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1. RAPORUN AMACI

isbu rapor Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VII-128,1 Pay Tebligi 29.maddesine istinaden Meksa Yatirm Menkul
Degerler A.S. (“Meksa Yatirrm”) tarafindan, Deniz Yatirrm Menkul Kiymetler A.S.'nin (“Deniz Yatirm”)
konsorsiyum lideri araci kurum oldugu Alfa Solar Enerji Sanayi ve Ticaret A.S. (“Alfa Solar”, “ihracgl” ya da
“Sirket”) paylarinin halka arzi kapsaminda Deniz Yatirim Menkul Kiymetler A.S. (“Deniz Yatirim”) tarafindan
hazirlanan fiyat tespit raporunu degerlendirmek amaciyla hazirlanmistir. Yatirnmcilarin pay alim satimina iligkin
herhangi bir tavsiye veya teklif igermemektedir. Yatirimcilar, yatinnm kararina halka arza iligkin izahnamesini
inceleyerek karar vermelidir. Rapor icerisinde bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolayi Meksa Yatirim higbir
sekilde sorumlu tutulamaz.

2. PLANLANAN HALKA ARZ HAKKINDA OZET BILGI

Halka Arz Sekli: Ortak Satisl ve Sermaye Artirimi

Halka Arz Yontemi: Sabit Fiyatla Talep Toplama ve Satis Yontemi

Odenmis Sermaye : 40.000.000-TL

Halka Arz Sonrasi Cikarilmis
Sermaye :

Halka Arz Tarihleri: 9-11 Kasim 2022

LEIEWNFA LTI ET NG CIIGENVES 9.200.000-TL (Ortak satisi: 3.200.000-TL, Sermaye Artirimi:6.000.000-TL)
Halka Arz Fiyati: 58,50-TL

Halka Arz Biyiikliigu: 538.200.000 TL

Halka Aciklik orani: %34,09

o Sirket, 1 yil sire bedelli sermaye artirimi yapmama taahhidiinde
bulunmustur. Sirket ortaklari 1 yil siireyle dolasimdaki pay satmama
taahhidi vermistir.

46.000.000-TL

e 2022 yili dahil olmak tzere olusan dagitilabilir karin %30’u nakit olarak
dagitilacaktir.

Halka Arz Taahhiitleri:
e Gunliikk Ahm Emri Taahhiidii: Paylarin borsada islem gérmeye basladigi

tarih itibaryla 20 is ginu streyle halka arz fiyati ve/veya altindaki
seviyelerden pay alinmasi esasina dayanan destekleme mekanizmasidir.
Gunlik alim emri icin kullanilacak kaynak halka arz buytkliginin
%30’udur.

e Bireysel Yatirnmailar: %60 (1.000 Lot Alti Bagvurular)

Tahsisat Gruplari: e Yiiksek Basvurulu Yatinmcilar: %25 (1.001 Lot ve Ustii Basvurular)

e Yurt igi Kurumsal Yatinmailar: %15

Fiyat istikrari islemleri: Planlanmamaktadir.

Kaynak: Alfa Solar Halka Arz izahnamesi, Tasarruf Sahiplerine Satis Duyurusu ve Fiyat Tespit Raporu

3. SIRKET HAKKINDA BILGI

Alfa Solar, 35 yillik sanayi tecriibesi bulunan Karabas Ailesi liyeleri tarafindan 21.10.2011 tarihinde ‘Alfa Solar
Enerji Sanayi ve Ticaret A.S.” unvaniyla giines enerjisinden elektrik liretebilen fotovoltaik glines panellerini
Turkiye’de Gretmek tizere kurulmus ve faaliyete ge¢mistir. Sirketin ana faaliyet konusu; tretimini gerceklestirdigi
fotovoltaik giines panellerinin satisidir.

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

3.1. Ortaklik Yapisi

Sirket'in 6denmis sermayesi mevcut durum itibariyla 40.000.000-TL'dir. Sirket’in dogrudan ve dolayh ortaklik
yapisi asagidaki tablolarda yer almaktadir.

Dogrudan Pay Sahipligi

Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
Ortagin Ticaret . Oy . Pay (0)Y
Unvani / Adi Soyadi GI:SZu D':?:'?_?II_) Pay(oc/))ram Oy Hakki Hakki Ng:l'::' Orani Hakki
s ’ (%) s (%) (%)
Alfa Kazan Enerji ve A* 8.000.000 20% | 40.000.000 56% 8.000.000| 17,39%|51,28%
Cevre Yatirimlari A.S. B 32.000.000 80% | 32.000.000 44% | 28.800.000| 62,61%|36,92%

Halka Agik B 9.200.000 | 20,00% | 11,79%

TOPLAM A+B 40.000.000  100,00% | 72.000.000) 100% 46.000.000

* Oy hakki imtiyazi ve y6netim kuruluna aday gésterme imtiyazi: A Grubu paylarin Yénetim Kuruluna aday gésterme ve genel
kurulda oy imtiyazi bulunmaktadir. Sirket yénetim kurulunun en az 5 en fazla 7 kisiden olusacagi g6z 6niinde bulundurularak,
5 (bes) tiyeden olusan Yénetim Kurulu 'nun 2 (iki) tiyesi, 6 (alt1) liyeden olusan Yonetim Kurulu 'nun 3 (lg) dyesi, 7 (yedi) tyeden
olusan Yénetim Kurulu 'nun 3 (lig) iyesi A Grubu pay sahipleri veya gdsterecekleri adaylar arasindan adaylar arasindan segilir.
Her bir A Grubu pay, sahibine 5 (bes) oy hakki verir.

Kaynak: Alfa Solar Halka Arz izahnamesi

Dolayli Pay Sahipligi
Alfa Kazan Enerji ve Cevre Yatirimlari A.S.

Ortagin Sermaye Payi

Adi Soyadi TL %
Veysel Karabas 12.000.000| 30%
Isa Karabas 12.000.000 | 30%
Nimet Karabas 2.000.000 5%
Nurten Karabas 2.000.000 5%
ifaket Karabas 3.000.000 8%
Aysegil llgin 3.000.000 8%
Hiseyin Mertcan Karabas 3.000.000 8%
Furkan Karabas 3.000.000 8%
Toplam ‘ 40.000.000 100%

Kaynak: Alfa Solar Halka Arz izahnamesi

4, HALKA ARZDAN SAGLANACAK FONUN KULLANIMI

Halka Arzdan saglanacak fonun kullanimi ile ilgili olarak, Sirket’in 24.10.2022 tarih ve 2022/26 sayili ydnetim
kurulu karari ile , Sirket'in sermaye artinnmi ile gerceklesecek halka arzdan toplam 351.000.000 TL Brit,
335.555.000 TL Net gelir elde etmesi beklenmektedir. Sirket, ilerleyen donemlerde yasanabilecek genel
ekonomik ve sektorel gelismelere baglh olarak, halka arz gelirinin 6ngoérilen kullanim oran ve yerlerinde degisiklik
yapabilecektir.
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BRUT HALKA ARZ GELIRI
NET HALKA ARZ GELIRi

351.000.000 TL
335.555.000 TL

NET HALKA ARZ GELIRININ KULLANIM YERLERI
Yeni Fabrika Yatiriminin Sonuglandiriimasi ve Ek Depo Yapimi

isletme Sermayesi Giiglendirilmesi

Sirket fabrikalarinin elektrik ihtiyacini karsilayacak ve tiketim kadar tretim

yapacak GES (glines (enerjisi) elektrik santrali) kurulmasi:

TOPLAM

Kaynak: Alfa Solar izahnamesi, 24.10.2022 tarih ve 2022/26 sayili yénetim kurulu karari

5. FINANSAL TABLOLAR

Finansal Durum Tablosu (TL)

31.12.2019

31.12.2020

(o] 13}

31.12.2021

30.06.2022

Nakit ve Nakit Benzerleri 12.808.790 | 32.967.488| 123.143.653 | 243.347.695
Finansal Yatirimlar -- 143.190 --1128.624.367
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 Dénem Vergisiyle ilgili Varliklar -- 39.431 -- 44
Diger Donen Varliklar 1.053.117 187.305| 11.991.912| 22.251.484
Toplam Donen Varliklar 71.725.941 | 168.667.252 | 402.667.710 | 894.659.069
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirnmlar -- 2.524.355 -- --
Maddi Duran Varliklar 5.439.900 9.189.781| 37.870.365| 67.492.793
Ertelenmis Vergi Varligi 1.657.279 1.162.297 69.203 9.734.816
Toplam Duran Varliklar 7.097.179 | 12.876.433| 37.939.568 | 77.227.609

Toplam Varliklar 78.823.120 181.543.685 440.607.278  971.886.678
Kisa Vade Borglanmalar 1.346.246 5.949.990 8.431.297 | 104.710.673
Uzun Vadeli Bor¢glanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 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
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 352.163 665.100 1.014.818 2.151.481
Diger Borglar 474.808 621.509 184.418 2.780.352
Musteri S6zlesmelerinden Dogan Yukumlilikler 11.833.573| 57.374.433| 67.318.978 | 242.201.626
Donem Kari Vergi Yukumlaligu -- -- 68.612 --
Kisa Vadeli Karsiliklar 131.700 154.404 319.335 645.907
Toplam Kisa Vadeli Yikiimliiliikler 51.211.211 | 116.403.231 | 327.295.022 | 751.591.277
Uzun Vadeli Borglanmalar 8.340.329 6.847.000 3.849.521 1.704.639
Calisanlara Saglanan Faydalar iliskin Uzun Vadeli Karsiliklar 198.377 379.094 636.963 897.637
Toplam Uzun Vadeli Yikiimliiliikler 8.538.706 7.226.094| 4.486.484 2.602.276
Toplam Yukiumliliikler 59.749.917 | 123.629.325 | 331.781.506 | 754.193.553
Odenmis Sermaye 3.250.000 3.250.000| 40.000.000| 40.000.000
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilmayacak Birikmi

Diger IZapsamll Gelir ve Giderler ! ’ 2.515 20.092 10192 -44.125
Kardan Ayrilmis Kisitlanmis Yedekler - 605.168 650.000 5.779.676
Gecmis Yillar Karlari 5.930.970| 15.215.520| 19.763.018| 33.035.904
Net Dénem Kari 9.889.718 | 38.823.580| 48.402.562 | 138.921.670

Kontrol Glicli Olmayan Paylar

Toplam Ozkaynaklar
Toplam Kaynaklar
Kaynak: Alfa Solar zahnamesi

19.073.203
78.823.120

57.914.360
181.543.685
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Bzet Kar veya Zarar Tablosu (TL) 1.01.2019- 1.01.2020- 1.01.2021- 1.01.2021- 1.01.2022-
31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021 30.06.2021 30.06.2022

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
Briit Kar Marji 11,21% 19,21% 17,53% 10,70% 17,80%
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 | -21.390.103| -87.460.564
Faaliyet Kari 12.401.963 41.199.055 16.726.952 6.475.561 91.471.637
Faaliyet Kari Marji 8,97% 17,65% 3,81% 4,45% 13,10%
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler -- 44,318 114.982 60230 8.778.581
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler -- -- -63.523 -63.523 -2.819.574
Ozkaynak Yon. Degerl. Yat. Karinda (Zararindan) Paylar -- 5.605 2.524.355 2.524.355 -
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kari/(Zaran) 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 -3.525.256 -11.825.821
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi Kari 10.543.310 41.387.397 51.375.112 6.959.117 | 131.519.920
Vergi Gideri (Geliri) -653.592 -2.563.817 -2.972.550 -1.246.332 7.401.750
Do6nem Kari (Zarari) 9.889.718 38.823.580 48.402.562 5.712.785 | 138.921.670

Kaynak: Alfa Solar izahnamesi

6. DEGERLEME YONTEMLERI

Deniz Yatirim tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nda sirket paylarinin degerinin tespit edilmesi amaciyla;
Pazar Yaklasimi ydntemlerinden “Carpan Analizi” ve Gelir Yaklasimi ydntemlerinden “indirgenmis Nakit Akimlari
Analizi(“INA”)” yéntemleri kullanilmis olup, Piyasa Carpanlari Analizi %40, indirgenmis Nakit Akimlari Analizi %60
agirliklandirlarak nihai Sirket degeri belirlenmistir.

6.1. Pazar Yaklasimi Yontemi (Carpan Analizi)

Deniz Yatirm tarafindan hazrlanan Fiyat Tespit Raporu’nun Carpan Analizi bélimiinde; BiST'te islem géren
sirketler arasindan segilen Elektrik Uriinleri Ureticileri ve BIST-Yildiz Pazar'da islem gdren, piyasa degeri 5,0 milyar
TL'nin altindaki secilmis sanayi sirketleri dahil edilmistir.

Carpan Analizi’'nde BiST’te islem géren elektrik ireticilerinin ve BiST-Yildiz Pazar’da islem géren, piyasa degeri 5,0
milyar TL’nin altinda kalan sanayi sirketlerinin 12.10.2022 tarihli ¢carpanlar kullaniimistir.

Hesaplamalarda; ilgili tarihte s6z konusu sirketlerin agikladigi en giincel mali tablo itibariyla son 12 aylik doneme
ait FAVOK ve Net Kar tutarlari negatif olan sirketler ile FD/FAVOK carpani 25,0'ten, F/K carpani ise 30,0'dan biiyiik
olan sirket ¢arpanlari ug deger olarak kabul edilmis ve degerleme disi birakilmistir.

Piyasa ¢arpanlari analizinde kullanilan garpanlar;

e F/K-Fiyat /Kazang ve
e  FD/FAVOK - Firma Degeri / Faiz, Amortisman ve Vergi Oncesi Kar oranlarina yer verilmistir.

Degerleme calismasinda ¢arpanlarin ortalamasinin hesaplanmasinda ortalama deger kullanilmis olup, Pazar
Yaklagimi Yonteminde kullanilan yilhiklandirilmig Sirket verileri asagidaki gibidir.

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

Kaynak: Alfa Solar Fiyat Tespit Raporu
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6.1.1. Elektrik Uriinleri Ureticileri Carpanlarina Gore Sirket Degeri

Agirhkh
Agirhk  Sirket
Degeri

15,8 3.100 50% 22,2 4.026 50% 3.563

FD/FAVOK  Sirket F/K Sirket

Sirket Grubu - Milyon TL Agirhk

Medyani Degeri Medyan Degeri

Elektrik Urtinleri Ureticileri
Secilmis Sirketler
Kaynak: Alfa Solar Fiyat Tespit Raporu

6.1.2. BIST-Yilidz Pazar'da Islem Géren Secilmis Sanayi Sirket Carpanlarina Gore Sirket
Degeri

FD/FAVOK F/K

Sirket Grubu - Milyon TL

BIST Yildiz Pazar- Segilmis
Sinai Sirketleri 9,9 2.044 50% 11 2.004 50% 2.024
Kaynak: Alfa Solar Fiyat Tespit Raporu

Agirhk

Medyan1 Medyan

6.1.3. Carpan Analizi Yontemine Gore Sirket Degeri

Sirket Grubu

Sirket Grubu

Carpan Analizi Yontemine Gore Sirket Degeri FD/FAVOK Agirlik F/K Agirlik
Elektrik Uriinleri Ureticileri 3.100 40% 4.026 40%
BIST Yildiz Pazar- Segilmis Sanayi Sirketleri 2.044 60% 2.004 60%
Agirhikh Ortalama 2.466 2.813

Kaynak: Alfa Solar Fiyat Tespit Raporu

6.2. Gelir Yaklasimi (Indirgenmis Nakit Akimlari Analizi Yontemi)

Deniz Yatinm tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nun indirgenmis Nakit Akimlari Analizinde asagidaki
varsayimlar uygulanmistir.

e Projeksiyonlar ABD Dolari (“USD”) cinsinden yapilmistir.

e indirgenmis Nakti Akimlari Analizi ydénteminde projeksiyonlar, 2022-2030 yillari esas alinarak
hesaplanmistir.

e Agirlikh Ortalama Sermaye Orani “AOSM” (indirgeme orani) hesaplamasinda sermaye maliyeti icin;
— Risksiz Faiz Orani olarak; 11.05.2047 vadeli US900123CMO05 Tirkiye Cumhuriyeti Eurobond’unun son
6 aylik ortalama getirisi olan %9,52 kullaniimistir.
— Risk Primi olarak; %6 orani kullaniimistir.
— Beta katsayisi 1 olarak kullaniimistir.
— Sirket’in 2030 yili sonrasi igin nihai blylime orani %1 olarak degerlendirilmistir.

Bu varsayimlar dogrultusunda Sermaye Maliyeti %12,08 olarak hesaplanmistir.

6.2.1. INA Sonug

Deniz Yatirim tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nda indirgenmis Nakit Akimlari Analizi Yéntemine gére
hesaplanan Sirket degeri 3.116 milyon TL'dir.
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7. SONUC

Degerleme Yéntemi

Birim Pay Degeri

Agirhk Sirket Degeri

(milyon TL) (TL)

iNA 60% 3.116 77,89
Carpan 40% 2.639 65,98
-FD/FAVOK 50% 2.466 61,65
-F/K 50% 2.813 70,32

Agirliklandirilmig Sirket Degeri 2.925 73,13
Halka Arz iskontosu 20%

Halka Arz Sirket Degeri 2.340 58,50

Kaynak: Alfa Solar Fiyat Tespit Raporu

Alfa Solar'in Sirket Degeri indirgenmis Nakit Akimlari Yéntemi icin %60, Carpan Analizi Yontemi %40
agirhklandirilarak 2.925 milyon TL olarak hesaplanmistir. Sirket'in 40.000.000-TL olan mevcut c¢ikariimis
sermayesine gore Sirket'in birim pay degeri 73,13 TL'dir. Bu deger Gzerinden uygulanan %20 halka arz iskontosu
sonras! halka arz birim pay degeri 58,50 TL olarak belirlenmistir.

8. GORUS

e Alfa Solar icin Deniz Yatinim tarafindan hazirlanmis olan Fiyat Tespit Raporu’nun net ve anlasilir oldugu
gorisiindeyiz.

e Carpan Analizine iliskin olarak kullanilan sirketlerin, carpanlarin ve u¢ degerlerin elemine edilmesinin
makul oldugu goérisiindeyiz.

¢ INA analizinde projeksiyonlara iliskin varsayimlarin makul oldugu gériisiindeyiz.

¢ INA analizinde kullanilan AOSM hesaplamasinin makul oldugu gériisiindeyiz.

e Halka arz iskontosunun makul oldugu géristindeyiz.

indirgenmis Nakit Akimlari Yéntemini %60 ve Carpan Analizi Yontemini %40 agirliklandirilarak bulunan Sirket

Degeri’ne uygulanan %20’lik halka arz iskontosu sonrasi hesaplanan 53,50 TL halka arz fiyatinin makul oldugunu
disiiniyoruz.
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