DenizYatinm £

Hisse Verileri

Bloomberg Hisse Kodu ALARK
Mevcut Fiyat (TL) 132.30
HedefFiyat (TL) 174.30
Getiri Potansiyeli (%) 31.7%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 50.64 145.40
3 Aylik Ortalama Hacim (mIn TL) 811
Sermaye (minTL) 435
Pazar YildizPazar

Hisse Verileri (min TL)

Piyasa Degeri 57,551
Hedeflenen Piyasa Degeri 75,821
Hisse Performansi 1Ay 3 Ay 12 Ay YBB
Nominal Getiri 7% 39% 103% 46%

BIST100 Rolatif Getiri -2% 17% 8% 15%

Hisse Performansi
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Kaynak: Rasyonet, Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma
Fiyatlar 18 Nisan 2024 tarihi itibariyledir.
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Alarko Holding (ALARK TI)

Bilango Degerlendirmesi

Degerlendirme: Olumsuz

Alarko Holding 2023 yilinda 6.625 milyon TL net kar agikladi. Muhasebe
degisikligi nedeniyle 2023 yili finansallarinda, parasal kazang/kayip kalemi
altinda 2.404 milyon TL'lik olumsuz etki olustu.

Hatirlatmak gerekirse, Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Boliimii olarak, bu
ceyrek ozelinde, enflasyon muhasebesi uygulamasinin yaratacagi muhtemel
kafa karisikhiginin 6niine gegmek ve olabildigince en saglikli sekilde finansallara
yaklagabilmek adina YP raporlama yapan sirketler disindaki gruba yonelik
herhangi bir tahmin paylagiminda bulunmamigtik.

Enflasyon muhasebesi etkilerini iceren 2023 yili finansallarinda, net kar azalig
gosterdi. Sonuglarin hisse performansi lizerinde olumsuz bir etki yaratacagi
diisiincesindeyiz.

m  Sirket'in satis geliri 2023 yilinda %32 azalarak 8.296 milyon TL olarak
gerceklesti. Konsolide satis gelirlerinin _gerilemesinde enerji _segmentinin

etkili oldugunu duslinliyoruz.

m  Enerji Gretim segmentinde ciroda yasanan dislsiin ana nedenleri, termal
santraldeki sinirli Gretim, hidroelektrik santrallerdeki kuraklik kaynakli sinirli
Uretim ve enerji sektoériinde bir onceki yila gore gergeklesen daha duslk
elektrik fiyatlaridir.

m  Alarko Holding’in toplam elektrik tretimi 4C23 déneminde gegen sene ayni
doéneme kiyasla %12 oraninda azalmistir. Bu azalista Cenal termik santralinin
Uretim miktarinda yasanan gerileme ana etken olmustur. Tirkiye'de toplam
Uretilen elektrik ise 4C23’te gegen sene ayni doneme gore %2,9’luk artis
kaydetmistir.

m  Sirket’'in net kar rakami yillik bazda %60 oraninda azalarak 6.625 milyon TL
seviyesine gerilemistir. TMS 29 hari¢ bakildiginda ise net kar 2023 yilinda
%10 artarak 12.590 milyon TL oldu. 4G23’te ise yillik bazda %7 azalisla
3.695 milyon TL net kar agiklandi. Piyasa beklentisi 4.397 milyon TL net kar

aciklanmasi yoniindeydi.

m  Sirket 2023 yilinda 3.021 milyon TL seviyesinde esas faaliyetlerden net diger
gelir (2022: 1.164 milyon TL net gelir), 836 milyon TL seviyesinde net
finansman gideri (2022: 166 milyon TL net finansman gideri) ve 88 milyon TL
vergi geliri (2022: 463 milyon TL vergi geliri) kaydetti. Ayrica, muhasebe
degisikligi nedeniyle parasal kazanc¢/kayip kalemi altinda 2.404 milyon TL'lik

olumsuz etki olustu.
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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 yatinm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar

dogurmayabilir.
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Enflasyon muhasebesi etkisi. 2023 yili rakamlarinda, konsolide net kar
rakami TMS 29 etkisi nedeniyle 12,6 milyar TL’den 6,6 milyar TL seviyesine
geriledi. Carpan bazinda baktigimizda ise enflasyon muhasebesi 2023 yili F/K
carpaninin 4,6x seviyesinden 8,7x seviyesine yiikselmesi, PD/DD ¢arpaninin

ise 2,0x seviyesinden 1,4x seviyesine gerilemesine sebep oldu.

Genel degerlendirme: Yil sonu finansallarinin ardindan Alarko Holding igin
12-aylik hedef fiyatimizi 166,77 TL'den 174,30 TL'ye yiikseltiyor, 6nerimizi
AL olarak sirdiriiyoruz. Sirket, bugiin dordiincii ¢eyrek sonuglarina iligkin

bir telekonferans gerceklestirecek. Ayrica, ALARK’I 13 Eyliil 2022 tarihinden

bu yana Model Portfoylimiizde tasidigimizi da hatirlatmak isteriz. Hisse, yil

basindan itibaren BIST 100 endeksinin %15 ({zerinde performans
gostermistir. Geriye donik 12 aylik verilere gore hisse 8,7x F/K ve 1,4x
PD/DD carpanlariyla islem gérmektedir.
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Secilmis Sirket Finansallari

TMS 29 Dahil TMS 29 Dahil TMS 29 Harig TMS 29 Hari¢ TMS 29 Hari¢
Secilmis Kalemler
Satiglar (mio TL) 8,296 12,272 7,123 6,073 5,072
Net Kar (mio TL) 6,625 16,706 11,441 8,895 7,484
Ozsermaye Karliligi (yillik) 16.2% 47.7% 76.6% 77.4% 74.1%
Aktif Karhihk (yilhk) 11.2% 32.2% 46.4% 48.8% 47.5%
TMS 29 Dahil TMS 29 Harig
Carpanlar 2023 2023
F/K* 8.7 4.6
PD/DD* 14 2.0

* Carpan hesaplamasinda son kapanis degerleri baz alinmistir.
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Bilan¢o
Periyot Sonu 31.12.2023 31.12.2022 31.12.2021
Agiklanma Tarihi 19.04.2024 19.04.2024 10.03.2023
BiLANCO (milyon TL) 2023 2022 2021
Dénen Varliklar 15,705 14,787 2,434
Nakit ve Nakit Benzerleri 3,274 8,385 840
Finansal Yatirmlar 6,453 1,189 485
Ticari Alacaklar 2,929 2,679 535
Finans Sektoru Faaliyetlerinden Alacaklar 0.00 0.00 0.00
Diger Alacaklar 20 19 4
Musteri Sozlesmelerinden Dogan Varliklar 366.94 24.40 4.85
Stoklar 1,104 1,573 279
Canlh Varliklar 0.00 0.00 0.00
Diger Dénen Varliklar 1,543 886 270
(Ara Toplam) 15,690 14,755 2,417
Ortaklara Dagitiimak Uzere ve Satig Amaciyla Elde Tutulan Duran Varliklar 15.61 31.51 16.74
Duran Varliklar 43,654 37,045 4,698
Ticari Alacaklar 0.15 0.15 0.07
Finans Sektoru Faaliyetlerinden Alacaklar 0.00 0.00 0.00
Diger Alacaklar 97 112 52
Musteri S6zlesmelerinden Dogan Varliklar 0.00 0.00 0.00
Finansal Yatirmlar 1,756 1,437 187
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatinmlar 28,613 26,715 2,471
Canh Varliklar 0.00 0.00 0.00
Yatirim Amagli Gayrimenkuller 2,898.14 2,587.25 726.98
Stoklar 0.00 0.00 0.00
Kullanim Hakki Varliklari 590 508 65
Maddi Duran Varliklar 6,581 4,053 892
Serefiye 450 29 3
Maddi Olmayan Duran Varliklar 496 440 82
Ertelenmis Vergi Varlig 1,481 924 126
Diger Duran Varliklar 693 241 91
TOPLAM VARLIKLAR 59,359 51,832 7,132
KAYNAKLAR
Kisa Vadeli Yukimliilukler 13,165 12,323 2,126
Finansal Borglar 5,116 2,560 165
Diger Finansal Yukumlulikler 0 0 11
Ticari Borglar 1,944 1,761 385
Diger Borglar 4,454 5,267 77
Miisteri Sozlesmelerinden Dogan Yukumlultkler 778.97 1,333.02 833.09
Finans Sektori Faaliyetlerinden Borglar 0.00 0.00 0.00
Devlet Tesvik ve Yardimlan 0.00 0.00 0.00
Ertelenmis Gelirler (Misteri Sézlesmelerinden Dogan Yikumlultklerin Disinda Kalanlar) 596 1,166 518
Donem Kari Vergi Yukumlalugu 142 112 70
Borg Karsiliklari 45 65 26
Diger Kisa Vadeli Yukumlaltkler 90 59 42
(Ara Toplam) 13,165 12,323 2,126
Ortaklara Dagitiimak Uzere ve Satig Amagli Elde Tutulan Duran Varliklara iliskin Yiikimlaltikler 0.00 0.00 0.00
Uzun Vadeli Yiikiimlilikler 2,246 1,821 447
Finansal Borglar 572 232 52
Diger Finansal Yaktmlultkler 0.00 0.00 0.00
Ticari Borglar 0.00 0.00 0.00
Diger Borglar 586 525 173
Musteri Sozlesmelerinden Dogan Yukumlaliikler 143.42 167.17 4.64
Finans Sektori Faaliyetlerinden Borglar 0.00 0.00 0.00
Devlet Tegvik ve Yardimlar 0.00 0.00 0.00
Ertelenmis Gelirler (Misteri S6zlesmelerinden Dogan Yukumlultklerin Diginda Kalanlar) 341 230 23
Uzun vadeli karsiliklar 118 129 33
Galisanlara Saglanan Faydalara iliskin Karsiliklar (veya Kidem Tazminati Karsilig1) 0.00 0.00 0.00
Ertelenmis Vergi YakumlulGga 458 399 122
Diger Uzun Vadeli Yukumlulukler 27.90 138.22 38.58
Ozkaynaklar 43,947 37,688 4,559
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 40,999 35,005 3,691
Odenmis Sermaye 435 435 435
Karsilikl istirak Sermayesi Diizeltmesi (-) -1.54 -1.54 -1.54
Hisse Senedi ihrag Primleri 0.00 0.00 0.00
Deger Artig Fonlari 0.00 0.00 0.00
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 792 471 29
Gegmis Yillar Kar/Zararlari 28,683 12,522 1,654
Dénem Net Kar/Zarari 6,625 16,706 1,274
Yabanci Para Cevrim Farklari 1,994 1,430 329
Diger Ozsermaye Kalemleri 2,471 3,442 -29
Azinhk Paylari 2,948 2,684 867
TOPLAM KAYNAKLAR 59,359 51,832 7,132

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet
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Gelir tablosu

Sirket ALARKO HOLDING
Periyot Sonu 31.12.2023 31.12.2022 31.12.2021
Agiklanma Tarihi 19.04.2024 19.04.2024 10.03.2023
GELIR TABLOSU (milyon TL) 2023 2022 2021

Surdiiriilen Faaliyetler

Satis Gelirleri 8,296 12,272 2,017
Satiglarin Maliyeti (-) -7,608 -10,612 -1,986
Ticari Faaliyetlerden Diger Kar (Zarar) 0.00 0.00 0.00
Ticari Faaliyetlerden Briit Kar (Zarar) 688 1,660 30
Faiz, Ucret, Prim, Komisyon ve Diger Gelirler 0.00 0.00 0.00
Faiz, Ucret, Prim, Komisyon ve Diger Giderler (-) 0.00 0.00 0.00
Finans Sekt6ri Faaliyetlerinden Diger Kar (Zarar) 0.00 0.00 0.00
Finans Sektorii Faaliyetlerinden Briit Kar (Zarar) 0.00 0.00 0.00
Diger Gelir ve Giderler 0.00 0.00 0.00
BRUT KAR (ZARAR) 688 1,660 30
Pazarlama, Satig ve Dagitim Giderleri (-) -84 -58 -14
Genel Yonetim Giderleri (-) -968 -773 -148
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) 0 0 0
Diger Faaliyet Gelirleri 4,254 2,289 780
Diger Faaliyet Giderleri (-) -1,233 -1,125 -195
Faaliyet Kari Oncesi Diger Gelir ve Giderler 0.00 0.00 0.00
FAALIYET KARI (ZARARI) 2,656 1,993 453
Vergi Oncesi Diger Gelir ve Giderler 1,754 1,055 211
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 1,814 1,096 219
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (-) -60 -41 -8
Diger Gelir ve Giderler 0.00 0.00 0.00
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlarin Kar/Zararlarindaki Paylar 5,649 15,698 925
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kari/Zaran 10,059 18,746 1,589
Finansal Gelirler (Esas Faaliyet Digi) 23 11 0
Finansal Giderler (Esas Faaliyet Disi) (-) -859 -176 -57
Parasal Kazang / (Kayip) -2,404 -2,146 0
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESi KARI (ZARARI) 6,819 16,434 1,532
Surdiiriilen Faaliyetler Vergi Geliri (Gideri) 88 463 52
Dénem Vergi Geliri (Gideri) -499 -181 -83
Ertelenmis Vergi Geliri (Gideri) 587 643 135
Diger Vergi Geliri (Gideri) 0.00 0.00 0.00
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM KARI/ZARARI 6,907 16,896 1,584
DURDURULAN FAALIYETLER
Durdurulan Faaliyetler Vergi Sonrasi Donem Kari (Zarari) 0.00 0.00 0.00
DONEM KARI (ZARARI) 6,907 16,896 1,584
Dénem Kar/Zararinin Dagilimi
Ana Ortaklik Paylari 6,625 16,706 1,274
Azinlik Paylar 282 190 309
Seyreltilmis Hisse Basina Kazang 15.41 38.48 2.93
Strdirilen Faaliyetlerden Seyreltilmis Hisse Bagina Kazang 15.41 38.48 293
Hisse Basina Kazang 15.41 38.48 2.93
Surdirulen Faaliyetlerden Hisse Basina Kazang 15.41 38.48 2.93

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 yapiimasi 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.



