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Hisse Verileri
Bloomberg Hisse Kodu ALFAS
Mevcut Fiyat (TL) 67.60
HedefFiyat (TL) 117.00
Getiri Potansiyeli (%) 73%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 48.89 170.00
3 Aylik Ortalama Hacim (mIn TL) 339
Sermaye (mInTL) 368
Pazar YildizPazar
Piyasa Degeri 24,877
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Kaynak: Deniz Yatirim Arastirma Strateji ve Arastirma, Rasyonet
Fiyatlar 14 Haziran 2024 tarihi itibariyledir.
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Alfa Solar Enerji (ALFAS TI)

Bilanco Degerlendirmesi

Degerlendirme: Olumsuz

Enflasyon muhasebesi uygulanmis verilere gére, Alfa Solar, 1¢24 déneminde
1.512 milyon TL satis geliri, -178 milyon TL FAVOK ve 397 milyon TL net zarar
acikladi. Muhasebe degisikligi nedeniyle, parasal kazang/kayip kalemi altinda

178 milyon TL’lik olumsuz etki olustu.

Enflasyon muhasebesi etkilerini iceren 1C24 finansallari, satis geliri ve

FAVOK’te azalis yasamasi ve net zarar yazmasi kaynakli agiklanan finansal

sonuglarin hisse performansina olumsuz yansimasini beklemekteyiz.

Alfa Solar’in satis geliri 1C24 déneminde %32 azalarak 1.512 milyon TL
olarak gergeklesti. Satis gelirlerinde yasanan bu azalisin nedeni; diinya
genelinde hammadde maliyetlerinin etkisiyle dolar bazl satis fiyatlarinda
%50’ye yakin disls yasamasidir.

Alfa Solar, 1¢24'te 125 milyon briit zarar kaydetmistir. Sirket, bu zararin
tek bir doneme iliskin oldugunu belirterek nedenlerini; i) dretimin giivenli
seyri agisindan yliksek miktarda stok hammaddesi bulundurmasi, ii) kiiresel
piyasalarda son 1 yilda hammadde fiyatlarinin diisiik seyir izlemesi,
iii) glines paneli iiretiminde artan rekabetin etkisiyle watt cinsinden olumlu
yansima goriilse de karlilik iizerinde baski yaratmasi olarak agiklamistir.

1C24 déneminde FAVOK -178 milyon TL seviyesinde gerceklesti.
Sirket, 1¢24 déneminde 397 milyon TL net zarar agikladi.

Sirket, 1¢24 doneminde 8 milyon TL seviyesinde net diger gelir (1¢23: 165
milyon TL net gelir) ve 15 milyon TL seviyesinde net finansman gideri
(1¢23: 28 milyon TL net finansman geliri) kaydetti. Ayrica, muhasebe
degisikligi nedeniyle parasal kazang/kayip kalemi altinda 178 milyon TL'lik

olumsuz etki olustu.

1G24 dénem sonu itibariyle Sirket’in 620 milyon TL net nakit pozisyonu
bulunmaktadir (2023: 1.316 milyon TL net nakit).

Sirket’'in 2024 yilina ydnelik beklentileri; i) 1780 MWp/yil iiretim
kapasitesi ii) %70 kapasite kullanim orani iii) 1246 MWp giines paneli
tretim ve satis miktari iv) 10 milyar TL hasilat yéniindedir.

Sirket, 1C24 donemine dair operasyonel verilerini paylasti. Buna gore;
243,1 MWop lretim miktari ile gegen yila kiyasla %34 artis yasandi.
Satis miktarinda ise gegen yila kiyasla %41 artisla 227 MWp'lik satis yapildi.
Sirket'in ayni zamanda yaklasik olarak 298 MWop'lik bekleyen fabrika
siparisi bulunmaktadir.
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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 goruslerine dayanmaktadir. Bu
gorusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece yer alan bilgilere burada dayanilarak yatirm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar

dogurmayabilir.



ALFA SOLAR ENERJI (ALFAS TI) — BILANCO DEGERLENDIRMES]

m  Alfa Solar’in planlanan yatirimlarina baktigimizda ise;

» Gines enerjisi maliyetlerinde disls yasanmasi ve diger temiz enerji kaynaklarinin kurulum kolayligina sahip olmasi
dolayisiyla talep artisi yasanmaktadir. Sirket, yeni pazar arayisiyla satis agini genisletmeyi hedeflemektedir. Bu amag
dogrultusunda ABD ve Avrupa’da yenilenebilir enerji santral yatirimi planlamaktadir. Bu baglamda Sirket, ilk olarak

08.11.2023 tarihinde Romanya’da Sirket kurulumunu tamamlamistir.

» Sirket, GES, RES veya HES gibi temiz enerji Ureten ve Turkiye'nin enerjide disa bagimliligini azaltan yenilenebilir enerji
santrallerinden birine yatirm yapmayl planlamaktadir. Planlanan yatirminin uzun vadede 1 GW'a ulasmasi
hedeflenmektedir. Yenilenebilir enerji santral yatiriminin ilk adimi olarak 4 MW giice sahip Ada GES Elektrik Uretim
Anonim Sirketi ve Yunanistan’da 500 kW gtice sahip glines enerji santrali bulunduran Golden Solar Single Member I.K.E
unvanh sirket devralinmistir. Ayni zamanda Romanya’da da giines enerji santral yatirimlari devam etmektedir.

» Alfa Solar Hiicre yatirnmi yapmayi planlamaktadir. Dikey entegrasyon saglamayi ve ithalatini azaltarak yerlilesme oranini

artirmayi hedeflemektedir.

m Genel Degerlendirme: Agiklanan finansallarin ardindan Alfa Solar'da hedef fiyat ve 6nerimize y6nelik degerlendirmelerimizi
giincelleme hakkimizi sakli tutuyoruz. Bu nedenle 6nerimizi AL'dan su asamada Gozden Gegiriliyor seklinde giincelliyoruz.
Hisse, yilbasindan itibaren BIST 100 endeksinin %43 gerisinde performans gostermistir.
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Secilmis sirket finansallari

Secilmis Kalemler Yillik Degisim 1¢23 2023 2022
Satiglar (mio TL) -32% 1,294 7,733 4,180
Brit kar (mio TL) a.d. 235 1,610 868
Briit kar marji -26.3 puan 18.2% 20.8% 20.8%
Faaliyet giderleri (mio TL) 111% 18 201 34
Faaliyet giderleri/satiglar 3 puan 1.4% 2.6% 0.8%
Esas faaliyet kari (mio TL) a.d. 217 1,408 834
Esas faaliyet kar marji -29.3 puan 16.8% 18.2% 20.0%
FAVOK (mio TL) ad. 220 1,436 847
FAVOK marji -28.7 puan 17.0% 18.6% 20.3%
Net diger gelir/gider (mio TL) -95% 9 17 -67
Net finansman gelir/gideri (mio TL) -45% 16 262 107
Parasal kazang/kayip (mio TL) 50% 0 -452 -143
Vergi 6ncesi kar (mio TL) a.d. 330 1,235 731
Vergi gideri/geliri (mio TL) -69% -87 -196 85
Net kar (mio TL) a.d. 243 1,039 816
Net kar marji -38.8 puan 18.8% 13.4% 19.5%
Net borg* (mio TL) -40% -1,316 -1,380
Net borg/FAVOK 17% -0.9 -1.6
Net borg/6zsermaye 64% -0.4 -0.8
Ozsermaye karlihigi (yillik) -75.3 puan 33.1% 49.0%
Aktif karhilik (yillik) -35.8 puan 17.8% 23.9%
Dénen varliklar (mio TL) 57% 4,310 2,797
Duran varliklar (mio TL) 465% 1,529 623
Ozkaynaklar (mio TL) 130% 3,146 1,666
Stoklar (mio TL) 102% 1,562 794

* Rakamin pozitif olmasi Sirket'in net borg pozi: da oldug ifade
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Bilan¢o

Periyot Sonu 31.03.2024 31.03.2023 31.12.2023 31.12.2022
Aciklanma Tarihi 14.06.2024 14.06.2024 15.05.2024 15.05.2024
BILANGO (milyon TL) 1624 1623 2023 2022
Donen Varhklar 3,350 2,138 4,310 2,797
Nakit ve Nakit Benzerleri 736 646 1,185 1,353
Finansal Yatinmlar 441 543 463 55
Ticari Alacaklar 418 36 19 99
Finans Sektoru Faaliyetlerinden Alacaklar 0.00 0.00 0.00 0.00
Diger Alacaklar 32 57 84 60
Musteri S6zlesmelerinden Dogan Varliklar 0.00 0.00 0.00 0.00
Stoklar 1,243 617 1,562 794
Canh Varliklar 0.00 0.00 0.00 0.00
Diger Dénen Varliklar 480 239 820 436
(Ara Toplam) 3,350 2,138 4,310 2,797
Ortaklara Dagitiimak Uzere ve Satis Amaciyla Elde Tutulan Duran Varliklar 0.00 0.00 0.00 0.00
Duran Varliklar 2,005 355 1,529 623
Ticari Alacaklar 0.00 0.00 0.00 0.00
Finans Sektéru Faaliyetlerinden Alacaklar 0.00 0.00 0.00 0.00
Diger Alacaklar 0 0 0 0
Miisteri Sézlesmelerinden Dogan Varliklar 0.00 0.00 0.00 0.00
Finansal Yatirmlar 0 0 0 0
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatinmlar 375 0 0 0
Canh Varliklar 0.00 0.00 0.00 0.00
Yatirnm Amagli Gayrimenkuller 0.00 0.00 0.00 0.00
Stoklar 0.00 0.00 0.00 0.00
Kullanim Hakki Varliklari 0 0 0 0
Maddi Duran Varliklar 1,600 298 1,529 460
Serefiye 0 0 0 0
Maddi Olmayan Duran Varliklar 31 0 0 0
Ertelenmis Vergi Varligi 0 56 0 163
Diger Duran Varliklar 0 0 0 0
TOPLAM VARLIKLAR 5,355 2,493 5,839 3,420
KAYNAKLAR
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 2,397 1,207 2,504 1,750
Finansal Borglar 464 66 212 27
Diger Finansal Yukimlaltkler 0 0 0 0
Ticari Borglar 453 523 1,029 730
Diger Borglar 70 54 4 5]
Miisteri Sozlesmelerinden Dogan Yukumlultkler 1,370.71 519.29 1,174.14 881.04
Finans Sektoru Faaliyetlerinden Borglar 0.00 0.00 0.00 0.00
Devlet Tesvik ve Yardimlar 0.00 0.00 0.00 0.00
Ertelenmis Gelirler (Misteri S6zlesmelerinden Dogan Yiikiimliliiklerin Disinda Kalanlar) 0 0 0 0
Dénem Kari Vergi Yakamlalagi 0 32 41 84
Borg Karsiliklari 5 1 5 2
Diger Kisa Vadeli Yukumlultkler 33 12 40 21
(Ara Toplam) 2,397 1,207 2,504 1,750
Ortaklara Dagitiimak Uzere ve Satis Amagli Elde Tutulan Duran Varliklara iligkin Yiikiimltliikler 0.00 0.00 0.00 0.00
Uzun Vadeli Yiikiimluliikler 206 87 189 5
Finansal Borglar 93 82 120 0
Diger Finansal Yukimlulikler 0.00 0.00 0.00 0.00
Ticari Borglar 0.00 0.00 0.03 0.00
Diger Borglar 0 0 0 0
Musteri S6zlesmelerinden Dogan Yukiimlulikler 0.00 0.00 0.00 0.00
Finans Sektéru Faaliyetlerinden Borglar 0.00 0.00 0.00 0.00
Devlet Tesvik ve Yardimlari 0.00 0.00 0.00 0.00
Ertelenmis Gelirler (Musteri S6zlesmelerinden Dogan Yikiimliliklerin Disinda Kalanlar) 0 0 0 0
Uzun vadeli karsiliklar 9 4 7 4
Galisanlara Saglanan Faydalara iliskin Karsiliklar (veya Kidem Tazminati Kargilig1) 0.00 0.00 0.00 0.00
Ertelenmis Vergi Yukumlulugu 104 0 62 0
Diger Uzun Vadeli Yukimlalikler 0.00 0.00 0.00 0.00
Ozkaynaklar 2,752 1,199 3,146 1,666
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 2,750 1,199 3,144 1,666
Bdenmis Sermaye 368 46 368 46
Karsilikli istirak Sermayesi Diizeltmesi (-) 0.00 0.00 0.00 0.00
Hisse Senedi ihrag Primleri 0.00 0.00 0.00 0.00
Deger Artig Fonlar 0.00 0.00 0.00 0.00
Kardan Ayrilan Kisitlanmig Yedekler 59 6 59 16
Gegmis Yillar Kar/Zararlan 1,919 576 723 151
Donem Net Kar/Zarari -397 243 1,19 816
Yabanci Para Gevrim Farklar 0 0 0 0
Diger Ozsermaye Kalemleri 801 328 798 637
Azinlik Paylan 2 0 2 0
TOPLAM KAYNAKLAR 5,355 2,493 5,839 3,420

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet
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Gelir tablosu

Sirket ALFA SOLAR ENERJi

Periyot Sonu 31.03.2024 31.03.2023 31.12.2023 31.12.2022
Agiklanma Tarihi 14.06.2024 14.06.2024 15.05.2024 15.05.2024
GELIR TABLOSU (milyon TL) 1024 123 2023 2022

Surdiriilen Faaliyetler

Satis Gelirleri 1,512 2,233 7,733 4,180
Satislarin Maliyeti (-) -1,637 -1,829 -6,123 -3,312
Ticari Faaliyetlerden Diger Kar (Zarar) 0.00 0.00 0.00 0.00
Ticari Faaliyetlerden Briit Kar (Zarar) -125 404 1,610 868
Faiz, Ucret, Prim, Komisyon ve Diger Gelirler 0.00 0.00 0.00 0.00
Faiz, Ucret, Prim, Komisyon ve Diger Giderler (-) 0.00 0.00 0.00 0.00
Finans Sektérii Faaliyetlerinden Diger Kar (Zarar) 0.00 0.00 0.00 0.00
Finans Sektorii Faaliyetlerinden Briit Kar (Zarar) 0.00 0.00 0.00 0.00
Diger Gelir ve Giderler 0.00 0.00 0.00 0.00
BRUT KAR (ZARAR) -125 404 1,610 868
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-) -37 -12 -116 -8
Genel Yonetim Giderleri (-) -29 -20 -86 -26
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) 0 0 0 0
Diger Faaliyet Gelirleri 72 45 285 201
Diger Faaliyet Giderleri (-) -174 -68 -854 -319
Faaliyet Kari Oncesi Diger Gelir ve Giderler 0.00 0.00 0.00 0.00
FAALIYET KARI (ZARARI) -293 349 839 716
Vergi Oncesi Diger Gelir ve Giderler 110 188 586 51
Yatirnm Faaliyetlerinden Gelirler 139 191 604 57
Yatirm Faaliyetlerinden Giderler (-) -29 -3 -18 -6
Diger Gelir ve Giderler 0.00 0.00 0.00 0.00
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlarin Kar/Zararlarindaki Paylar 0 0 0 0
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kari/Zaran -183 537 1,425 767
Finansal Gelirler (Esas Faaliyet Digi) 38 37 355 192
Finansal Giderler (Esas Faaliyet Digi) (-) -23 -10 -93 -228
Parasal Kazang / (Kayip) -178 -119 -452 -143
SURDURULEN FAALIYETLER VERGi ONCESi KARI (ZARARI) -346 446 1,235 731
Sirdiiriilen Faaliyetler Vergi Geliri (Gideri) -51 -165 -196 85
Dénem Vergi Geliri (Gideri) 0 -53 -96 -89
Ertelenmis Vergi Geliri (Gideri) -51 -111 -100 175
Diger Vergi Geliri (Gideri) 0.00 0.00 0.00 0.00
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM KARI/ZARARI -397 281 1,039 816
DURDURULAN FAALIVETLER
Durdurulan Faaliyetler Vergi Sonrasi Dénem Kari (Zarari) 0.00 0.00 0.00 0.00
DONEM KARI (ZARARI) -397 281 1,039 816
Dénem Kar/Zararinin Dagilimi
Ana Ortaklik Paylari -397 281 1,039 816
Azinlik Paylari 0 0 0 0
Seyreltilmis Hisse Bagina Kazang 0.00 0.00 0.00 0.00
Surdurilen Faaliyetlerden Seyreltilmis Hisse Bagina Kazang 0.00 0.00 0.00 0.00
Hisse Basina Kazang -1.08 6.11 2.82 17.74
Surdurilen Faaliyetlerden Hisse Bagina Kazang 0.00 0.00 0.00 0.00

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, glvenilir olduguna inanilan
kaynaklardan elde edilen bilgi ve veriler kullanilarak genel nitelikte hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, mali durumunuz ile risk ve
getiri tercihlerinize uygun olmayabilir ve higbir sekilde alis veya satis yapilmasi yoniinde yonlendirme olarak degerlendiriimemelidir. 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 yanlishgindan Deniz Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Deniz
Yatirnm ve DenizBank Finansal Hizmetler Grubu calisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bu rapor/e-posta igerisinde yer alan
bilgiler dolayisiyla ortaya gikabilecek, dogrudan veya dolayl zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler
sermaye piyasasi aracina yonelik bir yatirim tavsiyesi, alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi degildir ve yatirrm danismanhgi kapsaminda yer
almamaktadir. Yatirrm Danismanligi hizmeti; yetkili kuruluslar tarafindan imzalanacak yatirim danismanligi s6zlesmesi ¢cergevesinde kisilerin
risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Buradaki igerigin higbir bolimi Deniz Yatirrm Menkul Kiymetler A.S.’nin
yazil izni olmadan gogaltilamaz, higbir sekil ve ortamda yayinlanamaz, alinti yapilamaz ve kullanilamaz. Sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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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 iizerinde 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 Yatirnm Analistleri hisse senetlerini potansiyel katalizorler, tetikleyici gelismeler, riskler ile piyasa, sektor ve rakip firma gelismeleri
isiginda degerlendirmektedir. Analistlerimiz genel yatinnm tavsiyesinin kamuoyuyla paylasiimasini 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.



