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Ozet ve Yatirim Tezi

ALARK, defter degerinin yarisina yakin bir iskontoyla islem gértyor (PD/DD 0,54). Bu derin iskonto, hisseyi
ucuz gosterip araci kurumlarin ylksek hedef fiyat vermesinin temel sebebi. Ancak madalyonun diger ylzi
zayif: 2025 yili tam yil FAVOK marji negatif, ana ortaklik net kari 1,22 milyar TL zarar, net borc¢ bir yilda
yaklasik bes katina cikmis durumda. Yani sirket bilancosunda iskonto kapanmasi icin somut bir kivilcim
heniiz yok.

Bu raporun o6nerisi su: 95,65 TL'den su anda alim yapmiyoruz. Hisse 4 Mayis'ta temettiiden ari hale
gelecegi icin yarin acilista yaklasik 3,2 TL'lik teknik bir diistis kacinilmaz. Bu dislisten sonra 88,50 - 91,00
bandinda kademeli alima baslanabilir; ilk hedef 99,50, ikinci hedef 106,00, stop ise 84,90 TL. Risk/oddl
orani kabul edilebilir diizeyde, ama tezin tamamen “konsensiis hedef fiyatlar hakli ciksin” senaryosuna
dayandigini unutmamak gerekir.

Tavsiyemiz: izlemede kal, kosullu giris yap.
Giris 88,50 - 91,00 - TP1 99,50 - TP2 106,00 - Stop 84,90

Sirket ve Piyasa Goriiniimii

Alarko Holding; Alsim Gzerinden yurt ici ve yurt disi taahht isleri, Alarko Enerji ve misterek yonetimine
tabi Alcen Uzerinden enerji Gretim, dagitim ve perakende satis faaliyetleri, Meyer/Mey Uzerinden tarim,
ALGYO lizerinden gayrimenkul is kollarinda faaliyet gésteren bir holdingtir. Halka aciklik orani %34,4'tir;
pay BIST 100, BIST 50 ve BIST Holding endekslerinde islem gérmektedir.

Gosterge Deger Kaynak / Donem
Son Fiyat 95,65 TL (-%1,54) BIST - 03.05.2026
Piyasa Degeri 39,89 milyar TL Hesaplanmis

PD /DD 0,54 Fintables

FD / Satis 6,27 Fintables - TTM
F/K Anlamh degil (zarar) 2025/12

ROIC -%3,11 2025/12

Halka Aciklik %34,39 Fintables
Endeksler XU100, XU050, XUMAL, XKURY BIST
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Temel Goriiniim

2023 sonundan bu yana karlilik gdstergeleri tutarli bicimde geri cekildi. Ozkaynak Karlihg %17,4'ten -

%1,6'ya diistii, FAVOK mariji pozitif bélgeden negatife gecti, Cari Oran ise 1,19'dan 0,82'ye geriledi. Bor¢

tarafinda daha sert bir bozulma goriilliyor: Net Bor¢ 2024 sonunda 2,77 milyar TL iken, 2025 sonunda

14,49 milyar TL'ye cikti. Hedge dahil net yabanci para pozisyonu ise -18,4 milyar TL'ye genislemis

durumda; bu, kura karsi 6nemli bir acik pozisyon riski anlamina geliyor.

Karhlik ve Borg Yapisi (Yillik)
Gosterge
Satis Gelirleri (mlr TL)
Briit Kar Mariji
FAVOK Mariji
Net Kar Mariji
Ozkaynak Karlihig
ROIC
Cari Oran
Finansal Bor¢ Orani
Net Borg (mlr TL)

Net YP Pozisyonu (mir TL)

Kaynak: Fintables, konsolide finansal tablolar.

2023/12

%8,29
%0,63
%79,86
%17,43
-%0,66
1,19

%9,58

9,95
%4,27
-%13,43
%28,10
%3,58
-%3,35
1,02
%16,64
2,77

-7,59

8,67
%2,02
-%13,55
-%14,11
-%1,60
-%3,11
0,82
%22,16
14,49

-18,43

Tablo, klasik bir holding-konsolide bozulmasina isaret ediyor. Faaliyet kari negatife donms, kisa vadeli

yukUmlultkleri karsilama glici zayiflamis. Bu goriintii mutlak temelli bir alimi hakl ¢cikarmaz; pozisyonu

savunan tek argliman, defter degerinden derin iskonto ve hissedar dostu temetti politikasinin stirmesidir.

Son Uc Ayin KAP Gelismeleri

Subat 2026 sonrasi aciklamalar, fiyatin Subat zirvesinden (yaklasik 117 TL) 87 TL'ye gerilemesini biytk

Olctide acikliyor. Asagida haber etkisi ve yon siniflandirmasi verilmistir.
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Tarih Aciklama Yon Etki

Mosalarko OJSC (Rusya gayrimenkul) %100 hissesi 26,3
29.04.2026 mn USD karsiliginda ALGYO'dan Alsim'e devredildi. Notr
Grup ici islem; 428,9 mn TL satis karl.

Konsolide etki
sinirh

2025 yili kar payi: net 2,7359 TL/pay (brtt 3,185 TL). .. Verim = %2,86
29.04.2026 Hak kullanim 04.05.2026, 5deme 06.05.2026. Pozitif net
Alen Alarko Enerji'nin 1.000 MWh elektrik depolama
lisans tadil itirazi EPDK tarafindan reddedildi; tim
MEDT'ler tedarik lisansindan terkin edildi. idari yargiya
basvuruldu.

26.03.2026 Negatif Yatirim iptali

Holding, ALGYO'nun geri alinmis paylarinin %5,02'sini
13.03.2026 511,9 mn TL'ye satin aldi; ALGYO'daki pay %16,41'den Pozitif Konsolidasyon
%21,43'e ylkseldi.

Altek Alarko depolamali RES ve GES 6n lisans
basvurulari, TEIAS baglanti gériisii olusturulamamasi
nedeniyle EPDK tarafindan reddedildi. idari siirec
baslatildi.

Bliylime tezine

24.02.2026 darbe

Negatif

Cengiz Enerji ile imzalanan 6n protokol kapsaminda
Cenal Karabiga Termik Santrali Cengiz tarafina;
20.02.2026 MEDAS/MEPAS/MESAS dagitim-satis sirketleri Alarko Stratejik
Enerji tarafina gececek sekilde Rekabet Kurumu'na
basvuru yapildi.

Uzun vadeli yapi
degisikligi

Kaynak: KAP, Fintables. Son 3 ayda Alsim (izerinden yeni ihale ya da proje haberi kaydedilmedi.

Teknik Gorliniim

Hisse, Ekim 2025'teki 75 TL dibinden baslayan yiikselis trendinde Subat 2026 zirvesinde 117 TL seviyesini
gordli. Subat'tan bu yana fiyat yaklasik %18 diizeltme yapti; 86-87 TL bandinda cift dip olusturduktan
sonra 95-97 bandina toparlandi. Genel resim: orta vadeli diislis kanali icinde kisa vadeli toparlanma
denemesi.

Destek ve Direncg Haritasi

Seviye Tipi Fiyat (TL) Aciklama

Direnc¢ 3 113 - 117 Subat 2026 zirve bolgesi

Direng 2 105 - 107 Aralik-Ocak konsolidasyon orta bandi
Direnc 1 (yakin) 99,5 - 100 Psikolojik 100 siniri, kanal Gist bandi
Mevcut Fiyat 95,65 200 guinliik ortalama yakini
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Seviye Tipi Fiyat (TL) Aciklama

Destek 1 (yakin) 92 -93 Nisan dipleri

Destek 2 (yapisal) 86 - 87 Mart-Nisan cift dibi (kritik)

Destek 3 (derin) 78 - 80 Ekim 2025 ana dibi
Momentum

RSI (14): 55,02. Sinyal cizgisi 53,49. Hafif yukari egilim var ancak n6tr bolgede; asiri alim ya da asiri satim
sinyali yok. Subat zirvesinde 78-80 seviyelerine kadar ylikselen RSI, mevcut fiyat toparlanmasini ayni glicle
desteklemiyor; bu da yukari hareketin hala tepkisel kaldigina isaret ediyor.

Araci Kurum Konsensiisii

2025 Agustos'tan bu yana yayimlanan 10 raporda baskin egilim AL yéniinde, medyan hedef fiyat 150 TL
diizeyinde. Mevcut fiyata gore yaklasik %57 yukari potansiyel anlamina geliyor. Hedef fiyatlarin tutarlihgi,
temel goériinimdeki bozulmaya karsin kurumlarin toparlanma senaryosuna inandigini gésteriyor.

Araci Kurum Tarih Tavsiye Hedef Fiyat (TL)

is Yatirim 24.04.2026 AL 184,89
Tacirler Yatirnm 12.03.2026 AL 155,00
GCM Yatirim 11.03.2026 — 148,10
Deniz Yatirinm 11.03.2026 AL 145,00
Ata Yatirm 02.02.2026 AL 135,00 * Model Portfoy
Yat. Finansman 02.02.2026 Endekse Paralel 130,00
Unli Menkul 12.01.2026 AL 156,90
Konsensiis (Medyan) — AL (8/10) = 150 (yukari: = %57)

Karar Senaryolari

Yatirrmcinin ondndeki iki temel secenek icin avantaj/risk dengesi asagida 6zetlenmistir. Tavsiyemiz B
senaryosudur (kademeli giris).
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Senaryo Avantajlar Riskler
A — Mevcut fiyattan e PD/DD 0,54 derin iskonto e 04.05 temettii kesintisi: = -3,2 TL
Long e Araci kurum medyani 150 TL otomatik dustis
Giris: 95,65 TL e 200 giinliik ortalama yakininda e 2025 FAVOK marji -%13,5
Onerilmez destek e Cari Oran 0,82 (likidite riski)

e RSI n6tr, asir ahm yok e Asagl yonli trend cizgisi altinda
B — Destek bolgesini e Temettl ariyetinden temizlenmis e DisUs hizla kapanirsa pozisyon
bekle alim kacabilir
Giris: 88,50 - 91 TL e Daha dar stop, daha iyi risk/6dul (= e 100 Usttine hizli atak ihtimali
Tavsiyemiz 1:2,1) e Bekleme déneminde firsat maliyeti

e 86-87 yapisal dibe yakin koruma

e Kademeli giris ile pozisyon riski
dagitilir

islem Plani

On kabul: Asagidaki tiim seviyeler 04.05.2026 temettii diizeltmesini (= -3,185 TL teorik) icerir. Pozisyon,
04.05 ve 05.05 glinleri acilis sonrasi fiili kapanis teyidiyle acilmali; tek seferde degil iki dilim halinde

girilmelidir.
Asama Fiyat (TL) Gerekce
.. Temettl ariyeti sonrasi teknik temizlenme; iki dilim

Giris Band 88,50 - 91,00 A
kademeli alim

Kar Al 1 99,50 PSI|(‘O|OJIk 100 siniri ve Subat 6ncesi sikisma;
pozisyonun yarisi kapatilir

Kar Al 2 106,00 Aral‘lk-0c§k‘ konsolidasyon or't'a direnci; kalan
pozisyon icin stop yukari ¢ekilir

S bers 84,90 8?—?7 yapisal dibinin alti; kirllim 78-80 hedefli derin
dusls senaryosu acar

Risk / Odiil (TP1) =1:2,1 Orta giris 89,75 TL bazinda hesaplanmstir

Pozisyon Bilytikligt RS e Stop tetiklenmesi durumunda portfoy etkisi %1'i

gecmemeli

Sonug olarak: ALARK icin mevcut seviyelerden alim yapilmasini dnermiyoruz. Hisse 04.05'te temettliden
ari hale gelecek ve teorik acilis diististi = %3,3 olacak. Sonrasinda 88,50 - 91,00 bandinda kademeli giris,
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99,50 ve 106,00 hedefleri, 84,90 stop ile pozisyon yonetilebilir. Pozisyonu ayakta tutan tez tamamen
defter degeri iskontosunun zamanla kapanmasi tizerine kurulu; bilanco tarafinda somut iyilesme sinyalleri
(FAVOK porzitife doniisti, net borg azalisi, yeni is akisi) goriilmedikce pozisyon agresif biiyiitiilmemelidir.

Sorumluluk Reddi

Bu rapor, FXRTRADE Arastirma tarafindan yalnizca bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir. Burada yer alan bilgi, goris, analiz ve
degerlendirmeler; yatinm danismanligl, alim-satim onerisi, kisiye 6zel yatinm tavsiyesi veya 6362 sayili Sermaye Piyasasi

Kanunu'nun 35. maddesi anlaminda bir hizmet niteligi tasimaz.

Yatirim danismanligi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak verilmektedir. Buradaki
yorumlar genel niteliktedir; kisisel mali durumunuza, risk/getiri tercihinize uygun olmayabilir. Yalnizca bu raporda yer alan bilgilere

dayanarak yatirim karari vermek hatali sonuclar dogurabilir.

Raporda kullanilan finansal veriler Fintables ve Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP) kaynaklarindan alinmis olup, bilgilerin
dogrulugu ve glincelligi icin makul 6zen gosterilmistir; ancak FXRTRADE bilgilerin eksiksiz, hatasiz veya giincel oldugu yoniinde

garanti vermez. Ge¢mis performans, gelecekteki sonuclarin gostergesi degildir.

Bu raporun tamami veya bir kismi, FXRTRADE'in yazili izni olmaksizin ¢ogaltilamaz, dagitilamaz, Gglinci kisilere iletilemez. Hak

kullanim, 6deme ve diger ilgili tarihler sirketin ileri tarihli aciklamalarina gore degisebilir.

FXRTRADE - Arastirma ve Yatirim Stratejisi - arastirma@fxrtrade.com
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