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Bizim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan bu rapor Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VII-128.1
no’lu Pay Tebligi’nin 29. Maddesi ¢ercevesinde Deniz Yatirrm Menkul Kiymetler A.S. tarafindan
hazirlanan Alfa Solar Enerji Sanayi ve Ticaret A.S. fiyat tespit raporunu degerlendirmek amaciyla
hazirlanmis olup, yatirrmcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir tavsiye veya teklif
icermemektedir. Yatirnmcilar, yatirrm kararlarini halka arza iliskin izahnameyi inceleyerek

vermelidirler.
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Ozet Bilgi

e Alfa Solar, 35 yillik sanayi tecriibesi bulunan Karabas Ailesi liyeleri tarafindan 21.10.2011 tarihinde
“Alfa Solar Enerji Sanayi ve Ticaret A.S.” unvaniyla gilines enerjisinden elektrik Uretebilen
fotovoltaik gilines panellerini Tiirkiye'de lretmek (zere kurulmus ve faaliyete gecmistir. Sirketin
ana faaliyet konusu; Uretimini gerceklestirdigi fotovoltaik glines panellerinin satisidir.

e Sirket 2013 yilinda fabrika insaatinin ve makine parkurunun proje ve dizayninin tamamlanmasi ile
30 MWp/yil kapasite ile glines paneli Gretim fabrikasinin insaati siirecine baslamistir. Kirikkale
ilinde bulunan glines paneli Gretimine uygun 10.000 metrekare arsa Uzerine kurulu 5.400
metrekare kapali alana sahip Ana Fabrika’nin insaati baslamistir. Sirket, 2014 yilinin 3. ¢ceyreginde
Ana Fabrika insaatini ve makine kurumlarini bitirmis ve deneme Uretimlerine baslamistir. 2014
yilinin son ¢eyregine gelindiginde ise, Ana Fabrika’da seri Giretim baslamis ve sektérin genel kabul
gbren ucuz maliyetli teknolojisi olan polikristal giines panelleri tGretilmeye baslanmistir.

e Kurulus ve Uretime gecis tarihleri itibariyla, Tirkiye’de uzun bir gecmise sahip olmayan glines
panelleri sektérinin en tecribeli sirketlerinden biri konumundadir.

e Sirket 2017 yilinda kapasitesini yeni makine parkuru ile 93,2 MWp/yil’a ¢ikarmistir. 2017 yilinda
piyasada agirlikh olarak Gretimi ve alim satimi yapilan polikristal ve monokristal hiicrelerle iki farkli
hiicre teknolojisiyle musterilerine panel tedariki saglamistir. Ayrica, hiicre tiplerinden farkli olarak
degisik boyutlarda hiicre kullanilarak daha fazla gli¢ elde edilebilen paneller Gretmistir. Bu sirecte
Uretim gelistirme konusunda atilimlar yapilarak, az fireyle yliksek verimli Giretim saglayan makine
iyilestirmeleri yapmustir.

o Sirket, faaliyet odagini “sadece liretim” olarak belirlemis, artan talebe cevap verebilmek amaciyla
kapasite artislar gerceklestirmis ve 2017 yilindan bu yana da 3 vardiya 7 giin 24 saat esasiyla
¢alismaktadir.

e Sirket, 2017 yilindan itibaren hicre tedarikinde diinyanin en biyiik hicre Gretim firmalarindan
Tongwei ile anlasmis ve o giinden gliniimlze kadar Tongwei ile Sirket arasinda siiregelen basarili
bir ticari iliski olusmustur.

e Sirket, 2020 yilinda artan talep sonucunda ikinci defa kapasite artisina gitmis ve 186,4 MWp/yil
kapasite ulasmistir. Kapasite artisiyla birlikte, yeni teknolojilere uyum saglanmis ve hali hazirda
Uretilen drinlere ek olarak monokristal PERC hicreler ve half-cut hiicre teknolojisi kullanilan
giines panelleri Giretmeye baslamistir. Uretimde otomasyonu artirarak daha diisiik maliyetlerle
daha verimli glines panelleri Gretimine yonelik calismalar yapmistir.

e Sirket, 2011 yilindaki kurulus islemlerinin ardindan 2013 yilinda Kirikkale OSB bdlgesinde 10.000
metrekare arsa Uzerine kurulu 5.400 metrekare kapali alana sahip Ana Fabrika’nin insaati ve
makine parkurunun proje ve dizayninin tamamlanmasi ile 2014 yilinda 6énce deneme iretimlerine
ve ardindan seri Uretime baslamistir. 2021 yilinda Ana Fabrika alaninin yeterli gelmemesi
sebebiyle Kirikkale OSB bolgesinde 22.000 metrekarelik yeni bir fabrika insaatina baslanmistir.
Yeni Fabrika’nin insaatinin ve projenin her iki fazinin da tamamlanmasi ile yillik 290,70 MWp olan
Uretim kapasitesinin toplamda yaklasik 1.290,70 MWp’e ulasmasi planlanmaktadir. S6z konusu
yatirnmin 1. Faz'i Ekim 2022 itibariyla tamamlanarak devreye alinmis ve yillik Uretim kapasitesi
790,7 MWop'‘ye ylkselmistir. Nisan 2023’te tamamlanmasi planlanan 2.Faz’in devreye girmesi ile
Sirket’in Uretim kapasitesinin 1.290,7 MWp’ye ulasmasi ayrica yatirim kapsaminda insa edilen
depo ile birlikte verimliliklerin daha da artmasi hedeflenmektedir.

Halka Arz Gelirinin Kullanim Yerleri
Sirket halka arz gelirinin;

e %45’inin yeni fabrika yatiriminin sonuglandiriimasi ve ek depo yapiminda
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e  %45’inin isletme sermayesinin gliclendirilmesinde

e %10’unun sirket fabrikalarinin elektrik ihtiyacini karsilayacak ve tiketim kadar Gretim yapacak GES

kurulmasinda
kullanmayi planlamaktadir.

Ortaklik Yapisi

Alfa Solar Ortakhk Yapisi Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
Hissedar Grubu | Sermaye (TL) Pay Orani|Sermaye (TL) Pay Orani
A 8.000.000  20,00% 8.000.000 17,39%
Alfa Kazan
B 32.000.000 80,00% 28.800.000 62,61%
Halka Acik Kisim B 9.200.000 20,00%
Toplam 40.000.000 100,0%| 46.000.000 100,0%

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Mali Tablolar

Alfa Solar Bilango (TL)

VARLIKLAR 2019 2020 2021 2022/06
Donen Varliklar 71.725.941 168.667.252 402.667.710 894.659.069
Nakit ve Nakit Benzerleri 12.808.790 32.967.488 123.143.653 243.347.695
Finansal Yatinmlar 143.190 128.624.367
Ticari Alacaklar 35.395.040 52.659.055 51.678.682 54.156.967
iliskili Taraflardan Ticari Alacaklar 6.010.044  5.983.533  6.777.520  7.888.825
iliskili Olmayan Taraflardan Ticari Alacaklar 29.384.996 46.675.522 44.901.162 46.268.142
Diger Alacaklar 14.457.760 25.050.285 39.289.411 25.149.812
iliskili Taraflardan Diger Alacaklar 8.988.585 22.121.536 33.945.522 18.651.108
iliskili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 5.469.175 2.928.749  5.343.889  6.498.704
Stoklar 7.207.748 32.927.340 133.115.687 212.790.734
Pesin Odenmis Giderler 803.486 24.693.158 43.448.365 208.337.966
iliskili Olmayan Taraflara Pesin Od. Giderler 803.486 24.693.158 43.448.365 208.337.966
Cari Dénem Vergisiyle ilgili Varliklar 39.431 44
Diger Donen Varliklar 1.053.117 187.305 11.991.912 22.251.484
Duran Varhklar 7.097.179 12.876.433 37.939.568 77.227.609
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlar 2.524.355
Maddi Duran Varliklar 5.439.900 9.189.781 37.870.365 67.492.793
Arsa ve Araziler 255.050 255.050 2.373.694  2.373.694
Binalar 1.885.934  1.842.991 5.531.298  5.472.326
Tesis, Makine ve Cihazlar 3.105.607 6.262.933 19.981.029 19.030.200
Tasitlar 663.515 201.169 174.662
Demirbaslar 193.309 165.292 783.175 903.046
Yapiimakta Olan Yatirmlar 9.000.000 39.538.865
Ertelenmis Vergi Varlig 1.657.279  1.162.297 69.203  9.734.816
TOPLAM VARLIKLAR 78.823.120 181.543.685 440.607.278 971.886.678
Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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KAYNAKLAR 2019 2020 2021 2022/06
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 51.211.211 116.403.231 327.295.022 751.591.277
Kisa Vadeli Borclanmalar 1.346.246  5.949.990 8.431.297 104.710.673
iliskili Olmayan Taraflardan 1.346.246  5.949.990 8.431.297 104.710.673
Banka Kredileri 1.314.523  5.884.511  8.415.263 100.488.451
Diger Kisa Vadeli Bor¢clanmalar 31.723 65.479 16.034  4.222.222
Uzun Vadeli Bor¢glanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari  3.514.839  3.999.536  6.634.106  6.325.964
Banka Kredileri 3.514.839  3.014.062 4.788.664  4.704.060
Kiralama islemlerinden Borg¢lar 985.474  1.845.442  1.621.904
Ticari Borglar 33.557.882 47.638.259 243.323.458 392.775.274
iliskili Olmayan Taraflara 33.557.882 47.638.259 243.323.458 392.775.274
Calisanlara Sag. Faydalar Kapsaminda Borglar 352.163 665.100 1.014.818  2.151.481
Diger Borglar 474.808 621.509 184.418  2.780.352
iliskili Taraflara 518.750
iliskili Olmayan Taraflara 474.808 102.759 184.418  2.780.352
Misteri S6zlesmelerinden Dogan Yiik. 11.833.573 57.374.433 67.318.978 242.201.626
Mal Ve Hizmet Sat. Dogan Sézlesme Yiik. 11.833.573 57.374.433 67.318.978 242.201.626
Dénem Kari Vergi YakamlulGgu 68.612
Kisa Vadeli Karsiliklar 131.700 154.404 319.335 645.907
Calisanlara Saglanan Faydalara iliskin 56.736 91.749 159.976 190.276
Diger Kisa Vadeli Karsiliklar 74.964 62.655 159.359 455,631
Uzun Vadeli Yiikiimluliikler 8.538.706 7.226.094 4.486.484  2.602.276
Uzun Vadeli Borglanmalar 8.340.329  6.847.000  3.849.521  1.704.639
iliskili Olmayan Taraflardan 8.340.329 6.847.000 3.849.521  1.704.639
Banka Kredileri 8.340.329 5658975  3.557.508 1.704.639
Kiralama islemlerinden Yiikimliiliikler 1.188.025 292.013
Calisanlara Sag. Fay. iliskin Karsiliklar 198.377 379.094 636.963 897.637
Toplam Yiikumliliikler 59.749.917 123.629.325 331.781.506 754.193.553
Ozkaynaklar 19.073.203 57.914.360 108.825.772 217.693.125
Odenmis Sermaye 3.250.000  3.250.000 40.000.000 40.000.000
Kar veya Zararda Yen. Siniflandiriima. Bir. Dig.
) 2.515 20.092 10.192 -44.125
Kap.Gel./(Gid.)
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 605.168 650.000 5.779.676
Gecgmis Yil Karlari /Zararlar 5.930.970 15.215.520 19.763.018 33.035.904
Net Donem Kari 9.889.718 38.823.580 48.402.562 138.921.670
TOPLAM KAYNAKLAR 78.823.120 181.543.685 440.607.278 971.886.678
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Alfa Solar Gelir Tablosu

TL 2019 2020 2021 2021/06 2022/06) Son4C
Hasilat 138.266.723 233.434.591 438.553.686| 145.605.548 698.405.617 | 991.353.755

Yillik Degisim 68,8% 87,9% 379,7%

Satiglarin Maliyeti -122.763.100 -188.582.493 -361.688.173|-130.020.282 -574.122.060 | -805.789.951

Yillik Degisim 53,6% 91,8% 341,6%

Briit Kar 15.503.623 44.852.098 76.865.513| 15.585.266 124.283.557 | 185.563.804

Yillik Degisim 189,3% 71,4% 697,4%

Briit Kar Marji 11,2% 19,2% 17,5% 10,7% 17,8%

Genel Yonetim Giderleri -1.680.030  -2.984.235  -3.711.465| -1.220.528 -5.321.504| -7.812.441
Pazarlama Giderleri -454.254 -455.094  -1.287.112 -375.481 -579.718| -1.491.349
Faaliyet Kari 13.369.339 41.412.769 71.866.936| 13.989.257 118.382.335| 176.260.014

Yillik Degisim 209,8% 73,5% 746,2%

Faaliyet Kar Marji 9,7% 17,7% 16,4% 9,6% 17,0% 17,8%
Amortisman 864.137 1.214.482 2.437.148 918.106 1.364.826 2.883.868
FAVOK1 14.233.476  42.627.251 74.304.084| 14.907.363 119.747.161| 179.143.882

Yillik Degisim 199,5% 74,3% 703,3%

FAVOK1 Marji 10,3% 18,3% 16,9% 10,2% 17,1% 18,1%
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 5.797.583  12.247.270  51.442.183| 13.876.407 60.549.866| 98.115.642
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler -6.764.959 -12.460.984 -106.582.167| -21.390.103 -87.460.564|-172.652.628
Esas Faaliyet Kari/(Zaran) 12.401.963 41.199.055 16.726.952 6.475.561 91.471.637| 101.723.028

Yillik Degisim 232,2% -59,4% 1312,6%

FAVOK2 13.266.100 42.413.537 19.164.100 7.393.667 92.836.463| 104.606.896

Yillik Degisim 219,7% -54,8% 1155,6%

FAVOK2 Marji 9,6% 18,2% 4,4% 51% 13,3% 10,6%
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 44.318 114.982 60.230 8.778.581 8.833.333
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler -63.523 -63.523  -2.819.574| -2.819.574
Ozkaynak Yon. Deg. Yat. Kar/Zar 5.605  -2.524.355| -2.524.355
Finans. Gelir/(Gideri) On. Faal. Kari/Zaran 12.401.963 41.248.978  14.254.056 3.947.913 97.430.644| 107.736.787
Finansman Gelirleri 3.809.753  10.756.071  48.202.239 6.536.460 45.915.097| 87.580.876
Finansman Giderleri -5.668.406 -10.617.652 -11.081.183| -3.525.256 -11.825.821| -19.381.748
Siird. Faal.Vergi One. Kar/(Zarar) 10.543.310  41.387.397 51.375.112 6.959.117 131.519.920| 175.935.915
Surd. Faal. Vergi Gelir/(Gideri) -653.592  -2.563.817  -2.972.550| -1.246.332 7.401.750 5.675.532

Dénem Vergi Gideri -592.713  -2.073.229  -1.876.981 -289.269  -2.250.284 | -3.837.996

Ertelenmis Vergi Geliri/(Gideri) -60.879 -490.588  -1.095.569 -957.063 9.652.034 9.513.528
D6nem Kari/(Zaran) 9.889.718 38.823.580  48.402.562 5.712.785 138.921.670| 181.611.447

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Degerleme

e Deniz Yatinim, Alfa Solar’in halka arz fiyatinin tespitinde indirgenmis Nakit Akimi (INA) ve Carpan
metodunu kullanmis olup, INA %60 ve Carpan Analizi %40 agirliklandirilarak nihai sirket degeri

belirlenmistir.

e Metodoloji olarak INA’nin sirketin biiyiime potansiyelini, nakit tretme kabiliyetini, gelecek
donemde ihtiya¢ duyacagl fon miktarini ve yonetimin gelecek yillardaki sirket performans
beklentisini gdstermesi agisindan en uygun yontem oldugu akademik makalelerde ifade edilmekte
ve piyasada da sikca bu yontem kullaniimaktadir. Alfa Solar 6zelinde yonetimin beklentilerini
yansitmasi agisindan iINA’nin kullanilmasini olumlu degerlendirmekteyiz.

Piyasa Carpanlari Analizi

e Piyasa carpanlari metodu degerlenecek sirkete benzer sirketlerin uygun rayic piyasa c¢arpanlarinin

analizine dayanmaktadir.

Bizim Menkul Degerler A.S

7 Kasim 2022



Alfa Solar Enerji Sanayi ve Ticaret A.S. B D
Fiyat Tespit Raporu’'na lliskin Analist Raporu

e Deniz Yatinm tarafindan Alfa Solar'in halka arz fiyatinin belirlenmesinde BiST’te islem géren
“Elektrik Urtinleri Ureticileri” segilmis sirketler ve BIST-Yildiz Pazar’da islem goren ve piyasa degeri
5,0 milyar Tl’den az olan sirketlerin Firma Degeri/FAVOK (FD/FAVOK) ve Fiyat/Kazang¢ (F/K)
carpanlarinin medyani kullanilmistir. FD/FAVOK ve F/K carpanlarinin medyan degerlerinin
kullanilmasini makul bulmaktayiz.

e Piyasa carpanlar analizinde, FD/FAVOK ve F/K carpanlar hesaplamasi 12.10.2022 kapanis
tarihinde s6z konusu sirketlerin agikladigl en glincel mali tablo itibariyla yapilmis olup, 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 buylk olan sirketler degerlendirme disi birakilmistir.

e Deniz Yatirim, Sirket’in 30.06.2022 tarihli bilangosundaki net borg ile son 12 aylik FAVOK ve net
kar rakamlarini ¢carpan analizinde kullanmustir.

Yurt ici Benzer Sirketler: Elektrik Uriinleri Ureticileri Carpan Analizi

e Yurticinde BiST’te islem géren benzer alanda faaliyet gésteren 7 sirket incelenmis olup FD/FAVOK
carpani 25,0’ten, F/K carpani 30,0’dan blylk olanlar u¢ deger kabul edilerek hesaplamaya dahil
edilmemistir. S6z konusu 7 sirket arasinda yer alan ancak hesaplanan carpan degerlerinin
kullanilan ug¢ degerleri asmasi nedeniyle degerlendirme disi kalan Smart Gines (SMRTG)
faaliyetleri itibariyla Alfa Solar ile yiksek benzerlik gostermektedir. Smart Glines disindaki diger
sirketler de Urettikleri Urlinler ve bu Urlnlerin enerji-elektrik Gretimi/iletimi alanlarinda
kullaniimasi itibariyla Alfa Solar ile benzer sirket kapsamindadir.

Yurt i¢i Benzer Sirketler

Elektrik Uriinleri Ureticileri FD/FAVOK F/K
Emek Elektrik 8,7 459
Gersan Elektrik 13,5 455
Girisim Elektrik 16,5 28,2
Manas Enerji 20,4 452
Say Yemlenebilir 15,8 16,1
Smart Glines =3 S50
Ulusoy Elektrik 3272 A.D
Medyan 15,8 22,2
Agirlikh Ortalama* 34,7 57,7

*Agirlikh Ortalama hesaplanirken belirlenen setteki tim sirketlerin
toplam piyasa degeri, toplam firma degeri, toplam FAVOK ve toplam
Net Karile hesaplama yapilmisolup bilgi amagli yer verilmistir.

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

e Sonug olarak elektrik Griinleri Ureticileri sirketleri ¢arpan analizinde sirket icin FD/FAVOK
carpanindan 3.100 milyon TL, F/K carpanindan 4.026 milyon TL piyasa degeri hesaplanmistir.

Elektrik Uriinleri Ureticileri Carpan Degeri(Mn TL)

Medyan FD/FAVOK (x) 15,8
FAVOK 179,1
Net Borg(Nakit) -275,1
FD/FAVOK Carpan Degeri 3.100
Medyan F/K (x) 22,2
Net Kar 181,6
F/K Carpan Degeri 4.026
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Yurt ici Benzer Sirketler: Yildiz Pazar’da Islem Géren Segilmis Sanayi Sirketleri Carpan Analizi

e Borsa istanbul Yildiz Pazar’da islem géren finansal hizmetler, holding, spor kuliipleri, gayrimenkul,
enerji ve perakende sektorl sirketleri disinda kalan ve piyasa degeri 5 milyar TL'nin altindaki 26
sirket incelenmis olup FD/FAVOK carpani 25,0'ten, F/K ¢arpani 30,0’dan biiyiik olanlar u¢ deger
kabul edilerek hesaplamaya dahil edilmemistir.

Yurt i¢i Benzer Sirketler

BIST Yildiz Pazar FD/FAVOK F/K
Anatolia Tani 11,0 7,2
Bagfas 4,5 11,1
Barem Ambalaj 11,4 13,8
Bogazici Beton 13,1 229
Cemtas 4,8 4,8
Dardanel 17,6 A
Ege Gibre 7,8 16,5
Ege Profil 5,5 8,2
Ege Seramik 4,9 5,0
Elite Naturel 9,8 21,0
Erbosan 8,2 8,8
Erciyas Celik Boru 21,7 632
Europap Tezol Kagit 13,8 7,7
Good-Year 49 9,4
Kalekim Kimyevi 13,3 11,7
Karel Elektronik 12,7 E0-4
Kervan Gida 9,8 15,0
Konya Kagit 8,3 6,5
Koroplast Temizlik 10,8 783
Meditera Tibbi 15,2 11,0
Mondi Turkey 7,2 8,4
Parsan 14,6 13,7
Rubenis Tekstil 9,9 11,8
Sun Tekstil 8,3 11,2
Tat Gida 15,7 14,7
Tirk ilag Ve Serum 584 1353
Medyan 9,9 11,0
Agirlikli Ortalama* 9,0 11,0

*Agirlikh Ortalama hesaplanirken belirlenen setteki tiim sirketlerin
toplam piyasa degeri, toplam firma degeri, toplam FAVOK ve toplam
Net Kar ile hesaplama yapilmisolup bilgi amagli yer verilmistir.
Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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e Sonug olarak BiST-Yildiz Pazar’da islem goren secilmis sanayi sirketleri carpan analizinde sirket icin
FD/FAVOK carpanindan 2.044 milyon TL, F/K carpanindan 2.004 milyon TL piyasa degeri

hesaplanmistir.
BiST Yildiz Pazar (Mn TL)

Medyan FD/FAVOK (x) 9,9
FAVOK 179,1
Net Borg(Nakit) -275,1
FD/FAVOK Carpan Degeri 2.044
Medyan F/K (x) 11,0
Net Kar 181,6
F/K Carpan Degeri 2.004
Carpan Analizi Sonucu

e Carpan analizinde, FD/FAVOK carpan degeri hesaplamasinda elektrik triinleri treticileri sirketleri
carpanindan elde edilen deger %40 ve BIST Yildiz Pazar %60 agirliklandirilarak sirket icin 2.466
milyon TL, F/K carpan degeri hesaplamasinda elektrik Grtnleri uUreticileri sirketleri carpanindan
elde edilen deger %40 ve BiST Yildiz Pazar %60 agirliklandirilarak sirket icin 2.813 milyon TL deger
hesaplanmis olup FD/FAVOK ve F/K carpanlarindan hesaplanan degerler esit agirliklandirilarak
2.639 TL carpan degeri hesaplanmistir. Elektrik Grinleri Greticileri sirketleri ¢arpanlarindan elde
edilen piyasa degerlerinin, BIST Yildiz Pazar sirketleri carpan degerinden hesaplanan piyasa
degerlerinden daha ylksek oldugu géz oniinde bulunduruldugunda elektrik Grtnleri Ureticileri
sirketleri carpanlarindan elde edilen piyasa degerlerine daha duslik agirhk verilmesini
muhafazakar tarafta kalmak agisindan makul buluyoruz.

Carpan Analizi Sonucu Agirhk FD/FAVOK Agirhk /4
Elektrik Urtinleri Ureticileri 40% 3.100 40% 4.026
BIST Yildiz Pazar 60% 2.044 60% 2.004
Agirliklandirilmig Deger 2.466 2.813
Agirlikl Ortalama Carpan Degeri 2.639

indirgenmis Nakit Akimi Metodu

e INA metodunda gelir tablosu ve bilancoya iliskin projeksiyonlar gecmis veriler ve Sirket
yonetiminin beklentileri dogrultusunda hazirlanmis olup 2022 2. yariyil-2030 yillari i¢in projekte
edilmistir.

e Satislar: Alfa Solar, temel itibariyla Uretimini gergeklestirdigi glines panellerinin satisini
gerceklestirmektedir. Sirket, bunun yaninda agirlikli olarak invertérlerden olusan ticari mallarin
alim satimini da gergeklestirmektedir. Glines panellerine gore oldukc¢a diisiik karliliga sahip olan
s0z konusu satislarin toplam hasilattaki payi yillar itibariyla azahs géstermistir. Sirket’in diger bir
gelir kalemi ise; hizmet satislari, komisyon, fiyat farki gelirlerinden olusan ve toplam hasilat icinde
ihmal edilebilir diizeyde bulunan diger gelirlerdir. Sirket tarafindan hazirlanan projeksiyonlarda
muhafazakar yaklasimla 2022 yilinin 2. yarisina iliskin beklentiler disinda 2023- 2030 déneminde
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ticari mal satislarina ve diger gelirlere yer verilmemis, yalnizca glines paneli satislari projekte
edilmistir.

e 2022 2. yariyil-2030 aras! satis gelirleri tahminlerine ulasirken Sirket'in yurt ici ve yurt disi glines
panel satislari, satis fiyatlari ve tretim maliyetleri tahminlemesi yapilmistir.

e Alfa Solar, 2022 yilinda Tirkiye’nin 6nde gelen koklu iki sanayi kurulusu ile 6zel Gretim anlagmalari
imzalamistir. S6z konusu anlasmalar kapsaminda Sirket, gelecek 2 yil boyunca Nisan 2023'te
ulasacagi yeni kapasitenin yaklasik %65’ini s6z konusu sirketler icin yapacagi iretimlere ayirmistir.

e Sirket, gelecek donemlerde piyasa sartlarinin normallesmesi ile birlikte yliksek kalite ve yeterlilige
sahip urlnlerinin ihracat pazarlarina satisini dngérmektedir. 2025 yilinda 50 MWp/yil ile baslamasi
planlanan ihracatin 2026 ve sonrasinda 200 MWp/yil olarak devam etmesi 6ngérilmektedir.

e Sirket'in 2022 yilinin 2. yarisinda artan kapasitenin de etkisiyle 219 MWp panel satisi
gerceklestirilerek 2022 yilinin toplam 338 MWp satis ile tamamlanmasi hedeflenmektedir. 2023-
2024 yillarinda tamami yurt icine yilhk 800 MWp/yil satis 6ngorulirken, 2026 ve sonrasinda 800
MWp yillik satis miktarinin %75 yurt ici, %25 yurt disi olarak gergeklesmesi dngorilmektedir.
2023’ten itibaren sahip olacagi 1.290,7 MWp/yil tretim kapasitesine karsin muhafazakéar yaklasim
geregi projeksiyonlarda yillik satis miktarini 800 MWp/yil ile sinirli tutmustur.

e Glines paneli satis fiyatlarinin belirlenmesinde arz- talep dengesinin yani sira girdi maliyetlerinde
meydana gelen degisiklikler de 6nemli etkiye sahiptir. Glines paneli bilesenleri, hammadde ve
Uretim teknikleri itibariyla emtia ve eneriji fiyatlarina dogrudan baglidir. Sirket 2023, 2024 ve 2025
yillarinda yurt ici panel birim satis fiyatlari ve maliyetlerinde arz- talep dengesi ile hammadde-girdi
maliyetleri kaynakl olarak azals beklemektedir. 2025 ve sonrasinda devreye girmesi planlanan
yurt disi panel satislarinda birim satis fiyatlarinin (muhafazakar yaklasimla) yurt icinde piyasaya
yapilan (6zel Uretim anlasmalari harici) satislarda olusan fiyat seviyelerinden %1,0- %3,0 oraninda
diistk olmasi beklenmektedir.

e Faaliyet Giderleri: Alfa Solar'in faaliyet giderleri genel yonetim ve pazarlama giderlerinden
olusmaktadir. Genel yonetim giderleri agirlikli olarak beyaz yaka personele 6denen lcret ve
benzeri giderlerden meydana gelmektedir ve Tirk Lirasi bazhidir. Buna karsin 2022 yilinin ilk
yarisinda 0,36 milyon USD seviyesinde olan genel yonetim giderleri ayni yilin ikinci yarisi icin
%50,0 artisla 0,54 milyon USD olarak dngoériilmis, 2023 ve 2024 yillarinda USD bazinda sirasiyla
%5,0 ve %3,0, 2025 ve sonrasinda ise her yil %2,5 oraninda artirilmistir.

e Nisan 2023 itibariyla 290,7 MWp/yil'dan 1.290,7 MWp/yil'a yiikselecek olan kapasite, arz-talep
seviyelerinde meydana gelebilecek degisiklikler ile 2025 ve sonrasi icin planlanan yurt disi satislar
dikkate alinarak 2022 itibariyla satislara orani %0,1 seviyesinde olan pazarlama giderlerinin
satislara orani, 2024 ve sonrasinda %0,5 seviyesine yukseltilmistir.

e Kurumlar Vergisi: Sirket’in Kirikkale OSB’de devam eden yatirimlari kapsaminda yatirrm tesvik
belgesi bulunmaktadir. S6z konusu belge kapsaminda Sirket, 30.06.2022 itibariyla kurumlar
vergisinden indirebilecegi tutarin yaklasik 137 milyon TL seviyesinde oldugunu dngérmektedir. S6z
konusu kurumlar vergisi indirimi, 2022- 2023 ve 2024 yili vergi tutarlarina yansitiimistir.
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e isletme Sermayesi: Alfa Solar, ticari alacaklar, stoklar, verilen siparis avanslari, ticari borglar ve
alinan siparis avanslari kalemlerinden olusan bir isletme sermayesi modeli uygulamaktadir.
2021’de 43 giin olan ve 2022/06 itibariyla 14 gline gerileyen Ticari Alacak tahsil stiresi 2022 yili igin
12 giin olarak 6ngorilmis, gelecek donelerde kademeli olarak artirilarak 2025 yili sonrasi icin 40
glin olarak 6ngoérilmustir. 2021 ‘de 178 giin olan ve 2022/06 itibariyla 133 giine gerileyen Stok
tutma ve Verilen Siparis Avanslari siiresi 2022 yili igin 109 glin olarak 6ngoérilmus takip eden 2 yil
114 giin olarak dikkate alinirken 2025 ve somasinda 130 giin olarak 6ngorilmistir. 2021'de 56
glin olan ve 2022/06 itibariyla 63 giin olarak gerceklesen Alman Siparis Avanslari stresi 2022 yili

icin 41 glin olarak dikkate alinmis izleyen yillarda kademeli olarak azaltilarak 2026 ve somasinda
10 guin olarak dikkate alinmistir.

e Yatirnm Harcamalan: Sirket, ilk fabrikasinda sahip oldugu 290,7 MWp/yil uretim kapasitesine ek
olarak 2. Faz'i devam eden yeni fabrika yatirnmi ile Nisan 2023 itibariyla 1.290,7 MWp/yil glines
paneli Gretim kapasitesine ulasmayi hedeflemektedir. S6z konusu yatiranin 1. Faz’i Ekim 2022
itibariyla tamamlanmis ve lretim kapasitesi yillik 790,7 MWp’ye ulasmistir. Devam eden 2. Faz
kapsaminda fabrika insaati bliylk ol¢clide tamamlanmis, depo ve Uretim hatti yatirimlari devam
etmektedir. Buna gore; tamamlanan 1. Faz ve devam eden 2. Faz kapsaminda 2022 yilinin 2. yarisi
icin ongorilen toplam yatirim harcamasi 8,4 milyon USD, 2023 yil icin ise 8,0 milyon USD’dir.
Sirket, Nisan 2023 itibariyla tamamlanacak ve en yeni teknolojiye sahip olacak liretim hattina ek
olarak 2024 ve sonrasinda, her yil %1,0 oraninda artacak yillik 1,0 milyon USD (2024 6ngoriistdir.)
tutarinda yatirim harcamasi 6ngérmektedir.

e Agirhkh Ortalama Sermaye Maliyeti: INA metodunda AOSM hesabinda Sermaye Varliklarinin
Fiyatlama Metodolojisine gore (CAPM) sirket icin sermaye maliyeti, borglanma maliyeti ve
borglanma orani kullanilarak AOSM tespit edilmistir.

o Risksiz Getiri Orani: 11.05.2047 vadeli US900123CMO05 Tiirkiye Cumhuriyeti

Eurobond Son 6 ay ortalama getirisi olan %9,52 risksiz getiri orani olarak kabul
edilmis olup tarafimizca makul karsilanmaktadir.
Piyasa risk primi: %6 kullaniimis olup tarafimizca makuldir.
Beta: 1 olarak kabul edilmis olup tarafimizca makuldir.
Ozsermaye Maliyeti: %15,52 olarak hesaplanmistir.
Borglanma Maliyeti: Sirket’in, rapor tarihi itibariyle finans kuruluslarindan alinan
kredi teklifleri ve piyasa rayigleri degerlendirilerek, %7,00 orani ile finansal borglanma
imkanina sahip oldugu 6ngorilerek vergi 6ncesi borglanma maliyeti %7,00 alinmis ve
vergi sonrasi borglanma maliyeti %5,60 olarak hesaplanmis olup kullanilan risksiz
getiri oranindan distik olmamasi gerektigi kanaatindeyiz. Ayni sekilde sirketin
yatinnmlar nedeniyle sahip oldugu tesvikler neticesinde daha az vergi 6denecegi ve
dolayisiyla efektif vergi oraninin diisecegi varsayllmistir. Bu durum da vergi sonrasi
bor¢ maliyetinin tesvik miktari tikenene kadar daha yiksek olmasi gerektigi
kanaatindeyiz.

o Borg Orani: Sirket’in finansal borglarinin, finansal borg ve 6zkaynak toplamina orani
olarak %35 kullanilmis olup tarafimizca makul karsilanmaktadir.

O O O O

e AOSM, %12,08 olarak hesaplanmistir.
e Ug Deger Biilyiime Orani: %1 olarak varsayllmistir.
e Sonugcta iINA’dan sirket icin, firma degerinden 16,5 milyon dolar net borg¢ diisiilerek 167,6 milyon

dolar piyasa degeri hesaplanmistir. Sirket icin 12.10.2022 tarihli TCMB satis USD/TRY kuru olan
18,59 kullanilarak 3.116 milyon TL piyasa degeri hesaplanmistir.
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Halka Arz Degeri

Degerleme Sonucu (Milyon TL)  Agirhk

INA Yéntemi 60,00% 3.116
Carpan Analizi 40,00% 2.639

FD/FAVOK 50,00% 2.466

F/K 50,00% 2.813
Agirhiklandirilmig Deger 100,0% 2.925
Odenmis Sermaye 40
Pay Bagsi Deger, TL 73,13
Halka Arz iskontosu 20,0%
Halka Arz Fiyati, TL 58,50

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

e Halka arz talep toplama fiyati belirlenirken INA %60 ve Carpan Analizi %40 agirliklandirilmis olup
%20,0 halka arz iskontosu uygulanarak pay basina 58,50 TL halka arz degeri tespit edilmistir.
Uygulanan %20,0’lik iskontonun makul oldugunu, degerde olusabilecek riskleri elimine edebilecek
blyklikte oldugunu diisinmekteyiz.

Sonug¢

e Fiyat tespit raporunda sirket ve faaliyet gosterilen sektor hakkinda yeterince aydinlatici bilgiler
yatirimciya sunulmustur.

e Alfa Solar’in fiyat tespitinde Carpan Analizi metoduyla beraber indirgenmis Nakit Akimlari ydntemi
de kullaniimistir. INA’nin sirketin biiyiime potansiyelini, nakit iretme kabiliyetini, gelecek
donemde ihtiya¢ duyacagl fon miktarini ve yonetimin gelecek yillardaki sirket performans
beklentisini gbstermesi acisindan en uygun yontem oldugu akademik makalelerde ifade edilmekte
ve piyasada da sik¢ca bu yéntem kullaniimaktadir. Alfa Solar 6zelinde INA’nin kullaniimis olmasini
olumlu degerlendiriyoruz.

e Deniz Yatirm tarafindan Alfa Solar'in halka arz fiyatinin belirlenmesinde BiST’te islem goren
“Elektrik Urtinleri Ureticileri” segilmis sirketler ve BIST-Yildiz Pazar’da islem géren ve piyasa degeri
5,0 milyar Tlden az olan sirketlerin Firma Degeri/FAVOK (FD/FAVOK) ve Fiyat/Kazang (F/K)
carpanlarinin medyani kullanilmistir. FD/FAVOK ve F/K carpanlarinin medyan degerlerinin
kullanilmasini makul bulmakla birlikte yurt disi benzer sirket ¢arpanlarinin da incelenmesi gerektigi
kanaatindeyiz.

e FD/FAVOK carpani hesabinda 25,0’ten ve F/K carpani hesabinda 30,0’dan biiyiik olan degerler ug
deger olarak kabul edilerek degerlemeye katilmamis olup tarafimizca makulddr.

e Carpan analizinde, FD/FAVOK carpan degeri hesaplamasinda elektrik Griinleri ireticileri sirketleri
carpanindan elde edilen deger %40 ve BIST Yildiz Pazar %60 agirliklandirilarak sirket icin 2.466
milyon TL, F/K carpan degeri hesaplamasinda elektrik Grinleri Ureticileri sirketleri carpanindan
elde edilen deger %40 ve BIST Yildiz Pazar %60 agirliklandirilarak sirket icin 2.813 milyon TL deger
hesaplanmis olup FD/FAVOK ve F/K carpanlarindan hesaplanan degerler esit agirliklandirilarak
2.639 milyon TL ¢arpan degeri hesaplanmistir. Elektrik Grinleri Ureticileri sirketleri carpanlarindan
elde edilen piyasa degerlerinin, BIST Yildiz Pazar sirketleri carpan degerinden hesaplanan piyasa
degerlerinden daha yiliksek oldugu goz 6niinde bulunduruldugunda elektrik Grtnleri Greticileri
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sirketleri carpanlarindan elde edilen piyasa degerlerine daha disik agirhk verilmesini
muhafazakar tarafta kalmak ac¢isindan makul buluyoruz.

e INA metodunda Sirket yénetiminin beklentileriyle gecmis mali veriler 1siginda analiz edilerek 2022
2. Yariyil-2030 yillari igin projekte edilmis olmasi makuldir.

e Risksiz getiri orani olarak 11.05.2047 vadeli US900123CMO5 Turkiye Cumhuriyeti Eurobond son 6
ay ortalama getirisi olan %9,52 kabul edilmis olup tarafimizca makul karsilanmaktadir.

e Halka arz talep toplama fiyati belirlenirken iINA’ya %60 ve Carpan Analizi'ne %40 verilmis olup
INA’dan hesaplanan degerin daha yiiksek oldugu géz 6niinde bulunduruldugunda muhafazakar
tarafta kalmak acgisindan esit agirliklandirmanin daha dogru olacagi kanaatindeyiz.

e Uygulanan %20’lik iskontonun makul oldugunu, degerde olusabilecek riskleri elimine edebilecek
blyuklikte oldugunu dislinmekteyiz.

e Sonug olarak Alfa Solar’in halka arz fiyatinin tespit edilmesinde %20 halka arz iskontosu sonrasi
hesaplanan 58,50 TL pay basi talep toplama fiyatinin makul oldugu kanaatindeyiz.
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