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Hisse Verileri

Bloomberg Hisse Kodu ALFAS
Mevcut Fiyat (TL) 50.10
HedefFiyat (TL) 72.00
Getiri Potansiyeli (%) 43.7%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 37.86 86.00
3 Aylik Ortalama Hacim (mIn TL) 119
Sermaye (mlIn TL) 368
Pazar YildizPazar
Hisse Verileri (mIn TL)
Piyasa Degeri 18,437
Hedeflenen Piyasa Degeri 26,496
Net Borg 2,214
Firma Degeri 20,650
Hisse Performansi 1Ay 3 Ay 12 Ay YBB
Nominal Getiri 9% 6% -19% -26%
BIST100 Rolatif Getiri 3% -7% -26% -34%
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Kaynak: Rasyonet, Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma
Fiyatlar 19 Agustos 2025 tarihi itibariyledir.

ATl Gergeklesen DenizYatinm Research Turkey Forlnvest (Foreks)
(mInTL)

Satiggeliri 1,736

FAVOK 114

FAVOK marji 6.5% — -

Net kar 59

Net kar marji 3.4% — —

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Research Turkey, Forinvest
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Alfa Solar Enerji (ALFAS TI)
2C25 Bilango Degerlendirme

Degerlendirme: Olumsuz

Alfa Solar Enerji, 2€25'te 1.736 milyon TL gelir, 114 milyon TL FAVOK ve
59 milyon TL net kar agikladi. Enflasyon muhasebesi nedeniyle parasal
kazang/kayip kalemi altinda 90 milyon TL’lik olumsuz etki olugtu.

= Bilangoda olumlu okudugumuz detaylar

v -
Bilangoda olumsuz okudugumuz detaylar

% Zayif finansal sonuglar ve artan net borg.
Bilancoya dair kisa degerlendirmemiz

- 2¢25 finansallarini, oldukg¢a zayif sonuclanmasi sebebiyle olumsuz olarak
degerlendiriyoruz. Ayrica, net borg pozisyonunun ciddi anlamda arttigini
goriiyoruz.

Alfa Solar Enerji, 2C25'te yillik bazda %32 azalisla 1736 milyon TL satis geliri
kaydetti. Bu dénemde, gecen seneye kiyasla %30 azahsla 213 MWp satis

gerceklestirildi.

FAVOK 2G25'te yillik %85 azalisla 114 milyon TL seviyesinde gergeklesirken,
FAVOK mariji 22 puan azalisla %6,5 oldu.

Sirket, 2C25 doneminde yillik bazda %93 azalisla 59 milyon TL net kar agikladi
(1¢25: 23 milyon TL net zarar, 2C24: 865 milyon TL net kar). Net finansman
gideri s6z konusu rakami baskilayan unsurlardan biri oldu. Enflasyon
muhasebesi nedeniyle parasal kazang/kayip kalemi altinda 90 milyon TL'lik
olumsuz etki olustu.

Haziran 2025 sonu itibariyle Sirket’in 2214 milyon TL net bor¢ pozisyonu
bulunmaktadir (Mart 2025: 1072 milyon TL net bor¢ pozisyonu). Ayni dénemde
net bor¢/FAVOK rasyosu ise 4,6x oldu (Mart 2025: 1,0x net borg/FAVOK).

2C25'te maddi ve maddi olmayan duran varlik alimlarina yénelik nakit ¢ikislari
263 milyon TL olarak gergeklesti.

Sirket 2025 yilina dair beklentilerini paylagmigti. Buna gore; i) 10 milyar TL
hasilat ii) 1300 MWp giines paneli Gretim ve satis miktari ve iii) %70 kapasite
kullanim orani beklenmektedir.

Deniz Yatinm Menkul Kiymetler A.$. Biiyiikdere Cad. No: 141 Kat: 19 34394 Esentepe, istanbul TURKIYE

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 gorislerine 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.



DENIZ YATIRIM STRATEJI & ARASTIRMA BILANCO DEGERLENDIRME

m Genel degerlendirme Agiklanan ikinci ¢eyrek finansallari sonucunda ve makro

tahminlerde yaptigimiz degisiklikler cercevesinde, Alfa Solar Eneriji igin 12-aylik
hedef fiyatimiz 82,00 TL'den 72,00 TL'ye revize ediyoruz, onerimizi ise TUT
seklinde devam ettiriyoruz. 2025 tahminlerimize gore ALFAS hissesi 23,2x
FD/FAVOK carpaniyla islem gormektedir. Hisse, yil basindan itibaren
BIST 100 endeksinin %34 altinda performans gostermistir. Geriye doniik 12 aylk
verilere gére hisse 42,5x FD/FAVOK ¢arpanlarindan islem gérmektedir.



ALFA SOLAR ENERJI (ALFAS TI) — 225 BILANGO DEGERLENDIRME

Secilmis sirket finansallari

TMS 29 Dahil TMS 29 Dahil TMS 29 Dahil

TMS 29 Dahil - TMS 29 Dahil

Secilmis Kalemler 2C24 Ceyreksel Degisim  Yillik Degisim Yillik Degisim
Satiglar (mio TL) -4% -32% 3,541 4,780 -26%
Brit kar (mio TL) -27% -81% 335 572 -41%
Briit kar marji -2.6 puan -21.3 puan 9.5% 12.0% -2.5puan
Faaliyet giderleri (mio TL) 14% 70% 140 141 -1%
Faaliyet giderleri/satiglar 0.7 puan 2.6 puan 3.9% 2.9% 1puan
Esas faaliyet kari (mio TL) -48% -91% 195 431 -55%
Esas faaliyet kar marji -3.3puan -23.9 puan 5.5% 9.0% -3.5puan
FAVOK (mio TL) -34% -85% 286 472 -39%
FAVOK mariji -3puan -22 puan 8.1% 9.9% -1.8 puan
Net diger gelir/gider (mio TL) 647% 55% 339 204 66%
Net finansman gelir/gideri (mio TL) 52% a.d. -339 48 a.d.
Parasal kazang/kayip (mio TL) 680% ad. -102 -247 -59%
Vergi 6ncesi kar (mio TL) 217% -92% 93 437 -79%
Vergi gideri/geliri (mio TL) -75% -85% -57 -154 -63%
Net kar (mio TL) a.d. -93% 36 284 -87%
Net kar mariji 4.7 puan -30.3 puan 1.0% 5.9% -4.9 puan
Net borg* (mio TL) 107% a.d. 2,214 -777 a.d.
Net borg/FAVOK 3.6 4.9 4.6 -0.5 5.0
Net borg/dzsermaye 0.2 0.6 0.4 -0.2 0.6
Ozsermaye karliligi (yillik) -18.2 puan -25.9 puan -0.3% 19.0% -19.3 puan
Aktif karhilik (yillik) -9.7 puan -13.8 puan -0.2% 10.1% -10.2 puan
Dénen varliklar (mio TL) -2% -10% 4,045 6,094 -34%
Duran varliklar (mio TL) 48% 173% 6,084 3,010 102%
Ozkaynaklar (mio TL) 15% 42% 5,080 4,844 5%
Stoklar (mio TL) -23% -33% 1,082 2,190 -51%

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

Nominal hisse performans gelisimi  Agiklanma tarihi
ALFAS 19 Agustos
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ALFA SOLAR ENERJI (ALFAS TI) - 2G25 BILANCO DEGERLENDIRME

Bilan¢o

Sirket ALFA SOLAR ENERJi

Periyot Sonu
Agiklanma Tarihi

BILANCO (milyon TL)

Dénen Varliklar
Nakit ve Nakit Benzerleri
Finansal Yatinmlar
Ticari Alacaklar
Finans Sektori Faaliyetlerinden Alacaklar
Diger Alacaklar
Miisteri Sozlesmelerinden Dogan Varliklar
Stoklar
Canli Varliklar
Diger D6nen Varliklar
(Ara Toplam)
Ortaklara Dagitiimak Uzere ve Satis Amaciyla Elde Tutulan Duran Varliklar
Duran Varliklar
Ticari Alacaklar
Finans Sektorii Faaliyetlerinden Alacaklar
Diger Alacaklar
Miisteri Sozlesmelerinden Dogan Varliklar
Finansal Yatinmlar
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirmlar
Canli Varliklar
Yatirim Amagli Gayrimenkuller
Stoklar
Kullanim Hakki Varliklari
Maddi Duran Varliklar
Serefiye
Maddi Olmayan Duran Varliklar
Ertelenmis Vergi Varhig
Diger Duran Varliklar
TOPLAM VARLIKLAR
KAYNAKLAR
Kisa Vadeli Yukimlalikler
Finansal Borglar
Diger Finansal Yukumlulukler
Ticari Borglar
Diger Borglar
Miisteri Sozlesmelerinden Dogan Yukumlulukler
Finans Sektori Faaliyetlerinden Borglar
Devlet Tesvik ve Yardimlari
Ertelenmis Gelirler (Misteri Sozlesmelerinden Dogan Yukumliltklerin Disinda Kalanlar)
Dénem Kari Vergi Yukumlulagi
Borg Karsiliklari
Diger Kisa Vadeli Yukimlilikler
(Ara Toplam)
Ortaklara Dagitiimak Uzere ve Satis Amagli Elde Tutulan Duran Varliklara iligkin Yikimlilikler
Uzun Vadeli Yiikiimliliikler
Finansal Borglar
Diger Finansal Yukumlulukler
Ticari Borglar
Diger Borglar
Miisteri Sozlesmelerinden Dogan Yukimlulikler
Finans Sektoru Faaliyetlerinden Borglar
Devlet Tesvik ve Yardimlari
Ertelenmis Gelirler (Misteri S6zlesmelerinden Dogan Yukumliliklerin Diginda Kalanlar)
Uzun vadeli karsiliklar
Galisanlara Saglanan Faydalara iligkin Karsiliklar (veya Kidem Tazminati Karsiligi)
Ertelenmis Vergi Yukimluligu
Diger Uzun Vadeli Yukumlultkler
Ozkaynaklar
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar
Odenmis Sermaye
Kargilikli istirak Sermayesi Diizeltmesi (-)
Hisse Senedi ihrag Primleri
Deger Artig Fonlari
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler
Gegmis Yillar Kar/Zararlan
Dénem Net Kar/Zarar
Yabanci Para Gevrim Farklari
Diger Ozsermaye Kalemleri
Azinlik Paylari
TOPLAM KAYNAKLAR

30.06.2025 31.12.2024 31.12.2023
19.08.2025 11.03.2025 11.03.2025
6A25 2024 2023
4,045 4,469 5,408
344 1,043 1,487
32 3 581
1,524 831 245
0.00 0.00 0.00
20 60 106
0.00 0.00 0.00
1,082 1,469 1,960
0.00 0.00 0.00
1,043 1,063 1,029
4,045 4,469 5,408
0.00 0.00 0.00
6,084 3,981 1,919
59.13 0.00 0.00
0.00 0.00 0.00
0 0 0
0.00 0.00 0.00
0 0 0
861 790 0
0.00 0.00 0.00
28.29 0.00 0.00
0.00 0.00 0.00
0 0 0
5,023 3,081 1,919
0 0 0
113 109 0
0 0 0
0 0 0
10,129 8,450 7,327
3,575 3,29 3,142
1,778 1,037 265
0 0 0
612 706 1,201
324 60 6
797.08 1,259.77 1,473.28
0.00 0.00 0.00
0.00 0.00 0.00
0 0 0
0 0 52
8 8 6
56 226 50
3,575 3,296 3,142
0.00 0.00 0.00
1,474 721 237
812 501 151
0.00 0.00 0.00
0.00 0.00 0.04
0 0 0
0.00 0.00 0.00
0.00 0.00 0.00
0.00 0.00 0.00
0 0 0
29 2 9
0.00 0.00 0.00
633 197 78
0.00 0.00 0.00
5,080 4,434 3,948
5,072 4,430 3,945
368 368 368
0.00 0.00 0.00
882.84 882.84 756.67
0.00 0.00 0.00
298 298 74
2,327 2,095 908
36 232 1,500
0 0 0
1,161 554 338
7 4 3
10,129 8,450 7,327

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet
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ALFA SOLAR ENERJI (ALFAS TI) — 225 BILANGO DEGERLENDIRME

Gelir tablosu

Sirket ALFA SOLAR ENERJi
Periyot Sonu 30.06.2024 30.06.2025 30.06.2024 30.06.2025
Agiklanma Tarihi 19.08.2025 19.08.2025 19.08.2025 19.08.2025
GELIR TABLOSU (milyon TL) 6A24 6A25 2024 225

Surdiiriilen Faaliyetler

Satis Gelirleri 4,780 3,541 2,566 1,736
Satislarin Maliyeti (-) -4,208 -3,206 -1,811 -1,594
Ticari Faaliyetlerden Diger Kar (Zarar) 0.00 0.00 0.00 0.00
Ticari Faaliyetlerden Briit Kar (Zarar) 572 335 755 141
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 Sektori 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) 572 335 755 141
Pazarlama, Satig ve Dagitim Giderleri (-) -64 -50 -10 -20
Genel Yonetim Giderleri (-) -76 -74 -34 -46
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) 0 -16 0 -9
Diger Faaliyet Gelirleri 168 291 62 130
Diger Faaliyet Giderleri (-) -310 -249 -55 -106
Faaliyet Kari Oncesi Diger Gelir ve Giderler 0.00 0.00 0.00 0.00
FAALIYET KARI (ZARARI) 289 237 718 90
Vergi Oncesi Diger Gelir ve Giderler 332 248 171 245
Yatinm Faaliyetlerinden Gelirler 372 366 169 246
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (-) -41 -118 2 0
Diger Gelir ve Giderler 0.00 0.00 0.00 0.00
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlarin Kar/Zararlarindaki Paylar 14 49 14 30
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kari/Zarar 635 534 903 366
Finansal Gelirler (Esas Faaliyet Disi) 138 149 82 79
Finansal Giderler (Esas Faaliyet Disl) (-) -90 -488 -57 -374
Parasal Kazang / (Kayip) -247 -102 14 -90
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESi KARI (ZARARI) 437 93 944 71
Surddriilen Faaliyetler Vergi Geliri (Gideri) -154 -57 -79 -11
Dénem Vergi Geliri (Gideri) -31 -3 -31 22
Ertelenmis Vergi Geliri (Gideri) -123 -55 -48 -33
Diger Vergi Geliri (Gideri) 0.00 0.00 0.00 0.00
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM KARI/ZARARI 283 36 865 59
DURDURULAN FAALIYETLER
Durdurulan Faaliyetler Vergi Sonrasi Dénem Kari (Zarari) 0.00 0.00 0.00 0.00
DONEM KARI (ZARARI) 283 36 865 59
Dénem Kar/Zararinin Dagilhmi
Ana Ortaklik Paylari 284 36 865 59
Azinlik Paylari -1 0 -1 0
Seyreltilmis Hisse Basina Kazang 0.77 0.10 2.35 0.16
Surdirilen Faaliyetlerden Seyreltilmis Hisse Bagina Kazang 0.77 0.10 2.35 0.16
Hisse Bagina Kazang 0.77 0.10 2.35 0.16
Surdurilen Faaliyetlerden Hisse Basgina Kazang 0.77 0.10 2.35 0.16

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, givenilir 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 piyasasi 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 sdzlesmesi cergevesinde kisilerin
risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Buradaki igerigin hicbir bolimi Deniz Yatinm 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 Yatinm Analistleri, hisse senetlerini; potansiyel katalizorler, tetikleyici gelismeler, riskler ile piyasa, sektor ve rakip firma
gelismeleri 1siginda degerlendirmektedir. Analistlerimiz, genel yatirim tavsiyesinin kamuoyuyla paylasiimasini takip eden siiregte hisse
senetlerini titizlikle yakindan takibe devam etmekte; ancak, hisse senedi fiyatindaki dalgalanmalardan otiirii degerler, derecelendirme
sistemimizdeki sinirlari astigi takdirde, hisse senedi hakkinda sunduklari tavsiyeyi degistirmemeyi ve/veya Gozden Gegirme (GG)
siirecine almayi tercih edebilirler. Olasi Gézden Gegirme (GG) durumunda, analistlerimiz agisindan derecelendirme ve/éneri 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 disinda 6nerilerde bulunma
haklarini sakl tutarlar. Bu gibi durumlarda, bahse konu sirket(ler)in, icerisinde bulunduklari sektoriin genel kogullari, muhtemel risk ve
getiri baslklari, agiklanan son finansallarindaki parametreler, politik ve jeopolitik gibi farkli birgok girdi gozetilerek degerlendirmede
bulunulabilir. Analistlerimiz, AL-TUT-SAT onerilerini belirlerken, sadece matematiksel degerlerin gozetildigi, mekanik bir siireg
ylrutmemektedirler.



