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Hisse Verileri
Bloomberg Hisse Kodu ALFAS
Mevcut Fiyat (TL) 43.26
HedefFiyat (TL) 64.40
Getiri Potansiyeli (%) 49%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 37.73 85.70
3 Aylik Ortalama Hacim (mlIn TL) 99
Sermaye (mInTL) 368
Pazar YildizPazar
Piyasa Degeri 15,920
Hedeflenen Piyasa Degeri 23,705
Net Borg 1,726
Firma Degeri 17,653
Nominal Getiri -1% 5% 2% -36%
BIST100 Rolatif Getiri -1% -7% -16% -43%
Satis Gelirleri 11,165 7,698 8,480 15,177
FAVOK 2,073 576 532 1,327
Net Kar 1,500 199 -6 384
Hisse Bagli Kar 4.08 0.54 -0.02 1.04
FAVOK Marji 18.6% 7.5% 6.3% 8.7%
Net Kar Marji 13.4% 2.6% -0.1% 2.5%
FD/Ciro 2.4x 3.6x 2.1x 1.2x
FD/FAVOK 13.1x 48.4x 33.2x 13.3x
F/K 18.9x 137.2x - 41.4x
PD/DD 7.2x 5.7x 3.3x 2.8x
Net Borg/FAVOK -0.5x 0.9x 3.5x 3.2x
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Kaynak: Rasyonet, Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma

Fiyatlar 05 Aralik 2025 tarihi itibariyledir.

Ortaklik Yapisi

Alfa Kazan Enerji ve Cevre Yatirimlari A.S. 77%
Halka Agik 23%
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Alfa Solar Enerji (ALFAS TI)
Sirket Toplanti & Giincelleme Notu

Alfa Solar Enerji ile mevcut goriiniimii degerlendirmek ve 2026’ya iliskin
beklentilerimizi giincellemek adina gergeklestirdigimiz goriismeden derledigimiz
ve 6nemli gordiigiimiiz notlar agagida yer almaktadir.

= 2025’in ilk 9 ayinda sektorde, panel fiyatlarindaki baski ve kapasite fazlasi
nedeniyle panel tarafinda karhlik alani daralmistir. Esas faaliyetlerden ziyade
diger faaliyetlerden saglanan gelirler bu dénemde ©6ne ¢ikarken, konsolide
karlihk ise baski altinda kalmistir. Sektor geneline bakildiginda, kiresel
oyuncularin da benzer sekilde zayif sonuglar acikladigi, panel tarafinda anlamh
karhhgin elde edilemedigi ortam gdzlenmektedir.

m  Panel tarafindaki zayif goriintiiniin yilin geri kalaninda ve 2026 yilinda devam
edecegini ve halihazirda yeterli kapasite bulunmasi nedeniyle ek biiyiime
alanin sinirli olacagini degerlendirmekteyiz. Buna karsin:

> Sanayi ve Teknoloji Bakanligi'nin yiritmekte oldugu Yiksek Teknoloji
Yatirim Programi (HIT-30) gcercevesinde gerceklestirilmesi planlanan tesvik
programlari,

> Artan gozetim vergileriyle birlikte Cin’den ithal edilen hiicrelerin

maliyetinin ylkselmesi yerli hiicre Uretimini 6ne cikaran bir dinamik

yaratmaktadir.

m ithal hiicrelerde yiiksek iiriin maliyetlerine ayni diizeyde vergi eklenmesinin,
yerli hiicreyi hem maliyet hem erisilebilirlik agisindan avantajli konuma
tasiyacagini degerlendiriyoruz. Uretimde yerlilesme ve katma degerde artis
acisindan stratejik bir yatirim olan fotovoltaik glines paneli hiicresi Gretimi ile
ithalata bagimhhgin azaltiimasinin ve yeni nesil teknolojilerle Uretim
kapasitesinin gelismesinin, bu dénemde Sirket'in 6nemli odaklarindan
olacagini disinmekteyiz.

m  ALFAS, i¢inde bulundugu yogun vyatirm doneminde Romanya enerji
yatinmlarinda santrallerin devreye alinmasi ile birlikte bu alanda ek biiyiime
potansiyeli bulundurmaktadir. Bununla birlikte depolamali GES projeleri ve
yeni proje alimi firsatlari Sirket tarafindan aktif olarak takip edilmektedir.
Kuzey Fabrika yenileme yatirimi ile tesisin yillik Gretim kapasitesi 290Mwp'den

500Mwp'ye yiikselmis, kapasite artisinin yani sira gelisen teknolojiye uygun

Uretim ihtiyacinin karsilanmistir.
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m 2026 yilina ilisgkin temel beklentimiz ana biiyiime ve marj katalizoriiniin hiicre
yatinnmi olacagi yéniinde bulunuyor. ALFAS’In hiicre Uretimi Topcon 5.0 gibi

yliksek verimli hiicre teknolojisine odakli, yerli hicre lretiminde 6nemli bir

potansiyel barindirmaktadir. Sirket’in, yeni yatirnmlarin getiri potansiyeline

karsin, borgluluk iizerinde bir miktar baski olusturmasini 6ngériiyoruz.
Dolayisiyla, FAVOK marjlarindan toparlanma beklememize karsin net

borc/FAVOK te yiiksek seyrin devam etmesini bekliyoruz.

m  Sektor Ureticileri arasinda beklenen konsolidasyon ihtimali ve YEKA ile HIT 30
programlari kapsaminda yerli cam, aliminyum ve hiicre kullaniminin tesvik
edilmesi, panel fiyatlarinda yukari yonli hareketle birlikte 2026 ciro
goriniminiu destekleyen bir zemin olusturuyor. Bu gergcevede 2026 yilinda
ALFAS icin panel tarafinda sinirli, ancak, hiicre ve enerji yatinmlarindan
kaynakh daha anlamh bir biiyime ve marj iyilesmesi potansiyeli
bulundugunu degerlendiriyoruz. Diger taraftan yilksek seyreden finansman

maliyetleri ile sektérdeki yavashigin devam etmesi, ithalatci Glkelerin ic pazarda

etkinliginin artmasi ve vergi regilasyonlari asagi yonlii riskleri olusturmaktadir.

Genel degerlendirmemiz: Makro tahminlerimizdeki degisiklik ve INA modelimizi
ileri tasimamiz neticesinde ALFAS icin 12-aylik hedef fiyatimizi 71,84 TL’den 64,40
Tl'ye giincelliyor, onerimiz ise TUT yoniinde siirdiirliyoruz. Ancak, hiicre
yatirnminin stratejik 6nemde olmasi, YEKA ve HIT-30 programi kapsaminda proje
bazl tesvikler, Romanya yatirimlarinin devreye alinmasi gelismeleriyle 6zellikle
2C26’dan itibaren Sirket'in yiiksek FAVOK marjina erisme potansiyeli
bulundurdugunu degerlendirirken, yine de yilin ilk yarisini ve vyatirm
takvimindeki gelismeleri izlemek istedigimizi de belirtmek isteriz. Hisse, yil
baglangicindan itibaren BIST 100 Endeksi’'nin %43 gerisinde performans
gdstermistir. Geriye déniik 12 aylik verilere gére hisse, 74,0x FD/FAVOK carpaniyla
islem gérmektedir.

2026 yil sonu finansallarinda ALFAS'in i) 15.177 milyon TL net satis geliri
i) 1.327 milyon TL FAVOK iii) 384 milyon TL net kar agiklamasini dngérmekteyiz.
Hisse, 2026 yil sonu tahminlerimize goére 13,3x FD/FAVOK carpani ile islem
gormektedir.
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Secilmis sirket finansallar1 | ALFAS

Secilmis Kalemler
Satislar (mio TL)
Brit kar (mio TL)
Briit kar marji
Faaliyet giderleri (mio TL)
Faaliyet giderleri/satiglar
Esas faaliyet kari (mio TL)
Esas faaliyet kar mariji
FAVOK (mio TL)
FAVOK marji
Net diger gelir/gider (mio TL)
Net finansman gelir/gideri (mio TL)
Parasal kazang/kayip (mio TL)
Vergi 6ncesi kar (mio TL)
Vergi gideri/geliri (mio TL)
Net kar (mio TL)
Net kar mariji

Net borg* (mio TL)
Net borg/FAVOK
Net borg/6zsermaye

Ozsermaye karliligi (yillik)
Aktif karlilik (yillik)

TMS 29 Dahil

Doénen varliklar (mio TL)
Duran varliklar (mio TL)
Ozkaynaklar (mio TL)
Stoklar (mio TL)

TMS 29 Dahil TMS 29 Dahil
2C25 3C24

1,909

152

TMS 29 Dahil - TMS 29 Dahil

Ceyreksel Degisim  Yillik Degisim Yillik Degisim
9% 6% 5,833 7,048 -17%
-28% -75% 470 1,048 -55%
-2.7 puan -17.2 puan 8.1% 14.9% -6.8 puan
26% -13% 251 268 -6%
0.7 puan -1.1puan 4.3% 3.8% 0.5 puan
-88% -97% 219 780 -72%
-3.4puan -16.1 puan 3.8% 11.1% -7.3puan
-42% -80% 379 862 -56%
-3puan -15.1 puan 6.5% 12.2% -5.7 puan
12% 1228% 722 231 212%
61% a.d. -717 52 ad.
ad. ad. -84 -537 -84%
-47% -44% 140 526 -73%
662% 181% -156 -199 -22%
ad. a.d. -14 329 ad.
-6 puan -4.6 puan -0.2% 4.7% -4.9 puan
-27% 900% 1,726 173 900%
2.7 7.1 7.2 0.2 7.1
-0.1 0.3 0.3 0.0 0.3
-1.7 puan -14.7 puan -1.8% 12.9% -14.7 puan
-0.8 puan -7.5 puan -0.8% 6.7% -7.5puan
18% -2% 5,150 5,262 -2%
2% 73% 6,653 3,841 73%
-3% 13% 5,319 4,692 13%
22% -47% 1,419 2,689 -47%

* Rakamin pozitif olmasi Sirket'in net borg pozisyonunda oldugunu ifade etmektedir.
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Bilango | ALFAS

Periyot Sonu 30.09.2025 31.12.2024 31.12.2023
Aciklanma Tarihi 10.11.2025 11.03.2025 11.03.2025
BILANCO (milyon TL) 9A25 2024 2023
Donen Varliklar 5,150 4,804 5,408
Nakit ve Nakit Benzerleri 1,292 1,122 1,487
Finansal Yatinmlar 3 3 581
Ticari Alacaklar 1,643 893 245
Finans Sektori Faaliyetlerinden Alacaklar 0.00 0.00 0.00
Diger Alacaklar 37 64 106
Musteri Sozlesmelerinden Dogan Varliklar 0.00 0.00 0.00
Stoklar 1,419 1,579 1,960
Canli Varliklar 0.00 0.00 0.00
Diger D6nen Varliklar 757 1,143 1,029
(Ara Toplam) 5,150 4,804 5,408
Ortaklara Dagitiimak Uzere ve Satis Amaciyla Elde Tutulan Duran Varliklar 0.00 0.00 0.00
Duran Varliklar 6,653 4,280 1,919
Ticari Alacaklar 45.35 0.00 0.00
Finans Sektori Faaliyetlerinden Alacaklar 0.00 0.00 0.00
Diger Alacaklar 0 0 0
Miisteri Sozlesmelerinden Dogan Varliklar 0.00 0.00 0.00
Finansal Yatinmlar 0 0 0
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlar 918 850 0
Canli Varliklar 0.00 0.00 0.00
Yatirim Amagli Gayrimenkuller 30.51 0.00 0.00
Stoklar 0.00 0.00 0.00
Kullanim Hakki Varliklari 0 0 0
Maddi Duran Varliklar 5,491 3,313 1,919
Serefiye 0 0 0
Maddi Olmayan Duran Varliklar 168 117 0
Ertelenmis Vergi Varhg 0 0 0
Diger Duran Varliklar 0 0 0
TOPLAM VARLIKLAR 11,803 9,084 7,327
KAYNAKLAR
Kisa Vadeli Yuikimlulikler 4,597 3,543 3,142
Finansal Borglar 1,880 1,115 265
Diger Finansal Yukumlulukler 0 0 0
Ticari Borglar 1,127 759 1,291
Diger Borglar 551 64 6
Miisteri Sozlesmelerinden Dogan Yukumlulukler 984.72 1,354.31 1,473.28
Finans Sektori Faaliyetlerinden Borglar 0.00 0.00 0.00
Devlet Tesvik ve Yardimlari 0.00 0.00 0.00
Ertelenmis Gelirler (Misteri So6zlesmelerinden Dogan Yukimliliklerin Disinda Kalanlar) 0 0 0
Dénem Kari Vergi Yukumlulagi 0 0 52
Borg Karsiliklari 8 8 6
Diger Kisa Vadeli Yukimlilikler 46 243 50
(Ara Toplam) 4,597 3,543 3,142
Ortaklara Dagitiimak Uzere ve Satis Amagli Elde Tutulan Duran Varliklara iligkin Yikimlilikler 0.00 0.00 0.00
Uzun Vadeli Yiikimliilukler 1,887 775 237
Finansal Borglar 1,140 539 151
Diger Finansal Yikumliltkler 0.00 0.00 0.00
Ticari Borglar 0.00 0.00 0.04
Diger Borglar 0 0 0
Miisteri Sozlesmelerinden Dogan Yukimlulukler 0.00 0.00 0.00
Finans Sektoru Faaliyetlerinden Borglar 0.00 0.00 0.00
Devlet Tesvik ve Yardimlari 0.00 0.00 0.00
Ertelenmis Gelirler (Misteri So6zlesmelerinden Dogan Yikimliliklerin Diginda Kalanlar) 0 0 0
Uzun vadeli karsiliklar 0 0 9
Galisanlara Saglanan Faydalara iligkin Karsiliklar (veya Kidem Tazminati Karsiligi) 0.00 0.00 0.00
Ertelenmis Vergi Yukumlulugu 710 212 78
Diger Uzun Vadeli Yukumlultukler 36.72 23.92 0.00
Ozkaynaklar 5,319 4,766 3,948
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 5,312 4,762 3,945
Odenmis Sermaye 368 368 368
Kargilikli istirak Sermayesi Diizeltmesi (-) 0.00 0.00 0.00
Hisse Senedi ihrag Primleri 949.09 949.09 756.67
Deger Artig Fonlari 0.00 0.00 0.00
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 325 320 74
Gegmis Yillar Kar/Zararlan 2,421 2,252 908
Dénem Net Kar/Zarar -14 250 1,500
Yabanci Para Gevrim Farklari 0 0 0
Diger Ozsermaye Kalemleri 1,262 624 338
Azinlik Paylari 7 4 3
TOPLAM KAYNAKLAR 11,803 9,084 7,327

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet
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Gelir tablosu | ALFAS

Sirket ALFA SOLAR ENERJi
Periyot Sonu 30.09.2024 30.09.2025 30.09.2024 30.09.2025
Aciklanma Tarihi 10.11.2025 10.11.2025 10.11.2025 10.11.2025
GELIR TABLOSU (milyon TL) 9A24 9A25 3624 3625

Sirdiriilen Faaliyetler

Satis Gelirleri 7,048 5,833 1,909 2,027
Satislarin Maliyeti (-) -6,000 -5,363 -1,476 -1,917
Ticari Faaliyetlerden Diger Kar (Zarar) 0.00 0.00 0.00 0.00
Ticari Faaliyetlerden Briit Kar (Zarar) 1,048 470 433 110
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 Sekt6ri 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) 1,048 470 433 110
Pazarlama, Satig ve Dagitim Giderleri (-) -142 -101 -73 -47
Genel Yonetim Giderleri (-) -125 -128 -43 -49
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) o] -22 0 -6
Diger Faaliyet Gelirleri 245 462 64 149
Diger Faaliyet Giderleri (-) -434 -341 -100 -73
Faaliyet Kari Oncesi Diger Gelir ve Giderler 0.00 0.00 0.00 0.00
FAALIYET KARI (ZARARI) 591 340 280 85
Vergi Oncesi Diger Gelir ve Giderler 369 539 12 273
Yatinm Faaliyetlerinden Gelirler 409 665 9 272
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (-) -40 -126 3 1
Diger Gelir ve Giderler 0.00 0.00 0.00 0.00
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlarin Kar/Zararlarindaki Paylar 52 62 52 10
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kari/Zarar 1,011 941 343 367
Finansal Gelirler (Esas Faaliyet Disi) 251 199 103 38
Finansal Giderler (Esas Faaliyet Digi) (-) -199 -916 -102 -365
Parasal Kazang / (Kayip) -537 -84 -272 26
SURDURULEN FAALIYETLER VERGiI ONCESi KARI (ZARARI) 526 140 72 40
Surduriilen Faaliyetler Vergi Geliri (Gideri) -199 -156 -33 -94
Dénem Vergi Geliri (Gideri) -103 -23 -70 -20
Ertelenmis Vergi Geliri (Gideri) -96 -132 36 -74
Diger Vergi Geliri (Gideri) 0.00 0.00 0.00 0.00
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM KARI/ZARARI 327 -15 38 -54
DURDURULAN FAALIYETLER
Durdurulan Faaliyetler Vergi Sonrasi Dénem Kari (Zarari) 0.00 0.00 0.00 0.00
DONEM KARI (ZARARI) 327 -15 38 -54
Dénem Kar/Zararinin Dagilimi
Ana Ortaklik Paylari 329 -14 39 -53
Azinlik Paylari -2 -1 -1 -1
Seyreltilmis Hisse Basina Kazang 0.90 -0.04 0.11 -0.14
Surdurilen Faaliyetlerden Seyreltilmis Hisse Bagina Kazang 0.90 -0.04 0.11 -0.14
Hisse Bagina Kazang 0.90 -0.04 0.11 -0.14
Surdirilen Faaliyetlerden Hisse Bagina Kazang 0.90 -0.04 0.11 -0.14

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet
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Yasal Uyani

Bu rapor/e-posta icerisinde yer alan degerlendirmeler Deniz Yatinrm Menkul Kiymetler A.S. tarafindan, guvenilir 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 Once, 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 dolayli zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler
sermaye piyasasl aracina yonelik bir yatirim tavsiyesi, alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi degildir ve yatirim 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 hicbir bolimi Deniz Yatinm Menkul Kiymetler A.S.’nin
yazili izni olmadan gogaltilamaz, hicbir sekil ve ortamda yayinlanamaz, alinti yapilamaz ve kullanilamaz. Sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Derecelendirme

Deniz Yatirim Analistleri, her hisse senedi icin bir veya birden fazla degerleme y6ntemi 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 olugmasi 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 Yatirrm Analistleri, hisse senetlerini; potansiyel katalizorler, tetikleyici gelismeler, riskler ile piyasa, sektér ve rakip firma
gelismeleri 1s18inda degerlendirmektedir. Analistlerimiz, genel yatirinm tavsiyesinin kamuoyuyla paylagiimasini takip eden siirecte hisse
senetlerini titizlikle yakindan takibe devam etmekte; ancak, hisse senedi fiyatindaki dalgalanmalardan o6tiirii degerler, derecelendirme
sistemimizdeki sinirlari astigi takdirde, hisse senedi hakkinda sunduklari tavsiyeyi degistirmemeyi ve/veya Gozden Gegirme (GG)
siirecine almayi tercih edebilirler. Olasi Gozden Gegirme (GG) durumunda, analistlerimiz agisindan derecelendirme ve/6neri giincelleme
noktasinda herhangi bir zaman kisitlamasi kesinlikle s6z konusu degildir. Kimi durumlarda, degerleme agisindan, matematiksel olarak
yiikselis potansiyeli veya diigiis riskinin dogmasi durumunda, analistlerimiz, AL-TUT-SAT onerilerinin disinda, sektor ve sirket ile ilgili
genel gidisati ve son gelismeleri gozeterek derecelendirmeye temel olusturan potansiyel getiri seviyelerinin diginda 6nerilerde bulunma
haklarini sakh tutarlar. Bu gibi durumlarda, bahse konu sirket(ler)in, igerisinde bulunduklari sekt6riin genel kosullari, muhtemel risk ve
getiri bagliklari, agiklanan son finansallarindaki parametreler, politik ve jeopolitik gibi farkl birgok girdi gozetilerek degerlendirmede
bulunulabilir. Analistlerimiz, AL-TUT-SAT onerilerini belirlerken, sadece matematiksel degerlerin go6zetildigi, mekanik bir siireg
yiiriitmemektedirler.
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