -62,2

Ana Ortaklik Net Kar 141.110  1.427.041 911,3  4.194.035 140.181 -96,7

Karlilik Oranlari 3C23 3C24 9A23 9A24

Briit Kar Marji 15,3 34,1 111 18,4

Favok Mariji 17,2 16,1 8,8 47

Net Kar Marji 4.1 62,4 441 2,1

Kaynak : integral Yatinm Menkul Degerler, Finnet




Sermaye Piyasasi Kurulunun Seri:V, No:55 Yatinm Danigmanh@ Faaliyetine ve Bu Faaliyette Bulunacak Kurumlara iligkin Esaslar
Hakkinda Teblig’i Uyarinca Yayimlanan Uyar Notu:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhdi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanligi hizmeti, yetkili kuruluslar
tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu
tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirnm karari
verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Gekince: Bu bilgiler ve gorisler énceden haber vermeksizin degistirilebilir. integral Yatirim Menkul Degerler A.S. bilgilerin ve ifade edilen
gOruslerin dogru, eksiksiz ve giincellestiriimis olduguna dair (agik¢a ifade edilmis veya ima edilmis) hicbir beyan ve taahhiltte bulunmaz. Herhangi
bir yatirrm konulu karar almadan énce bir uzmandan goéris alinmalidir.

Sorumlulugun Sinirlandiriimasi: integral Yatirim Menkul Degerler A.S. herhangi bir sinirlandirma olmaksizin, dolayli, direkt veya bir fiilin sonucu
olarak ortaya gikan zararlar da dahil olmak lzere her tirli kayip ve hasarla ilgili sorumluluk kabul etmez. Bu rapor tarafimizca dogrulugu ve
guvenilirligi kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlanmis olup yatirimcilara kendi olusturacaklari yatinm kararlarinda yardimci olmayi
hedeflemekte ve herhangi bir yatinm aracini alma veya satma yoéniinde yatirimcilarin kararlarini etkilemeyi amacglamamaktadir. Yatirimcilarin
verecekleri yatirrm kararlari ile bu raporda bulunan gérls, bilgi ve veriler arasinda bir baglanti kurulamayacagi gibi, s6z konusu kararlarin
neticesinde olusabilecek yanlislik veya zararlardan kurum galisanlari ile Ulukartal Holding A.S. ve integral Yatinm Menkul Degerler A.S.'nin
herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir.
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