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e Alfa Solar Enerji, 2011 yilinda yuksek kalitede fotovoltaik (PV) giines panelleri Gretmek ve satmak amaciyla
kurulmustur. 2014 yilinda Kirikkale’deki fabrikasinda seri Uretime baslamistir. 2024 yil sonu itibariyle toplam
kurulu Uretim kapasitesi 1480 MW’ye ulasmistir. Sirket, 2024 yiiinda 961.000.000 Wp panel iretimi 2023 2024
gerceklestirmistir. Alfa Solar, liretim ve satis kapasitesi 1628 MW ve kapasite kullanim orani %59 olmus
olup 1246 MW beklentisinin lizerinde sonug verse de kapasite kullanim orani %59 ile beklenti alti kalmistir. NP .
Ayrica 1780 MW kurulu Uretim kapasitesi beklentisinin altinda 1480 MW kurulu giice ulasilabilmistir. Elektrik Uretimi >.327.318 34.965.212 dBzenis
o Alfa Solar Enerji, sadece panel iiretimiyle kalmayip 2023 yilinda satin aldigi Ada GES ile elektrik tretim ~ Romanya 0 0
faaliyetlerine baslamistir. 2024 yilinda 16.101.275,82 kWp elektrik iiretilmis olup 34,97 milyon TL gelir elde  Yunanistan 0 1.878.575

Panel Uretimi 11.159.513.941 7.661.448.468 REEHNEEY]

edilmistir. Net Satiglar 11.164.841.259 7.698.292.255 B NLT/S
o 2024 yilinda Kuzey Fabrikasi revizyon stireci baslatiimis ve 2025 yilinin ilk geyreginde son teknolojiye sahip 600W Panel - STMM -8.838.924.922 -6.870.612.518 [Er¥I¥L]
uzerine TOPCon panellerinin Gretimine baslamayi hedeflemektedir. Elektrik - STMM -1.466.559  -18.178.396 ENEERXEYA
o Hasllat geyreklik %37 artigla 2,08 milyar TL yillik %31,1 dususle 7,7 milyar TL olmustur. Panel tretimi agirhgi Romanya - STMM -624.085 -3.249.248 VI

nedeniyle panel Uretimi gelirlerinde yasanan disus dogal olarak satis gelirlerinin distgline neden olmaktadir. Yunanistan - STMM 0
Alfa Solar, 10 milyar TL hasilat hedefinin altinda sonuglar paylagsmistir. Ayrica, hasilat 210,9 milyon dolar
gelerek yillik projekte edilen 245,4 milyon dolarin altinda kalmigtir. . o

«  Ceyreklik briit zarar %108 artigla 28,83 milyon TL olurken briit kar yillik %65,3 diisiisle 806,43 milyon TL oldu.  orotkar 2.323.825.693  806.425.166] el
STMM azalisi net satislardan az olunca dogal olarak briit karin sert azalmasina neden olurken ceyreklik satiglanin ~ Brut Kar Marj 20,81% 10,48%) = D}et i
maliyetinin %79 artigi geyreklik brit zarar agiklanmasina sebep olmustur. Brit kar marji geyreklik 438 yillik 953 Brt Kar - Panel 2.320.589.019  790.835.950 RSCRRPL
baz puan azalisla %10,48 olarak gergeklesti. Briit kar 25,5 milyon dolarlik projeksiyonun altinda 22,1 milyon Briit Kar - Elektrik 3.860.759  16.786.816 BEELAAML
dolar olarak gerceklesmistir. Elektrik iiretimi tarafi yeni yeni toparlaniyor. Romanya tarafi zayifken Briit Kar - Romanya -624.085 -3.249.248 REVINTES
Yunanistan parga par¢a etkisi izlendi. Briit Kar - Yunanistan 0 2.051.648

e FAVOK ceyreklik 3,07 milyon TL zarar iken yillik %72 dususle 575,57 milyon TL olarak gerceklesmistir. FAVOK Briit Kar Marji - Panel 20,79% VLA -10,47%
dogal olarak azalan brt karllik ile zayiflamistir. FAVOK marji geyreklik 475 yillik 1109 baz puan disusle %7,48 Briit Kar Marji - Elektrik 72,47% 48,01% SN
oldu. FAVOK vyillik 24,3 milyon dolar projeksiyonunun altinda 15,74 milyon dolar olarak gerceklesti.
FAVOK marji da %9,9 projeksiyonunun altinda sonuglandi.

o Net zarar %442 artisla ¢eyreklik 63,4 milyon TL yillik %87 dususle 199,21 milyon TL oldu. Net kar her ne kadar
net parasal zararin zayiflamasi ile artmasi beklense de o zayiflama karliliklarin distsinden daha az olmasi ile
bir etkisi kalmad.

173.073
STMM -8.841.015.566 -6.891.867.089 Ev»XiLV)

Brit Kar Marji - Romanya
Briit Kar Marji - Yunanistan 109,21%

Sonug olarak, talep yoksa iiretimde yok demek mimkiin olacaktir. Bilangoyu hem c¢eyreklik hem yillik negatif
degerlendiriyoruz. 1 Mart itibariyle devreye alinan yerli panel kullanimina tegvik yumusak inis kosullarinda ALFAS
icin tema yaratabilir.
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Alfa Solar Enerji Sirket Kart:

100 Liranin Yilhk Seyri

Hisse Adi Alfa Solar Enerji
140,00
Sektor Enerji
Halka Aciklik Oram 20,0% 120,00
Kurulus Tarihi 21.10.2011
100,00
Yasi 13
Personel Sayis: 720 80,00
60,00
Kapanis 53,95 40,00
Gunlik Getiri -0,64
20,00
Haftahk Getiri -9.,78
Aylhik Getiri -24,23 0,00 . . . N . . . . N - . -
T
Géreceli Getiri -0,80 SY AS” ASY ST Y S° SV aSY SY 1S S o S
AS? AS™ AS? AS® AS A® AS A A A AS” ASY AS?
Yilik En Dusuk - En Yuksek 047-104
Yilik Ortalama Fiyat 66,97 ALEAS S ZO0

Ozet Bilanco Ozet Gelir Tablosu
2024/12| 2024/09 [ Degisim (%) m 2024/12 | 2024/09 [2023/12 Degisim(%)

Donen Varhklar 3.830 3.948 -2,97 HNet Satslar 7.698 5.287 11.165 45,59 -31,05
Nakit ve Benzerleri 894 868 3,08 Yurt ici Satig 7.616 5.244 11.213 45,23 -32,08
Stoklar 1.259 2.017 -37.,58 Yurt Disi Satis 73 42 63 75,08 16,64
Ticari Alacaklar 712 276 158,43 Diger Satislar 95 74 49 28,99 92,87

Duran Varhklar 3.412 2.881 18,42 Sauslarin Maliyeti 6.892 4.502 8.841 53,10 -22,05
Maddi Duran Varhklar 2.641 2.430 8,70 iskontolar 0,00 0,00 0,00 a.d a.d
Maddi Olmayan Duran Varhklar 94 39 143,00 indirimler 85,44 71,80 160,03 18,99 -46,61

Aktifler 7.242 6.829 6,06 Brut Kar 806 786 2.324 2,60 -65,30

Kisa Vadeli Borglar 2.825 2.739 3,15 Faaliyet Giderleri 331 201 290 64,97 14,11

Uzun Vadeli Borglar 618 570 8,42 Esas Faaliyet Kan 475 585 2.033 -18,81 -76,64

Toplam Borg 3.443 3.308 4,05 Amortisman 101 62 40 63,17 154,28

Net Borg 422 129 225,70 FAVOK 576 647 o -11,00 a.d

Sermaye 368 368 0,00 Vergi Oncesi Kir 353 395 1.783 -10,64 -80,23

Ozkaynaklar 3.797 3.517 7,95 Ana Ortakhk Net Ka 199 247 1.500 -19,40 -86,72
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ik
 onwwr [202412] 202409 pesisimieo
Likidite 14,00
Cari Oran 1,36 1,44 -0,09 121,00
Likit Oran 0,85 0,6l 024 101,00
Degerleme 81,00
F/K 99,66 35,59 64,08 61,00
PD/DD 5,23 5,50 027 4100
FD/FAVOK 3523 2042 1481, 00
Karlihk .
Ozsermaye Karlilig 515 9,28 -4, 14 25.09.2024 25.10.2024 25.11.2024 25.12.2024 25.01.2025 25.02.2025
Aktif Karlihk 2,73 4,56 -1,83 s /K e 5, Y11k Meedyan
Briit Kar Mariji 1048 14,86 -439
Net Kar Mariji 2,59 4,67 2,09 PD/DD
Favék Marji 748 12,23 -475 10,00
Buyume e
Net Kar Biiyiime 8672  -79,46 7,26 ;gg
Favok Biiyiime 7223 -63,37 -887 500
Ozsermaye Biiyiime 375 94,49 98,24 ‘;88
Aktif Biiyiime -1,16 7026 7142 700
Faaliyet Etkinligi 0,00
Stok Devir Hizi 449 432 0,17 Q&& @fé”b Q%c&”b &x@h »&_9”“ 0@”“ 01@”“ Q\;ﬁ”" &_@”% Q,,;,»°”°’
Alacak Devir Hizi 1463 2095 632 ~ e e > > > > > h >
Ticari Borc Devir Hizi 7,27 9,68 22,41 «===PD/DD em===5 Yillik Medyan
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Burada yer alan bilgiler Marbas Menkul Degerler tarafindan bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir. Yatinm sinyal, bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnm
danismanhigl kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi hizmeti; aracit kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak yatirnnm danismanhgi sézlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan sinyal, yorum ve tavsiyeler, herhangi bir
yatirim aracinin alim satim onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu goérusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir ve sadece burada yer alan bilgilere ve sinyallere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.
Burada yer alan sinyaller, fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dodru oldudu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degdistirilebilir. TUm sinyal
ve veriler, Marbas Menkul Degerler tarafindan guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu sinyal ve kaynaklarin kullanilmasi nedeni
ile ortaya cikabilecek hatalardan ve zararlardan Marbas Menkul Degerler sorumlu degildir.

ILETiISIM BILGILERI

iletisim@marbasmenkul.com.tr
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ARASTIRMA UZMANI
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Mustafa Kemal ESKi

ARASTIRMA UZMAN YARDIMCISI
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