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1. Genel Bilgiler

Ticari Unvani : ALFA SOLAR ENERJi SANAYI VE TICARET ANONIM SIRKETI
Hukuki Statiisti : Anonim Sirket

Merkez Adres : Blyukesat, Mahatma Gandhi Cd. No:74/1 Cankaya/Ankara
Telefon : 0312 230 32 57

Fax : 03122297871

internet Adresi : www.alfasolarenerji.com

E-posta Adresi : info@alfasolarenerji.com

Kurulus Tarihi : 21.10.2011

Faaliyet Konusu : Fotovoltaik Gunes Paneli Uretimi ve Satisl

Ticaret Sicil Mudurliigii ve Numarasi : Ankara Ticaret Sicil Mudurlugi - 304366

islem Gordiigii Borsa : BIST

islem Sembolii : ALFAS

Kayith Sermaye Tavani : 4.000.000.000

Cikarilmis Sermayesi : 368.000.000

2. Raporun Konusu ve Gerekcesi

Alfa Solar Enerji San. Ve Tic. A.S.’nin ("Alfa Solar” veya “Sirket”) halka arz fiyatinin
belirlenmesinde esas alinan varsayimlarin gerceklesip gerceklesmedigine iliskin degerlendirmeler
iceren isbu rapor Sermaye Piyasasi Kurulu'nun VI1I-128.1 Sayili Pay Tebligi’nin 29/5 maddesi
geregince hazirlanmistir.

3. Aciklamalar

Sermaye Piyasas! Kurulu'nun VII-128.1 Sayili Pay Tebligi’nin 29. maddesinin 5. Fikrasinda yer
alan “Paylari ilk defa halka arz edilen ortakligin, paylarinin borsada islem gérmeye
baslamasindan sonraki iki yil boyunca finansal tablolarinin kamuya aciklanmasini muiteakip on is
gunu icerisinde, halka arz fiyatinin belirlenmesinde esas alinan varsayimlarin gerceklesip
gerceklesmedigi, gerceklesmediyse nedeni hakkinda dederlendirmeleri iceren bir rapor
hazirlamasi ve s6z konusu raporun ortakligin internet sitesinde ve KAP’ta yayimlanmasi
zorunludur. Bu yikimldltk ortaklik blinyesindeki denetimden sorumlu komite tarafindan yerine
getirilir. Denetimden sorumlu komite kurma zorunlulugu bulunmayan ortakliklar i¢in bu yikimlGlik
ybnetim kurulu tarafindan yerine getirilir.” hUkmi uyarinca, isbu rapor hazirlanarak kamuoyu ile
paylasiimaktadir.
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4. Fiyat Tespit Raporunda Yer Alan Degerleme Ydntemleri

Sirket’in halka arz surecinde Deniz Yatirnrm Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan ve
Sirketimizin internet sitesi, Deniz Yatirim'in internet sitesi ve Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda
04.11.2022 tarihinde yayinlanarak yatirimcilarin bilgisine sunulan 12.10.2022 tarihli fiyat tespit
raporunda, sirketimizin ortaklarin satisi yontemi ve sermaye artirimi yontemi ile halka arz edilen
paylarinin birim fiyat tespitinde, sektdriin ve sirketimizin spesifik 6zelliklerine uygun olarak
secilmis ve dunyaca kabul gormus iki temel yoéntem kullaniimistir:

« Carpan Analizi (Pazar Yaklasimi)
« Iindirgenmis Nakit Akimlari (“INA”) Analizi (Gelir Yaklagimi)

Carpan Analizi (Pazar Yaklasimi)

Carpan Analizi yéntemi; pay piyasalarinin etkin isledigi varsayilarak halka acik olmayan sirketlerin
islem goren benzer nitelikteki sirketlerle karsilastirilarak degerlerinin tespit edilmesi esasina
dayanmaktadir.

Carpan Analizi Yontemi'ne gore Alfa Solar'in sirket hesaplamasinda kullanilan finansal veriler icin
30.06.2022 tarihli bilango verileri ile 01.07.2021 — 30.06.2022 dénemine iligskin Gelir Tablosu
verileri kullaniimistir. Alfa Solar paylarinin degerinin tespit edilmesinde sanayi sirketleri icin yaygin
olarak kullanilan Firma Degeri/FAVOK (FD/FAVOK) ve Fiyat/Kazang (F/K) ¢arpanlari
kullaniimistir.

Carpan Analizi Yontemi’'nde dikkate alinan; Net Finansal Bor¢ Pozisyonu, FAVOK ve Net Kar
verileri 6zet olarak asagida yer almaktadir.

Alfa Solar - Ozet Veriler Milyon TL
Net Finansal Borg (30.06.2022) -275,1
FAVOK (01.07.2021- 30.06.2022) 179,1
Net Kar (01.07.2021- 30.06.2022) 181,6

Carpan Analizi'nde degerlendirmeye; BIST'te islem goéren sirketler arasindan secilen “Elektrik
Urainleri Ureticileri” ve BIST- Yildiz Pazar'da islem géren, piyasa degeri 5,0 Milyar TL'nin altindaki
secilmis sanayi sirketleri dahil edilmistir.
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Benzer sirketlerin Firma Degeri/FAVOK (“FD/FAVOK?”) ve Fiyat/Kazang (“F/K”) carpanlari
12.10.2022 kapanis tarihi itibariyla hesaplanmis, u¢ degerler disarida birakilarak medyan
degerleri kullaniimistir. Hesaplamalarda; 12.10.2022 kapanis tarihinde s6z konusu sirketlerin
acikladigi en giincel mali tablo itibariyla son 12 aylik désneme ait FAVOK ve Net Kar tutarlar
negatif olan sirketler ile FD/FAVOK carpani 25,0'ten, F/K ¢arpani 30,0’dan buyuk olan sirketler
degerlendirme disi birakiimistir. S6z konusu uc deger seviyeleri; piyasada islem goren benzer
sirketlerin ¢arpan degerlerinin ortalama ve orta degerlerini 5nemli 6lciide asan seviyeler dikkate
alinarak belirlenmistir.

indirgenmis Nakit Akimlari Analizi (“INA”) (Gelir Yaklasimi)

indirgenmis Nakit Akimlari Analizi'ne gore bir sirketin degeri, s6z konusu sirketin var oldugu sure
boyunca yaratmasi beklenen tim nakit akimlarinin bugiinkti degeridir. S6z konusu nakit akimlari;
“projeksiyon dénemi” ile bu dénemden sonrasini ifade eden “devam eden deger” olmak lzere iki
parcadan olusmaktadir.

Projeksiyonlarin degerinin indirgenmis Nakit Akimlari Analiz yontemiyle tespit edilmesi
kapsaminda; Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti hesaplanmis ve buna gére yapilan indirgeme ile
30.06.2022 tarihli bagimsiz denetimden gec¢mis finansal tablolara gore belirlenen Net Finansal
Bor¢ da dikkate alinarak Sirket Degeri’ne ulasiimistir.

indirgenmis Nakit Akimlari Analizi yonteminde; 2022 2. Yariyil — 2030 dénemlerini iceren
projeksiyonlar kullanilarak deger tespiti gerceklestirilmistir. Sirket tarafindan olusturulan
Projeksiyonlar'da; 30.06.2022 tarihi itibariyla 39,5 Milyon TL harcamasi gerceklestirilen ve
tamamlandiginda yaklasik mevcut kapasiteye ~1.000 MWp kapasite artisi saglayacak yatirimin,
verimlilik katkisi, satis hacmine saglayacagi katki konularinda muhafazakar yaklasim
sergilenmistir. Bunlara ek olarak, paylarinin ilk defa halka arz edildigi hesap déneminden
baslamak Gzere bes hesap dénemine ait kurum kazanclarina kurumlar vergisi oraninin 2 puan
indirimli uygulanmasi dikkate alinmamis ve Projeksiyon doneminde 6ngdrilen fiyat degisimleri,
kar marjlari ve isletme sermayesi seviyeleri, 2019 - 2022/06 dénemleri gerceklesmelerine nazaran
oldukga muhafazakar bir perspektif ile olusturulmustur.

INA analizi sonucuna goére; 2022 yili 2. yarisi ile 2023 dénemi yillik serbest nakit akimlari ve 2030

sonrasi devam eden degerin %12,08 Agirhikli Ortalama Sermaye Maliyeti ve %1,0 devam eden
deger bilyiime oranina gore hesaplanan Sirket Degeri 3.116 Milyon TL’dir.
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5. Degerleme Sonucu

Alfa Solar'in faaliyetleri ve etkilesim icinde oldugu sektorler itibariyle Elektrik Uriinleri Ureticileri
kapsaminda dikkate alinan sirketlere, Yildiz Pazar'da dikkate alinan sirketlere nazaran daha
yiiksek benzerlik géstermesine karsin muhafazakar yaklasim cercevesinde Elektrik Urtinleri
Ureticileri grubuna %40,0, BIST Yildiz Pazar- Segilmis Sirketler grubuna %60,0 agirlik verilmistir.
Buna gore her bir carpan icin hesaplanan degerler ile agirlikh ortalama degerler asagida yer
almaktadir.

Elektrik Uriinleri Ureticileri- Secilmis Sirketler 3.100 %40,0 4.026  %40,0
BIST Yildiz Pazar- Secilmis Sinai Sirketler PD<5 mir TL | 2.044 %60,0 2.004  %60,0
Agirhikh Ortalama 2.466 2.813

Carpan Analizi cercevesinde; FD/FAVOK ve F/K carpanlarina gore hesaplanan degerler sirasiyla
%50,0 ve %50,0 olarak agirliklandiriimistir.

Degerleme calismasinda indirgenmis Nakit Akimlari Analizi ile hesaplanan deger asagida yer

almaktadir.
Degerleme Yaklasimi Sirket Degeri Milyon TL
indirgenmis Nakit Akimlari Analizi 3.116

INA analizinin Alfa Solar sirket degerini daha yiiksek 6lgiide isaret ettiji degerlendirilmektedir.
Sonug olarak; muhafazakar yaklasimla indirgenmis Nakit Akimlari Analizi'ne %60,0 agirlk,
Carpan Analizi'ne %40,0 (FD/FAVOK’e %50,0, F/K'ya %50,0) agirlik verilerek Sirket Degeri 2.925
milyon TL ve Birim Pay Degeri 73,13 TL olarak tespit edilmistir. S6z konusu degerlere %20,0
halka arz iskontosu uygulanarak Halka Arz Sirket Degeri 2.340 milyon TL ve Halka Arz Birim Pay
Degeri 58,50 TL olarak belirlenmistir.

Sirket'in gtincel ¢ikariimis sermayesi 368.000.000 TL'dir. Son durum itibariyla halka aciklhk orani
%23'tir.
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indirgenmis Nakit Akimlari Analizi %60,0 3.116 77,89
Carpan Analizi %40,0 2.639 65,98
FD/FAVOK 9%50,0 2.466 61,65
F/K 9%50,0 2.813 70,32
Agirhklandiriimis Sirket Degeri 2.925 Milyon TL 73,13 TL
Halka Arz iskontosu %20
Halka Arz Sirket Degeri 2.340 Milyon TL 58,50 TL

6. Tahmin ve Gerceklesme Verileri

Fiyat Tespit Raporu hazirlanirken Sirket'in 2019 — 2022/06 dénemlerine iliskin gerceklesmeleri ile
2022 — 2030 donemlerine iligkin projeksiyonlardan yararlaniimistir. Tahminler 2030 yilina kadar

her yilsonu icin yapiimistir. 2024/12 projeksiyonuna fiyat tespit raporunda USD bazinda yer

verilmigtir. Bu nedenle 2024 yil sonu tahminleri, Turkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi DOviz Satis

kurunun 2024 yilinin 12 aylik ortalamasi baz alinarak hesaplanmistir. Ortalama kur olarak

32,8415 alinmistir. Sirket'in 2024 yilina ait 6zet projeksiyonlari ve gergeklesmeleri asagidaki

tabloda yer almaktadir.
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Hasilat 8.059.304.100 7.698.292.255 95,5%

Briit Kar 837.458.250 806.425.166 96,3%
Faaliyet Kari 765.206.950 294.608.920 38,5%
FAVOK(*) 798.048.450 575.565.213 72,1%

(*FAVOK=Briit Kar- Genel Yénetim Gid. - Pazarlama Gid. - AR&GE Gid. + Amortisman ve ltfa Giderleri

Buna gore Sirket'in 01.01.2024-31.12.2024 donemi sonunda:
« Hasilati, tahmin edilenin %4,5 oraninda altinda gercekleserek 7.698.292.255 TL,
« Brit kari, tahmin edilenin %3,7 oraninda altinda gercekleserek 806.425.166 TL,
« Faaliyet kari, tahmin edilenin %61,5 oraninda altinda gergekleserek 294.608.920 TL,
« FAVOK tutari, tahmin edilenin %27,9 oraninda altinda gergekleserek 575.565.213 TL
olmustur.

Not: Hasilattin tahmin edilenin altinda gerceklesmesinin nedeni; diinya genelinde
hammadde maliyetlerinin azalmasi nedeniyle dolar bazinda satis fiyatinin %50 diismiis
olmasidir.

Briit kar, faaliyet kari ve FAVOK tutarinin tahmin edilenin altinda gerceklesmesinin
nedeni; artan rekabet ve kiiresel enerji sektoriindeki yavaslamadir. Tiirkiye giines paneli

uretim kapasitesinde yasanan artis karlilik tizerinde baski olustursa da watt cinsinden
satislarin diisiisiine sebebiyet vermemektedir.

Saygilarimizla,

Yunus Esmer Ahmet Ocak
Denetimden Sorumlu Komite Baskani Denetim Sorumlu Komite Uyesi
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