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ALARK | Analist Toplanti Notu
Finansallara Dair

Alarko Holding’in 2025 yili ikinci ceyreginde kombine satis
gelirleri 2C 2024’teki 13.758 milyon TL'den 2C 2025’te
13.291 milyon TL'ye gerileyerek yaklasik %3 diisis
gostermistir. Ciro disisiinde, taahhiit segmentinde
uluslararasi projelerin tamamlanmasi ve yeni projelerin
heniiz gelir tablosuna yansimamasi etkili olurken, tarim
segmentindeki satis artisi bu kaybi kismen dengelemistir.

FAVOK tarafinda 2.486 milyon TL’den 2.131 milyon TL’ye
%14’liik bir gerileme goriiliirken FAVOK marji %16 olarak
kaydedilmistir. Bu diisliste, elektrik Gretim segmentindeki
karliigin, elektrik fiyatlarinin enflasyon artisina paralel
yikselmemesi belirleyici olmustur. Kombine net kar
tarafinda 11.138 milyon TL'den 4.781 milyon TL'ye yasanan
gerileme operasyonel baskilarin ve yatirim harcamalarinin
net karliliga olan etkisini ortaya koymaktadir. Ozellikle
Nakdi olmayan kur farki gideri ve Enflasyon Muhasebesi
etkileri karlihgr oldukca olumsuz etkilemistir.

Bilango tarafinda ise sirketin finansal yapisi gligli kalmaya
devam etmistir. Alarko Holding’in net borcu negatif
seviyede olup, -4,58x Net Borg/FAVOK carpani ile
fiyatlanmaktadir. Konsolide 6zkaynaklar TMS-29’a gore
2024 yil sonuna kiyasla %2 artarak 88.293 milyon TL'ye
ylkselmistir. Nakit ve nakit benzerleri 10.193 milyon
TL'den 5.440 milyon TL’ye gerilemistir.

Satislar ve Segment Performansi

. Elektrik Dagitim: Bu segment, 7,399 milyon TL ile
toplam ciroya en biyiik katkiyi saglamistir. FAVOK'(
1,242 milyon TL'ye yikselirken, net kar1 329 milyon
TL'den 1,800 milyon TL'ye gikarak gli¢lu bir finansal
performans sergilemistir. Segmentin blylimesi ve
karhhgi, regllasyonlarin sagladigi istikrar ve
operasyonel verimlilikten kaynaklanmaktadir.
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. Elektrik Uretim: Cirosu 2,631 milyon TL'den 2,415 milyon TL'ye gerilemistir. FAVOK'{ ise 1,029
milyon TL'den 952 milyon TL'ye diismustir. Bu segmentteki net kar, 7,517 milyon TL'den 4,152
milyon TL'ye keskin bir diisis yasamistir. Bu diislisiin ana nedeni, 2025 yilinin ilk yarisinda elektrik
fiyatlarindaki artisin enflasyonun altinda kalmasidir. Bununla birlikte, toplam elektrik tiretimi 2C
2025'te bir 6nceki yila gore %14 artmigstir. Bu artis, 6zellikle Cenal tesisindeki Gretimin artisindan
kaynaklanmistir. Hatta Karabiga ithal Kémiir santralinde biiyiik bir bakim olmasina ragmen uretim
bu donemde %15 artis gostermistir. 2025 yilinda elektrik fiyati ortalama MW basina 62 dolar
seviyesinde gerceklesmis olup, bu gecen yil seviyesinde sabit kalirken, TL bazinda yaklasik %19
artis géstermistir.

. Taahhiit: Bu is kolunun cirosu, 2,128 milyon TL'den 1,054 milyon TL'ye diiserek dnemli bir gelir
gerilemesi yasamistir. Taahhiit segmentindeki uluslararasi projelerin tamamlanmasi ve yeni
projelerin hentiz gelirlere yansimamasi, bu dislisiin temel sebebidir. Sirket, yeni pazar arayislariyla
bu segmenti canlandirmayi hedeflemektedir.

. Tarim: Bu segment, cirosunu 269 milyon TL'den 561 milyon TL'ye ¢ikararak en gliclii bliyimeyi
gostermistir. Net kari 408 milyon TL'den 1,225 milyon TL'ye yikselmistir. Bu biiyiime, mikro grandl
gubre fabrikasi, tohum ve kurutulmus gida Gretimi gibi stratejik yatirimlarin meyvelerini vermeye
basladigini gostermektedir. Sirketin tarim operasyonlarinda yilsonunda seracilikta 2.000 doniim
hedeflenmekte olup bu hedefin 2026’nin ilk ceyregine sarkabilecegi belirtiimektedir. Operasyonel
olarak en buiyiik zorluklardan birisi iscilik maliyetlerindeki artis olup, FAVOK (izerinde baski yarattig
belirtilmistir. Ayrica izinlerdeki gecikmeler ve seralarin ge¢ devreye girmesi nedeniyle yilin ilk dort
ayinda sezon sinirli kalmig, ancak 7. ve 8. aylarda toparlanma yasanmaya baslamistir. Seracilikta
birinci kalite Grlin katkisi beklenen seviyelere ulasmis, satis fiyatlari ise artirilabilir seviyede
korunmustur. EUR/USD paritesindeki olumsuz gelismeler ise kredilerin EUR bazli olmasi sebebi ile
finansman maliyetlerini etkilemistir. Satis hedefleri yurt ici ve yurt disi pazarlar igin %50-50 olarak
planlanmakta, sezon ve piyasa kosullarina baglh olarak degisebilmektedir; satis fiyatlari EUR
cinsinden belirlenmektedir. Jeotermal su kaynagi operasyonel avantaj saglarken, i1sitma kaynakli
sorunlar sinirh kalmistir. Kazakistan’da Ekim ayinda ilk hasat yapilacak olup satis kanallari g farkh
pazara yonlendirilecektir. Kazakistan tarafinda Japonya, Kore ve Dubai pazarlarina ilgi
gozlemlenmektedir. Kazakistan pazari, iscilik maliyeti avantaji ve Turkiye'ye kiyasla yliksek satis
fiyatiile cazip bulunmakta; seralarda beklenen geri doniis siresi 5-6 yil olarak 6ngorilmektedir.
Operasyonel verimlilik agisindan 6zellikle sera bagina EBITDA’nin artirilmasi ve isgilik maliyetlerinin
dislrilmesi oncelikli hedefler arasinda yer almaktadir. Sirket adina ise 2026 yili operasyonlari
onemli gorilmektedir.

. Arazi Gelistirme: Cirosu 62 milyon TL'den 90 milyon TL'ye yiikselmistir. FAVOK'ii 36 milyon TL'den
166 milyon TL'ye ¢ikarak %361'in Uzerinde bir artis kaydetmistir. Bu artis, portfoydeki arazilerin
degerlenmesi ve yeni projelerin gelistirilmesinden kaynaklanmaktadir. 2025 Haziran itibariyla
portfoy degeri 14 milyar TL'ye (355 milyon USD) ulagmistir.
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Gelecege Yonelik Potansiyeller ve Katalistler:

. Yeni Is Alanlari ve Yatirim Stratejisi: Alarko Holding, 2028 yilina kadar Holding'in bir portféy
yonetim merkezine doniismesini hedeflemektedir. Bu donisimiin ana eksenleri; mevcut islerin
degerini artirma, yeni yatirim alanlarinda planli bliylime ve bilangonun etkin kullanimidir. Sirket,
girisim sermayesi (VC), 6zel sermaye (PE) ve halka acik sirketlere yatirim yaparak yeni sektoérlere ve
is alanlarina ulasmayi hedeflemektedir.

. Enerji Portfoyiiniin Cesitlendirilmesi: Yenilenebilir enerji kaynaklarinin portfoy igindeki oranini
artirma hedefi devam etmektedir. Enerji depolama yatirimlari ve enerji verimliligi projeleri, bu
alandaki bliyiimenin ana katalistleri olacaktir.

. Tarim Sektoriindeki Hedefler: Alarko, 2028 yilina kadar diinyada seracilik sektoriinde kapasite
bakimindan ilk 3'te yer almayi hedeflemektedir. Jeotermal enerjiye dayali seracilik ve
Kazakistan'daki sera yatirimlari, bu hedefe ulasmada énemli adimlardir. Sirketin "360 derece
tarim" stratejisiyle mikrograntl glibre, tohum ve kurutulmus gida alanlarinda faaliyetlerini
genisletmesi, bu segmentteki karlihgi artirmaya devam edecektir.

. Taahhiit ve Yeni Pazar Arayiglari: Sirket, bu segmentte yasanan ciro diislistinii tersine gevirmek
icin istan Ulkeleri ve Romanya gibi yeni pazarlara agilmayi planlamaktadir. Bu yeni pazarlardan
alinacak projeler, segmentin yeniden bliyiimesini saglayabilir.

. Turizm: "Hillside" markasinin biiylime potansiyeli ve yeni otel alimlari, turizm segmentini yeniden
canlandirmak icin belirlenen hedefler arasindadir.

Genel Degerlendirme:

Alarko Holding, 2025 yilinin ikinci geyregini, kiiresel ve yerel ekonomik belirsizliklerin etkili oldugu bir
ortamda tamamlamistir. Sirket, operasyonel verimliligi artirma, nakit akisini gliclendirme ve uzun vadeli
blylime potansiyeli yiiksek alanlara yatirim yapma stratejilerini stirdirmustur. Diisiik borgluluk orani ve
yiksek likidite seviyesi, piyasa dalgalanmalarina karsi dayanikliligi desteklemektedir. Ote yandan,
kombine net kar ve FAVOK’te gdzlenen diisisler, bazi ana operasyonel alanlardaki performans
baskisinin devam ettigini géstermektedir.
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YASAL UYARI

Burada yer alan her turli bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki sekil ve degerler hazirlandigi tarih
itibariyle mevcut piyasa kosullari ve glvenilirli§ine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir. ALB
Yatirim Menkul Degerler AS. tarafindan, karsiliginda herhangi bir maddi menfaat temin edilmeksizin, genel
anlamda bilgi vermek amaciyla hazirlanmis olup, hicbir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan bilgiler
yatirimcilar tarafindan danismanlik faaliyeti olarak kabul edilmemeli ve yatirim kararlarina esas olarak
alinmamalidir. Bu bilgiler, belli bir getirinin saglanmasina yonelik olarak verilmemekte ve bu yonde
herhangi bir sekilde taahh(it veya garantimiz bulunmamaktadir. Bu itibarla bu sayfalarda yer alan ve hic
bir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan hususlar hakkinda herhangi bir sorumlulugumuz
bulunmamaktadir. Gerek bu yayindaki, gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve
eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin kullaniimasi sonucunda yatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin
ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli zararlardan, kar yoksunlugundan manevi zararlardan her ne
sekil ve surette olursa olsun UglncU kisilerinugrayabilecegi her tirll zararlardan dolayi ALB Yatirim
Menkul Degerler AS.sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim
danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan Kkisilerin 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 getiritercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle,
sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar
dogurmayabilir. CEKINCE—Bu rapor tarafimizca dogrulugu kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlamis
olup yatirimcilara kendi olusturacaklari yatirim kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte ve herhangi
bir yatirim aracinialma veya satma ydninde yatirimcilarin kararlarini etkilemeyi amaclamamaktadir.
Yatirimcilarin verecekleri yatirim kararlariile bu raporda bulunan gorus, bilgi ve veriler arasinda bir
baglanti kurulamayacag! gibi, s6z konusu kararlarin neticesinde olusabilecek yanlislik ve zararlardan
kurum calisanlari ile ALB Yatirim Menkul Degerler A.S.nin herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir. Bu
rapordaki her turlG ic ce dis piyasa tablo grafikler, bu konularda resmi hizmet veren yetkili G¢clncU kisi
kurumlardan elde edilmis olup, ALB Yatirim Menkul Degerler ASS. tarafindan herhangi bir maddi menfaat
beklentisi olmaksizin genel anlamda bilgilendirmek amaciyla hazirlanmistir. Bu raporda bulunan bilgiler

belli bir gelirin saglanmasina ydnelik olarak verilmemektedir.
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