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Sirket Hakkinda

. Alfa Solar Enerji Sanayi ve Ticaret A.S.'nin ana faaliyet konusu
aretimini gergeklestirdigi fotovoltaik glines panellerinin satis olup
faaliyet konulari arasinda yer almasina ragmen mevcut durum
itibariyle dogrudan veya dolayli olarak elektrik Uretimi ve gines
enerjisi santralleri kurulumunu yapmamaktadir.

o Alfa Solar Enerji Sanayi ve Ticaret A.S. enerji sektért altina yer
alan yenilenebilir enerji kaynaklarindan olan gunes enerjisi alt
sektériinde Uretici olarak faaliyet gostermektedir. Sirket glines
enerjisi sektorinde faaliyet gbsteren ana taraflardan ekipman
Ureticileri arasinda yer almaktadir. Alfa Solar Enerji Sanayi ve
Ticaret AS.'nin herhangi bir bagl ortakhgl veya istiraki
bulunmamaktadir.

o Alfa Kazan Enerji ve Cevre Yatirnmlari A.S, dogrudan Alfa Solar
Enerji Sanayi ve Ticaret A.S'nin %100 Une sahiptir. Alfa Kazan,
1998 vyilindan beri kalorifer kazanlari buhar kazanlari ve
ekipmanlarinin imalatini yapmaktadir.

o Alfa Kazan'in dogrudan sermayesinin tamami ise Karabas Ailesine
aittir. Alfa Kazan sermayesinin %30'u Veysel Karabas'a %30'u isa
Karabas'a %5'i Nimet Karabas'a, %5'i Nurten Karabas'a, %7.5'i
ifaket Karabas'a, %7.5'i Aysegul ligin'a, %751 Huseyin Mertcan
Karabas'ave %7.5'i Furkan Karabas'a aittir.

o Sirket'in c¢ikariimis sermayesi, 8.000.000 adet nama yazili A
Grubu ve 32.000.000 adet hamiline yazili B Grubu paydan
olusmaktadir. A Grubu paylarin ydénetim kuruluna aday gosterme
ve genel kurulda oy imtiyazi bulunmaktadir. B Grubu paylarin
hicbir imtiyazi yoktur. Her bir A Grubu pay, sahibine 5 oy hakki ve
her bir B Grubu pay, sahibine 1 oy hakki verir. Alfa Kazan, A Grubu
paylarin ve B Grubu paylarin tamamina sahip olup; halka arz
oncesinde Sirket genel kurulunda oy haklarinin toplamda %
100'tine sahiptir.

o Sirket Uretim faaliyetlerini Kirikkale ili Yahsihan ilcesi Organize
Sanayi Bolgesinde (OSB) bulunan 10.000m? alan Uzerine kurulu
toplam 5400 m? kapali alana sahip ana fabrikada yurutmektedir.
Sirket 2021 yilinin son ceyreginde yine Kirikkale OSB- yaklasik
25.000m? buydkltigunde bir arazi satin almistir.  Bu arazide,
Aralik 2021 ile baslayan ve Mart 2023 tarihinde tamamlanmasi
hedeflenen yaklasik 22.000m? kapali alana sahip olacak yeni
fabrikanin insaati devam etmektedir. Yeni fabrika ve projenin her
iki fazinin tamamlanmasiyla yillik 290, 7MWp olan Uretim
kapasitesi toplamda 1.290,7MWp ulasmasi beklenmektedir.
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. 2014 yilinin sonlarindan bu yana seri tretim faaliyetinde bulunan
sirketin kullandigi yaygin teknoloji sektdr dinamiklerinin getirdigi
bir sonug olarak 3 defa 6nemli 6lgtide degisiklik gostermistir. 2014
-2018 yillari arasinda maliyet avantajina sahip olan ve sektérde
yaygin olan polikristal hiicrelerle, 2018-2020 yillari arasinda yine
sektérde yaygin olan monokristal hiicrelerle Gretim yapilirken,
2020 yilindan sonra ise monokristal PERC teknolojisi yayginlik
kazanmistir. Sirket 2021 yilindan itibaren monokristal PERC
teknolojisi agirlikli Gretim yapmaktadir.

. Alfa Solar Enerji Sanayi ve Ticaret A.S. satislarin %95'ten fazlasini
yurt ici pazarda gerceklestirmistir. Sirket satislarinin direkt olarak
gerceklestirmekte satis kanali olarak bayilik ya da distribttoérluk
mekanizmasi kullanmamaktadir. Sirket'in 2022706 itibariyle brit
gelirlerinin yaklasik %1.9'unu olusturan yurtdisi satislar ise
genellikle Afrika Ulkelerine fason ve Suriye kendi markasi ile satis
olarak gerceklesmistir.

. Sirketin hasilati 2019, 2020 ve 2021'de itibariyle sirasiyla 138.3mn
TL233.4mn TL ve 438.6mn TL olarak gerceklesmistir. 2021/06 ve
2022/06 donemlerinde hasllatlar sirasiyla 1456mn TL ve
698.4mn TL olarak gergeklesmistir. Sirket hasilati, 2020 yilinda bir
onceki yila gére %68,8, 2021 yilinda ise %879 artis gostermistir.
2022/06 déneminde 2021/06 dénemine gbére meydana gelen
hasilat artisi %379,7'dir.

Kar Dagitim Politikasi

o Alfa Solar Enerji Sanayi ve Ticaret A.S. tarafindan kar dagitim
politikasinin belirlenmesine iliskin 24 Ekim 2022 tarihli yonetim
kurulu karari alinmistir. Yonetim Kurulu karari ile belirlenen kar
dagitim politikasi 25 Ekim 2022 tarihli olagantstt genel kurul
toplantisinda kabul edilmistir.

o Alfa Solar Enerji Sanayi ve Ticaret A.S. ilki 2022 finansal yilina
iliskin net dagitilabilir kara iliskin olmak (zere sirket paylarinin
borsada islem gormeye baslamasini takip eden 5 yil net dagitabilir
dagitilabilir dobnem karinin %30'unu nakit olarak dagitacaktir.

o Sirketin sahibi Alfa Kazan, 24 Ekim 2022 tarihli yonetim kurulu
kararina istinaden vermis oldugu taahhtt ile sirket paylarinin
borsada islem gérmeye baslamasini takip eden 5 yil boyunca
gerceklesecek genel kurul toplantilarinda net dagitilabilir dénem
karinin %30 unun nakit olarak dagitiimasi icin olumlu oy
kullanacagini kabul, beyan ve taahhat etmistir.
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Halka Arz Ozeti

o Alfa Solar Enerji Sanayi ve Ticaret A.S.'nin ¢ikarilmis sermayesinin
40.000.000 TL'den 46.000.000 TL'ye cikarilmasl nedeniyle
artirilacak 6.000.000 TL nominal degerli 6.000.000 adet B Grubu
pay ve mevcut ortak Alfa Kazan Enerji ve Cevre Yatirmlari A.S.'ye
ait 3.200.000 TL nominal degerli 3.200.000 adet B Grubu pay
olmak Uzere toplam 9.200.000 TL nominal degerli 9.200.000
adet B Grubu payin halka arz edilmektedir. Sirket'in halka agikhk
orani cikarilmis sermayesine orani %20 olacaktir. Ek satis
planlanmamaktadir.

Halka Arz Oncesi ve Sonrasi Ortaklik Yapisi

Alfa Solar Enerji

(ALFAS) Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
Ortak Gl:st):u Sermaye (TL) Pay (%) Sermaye (TL) Gl::gu Payi (%)
Alfa Kazan A 8000000 20.00% 8000000 A 1739%
Alfa Kazan B 32000000 80.00%  28800,000 B 6261%
Halka Acik 9,200,000 B 20.00%
Sermaye Artisi 6,000,000 B 13.04%
Ortak Satisi 3,200,000 B 6.96%
Toplam 40,000,000 100.0% 46,000,000 100.0%

Kaynak: Sirket izahname

Halka Arz Gelirinin Kullanimi

Sirket'in halka arzi ile kaynak elde edilmesi, kurumsallasma, Sirket
degerinin ortaya cikmasi, Sirket'e deger yaratacak yatirim firsatlarinin
fonlanmasi, bilinirlik ve taninirligin pekistirilmesi, seffaflik ve hesap
verilebilirlik ilkelerinin daha guclu bir sekilde uygulanmasi, Sirket'in
kurumsal kimliginin gticlendirilmesi hedeflenmektedir.

Sirket, halka arzdan 351.000.000TL Brut, 335.555.000TL net gelir elde
edecektir. Sirket tarafindan sermaye artirrmi yoluyla gerceklestirilecek
halka arzdan saglanacak net gelirin;

o %45'ine  karsilik gelen boluma ile yeni Fabrika yatirminin
sonuglandiriimasi ve ek depo yapimi. (%15 - %20'sinin depo
yatirimi icin ve geri kalan yaklasik %80-85'lik boliumunin de yeni
fabrikanin ikinci faz yatirimi)

o %45'ine karslilik gelen bolumu isletme sermayesi

o %10'una karsilik gelen bolumi ile Sirket fabrikalarinin elektrik
ihtiyacini karsilayacak ve tuketim kadar Uretim yapacak GES
(glines (enerjisi) elektrik santrali) kurulmasi planlanmaktadir.
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Halka Arz Bilgileri

ihraggi Alfa Solar Enerji Sanayi ve Ticaret A.S.
Hakim Ortak Alfa Kazan Enerji ve Cevre Yatinmlar A.S.

Halka Arz Oncesi Odenmis Sermaye 40.000.000 TL

Sermaye Artirnmi : 6.000.000 TL

Halka Arz Yapisi (Nominal) Ortak Satis :3.200.000 TL
Toplam :9.200.000 TL
Halka Aciklik Orani %20,00

Sabit Fiyat ve En iyi Gayret Araciligi Yoéntemi

Halka Arz Yontemi ile Talep Toplama

Halka Arz FiyatiHalka Arz Pay Fiyati

R 58.50 TL ve 538.200.000 TL
ve Biiyiiklugii

Halka Arz Tarihi 9-10-11 Kasim 2022 (Carsamba-Persembe-

Cuma)
Konsorsiyum Lideri Deniz Yatirinm Menkul Kiymetler A.S.
Bireysel Yatirimcilar : %60
Tahsisat Gruplar Yiiksek Basvurulu Yatirimcilar : %25

Yurt ici Kurumsal Yatirnmcilar : %15

Sirket ve Ortak i¢in 12 ay (giinlitk alim emri
Satmama Taahhiidii taahhiidii kapsaminda Borsa’'dan geri
alinabilecek paylar hari¢ olmak iizere)

Giinliik Alim Emri Taahhiidii, Taahhiit Edenler

adina Giinliik Alim Emri Taahhiidii Siiresi

boyunca piyasa sartlarina gore; halka arz fiyati

ve/veya altindaki seviyelerden pay alinmasi

esasina dayanan bir fiyat destekleme

mekanizmasidir. Taahhiit Eden Halka Arz Eden
Giinlilk Alm Emri Taahhiidii Pay Sahibi olan Alfa Kazan'dir.

Paylarin BiAS'da islem gérmeye
baslamasindan itibaren 20 islem giinii siire ile
halka arz biiyuikligiiniin %30'u tutarindaki
kaynak ile uygulanacaktir.

Sirket paylarinin borsada islem gérmeye
baslamasini takip eden 5 yil boyunca, Sirket,

Kar Dagitim Politikasi net dagitilabilir donem karinin %30'unu nakit
olarak dagitacaktir.

1. Yeni fabrika yatirnminin sonuclandirilmasi ve
ek depo yapimi: %45,

. 2. isletme sermayesi: %45
Halka Arz Gelirlerinin Kullanimi

3. Sirket fabrikalarinin elektrik ihtiyacini
karsilayacak ve tiiketim kadar iiretim yapacak
GES kurulmasi: %10

Kaynak: Sirket izahname
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Kullanilan Degerleme Yontemleri

o Alfa Solar Enerji Sanayi ve Ticaret AS. icin Deniz Yatirnm Menkul
Kiymetler AS. tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunda
uygulanan %20 halka arz iskontosu sonrasinda Halka Arz Fiyati
58,50TL olarak belirlenmistir.

o Alfa Solar pay basina degerinin tespit edilmesinde Carpan Analizi
(Pazar Yaklasimi) ve Indirgenmis Nakit Akimlari Analizi (Gelir
Yaklasimi) yontemine yer verilmistir.

o Alfa Solar paylarinin degerinin tespit edilmesinde sanayi sirketleri
icin yaygin olarak kullanilan Firma Degeri/FAVOK (FD/FAVOK) ve
Fiyat/Kazang (F/K) carpanlari kullanilmistir. U¢ degerler disarda
birakilarak medyan degerleri kullanilmistir. Hesaplamalarda;
12.10.2022 kapanis tarihinde s6z konusu sirketlerin acikladigl en
guncel mali tablo itibariyla son 12 aylik déneme ait FAVOK ve Net
Kar tutarlari negatif olan sirketler ile FD/FAVOK carpani 25,0'ten,
F/K carpani 30,0' dan blyuk olan sirketler degerlendirme disi
birakilmistir.

o Carpan Analizi'nde degerlendirmeye, BiST'te islem goren "Elektrik
Urunleri Ureticileri” secilmis sirketler ve BIST-Yildiz Pazar'da islem
gbren ve piyasa degeri 50milyar TL'den az secilmis sanayi
sirketleri dahil edilmistir.

o indirgenmis Nakit Akimlari Analizi (Gelir Yaklasimi) yénteminde;
2022 2. Yariyil 2030 dénemlerini iceren projeksiyonlar kullanilarak
deger tespiti gerceklestirilmistir.

o Sirket'in faaliyet gosterdigi sektor ve is modeli cercevesinde gelir
ve gider kalemlerinin yuksek agirlikli olarak ABD Dolari cinsinden
olmasli nedeniyle indirgenmis nakit akimlari analizinde baz alinan
projeksiyonlar ve bunlara gére hesaplanan degerler ABD Dolari
cinsinden yapiimistir.

o Sirket'in 2020, 2021 ve 2022/06 dénemlerinde sirasiyla %18,3, %
16,9 ve %171 seviyelerinde seyreden FAVOK marijlarinin, 2025
yilina kadar daralacagl 2025 ve sonrasinda ise %14,4 seviyesinde
devam edecegi 6ngoérilmastar.

o Alfa Solar, ticari alacaklar, stoklar, verilen siparis avanslari, ticari
borclar ve alinan siparis avanslari kalemlerinden olusan bir isletme
sermayesi modeli uygulamaktadir, Sirket; musterilerinden siparis
asamasinda satis tutarinin belirli bir oraninda siparis avansi tahsil
etmekte, geriye kalan bakiyeyi ise agirlikli olarak mal sevkiyati
oncesi tahsil etmektedir.
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. Hammadde ve dretim malzemeleri tedarikini olusan piyasa
sartlarini takip ederek kismen vadeli kismen ise verilen avanslar
vasitasiyla tedarik eden Sirket, Gretimin aksamamasi igin glvenli
stok seviyelerini gozetmektedir. Alfa Solar, uyguladigl politika
sonucu negatif isletme sermayesi ile ¢calismaktir. Bununla birlikte
artan kapasite ve gelecek dénem piyasa sartlari muhafazakar
yaklasimla degerlendirilerek projeksiyon suresi iginde isletme
sermayesinin 2022 yiIl sonu itibariyla pozitife doénecegi ve
kademeli olarak artacagi varsayilmistir.

. Deniz Yatirm Menkul Kiymetler AS. indirgenmis Nakit Akimlari
Projeksiyonlari ABD$ tzerinden yapilmis ve 2022Y- 2030 vyillari
esas alinarak hesaplanmistir. Risksiz Getiri olarak 11.05.2047
Vadeli Turkiye Cumhuriyeti Eurobond Son 6 ay (11.04.2022 -
12.10.2022) arasinda gunluk getiri ortalamasi  getirisi %9,52
kullanilmistir. Hisse risk primi ise %6.0 ve Beta 1,0 olarak
kullanilmistir. Buna goére hesaplanan Sermaye Maliyeti %15.52,
vergi sonrasl borglanma maliyeti %5.60 olarak kullaniimis ve
agirhkli ortalama sermaye maliyeti 12.08% olarak hesaplanmistir.

o Sonug olarak; indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi'ne %60,0
ve Carpan Analizi'ne %40 (FD/FAVAOK'e %50 ve F/K'ya %
50) agirlik verilerek sirket Degeri 2.925mn TL ve Birim Pay
Degeri 73,13TL olarak tespit edilmistir. S6z konusu degerlere
%?20,0 halka arz iskontosu uygulanarak Halka Arz Sirket
Degeri 2.340mn TL ve Halka Arz Birim Pay Degeri 58,50 TL
olarak belirlenmistir.

Sirket Degeri Birim Pay

Degerleme Yontemi Agirhk (mn TL) Degeri (TL)
INA 60% 3.116 77,89
Carpan Analizi 40% 2.639 65,98
FD/FAVOK 50% 2.466 61,65
F/K 50% 2.813 70,32
Sirket Degeri 2.925
Pay Basina Deger 73,13
Halka Arz iskonto Orani 20%
Halka Arz iskontolu Sirket Degeri 2.340
Halka Arz iskontolu Pay Basina Deger 58,50

Kaynak: Fiyat Tespit Raporlari
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Fiyat Tespit Raporu Degerleme Yontemlerine iliskin
Gorus

Alfa Solar Enerji Sanayi ve Ticaret AS. icin Deniz Yatirnm Menkul
Kiymetler A.S. tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporu detaylica
incelenmistir:

. Fiyat tespit raporunda kullanilan “Carpan Analizi” ve “Indirgenmis
Nakit Akimlari” ve yoéntemlerini ve verilen agriliklari makul buluyoruz.

. Carpan analizi yonteminde, BiST'te islem goren "Elektrik Urtinleri
Ureticileri” secilmis sirketler ve BIST-Yildiz Pazar'da islem goren ve
piyasa degeri 50mlr TL'den az secgilmis sanayi sirketlerinin
kullanilmasini makul buluyoruz.

o Carpan analizi yonteminde, FD/FAVOK ve F/K carpaninin esas
alinmasini, negatif ve ug¢ deger olan carpanlarin elenmesini ve
sirketlerin ¢arpanlarinda medyan kullaniimasinin, degerlemeyi daha
makul yaptigini dtistinilyoruz.

o Sirket'in gelir ve gider kalemlerinin ytksek agirlikli olarak ABD$
cinsinden olmasl nedeniyle indirgenmis nakit akimlari analizinde baz
alinan projeksiyonlar ve bunlara goére hesaplanan degerler ABD Dolar!
cinsinden yapiimasini makul buluyoruz.

o INA degerlemesinde projeksiyon déneminin 2022 yili 2. Yariyll ve
2030 olmak uzere projeksiyon dénemini arasinda olmasini ve ug
deger hesaplanmamasini makul buluyoruz .

o Agirlikl Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM) hesaplamasinda risksiz
faiz orani %9,52 olarak kullaniimistir. Hesaplamada, 11/05/2047
vadeli TC ABD Dolan Eurobond getirisi son 6 ay ortalamasi
kullanilmasini, 2030 yilindan sonrasina iliskin terminal (sonsuz)
blUytme oraninin %1 olarak alinmasini sonug olarak Agirlikli ortalama
sermaye maliyetini %12,08 hesaplanmasini uygun buluyoruz.

. Deniz Yatirnm Menkul Kiymetler AS. tarafindan hazirlanan Fiyat
Tespit Raporu’nun (FTR) kapsamli, net ve anlasilir oldugunu
diisiiniiyoruz. Degerleme yontemleri ve projeksiyonlar yeterince
aciklanmistir. Kullanilan metotlar ve sonuclari incelendiginde
58,50TL olarak hesaplanan halka arz icin fiyatinin makul
oldugunu diisiiniiyoruz.
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Bilanco (TL)

VARLIKLAR

Do6nen varhiklar

Nakit ve nakit benzerleri

Finansal yatirmlar

Ticari Alacaklar

-lligkili taraflardan ticari alacaklar

-lliskili olmayan taraflardan ticari alacaklar
Diger alacaklar

-lligkili taraflardan diger alacaklar

-lliskili olmayan taraflardan diger alacaklar
Stoklar

Pesin 6denmis giderler

-lliskili olmayan taraflara pesin 8édenmis giderler
Cari donem vergisiyle ilgili varlklar

Diger donen varhklar

Duran varhklar

Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirmlar
Maddi Duran Varliklar

-Arsa ve Araziler

-Binalar

-Tesis, Makine ve Cihazlar

-Tasitlar

-Demirbaslar

-Yapilmakta olan yatirimlar

Ertelenmis vergi varhigi

TOPLAM VARLIKLAR

KAYNAKLAR

Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler

Kisa vadeli borglanmalar

-Iliskili olmayan taraflardan

Banka Kredileri

Diger kisa vadeli borglanmalar

Uzun Vadeli Borg. Kisa Vadeli Kisimlari
Banka Kredileri

- Kiralama islemlerinden borglar

Ticari borglar

-lliskili taraflara

-iliskili olmayan taraflara

Calisanlara sag. faydalar kapsaminda borglar
Diger borglar

-iliskili taraflara

-iliskili olmayan taraflara

Musteri s6zlesmelerinden dogan yukumlaltkler
-Mal ve Hizm. Satis. Dogan S6zlesme YUk.
Donem Kari Vergi Yukamlalugu

Kisa vadeli karsiliklar

-Calisanlara sag. faydalara iliskin

-Diger kisa vadeli karsiliklar

Uzun vadeli yiikiimliiliikler

Uzun vadeli borglanmalar

Calisanlara sag. fay. iliskin karsiliklar
Toplam Yiikiimliiliikler

Ozkaynaklar

TOPLAM KAYNAKLAR

Kaynak: Sirket izahname
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2019

71.725.941
12.808.790

35.395.040
6.010.044
29.384.996
14.457.760
8.988.585
5.469.175
7.207.748
803.486
803.486

1.053.117
7.097.179

5.439.900
255.050
1.885.934
3.105.607

193.309

1.657.279
78.823.120

51.211.211
1.346.246
1.346.246
1.314.523
31.723
3.514.839
3.514.839

33.557.882

33.557.882
352.163
474.808

474.808
11.833.573
11.833.573

131.700
56.736
74.964
8.538.706
8.340.329
198.377
59.749.917
19.073.203
78.823.120

2020

168.667.252
32.967.488
143.190
52.659.055
5.983.533
46.675.522
25.050.285
22.121.536
2.928.749
32.927.340
24.693.158
24.693.158
39.431
187.305
12.876.433
2.524.355
9.189.781
255.050
1.842.991
6.262.933
663.515
165.292

1.162.297
181.543.685

116.403.231
5.949.990
5.949.990

5.884.511
65.479
3.999.536
3.014.062
985.474
47.638.259

47.638.259
665.100
621.509

518.75
102.759
57.374.433
57.374.433

154.404
91.749
62.655

7.226.094
6.847.000
379.094
123.629.325
57.914.360
181.543.685

2021

402.667.710
123.143.653

51.678.682
6.777.520
44.901.162
39.289.411
33.945.522
5.343.889
133.115.687
43.448.365
43.448.365

11.991.912
37.939.568

37.870.365
2.373.694
5.531.298
19.981.029

201.169
783.175
9.000.000
69.203
440.607.278

327.295.022
8.431.297
8.431.297
8.415.263

16.034
6.634.106
4.788.664
1.845.442

243.323.458

243.323.458
1.014.818
184.418

184.418
67.318.978
67.318.978

68.612

319.335

159.976

159.359
4.486.484

3.849.521
636.963
331.781.506
108.825.772

440.607.278

2022/06

894.659.069
243.347.695
128.624.367

54.156.967
7.888.825
46.268.142
25.149.812
18.651.108
6.498.704
212.790.734
208.337.966
208.337.966
44
22.251.484
77.227.609

67.492.793
2.373.694
5.472.326

19.030.200

174.662
903.046

39.538.865

9.734.816
971.886.678

751.591.277
104.710.673
104.710.673
100.488.451
4.222.222
6.325.964
4.704.060
1.621.904
392.775.274

392.775.274
2.151.481
2.780.352

2.780.352
242.201.626
242.201.626

645.907
190.276
455.631
2.602.276
1.704.639
897.637
754.193.553
217.693.125
971.886.678

\])
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KAR VEYA ZARAR TABLOSU (TL) 2019 2020 2021 2021/06 2022/06

Hasilat

Satislarin Maliyeti (-)

138.266.723 233.434.591 438.553.686 145.605.548 698.405.617

-122.763.100 -188.582.493 -361.688.173  -130.020.282 -574.122.060

Briit Kar 15.503.623 44.852.098 76.865.513 15.585.266  124.283.557
Genel yonetim giderleri -1.680.030 -2.984.235 -3.711.465 1.220.528 -5.321.504
Pazarlama giderleri -454.254 -455.094 -1.287.112 375,481 -579.718
Esas faaliyetlerden diger gelirler 5.797.583 12.247.270 51.442.183 13.876.407 60.549.866
Esas faaliyetlerden diger giderler -6.764.959 -12.460.984 -106.582.167 21390.103 -87.460.564
Esas faaliyet kar1 / (zarari) 12.401.963 41.199.055 16.726.952 6.475.561 91.471.637
Yatirim faaliyetlerinden gelirler 44.318 114.982 60.230 8.778.581
Yatirnim faaliyetlerinden giderler -63.523 63523 -2.819.574
Ozkaynak Yon. Deg. Yat. Kar/Zar 5.605 -2.524.355 )
Finans. gelir/(gideri) 6nc.faal.kari/zarar 12.401.963 41.248.978 14.254.056 3.947.913 97.430.644
Finansman gelirleri 3.809.753 10.756.071 48.202.239 6.536.460 45.915.097
Finansman giderleri -5.668.406 -10.617.652 -11.081.183 3525.256 -11.825.821
Siird. Faal.vergi onc. kar/(zarar) 10.543.31 41.387.397 51.375.112 6.959.117 131.519.920
Surd. Faal.Vergi gelir /(gideri) -653.592 -2.563.817 -2.972.550 1246.332 7.401.750
- Dénem vergi gideri -592.713 -2.073.229 -1.876.981 289 269 -2.250.284
- Ertelenmis vergi geliri / (gideri) -60.879 -490.588 -1.095.569 957063 9.652.034
Siird. Faal. D6nem kar1 / (zarari) 9.889.718 38.823.580 48.402.562 5.712.785 138.921.670
Dénem Kari / (Zaran) 9.889.718 38.823.580 48.402.562 5.712.785 138.921.670
Kaynak: Sirket izahname
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Yatirim

UYARI NOTU

Model Portfoy hisseleri, Arastirma Bolumu'nin Endeks Uzeri (EU) ve Endekse Paralel (EP) tavsiyesi verdigi hisseler arasindan;
sirketlerin uzun dénemli mali verilerine dayali olarak yapilan temel analiz ve kisa vadeli beklentiler bir arada degerlendirilerek
olusturulmustur. Tercih etmedigimiz hisseler ise benzer analizler ile, Arastirma Bolumua'ntn Endekse Paralel (EP) ve Endeks Alti
(EA) tavsiyesi verdigi hisseler arasindan secilir. Model Portfoy degisiklik raporunda, hissenin portfoye giris ya da ¢ikis gerekgesi
belirtilir. Bir hissenin Model Portféy'e girmesi ya da ¢ikmasi uzun vadeli temel tavsiyesinin degistigi anlamina gelmemektedir.
Model Portfoy, sanal bir portféy olup; piyasa beklentimiz ve de icerisinde yer alan hisselerin beklentileri dogrultusunda
agirliklandirilarak kimulatif performansi ile degerlendirilmektedir. Dolayisiyla Model Portféy ve Model Portféy kapsaminda yapilan
degisimler, yatinmcinin risk ve getiri tercihleri ile birebir rtismeyebilir.

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirnm danismanhig hizmeti, yetkili
kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 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.

Veri ve grafikler gtivenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup, yapilan yorumlar sadece GARANTI YATIRIM
MENKUL KIYMETLER A.S.'nin goérusund yansitmaktadir. Bu bilgiler 1siginda yapilan ve yapilacak olan ileriye dénuk yatirimlarin
sonuglarindan Sirketimiz higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Garanti Yatirim Menkul Kiymetler A.$S.'nin yazili izni olmadikga
icerigi kismen ya da tamamen dguncl kisilerce hic bir sekil ve ortamda yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz,
kullanilamaz. ileti, génderilen kisiye 6zel ve munhasirdir. ilave olarak, bu raporun gonderildigi ve yukaridaki aciklamalarimiz
dogrultusunda kullanildigi tlkelerdeki yasal diizenlemelerden kaynakli tim talep ve dava haklarimiz sakhdir.

Bu maili artik almak istemiyorsaniz ltitfen Konu kismina "Uyelikten Cikmak istiyorum" yazarak bize geri génderin.

Garanti BBVA Yatirhm

Etiler Mahallesi Tepecik Yolu Demirkent Sokak
No.134337 Besiktas, istanbul

Telefon: 212 384 11 21

E-mail: arastirma@garantibbva.com.tr



