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Alcen dedgerlemesini elimine ederek degerlendiriyoruz

Alarko Holding — No6tr

Degerleme etkisi

Alarko Holding, 2025 3.ceyrekte 730 milyon TL net kar ile
beklentilerimiz dahilinde sonug paylasti.

Alcen dederlemesi finansallarda etkili oldu. Ozkaynaktan
degerlenen yatirimlarda yer alan Alcen Enerji'nin hisse
edinim degerlemesi dogal olarak kari piyasa
beklentilerinden ayristirmis gibi gériinse de bunun reel
manada bir katkisi olmayacaktir. Finansallar ayristirarak
degerlendiriyoruz.

Elektrik tarafinda gorece negatif seyir var. 1.539 MW
kapasiteli ve Turkiye'nin kurulu glclUnun %2'sine sahip
olan elektrik Uretimi tarafinda ise Uretimler 3.ceyrekte %3
azalarak 2.852 GWh olarak gergeklesmistir. Elektrik
Uretimi 6zelinde kombine net kar katkisi yillik %16,39
azalisla 1,7 milyar TL oldu. Elektrik dagitim ve perakende
tarafinda degerleme etkisi izleniyor. Kombine net kar
degerleme harig¢ 1,05 milyar TL zarar olup gectigimiz sene
bu kisimda 3,25 milyar TL net kar vardi. Birlestirdigimizde
695 milyon TL kar s6z konusu olustur.

ALGYO tam sezonunda iyimser seyrediyor. 325 milyon
dolarlik portfoy buyuklugu (UFRS) cercevesinde yillik kira
geliri 10 milyon dolardir. Hillside tarafinda 330 oda ve 781
yatak kapasitesi ile hizmet vermektedir. Oda doluluk
orani %76, geceleyen misafir orani %78'dir. Kira
gelirlerinde dolar bazl etkilesimle birlikte kombine kar
279 milyon TL olmus olup gec¢tigimiz seneye kiyasla bu
tarafta %27,98 artis oldu. Turizm tarafinda ise sezonsallik
faktérine ragmen goérece artan maliyetlerle birlikte
%21,65 azalisla 380 milyon TL net kar elde edilmistir.

Diger faaliyetler tarafinda surpriz olmamakla birlikte
sanayi ve tarim zarari devam etmektedir. Proje
ayrismasiyla Dbirlikte 3.ceyrekte taahhit sinirh bir
kombine kar elde etmistir.

ALARK 6ézelinde finansali nétr degerlendirmekle birlikte
slUrecin planlandigi gibi gitmesi durumunda en erken
2027'de reel FAVOK ve net kar elde etmesi beklenebilir.

10 Kasim 2025

Son Fiyat 83,50
BILANCO PUANI 0,67/10
Piyasa Degeri (mIn TL) 36.323
Piyasa Degeri (mIn $) 864
F/K 29,37
FD/FAVOK 0,00
PD/DD 0,50
Hisse Sayisi (mlIn lot) 435
FDPO (%) 37,08
Gunlik Ortalama islem Hacmi
(mInTL) 501
FiYAT
PERFORMANSI
(%) 1AY 3AY 12 AY
BISTIOO'E GORE 2,77 -14,81 -30,98
XHOLD'AGORE -530 -2820 -5524
Nominal (TL) 516  -13,74 -7,21
Nominal (USD) 430 -17,57 -30,05
ORTAKLIK YAPISI
iZZET GARIH 17,68
LEYLA ALATON 14,77
VEDAT AKSEL ALATON 14,27
DALIA GARIH 13,04
ALARK 5,29
DIGER 34,95
110,00 12.000,00
100,00 11.500,00
11.000,00
90,00
10.500,00
80,00
10.000,00
70,00
9.500,00
60,00 9.000,00
50,00 8.500,00
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Marbas Menkul Degerler tarafindan bilgilendirme
amaciyla hazirlanmistir. Yatirnm sinyal, bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm
danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhidi hizmeti; araci
kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak yatirrm danismanligl sézlesmesi cercevesinde
sunulmaktadir. Burada yer alan sinyal, yorum ve tavsiyeler, herhangi bir
yatirrm aracinin  alim satim Onerisi ya da getiri vaadi olarak
yorumlanmamalidir. Bu goérudsler mali durumunuz ile risk ve getiri
tercihlerinize uygun olmayabilir ve sadece burada yer alan bilgilere ve
sinyallere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar
dogurmayabilir. Burada yer alan sinyaller, fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam
ve dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin dedistirilebilir.
TUm sinyal ve veriler, Marbas Menkul Degerler tarafindan guvenilir olduguna
inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu sinyal ve kaynaklarin kullanilmasi nedeni
ile ortaya clkabilecek hatalardan ve zararlardan Marbas Menkul Dedgerler
sorumlu degildir.

ARASTIRMA BIRIMI
iletisim Bilgileri:

iletisim@marbasmenkul.com.tr
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SIRKET KARNESI

KARLILIK PUAN
Brut Kar Marji (Y%) -9,98 0,0
Brut Kar Marji (C%) -6,49 0,0
FAVOK Mariji (Y%) -25,00 0,0
FAVOK Marji (C%) 40,03 1,0
Net Kar Marji (Y%) -26,33 0,0
Net Kar Marji (C%) 137,44 0,5
BORCLULUK PUAN
_ Net Bor¢ (mIn TL) 11.403,07 0]
Isletme Sermayesi (mlIn TL) -3.691,25 -1
Cari Oran 0,94 1
Serbest Nakit Akimi (mIn TL) -9.093,28 -1
Net Finansman Gideri/Satislar 71,40 -1
BUYUME PUAN
Brut Kar Buyume (Y%) -28,72 0,0
Brut Kar Buyume (C%) -28,72 0,0
FAVOK Buyume (Y%) 0,00 0,0
FAVOK Buyume (C%) 24,27 1,0
Net Kar Buyume (Y%) -77,75 0,0
Net Kar Buyume (C%) 66,18 0,5
PUAN 0,67

Kaynak:Marbas Menkul Degerler Arastirma Departmani
Sinai sektoru 6zelinde karlilik, borgluluk ve bUyume 6zelinde degerlendirme
yapilmakta olup puanlama kriteri GUzerinden 15 puan verilmektedir. Giris sayfasinda
10 puana indirgenmektedir. Kriter karsiligindaki deger farklari icermektedir.
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