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Alfa Solar (ALFAS) 3C23 déneminde 506 Milyon TL net kar agikladi.
Net kar yillik bazda %274,7 artis gosterirken, bir dnceki geyrege gore
%76,9 artis kaydetti.Net kar marji ceyreklik bazda 3,1 puan azalig
gbstererek %30,85 seviyesinde gergeklesti. Net kardaki artista guglu
hasilat, yatinm faaliyetlerinden gelirler kaleminde agirlikli olarak
KKM’den gelen gelirin etkisi net kari destekledi. Buna karsin dénem
vergi gideri ve ertelenmis vergi gideri net kar1 baskiladi.

Ciro yillik bazda %312,3 artis gosterdi... Alfa Solar net satis geliri
3C23’te bir dnceki yilin ayni dénemine gére %312,3, 2C23’e gbre
%18,4 artis kaydetti ve 3C23’'de 1.640 mn TL ciro yazdi. Cirodaki
gucll artista Uretim ve verilen hizmetlerde kapasite artislari, verimlilik
artigl, Ulkemizde ve diinya genelinde yenilenebilir enerjiye ve gunes
enerjisine ilginin artig1 gosterebiliriz. 3G23 déneminde Sirket'in yurtici
satis gelirleri %319 artis kaydetmistir. Sirket'in yurtdisi satis gelirleri
ise 3C22 dénemine kiyasla %363 artis kaydetmistir. Sirket satiglarini
“direkt” olarak gerceklestirmekte, satis kanali olarak bayilik ya da
distributorlik mekanizmasini kullanmiyor. Sirket kendi markasinin

Piyasa Bilgileri

Kapanis (TL) 124,30
Piyasa Degeri (mn TL) 45.742,4
Halka Acik Piy. Deg. (mn TL) 9.148,5
Buglinki Sermaye (bin TL) 368.000
Halka Acik Sermaye 73.600
Halka Agiklik Orani %20
Hisse Performansi (TL) Deg. (%)
1 Aylik -13,4
3 Ayhk 21,7
Yilbasina gore 248.,7
Son 1Yl -

Relatif Performans (TL)

(Bist 100'e Gore)

yani sira Turkiye'de 2 eneriji sirketine fason Uretim yapmaktadir. Yillik 1 Aylik 6,6
Uretim kapasitesinin %65'i faspn Uretimg ay_r|Im|§t|r. _Sekté')r_de g(_alecek 3 Aylik 15.9
ylllard_a satig baskisi olussa bile, fason uretlm §ayesmd__e Sirket'in tam Yilbagina gére 144’9
kapasitede ¢alismasi hedeflenmektedir. Sirket brit satiglarinin ’
30.09.2023 tarihi itibariyla kigik bir kismini yurt digi satiglar Son 1Yl -
olusturmaktadir. Yurt disi satiglar genellikle Afrika lilkelerine fason ve
Suriye'ye kendi markasiyla gergeklesmisti
B_a§arll_! operasyon yénetimi sa_yesi_r_1de gugli FAVOK Basarili E/DK/DD 22;
gider yonetimi neticesinde Sirket'in brit kari ve FAVOK’U muazzam ’
biyime gosterdi. Sirket 3G23 déneminde %5181 artarak 454 ~ FD/NS 8,2
Milyon TL FAVOK elde etmistir. Sirket'in brit kari ise %543,4 artarak "
507 Milyon TL'ye yiikselmistir. Sirketin artan FAVOK rakaminda artan Bilango Ozeti (Bin TL) 2023/09
cirosu ve kapasite artiglari ve yeni ig s6zlesmelerinin yani sira Aktifler 4.010.712
basarili gider kontroliinin etkili oldugunu sdyleyebiliriz. Sirket’in Net Borg -629.638
marjlarina baktigimizda, brit kar marji 3C22'ye kiyasla 11,1 puan Net Déviz Pozisyonu -782.872
grtarak %30,91, FAVOOK marjl 9,2 puan arfcarak %27,68, net kar mariji Net Satiglar 4.320.813
ise 3,1 puan azalarak %30,85 gerceklesmistir. FAVOK 993585
Net Kar/Zarar 1.035.599
Ozet Gelir Tablosu (bin TL) Deg. (%) 2C23 Deg. (%) 9A23 9A22 Deg. (%)
Net Satiglar 1.640.868 397.936 312,3  1.385.741 18,4 4.320.813  1.096.342 2941
Brit Faaliyet Kari 507.224 78.832 543,4 333.395 52,1 1.076.016 203.116 429,8
Faaliyet Giderleri 56.202 6.039 830,7 17.282 225,2 91.660 11.940 667,7
Finansman Gelir/Gider 44.637 35.316 26,4 113.588 -60,7 172.957 69.405 149,2
Esas Faaliyet Kari 451.021 72.794 519,6 316.113 42,7 984.357 191.176 4149
FAVOK 454.264 73.489 518,1 319.152 42,3 993.585 193.236 414,2
Ana Ortaklik Net Kar 506.201 135.098 2747 286.178 76,9  1.035.599 274.020 277,9
Oranlar 3C23 3C22 Fark 2C23 Fark 9A23 9A22 Fark
Brit Kari Marji (%) 30,9 19,8 11,1 241 6,9 24,9 18,5 6,4
Esas Faa.Kari Marji (%) 27,5 18,3 9,2 22,8 47 22,8 17,4 53
Favok Marji (%) 27,7 18,5 9,2 23,0 47 23,0 17,6 54
Net Kar Marji (%) 30,8 33,9 -3,1 20,7 10,2 24,0 25,0 -1,0
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9 Aylik Sonuglar

2023 yilinin ilk 9 ayina baktigimizda, sirketin satis gelirleri yilhk bazda %294,1 artisla 4,3 milyar TL'ye yukseldi. Briit kar marji 6,4 puan artisla
%24,9 seviyesinde, FAVOK marji 5,4 puan artisla %23,0 seviyesinde gerceklesti. FAVOK yillik bazda %414,2 artis gésterdi ve 993,6 milyon TL
olarak hesaplandi.Bu sonuglarla birlikte sirketin 9 aylik net dénem kari %277,9 artigla 1,0 milyar TL'ye yukseldi.

Net nakit pozisyonu azaliyor

2022 yihnin ayni déneminde 322,1 milyon TL net nakdi bulunurken bir énceki ¢eyrek 1,0 milyar TL net nakdi bu dénemde 629,6 milyon TL net
nakdi gergeklesti. Net borg/FAVOK rasyosu ise -0,5 seviyesinde gergeklesti. 30 Eylil 2023 itibariyle sirketin 782,9 milyon TL déviz agigi
bulunmaktadir.

Sirketin nakit degerleri azaldi

Sirketin nakit degerleri 2022 yil sonuna gére 508,5 milyon TL azalarak 312,4 milyon TL oldu. Isletme faaliyetlerinden 297,4 milyon TL nakit girisi
sagland.. Yatirim faaliyetlerinden 957,1 milyon TL nakit ¢ikisi olurken finansman faaliyetlerinden 151,3 milyon TL nakit girisi oldu.

1.780 MWp uretim kapasitesi artigi... Sirket, 2022 yili son geyrek basinda yeni fabrika yatinminin ilk faz yatirrmlarini (500 MWp) tamamlamis ve
tiretime baslamistir. Ilk faz ve fabrika insaati tamamen 6zkaynak ile finanse edilmistir. Ikinci fazin deneme (retimlerine Temmuz 2023'te
baslanmistir. Eylil 2023’te deneme Uretimleri basariyla sonuglanmis ve yeni fabrika tam kapasite olarak galismaya baglamistir. Yeni fabrika
yatirimi ile beklenen kapasite artisi 1000 MWp idi. Fakat yeni fabrikada yapilan makine iyilestirmeleri, tUretim gelistirme faaliyetleri ve artan hiicre
verimlilikleri sayesinde yeni fabrika kapasitesi 1490 MWp/YIl olarak revize edilmistir.

Depo Yatirimi... Sirket ikinci fazin devreye girmesiyle iki fabrikasinin da bulundugu Kirikkale 1. OSB igerisinde artan depo ihtiyaci sonucunda
depo yatinmi yapmak igin 2022 yilinin son ¢eyreginde calismalara baslamigtir. Depo yaklasik 10.000 m? kapali alana sahip olup yeni kurulan
fabrikanin bitisigindedir. Depo kurulumu raporun yayin tarihi itibariyle tamamlamistir.

Ges Kurulumu... Alfa Solar Enerji, Ana Fabrika ve Yeni Fabrika’nin kendi elektrik ihtiyacini karsilayacak ve tiiketim kadar Gretim yapacak GES
kurulmasini planlamakta olup; guncel mevzuatin izin verdigi kapsamda, kendi Urettidi glines panellerini kullanarak, 6z tiketime ydnelik cati ve
arazi (izerine GES kurulumu yapmak icin galismalara baslamistir. Afyon ili Sandikli iigesinde faaliyet gésterecek yaklasik 16.000 kWp giice sahip
olmasi planlanan tesisin anahtar teslim kurulum isinin maliyeti yaklasik 14.000.000,00 USD olacaktir. Proje maliyetinin yaklasik yarisi, Sirket'in
kendi Uretimi olan giines panellerinden olugsmaktadir. Sirketimizin, bu santralin devreye girmesi ile birlikte yillik yaklasik 28 milyon kWh elektrik
Uretimi yapmasi ve glincel elektrik fiyatlari Gzerinden yillik yaklasik 100.000.000,00 TL tasarruf saglanmasi hedeflenmektedir. GES yatiriminin
imar ve CED slireci baslamis bulunmaktadir. GES yatirirminin 2024/1C icerisinde devreye alinmasi hedeflenmektedir.

Romanya Yatinnmu... Yurtdisi pazarina agilmayi hedefleyen Alfa Solar Eneriji ilk olarak odagini Romanya’ya cevirmistir. Glines enerjisi sektoriiniin
Romanya’da gelisimi dikkate alinarak burada bir GES yatirimi yapilmasina karar verilmistir. Yatirimin ilk ayagdi olarak Romanya’da 1 milyon Euro
sermayeye sahip bir tlzel kisilik kurulmasi icin ¢alismalar baslamistir. Glines enerjisinden elektrik Uretimi ve satigi gergeklestirecek olan bu tizel
kisiligin sermayesine %10 oraninda istirak etmesi icin Romanya'da yerlesik gercek bir kisi ile anlagiimasina karar verilmistir. Romanya’da agresif
bliyumeyi hedefleyen Sirket, ilk projelerini 2024 2. ¢eyrek icerisinde devreye almayi planlamaktadir.

Degerlendirme... Sirket'in 3C23 finansallarini olumlu karsiladik. Bunun en énemli nedeni gii¢li biiyiime gdsteren hasilat, yatinm faaliyetlerinden
elde edilen KKM geliri net kari desteklemesi ile birlikte basarili operasyon yonetimini Alfa Solar 6zelinde énemli buluyoruz. Alfa Solar’'in kapasite
artigini, depo, GES kurulumu ve yatirimlarini degerli bulmakla birlikte Sirket'in giines enerijisi sektérinin Romanya’da gelisimi dikkate alinarak
burada bir GES yatirnmi yapilmasina karar verilmesini ve Sirket'in ilk projelerini 2024 2. geyrek igerisinde devreye almayi planlamasini ilerleyen
surecte Sirket'in finansallarina katalizor bir etki yaratmasini bekleriz.
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Bilango (Bin TL) 2022 2022/09 2023/09 Deg.(%)

Donen Varlklar 168.667 402.668 1.691.987  1.354.847 3.310.564 144,3
Hazir Degerler 32.967 123.144 820.921 350.920 312.440 -11,0
Ticari Alacaklar 52.659 51.679 60.320 15.570 286.556 1.740,4
Diger Alacaklar 25.050 39.289 36.410 49.980 54.242 8,5
Stoklar 32.927 133.116 476.279 538.802 1.434.778 166,3
Diger Doénen Varliklar 187 11.992 14.293 67.758 80.653 19,0

Duran Varhklar 12.876 37.940 278.735 258.883 700.148 170,4
Ticari Alacaklar 0 0 0 0 0 a.d.
Yatirrm Amacl Gayrimenkuller 0 0 0 0 0 a.d.
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlar 2.524 0 0 0 0 a.d.
Maddi Duran Varliklar 9.190 37.870 218.655 180.947 587.509 2247
Maddi Olmayan Duran Varliklar 0 0 0 0 103.654 a.d.
Diger Duran Varliklar 0 0 0 0 0 a.d.

TOPLAM AKTIFLER 181.544 440.607 1.970.722  1.613.730 4.010.712 148,5

Kisa Vadeli Yukumliiliikler 116.403 327.295 1.011.213  1.258.744 2.090.410 66,1
Finansal Borglar 5.950 8.431 11.983 78.112 209.774 168,6
Uzun Vadeli Finansal Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 4.000 6.634 4.676 5.526 24.487 343,1
Ticari Borglar 47.638 243.323 442.871 579.006 838.421 44,8
Diger Borglar ve Karsiliklar 58.815,45 68.906,16 551.682,31 596.100,97 1.017.727,54 70,7

Uzun Vadeli Yiikiimliilkler 7.226 4.486 2.820 2.476 111.849 4.416,9
Finansal Borglar 6.847 3.850 228 1.074 107.449 9.902,6
Ticari Borglar 0,00 0,00 0,00 0,00 113,72 a.d.
Diger Borglar ve Karsiliklar 379,09 636,96 2.591,77 1.402,00 4.286,18 205,7

0z Sermaye 57.914 108.826 956.689 352.510 1.808.453 413,0

TOPLAM PASIFLER 181.544 440.607 1.970.722  1.613.730 4.010.712 148,5

Temel Rasyolar 2022 2022/09 2023/09

Cari Oran 1,4 1,2 1,7 1,1 1,6

Likitide Oran 1,2 0,8 1,2 0,6 0,9

Toplam Borg / Toplam Aktif 68,1 75,3 51,5 78,2 54,9

T. Finansal borg / Aktif 9,3 4.3 0,9 52 8,5

Toplam Borg / Ozsermaye 213,5 304,9 106,0 357,8 121,8

Gelir Tablosu (Bin TL) 3C22 3C23 Deg. (%) 9A22 9A23 Deg. (%)

Satis Gelirleri 397936  1.640.868 312,3 1.096.342  4.320.813 2941

Satiglarin Maliyeti 319.104  1.133.645 255,3 893.226  3.244.797 263,3

Brit Kar/Zarar 78.832 507.224 543,4 203.116  1.076.016 429,8

Faaliyet Giderleri 6.039 56.202 830,7 11.940 91.660 667,7

Net Esas Faaliyet Kari/Zarari 72.794 451.021 519,6 191.176 984.357 4149

Esas Faaliyet Kari 31.161 501.350 1.508,9 122.633 653.070 432,5

FAVOK (Faiz, amortisman ,vergi dncesi kar ) 73.489 454.264 518,1 193.236 993.585 414,2

Ana Ortaklik Net Kar 135.098 506.201 2747 274.020  1.035.599 2779

Karlilik Oranlari 3G22 3G23 9A22 9A23

Briit Kar Marji 19,8 30,9 18,5 24,9

Favok Mariji 18,5 27,7 17,6 23,0

Net Kar Marji 33,9 30,8 25,0 24,0

Kaynak : integral Yatirm Menkul Degerler, Finnet
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Sermaye Piyasasi Kurulunun Seri:V, No:55 Yatinm Danigmanligi Faaliyetine ve Bu Faaliyette Bulunacak Kurumlara iliskin Esaslar
Hakkinda Teblig’i Uyarinca Yayimlanan Uyari Notu:

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danigsmanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanh@i hizmeti, yetkili kuruluglar
tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kigiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu
tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari
verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Cekince: Bu bilgiler ve goériisler énceden haber vermeksizin degistirilebilir. integral Yatirm Menkul Degerler A.S. bilgilerin ve ifade edilen
goruslerin dogru, eksiksiz ve giincellestiriimis olduguna dair (agikga ifade edilmis veya ima edilmig) hicbir beyan ve taahhiitte bulunmaz. Herhangi
bir yatirnm konulu karar almadan énce bir uzmandan goriis alinmalidir.

Sorumlulugun Sinirlandiriimasi: integral Yatinnm Menkul Degerler A.S. herhangi bir sinirlandirma olmaksizin, dolayli, direkt veya bir fiilin sonucu
olarak ortaya gikan zararlar da dahil olmak Uzere her tirli kayip ve hasarla ilgili sorumluluk kabul etmez. Bu rapor tarafimizca dogrulugu ve
guvenilirligi kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlanmis olup yatirimcilara kendi olusturacaklari yatirrm kararlarinda yardimci olmayi
hedeflemekte ve herhangi bir yatirm aracini alma veya satma ydniinde yatirimcilarin kararlarini etkilemeyi amacglamamaktadir. Yatirimcilarin
verecekleri yatinm kararlari ile bu raporda bulunan goérls, bilgi ve veriler arasinda bir baglanti kurulamayacagi gibi, s6z konusu kararlarin
neticesinde olugabilecek yanliglk veya zararlardan kurum galiganlari ile Ulukartal Holding A.S. ve integral Yatinm Menkul Degerler A.S.'nin
herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir.

Biiyiikdere Cd. 59. Sk. Spine Tower No:243 Kat:2 34398 Maslak-Sariyer/ISTANBUL
tel : 444 1 858 (ULU)
fax : 0212 328 30 81
Mersis No : 0 478 051 8427 000 17

www.integralyatirim.com.tr




