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Alfa Solar Enerji - 8 Kasim 2022

ALFA SOLAR ENERJI SAN. ve TiC. A.S.
HALKA ARZ FIYAT TESPIT RAPORUNA iLiSKIN DEGERLENDIRME RAPORU

Seker Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan bu rapor SPK’nin VII-128.1 nolu Pay Tebligi’nin 29.
Maddesi cercevesinde hazirlanmis olup, yatirimcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir tavsiye veya teklif
icermemektedir. Yatinmailar, halka arza iliskin KAP’ta yayinlanan izahname setini inceleyerek kararlarin
vermelidirler.

Sirket Hakkinda

Sirket, 2011 yiinda giines enerjisinden elektrik uretebilen fotovoltaik giines panellerini Tirkiye'de
uretmek lzere kurulmus ve iki yil boyunca siren Uretilecek panel ve makine parkuru dizaym, fabrika
insaati ve makine parkuru kurulumu islerinin ardindan faaliyete gecmistir. 2014 yilinda ise once
deneme Uretimine baslayan Alfa Solar, devaminda seri Uretime gecis yapmistir. Sirket, sadece Uretimini
gerceklestirdigi fotovoltaik giines panellerinin satisi alaninda faaliyet géstermektedir. Faaliyet konulan
arasinda yer almasina ragmen dogrudan veya dolayli olarak elektrik tretimi ve glines enerjisi santralleri
kurulumu yapmamaktadir.

Yonetim faaliyetlerini Ankara / Cankaya'da bulunan Sirket merkezinden yuruten Alfa Solar, Uretim
faaliyetlerini Kinkkale'de bulunan 5.400 m? kapali olmak uzere toplam 10.000 m? alana sahip ana
fabrikasindan yiirlitmektedir. Seri Uretime gectigi 2014 yilinda yillk 30 MWp giines paneli iretim
kapasitesiyle iiretime baslayan Sirket, yildan yila yaptig1 kapasite artislarinin sonuncusunu 2020 yili
sonlarinda tamamlamistir. 16 Subat 2022 duzenlenen kapasite raporuna gore Sirket'in maksimum
verimde yillk 290,7 MWp (640bin adet 144 hiicreli 450 MWp paneller) lretim yapabildigi tespit
edilmistir.

Alfa Solar, ozellikle son donemde artan is hacmine cevap vermek amaciyla; 2021 yilinin son ceyreginde
Kirikkale'de satin alinan 25.000 m? biiyiikliigiindeki arazi lizerine yaklasik 22.000 m2 kapali alana sahip
yeni fabrika insaatina baslamistir. Yeni fabrika yatinmiyla birlikte Sirket'in, Ekim 2022'de ilk fazda ek
500 MWp ve Mart 2023'de ikinci fazda ek 500 MWp olmak uzere toplam 1.000 MWp yillik Uretim
kapasitesi artis1 beklenmektedir. Buna gore, Alfa Solarin Nisan 2023'de toplam 1.290,7 MWp yillik
uretim kapasitesine ulasmas1 hedeflenmektedir.

Sirket'in Uretimini gerceklestirdigi fotovoltaik glines panellerine iliskin bilgiler asagidaki tabloda
verilmistir:

(Wp) 2019 2020 2021 2021/06 2022/06
Uretim Miktar 87.981.075 | 108.013.575 | 150.419.930 | 59.422.000 109.889.932
Satis Miktan 76.197.450 | 104.658.153 | 140.269.820 | 61.634.265 118.370.111
Yurt Ici Satis Mik. 73.598.728 | 104.162.538 | 138.537.126 | 60.501.936 115.537.763
Yurt Dis1 Satis Mik. 2.598.722 495.615 1.732.694 1.132.329 2.832.348
Kapasite 93.195.000 | 186.390.000 | 186.390.000 | 186.390.000 290.700.000
Kap. Kul. Orani 94,41% 57,95% 80,70% 31,88% 37,80%
(TL) 2019 2020 2021 2021/06 2022/06
Yurt ici Satislar 136.783.278 | 234.121.653 | 448.662.458 | 155.873.349 | 686.467.077
Yurt D11 Satislar 4.213.461 1.617.267 4.043.015 1.837.007 | 13.588.167
Diger Gelirler 2.933.196 5.672.766 3.468.509 1.117.472 3.416.568
Briit Satislar 143.929.935 | 241.411.686 | 456.173.982 | 158.827.828 | 703.471.812
Satislardan iadeler -5.663.212 -7.977.095 | -17.620.296 | -13.222.280 -5.066.195
Net Satislar 138.266.723 | 233.434.591  438.553.686 | 145.605.548 | 698.405.617
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Halka Arz Oncesi ve Sonrasi Ortaklik Yapisi

Alfa Solar Enerji’'nin pay halka arzi oncesinde 40.000.000 TL tutarinda cikarilmis sermayesi
bulunmaktadir. Pay halka arzi kapsaminda Sirket sermayesi nominal 6.000.000 TL artirilacak ve mevcut
ortak Alfa Kazan Enerji ve Cevre Yat. A.S.’ye ait 3.200.000 TL nominal degerli B grubu paylar da halka
arza konu edilecektir. Buna gore, pay halka arzi kapsaminda toplamda 9.200.000 TL nominal degerli
paylarin satis1 yapilacaktir. Ek satis bulunmayan pay halka arzi sonrasinda Sirket’in ¢ikarilmis sermayesi
46.000.000 TL seviyesine ulasacak ve halka aciklik orani ise %20,00 olacaktir.

Sirket’in ortaklik yapisina iliskin bilgiler asagidaki tabloda verilmistir:

Ortagin Unvan Grup Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi

TL % TL %
Alfa Kazan Enerji ve Cevre Yat. A.S. A 8.000.000 | 20,00% 8.000.000 17,39%
Alfa Kazan Enerji ve Cevre Yat. A.S. B 32.000.000 | 80,00% 28.800.000| 62,61%
Halka Acik Kisim B 9.200.000 | 20,00%
Toplam Sermaye 40.000.000 | 100,00% 46.000.000 | 100,00%

Halka Arza iliskin Ozet Bilgiler

Alfa Solar Enerji pay halka arz1 “Sermaye Artirnmi ve Ortak Satis1” seklinde ve “Sabit Fiyatla Talep
Toplama ve Satis” yontemiyle gerceklestirilecektir. Paylarin Borsa'da islem gormeye basladigi ilk islem
giinii dahil olmak iizere 20 (yirmi) islem giini siireyle “Ginlik Alim Emri Taahhiidi” uygulanmasi
planlanmaktadir.

S0z konusu pay halka arzinda pay basina halka arz fiyati1 58,50 TL olarak belirlenmis olup, toplam halka
arz biiyiikliigi 538.200.000 TL seviyesinde olacaktir.

Halka Arz Hakkinda Bilgi
Halka Arz Edilen Sirket Alfa Solar Enerji San. ve Tic. A.S.

BIST islem Kodu ALFAS

Halka Arz Fiyati 58,50 TL

Halka Arz Sekli Sermaye Artirimi ve Ortak Satisi

Halka Arz \.(_b'ntem.i_ Sabit Fiyatla Talep Toplama ve Satis - (Mukerrer Talep Kontrolu)
Halka Arz Oncesi Odenmis 40.000.000

Sermaye (TL)

Halka Arz Sonrasi 46.000.000

Ulasilacak Sermaye (TL)
. Sermaye Artisi: 6.000.000 TL Nominal Degerli Paylar
Halka Arz Edilen Paylar Ortak 3S/atlg,l: 3.200.000 TL Nominal Deéergli Payla?’l
Halka Agiklik Oranm 20,00%
Halka Arz Biiyiikliigii (TL) | 538.200.000

Bireysel Yatirimci: 5.520.000 TL nominal degerdeki %60 kismi
Tahsisat Gruplan Yiiksek Basvurulu Yatirimci: 2.300.000 TL nominal degerdeki %25 kismi
Yurt ici Kurumsal Yatinmci: 1.380.000 TL nominal degerdeki %15 kisrm
Bireysel Yatirimci ve Yiiksek Basvurulu Yatirimci: Oransal Dagitim
Yurt ici Kurumsal Yatinmai: ihracct Kurum Tarafindan Karar Verilecek
Paylarin Borsa'da islem gormeye basladigi ilk islem giinii dahil olmak
uzere 20 (yirmi) islem gunu sureyle uygulanmasi planlanmaktadir. Toplam
kaynak; halka arz edilen paylarin tamaminin satilmasi durumunda halka
arz buyikliginiin %30’u tutarindaki kaynak (161.460.000 TL tutarla) ile

sinirli olacaktir.
Halka Arz Sonrasi Piyasa
Degeri (TL) 2.691.000.000

Talep Toplama Tarihleri 09 - 10 - 11 Kasim 2022 (Carsamba - Persembe - Cuma)

Dagitim

Giinltik Alim Emri
Taahhiidii
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Degerlendirme

Deniz Yatinm Menkul Kiymetler A.S.’nin KAP’ta Yayinlamis Oldugu Halka Arz Fiyat Tespit
Raporu’na ve Belirlenen Fiyata iliskin Degerlendirme

Deniz Yatinm tarafindan Alfa Solar Enerji pay halka arz fiyatinin tespiti icin hazirlanan fiyat tespit
raporunda degerleme calismasi yapilirken; Pazar Yaklasimi ve Gelir Yaklasimi degerleme yontemleri
dikkate alinmistir. Bu kapsamda; Pazar Yaklasimi degerleme yontemi olarak Carpan Analizi ve Gelir
Yaklasimi degerleme yontemi olarak indirgenmis Nakit Akimlar1 (INA) Analizi kullamlmistir. Maliyet
yaklasimi ise, Sirket’in bir yatinm ortakligi, holding sirketi veya kurulus déneminde olmamasi ve
faaliyetlerinin siirekli olmasi nedeniyle degerlemede kullanilmamistir.

Alfa Solar Enerji’nin pay halka arzi oncesi piyasa degeri; Carpan Analizi yontemiyle hesaplanan sirket
degerine %40 oraminda ve indirgenmis Nakit Akimlar1 (INA) analizi yontemiyle hesaplanan sirket
degerine %60 oraninda agirlik verilerek hesaplanmistir.

Carpan Analizi

Carpan Analizi; sirket degerinin, etkin isledigi varsayilan pay piyasalarinda islem goren benzer
nitelikteki sirketlerle karsilastirilmasiyla belirlenmesini saglayan bir yontemdir. Carpan Analizi
degerleme calismasi kapsaminda; sanayi sirketleri icin en gilivenilir ve en uygun yontemlerden oldugu
disiincesiyle Firma Degeri / FAVOK (FD / FAVOK) carpamnin ve Fiyat / Kazanc (F / K) carpanimn
kullamlmas tercih edilmistir.

Alfa Solar Enerji sirket degerinin hesaplanmasinda 30/06/2022 tarihli bilanco verileri ve 01/07/2021 -
30/06/2022 donemine iliskin gelir tablosu verileri dikkate alinmistir. Sirket’in 30/06/2022 tarihi
itibariyle 275,1mn TL tutarinda net nakit pozisyonu bulunmaktadir.

Net Finansal Bor¢ (Nakit) (mn, TL) 30.06.2022
Kisa Vadeli Borclanmalar 104,7
Uzun Vadeli Bor¢l. Kisa Vadeli Kisimlan 6,3
Uzun Vadeli Bor¢clanmalar 1,7
Diger Borclar 2,8
Nakit ve Nakit Benzerleri 243,3
Finansal Yatirnnmlar 128,6
iliskili Taraflarla Diger Alacaklar 18,7
Net Finansal Bor¢ (Nakit) -275,1

Carpan Analizi yonteminde dikkate alinan, net finansal borc (nakit) pozisyonu, FAVOK ve net kéar
tutarlanna iliskin ozet veriler asagidaki tablolarda verilmistir.

Finansal Veriler (mn, TL) 2019 2020 2020 | 2021/06 2022/06 | 2022/06
Briit Kar 15,5| 44,9 76,9 15,6 124,3 185,6
Genel Yonetim ve Pazarlama Giderleri 21| 3,4/ 5,0 1,6 5,9 9,3
Faaliyet Kari 13,4| 41,4 71,9 14,0 118,4 176,3
Amortismanlar 0,9 1,2 2,4 0,9 1,4 2,9
FAVOK 14,2 | 42,6 74,3 14,9 119,8 179,1
Net Kar 9,9 38,8| 48,4 5,7 138,9 181,6
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Ozet Veriler (mn, TL) - 30/06/2022

Net Finansal Borc¢ (Nakit) -275,1
FAVOK 179,1
Net Kar 181,6

Faaliyetleri itibariyle Borsa istanbul’da islem goren sirketler arasinda Alfa Solar Enerji ile Smart Giines
Enerjisi sirketinin yiiksek benzerlik gosterdigi goriilmekte, fakat bu sirkete ait carpanlarin degerlemede
belirlenen uc¢ degerleri asmasi nedeniyle degerlemede dikkate alinmadigi belirtilmektedir.

Carpan Analizi kapsamda; Borsa istanbul’da islem goren sirketler arasindan secilen Elektrik Uriinleri
Ureticileri ve BIST Yildiz Pazar’da islem goren, piyasa degeri 5,0mlr TL’nin altindaki secilmis sirketler
degerlemeye dahil edilmistir. 12 aylik doneme ait FAVOK ve net kar tutarlan negatif olan sirketlerle,
FD / FAVOK carpam 25,0x’ten ve F / K carpani 30,0x’ten biiyiik olan sirketler degerlendirme disi
birakilmistir. Ug deger seviyeleri; benzer sirketlerin carpan degerlerinin ortalama ve orta degerlerini
onemli olcude asan seviyeler dikkate alinarak belirlenmistir. Sirket carpanlari 12/10/2022 kapanis
tarihi itibariyle hesaplanmis ve uc degerler disarida birakilarak medyan degerleri kullanilmistir.

Yurt ici Karsilastinlabilir Sirketler; Elektrik Uriinleri Ureticileri Secilmis Sirketler

Belirlenen sirketler arasinda Smart Gines Enerjisi sirketi Alfa Solar Enerji ile benzerlik gostermesine
ragmen, carpanlarinin degerlemede belirlenen uc degerleri asmasi nedeniyle degerlemede dikkate
alinmamistir. Diger sirketler ise urettikleri iirlinler ve bu driinlerin enerji elektrik Uretimi/iletimi
alanlarinda kullanilmasi nedeniyle Alfa Solar Enerji ile benzer sirket kapsaminda degerlendirilmistir.

Borsa istanbul’da islem géren Elektrik Uriinleri Ureticileri Secilmis Sirketlere iliskin bilgiler asagidaki
tabloda verilmistir. Secilmis sirketlerin FD / FAVOK carpanlar medyam 15,8x olarak, F / K carpanlar
medyam 22,2x olarak belirlenmistir.

Piyasa Firma s A
Elektrik Uriinleri Ureticileri - Secilmis Sirketler Deygeri NEE [ Degeri FAYELS | sE LT o)
(mn, TL) (mn, TL) | (mn, TL) | FAVOK
(mn, TL) (mn, TL)
Emek Elektrik 248 33 281 32 5 8,7
Gersan Elektrik 468 130 598 44 10 13,5
Girisim Elektrik 11.983 446 12.429 755 424 16,5
Manas Enerji Yonetimi 466 57 524 26 10 20,4
Say Yenilenebilir Enerji 1.599 -9 1.590 101 99 15,8
Smart Gunes Enerjisi 13.648 68 13.716 166 157
Ulusoy Elektrik 10.640 369 11.009 34 -29

Medyan

15,8
Elektrik Uriinleri Ureticileri secilmis sirketler FD / FAVOK carpan medyanina gore ve F / K carpan
medyanina gore belirlenen degerler esit agirliklandirilarak sirket degeri 3.563mn TL olarak
hesaplanmistir.

Elektrik Uriinleri Ureticileri - Secilmis Sirketler =~ Agirhik g:gk:;
FD / FAVOK (Medyan) Gére 50% 3.100
F / K (Medyan) Gore 50% 4.026
Agirlikh Sirket Degeri 3.563

F/K

28,2

16,1

22,2
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Yurt ici Karsilastinilabilir Sirketler; Yildiz Pazar’da islem Goren Secilmis Sirketler

Alfa Solar Enerji’nin; aktif biyiikliigli, 6z kaynak biiyiikliigii, giincel hasilat, FAVOK ve net kar tutarlan
bakimindan bir sanayi sirketi olmasi dikkate alinarak BIST Yildiz Pazar’da islem goren secilmis
sirketlerin, piyasa carpanlarim yansitan emsal grup olarak kullanilmasina karar verilmistir. Alfa Solar
Enerji ile uyumlu olmasi agisindan piyasa degeri 5,0mlr TL’nin altindaki sirketler dikkate alinmistir.

Yildiz Pazar’da islem goren, finansal hizmetler, spor kullpleri, holdingler, gayrimenkul, enerji ve
perakende sirketleri disinda kalan ve piyasa degeri 5,0mlr TL’nin altinda kalan 26 sirkete iliskin bilgiler
asagidaki tabloda belirtilmistir. Secilmis sirketlerin FD / FAVOK carpanlari medyani 9,9x olarak, F / K
carpanlart medyam 11,0x olarak belirlenmistir.

. Firma
Piyasa oot - ~
BIST Yildiz Pazar - Secilmis Sirketler Deygeri NESEENE | RER AW WS ER o e | g
(mn, TL) | (mn, (mn, TL) | (mn, TL)
(mn, TL) TL)
Anatolia Tan1 Ve Biyoteknoloji 3.830 -518 3.313 300 534 11,0 7,2
Bagfas 4.050 580 4.630 1.024 366 4,5 11,1
Barem Ambalaj 3.045 274 3.319 290 220 11,4 13,8
Bogazici Beton Sanayi 3.006 5 3.011 230 91 13,1
Cemtas 3.914 198 4.112 865 817 4,8 4,8
Dardanel 2.532 721 3.253 185 35 17,6
Ege Gubre 2.780 104 2.884 371 168 7,8 16,5
Ege Profil 3.553 44 3.598 655 435 5,5 8,2
Ege Seramik 2.241 0 2.241 461 448 4,9 5,0
Elite Naturel Organik Gida 1.693 12 1.705 174 81 9,8 21,0
Erbosan 3.126 263 3.389 415 354 8,2 8,8
Erciyas Celik Boru 3.908 1.339 5.247 242 57 21,7
Europap Tezol Kagit 3.285 157 3.442 250 428 13,8 7,7
Good-Year 3.723 387 4.111 847 395 4,9 9,4
Kalekim Kimyevi Maddeler 4.011 -197 3.814 286 343 13,3 11,7
Karel Elektronik 3.518 1.780 5.298 416 51 12,7
Kervan Gida 2.930 1.139 4.070 414 195 9,8 15,0
Konya Kagit 4.732 -313 4.419 534 731 8,3 6,5
Koroplast Temizlik 1.315 152 1.467 135 17 10,8
Meditera Tibbi Malzeme 3.349 -297 3.051 200 304 15,2 11,0
Mondi Turkey 4.112 722 4.834 674 492 7,2 8,4
Parsan 4.172 1.854 6.026 413 304 14,6 13,7
Rubenis Tekstil 1.779 136 1.915 194 151 9,9 11,8
Sun Tekstil 4.746 -78 4.668 565 424 8,3 11,2
Tat Gida 3.639 266 3.905 248 247 15,7 14,7
Turk ilac Serum 1.756 283 2.038 35 13
Medyan 9,9 11,0

BIST Yildiz Pazar secilmis sirketler FD / FAVOK carpan medyanina gore ve F / K carpan medyanina gére
belirlenen degerler esit agiriklandinlarak sirket degeri 2.024mn TL olarak hesaplanmistir.

BIST Yildiz Pazar - Secilmis Sirketler Agirhk Iglergeerti
FD / FAVOK (Medyan) Gore 50% 2.044
F / K (Medyan) Gore 50% 2.004
Agirlikh Sirket Degeri 2.024
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Alfa Solar Enerji’nin faaliyetleri ve etkilesim icinde bulundugu sektorler itibariyla Yildiz Pazar
kapsaminda secilen sirketlere nazaran Elektrik Uriinleri Ureticileri kapsaminda secilen sirketlere daha
yiilksek benzerlik gostermesine karsin, muhafazakar yaklasim cercevesinde; Elektrik Uriinleri Ureticileri
secilmis sirketlerine %40 oraminda, BIST Yildiz Pazar secilmis sirketlerine %60 oraminda agirlik
verilmistir. Carpan Analizi degerlendirmesi sonucunda sirket degeri 2.639mn TL olarak hesaplanmistir.

- . o < Sirket
Agirhikh Sirket Degeri Agirhk Degeri
Elektrik Uriinleri Ureticileri - Secilmis Sirketler 40% 3.563
BIST Yildiz Pazar - Secilmis Sirketler 60% 2.024

2.639

indirgenmis Nakit Akimlar (INA) Analizi

indirgenmis Nakit Akimlar1 (INA) analizi; sirketin var oldugu siire boyunca yaratmasi beklenen tiim nakit
akimlarinin tek bir cari degere donistiirilmesiyle sirket degerinin belirlenmesini saglayan bir
degerleme yontemidir.

Sirket’in faaliyet gosterdigi sektor ve is modeli cercevesinde gelir ve gider kalemlerinin agirlikli olarak
USD birimi iizerinden gerceklestirilmesi nedeniyle INA’de baz alinan projeksiyonlar ve bunlara gére
hesaplanan degerler, USD birimi cinsinden olusturulmustur.

Risksiz getiri orani olarak; 11/05/2047 vadeli US900123CM05 T.C. Eurobond son alt1 aylik giinluk getiri
ortalamasi olan %9,52 dikkate alinmis olup, piyasa risk primi genel uygulanan yaklasim korunarak %6,0
olarak hesaplamaya dahil edilmistir. Beta degeri 1,0 olarak kabul edilmistir. Sonuc olarak, sermaye
maliyeti %15,52 olarak hesaplanmistir.

Borclanma faizi %7,0 ve kurumlar vergisi %20 olarak ongorulmus ve vergi sonrasi borclanma maliyeti
%5,6 olarak hesaplanmistir.

Projeksiyon donemi boyunca nakit akimlarimin iskonto edilecegi agirlikli ortalama sermaye maliyeti
(AOSM) orani verilen ana bilesenler neticesinde asagidaki tablodaki gibi hesaplanmistir ve projeksiyon
donemi icin sabit kalacagi varsayilmistir.

Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti Hesaplamasi

Beta 1,00
Risksiz Getiri Oram 9,52%
Risk Primi 6,00%
Oz Sermaye Maliyeti 15,52%
Borclanma Maliyeti 5,60%
Vergi Oranm 20,00%
Borclar / (Borclar + Ozkaynaklar) 35,00%
Ozkaynaklar / (Borclar + Ozkaynaklar) 65,00%
Agirhikh Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM) 12,08%
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Sirket’in serbest nakit akimlarina iliskin projeksiyon asagida gosterilmektedir.

INA Projeksiyonu (mn, USD)
Hasilat

Biliyiime
Satislarin Maliyeti
Briit Kar

Briit Kar Marji
Faaliyet Giderleri
Faaliyet Kan

Faaliyet Kar1 Marj
Amortisman
FAVOK

FAVOK Marji
Vergi

Vergi Orani
Yatirim Harcamalan
Net Isletme Sermayesi ihtiyaci
Serbest Nakit Akisi (SNA)
2022 2Y - 2030 Deger
Devam Eden Deger
Firma Degeri
Net Borc (Nakit)
Piyasa Degeri (mn, USD)
Piyasa Degeri (mn, TL) *

*12/10/2022 TCMB USD/TRY Satis: 18,59

20222YT | 2023 T 2024T | 2025T | 2026 T | 2027 T | 2028 T | 2029 T | 2030T

83,2

73,4
9,8
11,8%
0,6
9,2
11,1%
0,3
9,5
11,4%
0,0

8,40

20,1

-19,0
58,5
92,6
151,1
-16,5
167,6
3.116

268,2 | 245,4
106,1% | -8,5%
239,0 | 219,9

29,2 25,5
10,9% | 10,4%
1,5 2,2
27,7 23,3
10,3% 9,5%
0,8 1,0
28,5 24,3
10,6% 9,9%%
0,0 4,0

20,0%
8,00 1,00
14,7 9,9
5,7 9,4

Net Finansal Bor¢ (Nakit) - 30/06/2022 mn, TL

Finansal Borclar
Diger Borclar

Nakit ve Nakit Benzerleri

Finansal Yatirimlar

iliskili Taraflarla Diger Alacaklar

Net Finansal Bor¢ (Nakit)

*30/06/2022 TCMB USD/TRY Satis: 16,6914

indirgenmis Nakit Akimlar1 (INA) analizi yontemi; Sirket’in ongoriilerinden olusmasi ve birden fazla
parametreye bagli olmasi nedeniyle herhangi bir taahhiit anlamina gelmemektedir. Buna bagl olarak,
projeksiyonun ve parametrelerin degismesi halinde farkli 6z sermaye degerine ulasma durumu

bulunmaktadir.

2022 yili ikinci yanst ile 2030 donemi yillik serbest nakit akimlar1 ve 2030 sonras1 devam eden degerin
%12,08 AOSM ve %1,0 terminal (sonsuz) bliyiime orani varsayimiyla ortaya ¢ikan sonuctan sirket degeri
3.116mn TL olarak hesaplanmaktadir.

Degerleme Sonucu

Pay halka arz1 oncesinde Alfa Solar Enerji sirket degeri; Carpan Analizi yontemiyle hesaplanan degere
%40 oraminda, indirgenmis Nakit Akimlar1 (INA) analizi yontemiyle hesaplanan degere %60 oraninda

12,7
2,8
2433
128,6
18,7
-275,1

agirlik verilerek 2.925mn TL olarak hesaplanmistir.

234,1
-4,6%
204,5
29,6
12,7%
2,2
27,5
11,7%
1,0
28,5
12,2%
5,5
20,0%
1,00
10,5
11,5

mn, USD *
6,8

0,2

14,6

7,7

1,1

-16,5

240,2
2,6%
204,5
35,7
14,9%
2,2
33,5
13,9%
1,1
34,6
14,4%
6,7
20,0%
1,00
13,3
13,5

240,2
0,0%
204,5
35,7
14,9%
2,2
33,4
13,9%
1,1
34,6
14,4%
6,7
20,0%
1,00
0,0
26,9

240,2
0,0%
204,5
35,7
14,9%
2,3
33,4
13,9%
1,2
34,6
14,4%
6,7
20,0%
1,00
0,0
26,9

240,2
0,0%
204,5
35,7
14,9%
2,3
33,4
13,9%
1,3
34,6
14,4%
6,7
20,0%
1,10
0,0
26,9

240,2
0,0%
204,5
35,7
14,9%
2,3
33,4
13,9%
1,2
34,6
14,4%
6,7
20,0%
1,10
0,0
26,8
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Sirket Degeri 27l [
Degerleme Yontemi Agirhk Degeri
(mn, TL)
(TL)

Carpan Analizi 40% 2.639 65,98
indirgenmis Nakit Akimlar1 (INA) Analizi = 60% 3.116 77,89
Agirliklandirilmis Sirket Degeri 2.925 73,13
Halka Arz iskontosu 20,0%
Halka Arz Sirket Degeri 2.340 58,50

Hesaplanan agirliklandirnlmis sirket degerine %20,0 oraninda halka arz iskontosu uygulanarak halka arz
sirket degeri 2.340mn TL ve pay basina halka arz fiyat1 58,50 TL olarak hesaplanmistir.

Fiyat Tespit Raporu’nda Kullanilan Degerleme Yontemlerine iliskin Goriislerimiz

Fiyat Tespit Raporu’nda; Sirket’e ait dnemli bilgilere ve faaliyet gosterdigi sektore iliskin sektorel
bilgilere ayrintili sekilde yer verilmistir.

Carpan analizinde, benzer sirketlerin carpan degerlerinin ortalama ve orta degerlerini 6nemli olciide
asan seviyeler dikkate alinarak FD / FAVOK hesaplamasinda 25,0x iizeri ve F / K hesaplamasinda 30,0x
tzeri degerlerin uc deger olarak kabul edilmesi nedeniyle hesaplamaya dahil edilmemis olmasini ve
hesaplamalarda medyan degerinin kullanilmis olmasini olumlu degerlendiriyoruz.

Sirketin faaliyet siiresi boyunca elde edebilecegi nakit akimlarindan yola cikarak degerleme imkam
veren indirgenmis Nakit Akimlar (INA) Analizi yonteminin kullamlmasim sirket degerinin gercekci olarak
belirlenmesine olanak saglamasi nedeniyle uygun bulmaktayiz. Sirket'in ana gelir ve gider kalemlerinin
agirlkli olarak USD cinsinden olmasi nedeniyle INA analizi projeksiyonlarimn USD cinsinden
hazirlanmasini makul buluyoruz.

Halka arz oncesi sirket degerinin belirlenmesinde muhafazakar bir yaklasimla indirgenmis Nakit
Akimlar (INA) analizi yontemiyle hesaplanan degere %60 oraminda agirlik verilmesini yerinde buluyoruz.

Sonug: Alfa Solar Enerji degerleme calismasinda; Carpan Analizine %40 oraninda ve indirgenmis Nakit
Akimlan (iNA) analizine %60 oranminda esit agirlik verilerek hesaplanan halka arz oncesi sirket degerini
makul buluyoruz. Hesaplanan deger lizerinden %20,0 oraninda halka arz iskontosu uygulandiktan sonra
ulasilan pay basina 58,50 TL halka arz fiyatinin makul oldugunu diistintiyoruz.
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Ozet Finansallar

BILANGO (TL) 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 0 143.190 0| 128.624.367
Ticari Alacaklar 35.395.040 | 52.659.055| 51.678.682| 54.156.967
Diger Alacaklar 14.457.760 25.050.285| 39.289.411 25.149.812
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
Cari Donem Vergisiyle ilgili Varliklar 0 39.431 0 44
Diger Donen Varliklar 1.053.117 187.305 11.991.912 | 22.251.484
Duran Varliklar 7.097.179 | 12.876.433 | 37.939.568 | 77.227.609
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatinmlar 0 2.524.355 0 0
Maddi Duran Varliklar 5.439.900 9.189.781 37.870.365 | 67.492.793
Ertelenmis Vergi Varliklan 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
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
Uzun Vadeli Borgl. Kisa Vadeli Kisimlan 3.514.839 3.999.536 6.634.106 6.325.964
Ticari Borglar 33.557.882 | 47.638.259 | 243.323.458 | 392.775.274
Calis. Saglanan Faydalara iliskin Kars. 352.163 665.100 1.014.818 2.151.481
Diger Borclar 474.808 621.509 184.418 2.780.352
Misteri Sozlecmelerinden Dogan 11.833.573 | 57.374.433| 67.318.978 | 242.201.626
Yukumlilikler

Donem Kar1 Vergi Yukumlilugu 0 0 68.612 0
Kisa Vadeli Karsiliklar 131.700 154.404 319.335 645.907
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 8.538.706 7.226.094| 4.486.484 2.602.276
Uzun Vadeli Borclanmalar 8.340.329 6.847.000 3.849.521 1.704.639
Calisanlara Saglanan Faydalara iliskin Uzun 198.377 379.094 636.963 897.637
Vadeli Karsiliklar

TOPLAM YUKUMLULUKLER 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 Yeniden 2.515 20.092 10.192 -44.125
Siniflandinlmayacak Birikmis Diger Kapsamli

Gel/Gid.

Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 0 605.168 650.000 5.779.676
Gecmis Yil Karlan /Zararlan 5.930.970  15.215.520| 19.763.018| 33.035.904
Net Kar/Zarar 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
GELIR TABLOSU (TL) 2019 2020 2021 2021/06 2022/06
Hasilat 138.266.723 | 233.434.591 438.553.686 | 145.605.548  698.405.617
Satislarin Maliyeti -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, Satis ve Dagitim -454.254 -455.094 -1.287.112 -375.481 -579.718
Giderleri

Esas Faaliyetlerden Diger 5.797.583 12.247.270 1 51.442.183 13.876.407 | 60.549.866
Gelirler

Esas Faaliyetlerden Diger -6.764.959 | -12.460.984 -106.582.167 | -21.390.103 | -87.460.564
Giderler
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Esas Faaliyet Kar 12.401.963 | 41.199.055 16.726.952 6.475.561 | 91.471.637
Yatirim Faaliyetlerinden 0 44.318 114.982 60.230 8.778.581
Gelirler

Yatirim Faaliyetlerinden 0 0 -63.523 -63.523 -2.819.574
Gelirler

Ozkaynaj Yon. Degerlenen 0 5.605 -2.524.355 -2.524.355 0
Yat. Karindan / (Zararindan)

Paylar

Finansman Gideri Oncesi 12.401.963 | 41.248.978 14.254.056 3.947.913 97.430.644
Faaliyet Kan

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 -3.525.256 | -11.825.821
Vergi Oncesi Kar 10.543.310| 41.387.397 | 51.375.112 6.959.117 | 131.519.920
Vergi Gelir/Gideri -653.592 | -2.563.817 -2.972.550 -1.246.332 7.401.750
Net Kar 9.889.718 | 38.823.580 | 48.402.562 5.712.785  138.921.670
Cekince:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danmismanlhg kapsaminda degildir.
Yatinm danmismanhg hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri
dikkate alinarak kisiye ozel 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 dayamlarak yatirnrm karar1 verilmesi
beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Bu sayfalarda yayinlanan goriis, yorum, ve oneriler nedeniyle ortaya c¢ikacak kazan¢ veya
kayiplardan Seker Yatinm Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir. Buradaki yazi, goriis ve
yorumlar yatirnmcilan bilgilendirme niteligi tasimakta, yatirnmcilarin pay alim satimina iliskin
herhangi bir tavsiye veya teklif icermemektedir. Yatirnmcilar, halka arza iliskin KAP’ta
yayinlanan izahname setini inceleyerek kararlarim1 vermelidirler.
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