)YapiKredi

8 K 2022
Yatirim Arastirma asim

Alfa Solar Enerji Sanayi ve Ticaret A.S.

Fiyat Tespit Raporu Gorusu

isbu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 22/06/2013 tarihinde Resmi Gazete’de yayinlanan Seri: VII 128.1
numarali Pay Tebligi'nin 29. maddesinin 2. fikrasi kapsaminda hazirlanmistir. Raporda yer verilen tim bilgi ve
sayisal degerler, 4 Kasim 2022 tarihinde Deniz Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan Kamuyu Aydinlatma
Platformunda yayinlanan Fiyat Tespit Raporundan elde edilmistir.

1. Sirket Hakkinda Ozet Bilgi

Alfa Solar, 35 yillik sanayi tecriibesi bulunan Karabas Ailesi Uyeleri tarafindan 21.10.2011 tarihinde Alfa Solar
Enerji Sanayi ve Ticaret A.S. (“Alfa Solar” ve/veya “Sirket”) unvaniyla glines enerjisinden elektrik Gretebilen
fotovoltaik guines panellerini Turkiye'de Uretmek Uzere kurulmus ve faaliyete gegcmistir. Sirket, 2011 yilindaki
kurulus islemlerinin ardindan yaklasik 2 yil boyunca sirdirdigu; dretilecek panel ve makine parkuru dizayni,
fabrika ingaati ve makine parkurunun kurulumuyla beraber, 2014 yilinda énce deneme uretimlerine ve ardindan
seri Uretime basglamistir.

Sirket'in ana faaliyet konusu, Uretimini gergeklestirdigi fotovoltaik gliines panellerinin satisi olup, faaliyet
konulari arasinda yer almasina ragmen mevcut durum itibariyla dogrudan ya da dolayli olarak elektrik Uretimi
ve glnes enerjisi santralleri kurulumu yapmamaktadir.

Sirket'in toplam calisan sayisi 30.06.2022 itibariyla, 242’si mavi yaka ve 22’si beyaz yaka olmak Uzere toplam
264'tir.

2. Halka Halka Arz Hakkinda Ozet Bilgi

Sirket Alfa Solar Enerji Sanavi ve Ticaret A.S.
Talep Toplama Tarihi 9-10-11 Kasim 2022
Halka Arz Yontemi Ortak Satigl ve Sermaye Artirimi

Ortak Satigl: 3.200.000 TL nominal degerli paylar
Halka Arz Edilecek Paylarin Dagilimi  Sermaye Artirimi: 6.000.000 TL nominal degerli paylar
Ek Satis: yoktur

Talep Toplama Yéntemi Borsa diginda Sabit Fiyat ile Talep Toplama
Halka Arz Fiyati 58,50 TL

Ongériilen Piyasa Degeri 2.340.000.000 TL

Tahmini Arz Bayuklugu 538,2 milyon TL

Halka Arz Orani %20,00

%45’ yeni fabrika yatirnminin sonuglandiriimasi ve ek depo yatirimi igin
o) AET -
Fon Kullanim Yeri %45’ isletme sermayesi igin

%10'u Sirket fabrikalarinin elektrik ihtiyacini karsilayacak ve tiiketim kadar Uretim
yapacak GES kurulumu igin
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3. Sirket Ortaklik Yapisi

Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
Pay (TL) Pay (%) Pay (TL) Pay (%)
Alfa Kazan A Grubu 8.000.000 20% 8.000.000 17,39%
Alfa Kazan B Grubu 32.000.000 80% 28.800.000 62,61%
Halka Agik Kisim - - 9.200.000 20,00%
TOPLAM 40.000.000 100% 46.000.000 100%

4. Sirket'in Operasyonlar ve Finansallar Hakkinda Ozet Bilgi
4.1. Gelirler

Alfa Solar mevcut durumda dretimlerini, Kirikkale Organize Sanayi Bolgesi'nde sahip oldugu 10 bin m?2 arazi
Uzerinde kurulu 5 bin m?den fazla kapali alanda gergeklestirmektedir. Sahip oldugu iki farkh Uretim hattina
entegre etmis oldugu robotik makine parki ile bu yana hem artan talebe cevap vermek hem de geligen
teknolojiye uyum saglamak amaciyla yatirnmlarina ara vermeden devam etmistir. 2013 yilinda 30 MWp olan
kapasite, yapilan yatirmlar ve verimlilik artiglariyla 2016 yilinda yilhk 93 MWp’e, 2020 yilinda ise yilik 186
MWop’e ylkseltilmigtir. Son durum itibariyla kapasite yillik 290,7 MW p'tir.

Sirket hasilati 2019, 2020 ve 2021°de sona eren donemler itibariyla sirasiyla; 138,3 milyon TL, 233,4 milyon TL
ve 438,6 milyon TL olarak gerceklesmistir. 2021/06 ve 2022/06 dénemleri hasilatlar sirasiyla 145,6 milyon TL
ve 698,4 milyon TL'dir. Buna gdre; 2021/06 - 2022/06 arasindaki 12 aylik dénemdeki hasilat 991,4 milyon
TL’dir.

Sirket hasilatinin buyuk kismi, Sirket tarafindan Uretilen ve yurt icinde satilan, c¢esitli degerlerde giines enerjisi
Uretim kapasitelerine sahip fotovoltaik glines panellerinden olusmaktadir. Uretimden satiglarin yaninda; 2019,
2020, 2021 yilsonlari ile 2021/06 ve 2022/06 donemlerinde sirasiyla 16,4 milyon TL, 14,2 milyon TL, 38,5
milyon TL, 6,7 milyon TL ve 38,7 milyon TL ticari mal satisi gerceklesmistir. Ticari mallar, Alfa Solar’in satisini
gerceklestirdigi fotovoltaik glnes panelleri ile kurulan santrallerde kullanilan cesitli kablo ve baglanti
ekipmanlarindan (agirlikli olarak invertor) olusmaktadir.

ilgili dénemler itibariyla tablolarda yer alan sinirli tutardaki diger satislar kalemi ise, hizmet satislari, komisyon
ve fiyat farki gelirlerini ifade etmektedir.

Sirket hasilati, 2020 yilinda bir 6nceki yila gére %68,8, 2021 yilinda ise %87,9 artis gostermistir. 2022/06
doéneminde 2021/06 dénemine gore meydana gelen hasilat artisi %379,7°dir. Sirket'in satiglari 2020 yilinda
2019’a gore Wp bazinda %37,4 artarken, artan talep ve is hacmine cevap vermek amaciyla 2020 yilinda
yaptigi kapasite artisi sonrasi satislar, Wp bazinda 2021 yilinda bir énceki yila gére %34,0 artmig, 2021/06 —
2022/06 doneminde ise Wp bazinda gerceklesen bliyime %92,1 olmustur. Sirket hasilatindaki artigin ana
nedenleri, s6z konusu miktarsal blyime ile birlikte, satisi gerceklestirilen Urlnlerin déviz ile fiyatlanmasi
nedeniyle doviz kurlarinda meydana gelen artislardir.

%B’? Panellerl 2019 2020 2021 2021/06 2022/06
Uretim Miktar: 87.981.075 108.013.575 150.419.930 59.422.000 109.889.932
Full-Cel 87.981.075 108.013.575 131.252.187 59.422.000 109.889.932
Half-Cut Cell : : 19.167.743 i 69.655.897
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Satis Miktari 76.197.450 104.658.153 140.269.820 61.634.265 118.370.111
Full-Cell 76.197.450 104.658.153 122.395.487 61.634.265 43.338.886
Half-Cut Cell 17.874.333 75.031.225
TL 2019 2020 2021 2021/06 2022/06
Yurt ici Gelirleri 136.783.378 234.121.653 448.662.458 155.873.349 686.467.077
Yurt disi Gelirleri 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 Satiglar 143.929.935 241.411.686 456.173.982 158.827.828 703.471.812
iadeler (-) -5.663.212 -7.977.095 -17.620.3296 -13.222.280 -5.066.195
Net Satislar 138.266.723 233.434.591 438.553.686 145.605.548 698.405.617

4.2. Brit Kar

Sirket’in brit karn 2019, 2020 ve 2021 yillan ile 2021/06 ve 2022/06’da sona eren ddnemler itibariyla 15,5
milyon TL, 44,9 milyon TL, 76,9 milyon TL, 15,6 milyon TL ve 124,3 milyon TL olarak gerceklesmistir. ilgili
donemler itibariyla Sirket'in brit kar marjinin sirasiyla; %11,2, %19,2, %17,5, %10,7 ve %17,8 olarak
gerceklestigi degerlendirildiginde brat karlihdin 2020 itibariyla oldukga hizli arttigi 2021/12 déneminde temel
olarak doviz kurlarina bagh olarak maliyetlerdeki artis nedenleriyle bir miktar geriledigi ancak 2022/06 itibariyla
ulastigi %17,8 dizeyinde normalize oldugu degerlendiriimektedir. 2022/06’da sona eren son 12 aylik dénem
dikkate alindiginda Sirket'in brut kar marji %18,7°dir.

4.3 VAFOK ve Net Kar

Sirket'in net donem kari 2019, 2020, 2021, 2021/06 ve 2022/06'da sona eren donemler itibariyla sirasiyla; 9,9
milyon TL, 38,8 milyon TL, 48,4 milyon TL, 5,7 milyon TL ve 138,9 milyon TL'dir. Net dénem kari, 2022/06'da
sona eren 12 aylik dénem itibariyla ise 181,6 milyon TL'dir. ilgili dénemler itibariyla Sirket'in net kar marjinin
sirasiyla; %7,2, %16,6, %11,0, %3,9 ve %19,9'dur. Net dénem kar marji, 2022/06’da sona eren 12 aylik donem
itibariyla ise %18,3 duzeyindedir. Net kar marjlari, brit kér ve faaliyet kar marjlari bolimlerinde de agiklandigi
uzere Sirket'in girdi yapisi ve isletme sermayesi politikasina bagli olarak ilgili ddnemlerde yasanan doéviz kuru
hareketlerinden etkilenmis olmakla birlikte, 2021 yil sonu ve 2022/06 donemleri itibariyla benzer seviyelerde
seyretmektedir.

Sirketin faaliyet alani sebebiyle gelir ve gider kalemleri agirlikh olarak ABD Dolari (USD) cinsinden olup tim
projeksiyonlar bu tirden hazirlanmigtir.

2022 ilk yarn itibariyle 290,7 MWpl/yil olan uretim kapasitesi yeni fabrika yatirimi ile birlikte Ekim 2022’de 790,7
MWplyila ulagmistir. Nisan 2023’te ise 1.290,7 MWpl/yil olmasi dngérilmektedir. 2025 yilinda 50 MWplyil ile
baslamasi planlanan ihracatin bir sonraki yil dért katina ¢ikarak devam etmesi beklenmektedir. 2022 ilk
yarisinda 118 MWp seviyesinde olan satislarin yili 338 MWp ile kapatmasi beklenirken 2023-2024 vyillarinda
800 MWplyil satis beklenmektedir.

Sirket 2021 ve 2022 Haziran dénemlerinde sirasiyla %17,5 ve %17,8 brit kar marjlariyla ¢alisirken 2023 ve
2024 yillari igin birim satis maliyetlerindeki degisimler 6ngorulerek kar marjinda bir miktar disus beklenmektedir.

Genel yonetim giderleri agirlikh olarak beyaz yaka Ucretlerinden olugsmakta olup her yil kademeli olarak
artmaktadir. Pazarlama giderleri ise satilan Urline olan talebin yiksek olmasindan kaynakli olarak piyasaya gére
daha disuktur. Pazarlama giderlerinin satislara orani 2022 itibariyle %0.1'dir, 2024 ve sonrasi igin %0,5’e
yukselmesi beklenmektedir.
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Sirket ortalama %17,5 FAVOK bandinda ilerlerken 2025 yilina kadar bu oranin daralacagdi ve %14,4
seviyesinde devam edecegi 6ngorilmustir.

TL (min) 31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021 30.06.2022

Hasilat 243 33,2 49,1 46,9
Satislarin Maliyeti(-) 21,6 26,8 40,5 38,6
Briit Kar 2,7 6,4 8,6 8,3
Faaliyet Giderleri 0,4 0,5 0,6 0,4
Faaliyet Kan 2,4 59 8,1 8,0
Amortismanlar 0,2 0,2 0,3 0,1
FAVOK 2,5 6,1 8,3 8,0

*Diger gelir ve giderler eklenmemisgtir.

4.4 Ticari Iigletme Sermayesi

Ticari alacak devir slresi 2022 Haziran itibariyla 14 glinken 2025 yilina kadar kademeli artarak 40 glin olacagi
ongorulmastir. Stok devir suresi 2022 Haziran itibariyla 178 ginken 2025 yilina kadar kademeli azalarak 130
glin olacagi 6ngoériimastir. Alinan siparis avanslari devir siresi 2022 Haziran itibariyla 63 glinken 2025 yilina
kadar kademeli azalarak 10 gln olacagdi dngorilmustar.

Sirket’in 31.12.2019, 31.12.2020, 31.12.2021 ve 30.06.2022 mali tablolarina gdre ticari alacaklari, ticari borglari
ve stoklari agagidaki gibidir:

TL 31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021 30.06.2022

Ticari Alacaklar (+) 35 53 52 54

Stok ve Verilen Siparig Avanslari (+) 8 58 177 421

Ticari Borglar (-) 34 48 243 393

Alinan Siparig Avanslari (-) 12 57 67 242

Net igletme Sermayesi 2 5 -82 -160
4.5 Borgluluk

Sirketin, 2022 yilinin Haziran sonu kisa vadeli finansal borcu 113.816.989 TL ve uzun vadeli finansal borcu
1.704.639 TL olmak uzere toplam finansal borcu 115.521.628 TL’dir. Sirket'in nakit ve nakit benzerleri ise
243.347.695 TL, alim satim amagl finansal varliklar ise 128.624.367 TL, iligkili taraflardan diger alacaklar
18.651.108 TL'dir. Buna gore, Sirket'in net borg¢ pozisyonu - 275.101.542 TL'dir.

Finansal Borg¢luluk Durumu - TL 31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021 30.06.2022
Kisa Vadeli Banka Kredileri 1.314.523 5.884.511 8.415.263 100.488.451
yaun viedel Banka Kredierinin Kisa 3.514.839 3.014.062 4.788.664 4.704.060
Kiralama Iglemlerinden Borglar 0 985.474 1.845.442 1.621.904
Diger Finansal YUkumlultkler 31.723 65.479 16.034 4.222.222
Diger Borglar 474.808 621.509 184.418 2.780.352
Kisa Vadeli Finansal Borglar 5.335.893 10.571.035 15.249.821 113.816.989
Uzun Vadeli Banka Kredileri 8.340.329 5.658.975 3.557.508 1.704.639
Kiralama Islemlerinden Borglar 0 1.188.025 292.013 0
Uzun Vadeli Finansal Bor¢luluk 8.340.329 6.847.000 3.849.521 1.704.639
Toplam Finansal Borgluluk 13.676.222 17.418.035 19.099.342 115.521.628
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Finansal Varliklar - TL 31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021 30.06.2022

Nakit ve Nakit benzerleri 12.808.790 32.967.488 123.143.653 243.347.695

Kisa Vadeli Finansal Yatirimlar - 143.190 - 128.624.367

Diger Alacaklar — lligkili Taraflardan 8.988.585 22.121.536 33.945.522 18.651.108

Toplam Finansal Varliklar 21.797.375 55.232.214 157.089.175 390.623.170

Riskler

Sirket'in Uretimini gergeklestirdigi Grtinlerin ana hammaddelerinin temininde yasanabilecek aksaklik, maliyet
artislari gibi durumlar Sirket'in faaliyetlerini ve finansal performansini olumsuz etkileyebilir. Sirket'in ana
hammaddelerinden olan FV Hucrelerin aliminda ithalata bagimli olmasi, FV Hucrelerinin arzi ve fiyatinin
degiskenligi gelecekte Sirket’in Uretimini ve karlihgini olumsuz etkileyebilir. Sirket'in faaliyetleri icin yapilan
hammadde alimlarinda, tedarik zincirinde yasanabilecek gelismelere bagh aksakliklar ve ek maliyetler
meydana gelebilir: Sirket, fotovoltaik (glines enerijisini elektrik akimina dénlstiren) giines paneli Uretiminde
kullandi§i hammadde ve ara Urinleri gesitli yurt ici ve yurt digi tedarikcilerden satin almaktadir. Sirket, cam,
cerceve ve baglanti kutusunu agirlikli olarak yerli firmalardan tedarik etmekle birlikte, cam ve baglant
kutusunun zaman zaman yurtdisindan tedarik edilmesi de s6z konusu olabilmektedir. FV Hicre, EVA, arka
tabaka, silikon ve iletken tel ise cesitli lilkelerden ithalat ile tedarik edilmektedir. Uretilen giines panellerinin
maliyetinin agirhkli boélima ithal Grinlerden olusmaktadir. Bu sebeple naviun fiyatlari, nakliye sireclerinde
yasanan gecikmeler ve uzayan nakliye sureleri, kiiresel enflasyon, hammadde krizleri ve kur dalgalanmalari
Sirket'in hammadde maliyeti agisindan belirsizlik yaratmaktadir.

Sirket'in FV Hiicre tedarik siireglerinde konsantrasyon riski s6z konusu olabilir: Sirket'in FV Hicre alimi yaptigi
Tongwei'nin, Sirket'in tedarikgileri icindeki payi (30.06.2022 itibariyla yaklasik %40-50’sini olusturan) 6nemli bir
seviyede olup, toplam alimlardaki Tongwei konsantrasyonu riski s6z konusu olabilmektedir.

Doéviz kurundaki dalgalanmalar Sirket'in karlihdini olumsuz etkileyebilir: Doviz kurlarindaki yukari yonla
degisiklikler Sirket tarafindan kur farklari, maliyetlerini artirarak, Sirket'in karliligini olumsuz yénde etkileyebilir.
Sirket, Urettigi glines panellerinin bilesenlerinin dnemli bir kismini ithalat ile temin etmektedir. Yurt i¢cinden
temin ettigi malzemelerin de fiyatlari agirlikli olarak yabanci para endeksli olarak belirlenmektedir. Bu
kapsamda Sirket’in Uretim maliyeti, d6viz kurlarindaki degisikliklerden etkilenmektedir.

ithalata yénelik ek ya da artan giimriik vergileri, tarifeler, vergiler, kotalar ve diger mikellefiyetler Sirket'in
ithalat surecini olumsuz yonde etkileyebilir. Sirket'in yaygin ithalatta bulundugu Ulkelerde sevkiyat sirelerini ve
maliyetlerini artiracak lojistik sorunlari yagsanmasi, bunun sevkiyat zamanlamalarina ve navlun maliyetlerine
olumsuz etkileri Sirket'in stok maliyetini artirabilir, faaliyetlerini ve finansal durumunu olumsuz etkileyebilir:
Sirket tarafindan uretilen gunes panellerinin bilesenlerinin dnemli bir bolimu ithalat ile temin edilmektedir.
ithalata yénelik ek ya da artan gimriik vergileri, tarifeler, vergiler, kotalar ve diger mikellefiyetler Sirket'in
ithalat sureclerini olumsuz yénde etkileyebilir.

Sirket'in Uretim faaliyetlerini gergeklestirmek igin ihtiyag duydugu makine ve ekipmanlarda ve Uretim hattinda
meydana gelebilecek Ongorilemeyen ariza veya bozulmalar, yedek pargca temininde yasanabilecek
aksakliklar, fabrikalarin bulundugu boélgeyi etkileyebilecek hususlar, Sirket'in fabrikasindaki Uretim
faaliyetlerinde gegici is durmalarina sebep olabilir ve bu gibi durumlar uretim faaliyetlerini etkileyerek Sirket'in
hasilat ve karlihgini olumsuz etkileyebilir: Uretimde kullanilan hat ve makinelerde meydana gelebilecek bir
ariza uretimin durmasina sebep olabilir, Sirket bakim ve onarimda basarili olamayabilir, herhangi bir ariza
Onlenemeyebilir, Uretim hatti ve makinalardaki bir arizanin giderilmesi, gerekli yedek pargcanin temini, tamir ve
teknik mudahale imkaninin bulunmasi mimkin olmayabilir veya gecikebilir. Bu durum Sirket'in Gretiminin
aksamasina, mal teslimati yapamamasina veya zamaninda yapamamasina sebep olabilir ve Sirket'in
faaliyetlerini, cirosunu, karlihdini ve mali durumunu olumsuz ydnde etkileyebilir.

Sirket musterilerinin 6deme gugclugune girmesi ve tahsilat problemleri yasanmasi Sirket’in finansal durumunu
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olumsuz etkileyebilir: Sirket satisini gerceklestirdigi trlnlere iligkin tutarlarin bir bolimnG avans olarak siparis
sonrasl, kalan kismini ise agirlikli olarak teslim oncesinde tahsil etmektedir. Sirket zaman zaman 6deme
yontemi olarak ¢ek, bono gibi kambiyo senetlerini kabul etmekle birlikte, bu hallerde musterilerinden banka
teminat mektubu temin etmektedir. Odeme vadesi teslim sonrasi olan satiglar, énemli biyiklikteki musteriler
disinda kalan az sayida birka¢g musteriye yapilabilmekte olup; bu halde g¢ogunlukla teminat mektubu ile
teminatlandirma yapilmaktadir. Sirket'in sevkiyat sonrasi teminatlandirimamis vadeli alacaklari, toplam
satislarinin %71’inin altinda énemsiz bir bélimuni olusturmaktadir.

- Sirket’in Urettigi glines panellerine iliskin uzun sireli iscilik ve performans garantisi taahhitleri s6z konusudur.
Gunes panellerinin iscilik ve performansinda Sirketin hatasina bagl yasanabilecek arizalar, Sirket'in
musterilerine karsi garanti taahhuGtlerini gindeme getirerek; Sirket tarafindan tazminat 6demeleri yapilmasina
sebep olabilir: Sirket, Urettidi fotovoltaik giines panellerinde malzeme ve imalat hatalarina (iscilik hatalarina)
karsi 10 yil sire ile alicilara garanti saglamaktadir. isgilik garantisinin yani sira, 10 yil siire ile %90 oraninda
performans ve 25 yil sire ile %80 oraninda performans garantisi de saglamayi da taahhit etmektedir. Sirket’in
satisini gergeklestirmis oldugu Urlnlerde, Sirket'in hatalarina baglh olarak ¢ikabilecek arizalar sebebiyle Sirket,
garanti yukumlalUklerini yerine getirmek adina yeniden Uretim ya da iyilestirme ¢alismalari yapmak durumunda
kalabilir; ya da musterilerinin zararlarini tazmin etmesi gerekebilir. Bu tir durumlar, Sirket agisindan ek
maliyetlere sebep olabilmektedir.

- Sirket'in Yeni Fabrika yatirnmi planlandi§i sekilde tamamlanmayabilir, Sirket Yeni Fabrika yatirimi sonrasinda
da yeni yatinm firsatlari bulamayabilir, buldugu firsatlari yatirrma c¢eviremeyebilir, Sirket'in planladigi
yatirimlari igin gerekli finansmani bulamayabilir, yatirnmlari dogru tespit edilmemis olabilir ve beklenen yarari
gostermeyebilir: Sirket'in Uretimi arttirmak amaciyla yurtiginde yaptigi Yeni Fabrika yatirnminin tamamlanmasi
gecikebilir, s6z konusu Yeni Fabrika yatirrmi veya sonrasinda yapmayi planlayabilecegi diger yeni yatirimlar,
Sirket'in buyime hedeflerine ve stratejisine uygun secilmemis olabilir, Gretim ve satislarina katkida bulunacak
karh yatinmlar olmayabilir. Ayrica, Sirket her ne kadar fizibilite ¢galismalari ve ¢esitli analizlerle Yeni Fabrika
yatinminin maliyetini hesaplamis ve proje planlamasi yapmissa da, Yeni Fabrika yatirrminin finansman
ihtiyacini dogru tespit edemeyebilir, yatinm maliyeti bitcelenenden fazla olabilir, yatinmlarin finansmani igin
kredi bulmak mimkin olmayabilir, mevzuata iliskin sorunlarla karsilagilabilir, gerekli izin ve ruhsatlar
alinamayabilir, gerekli veya dogru personel bulunamayabilir, bu sebeplerle yeni yatirimlar planlanan vakitte,
sekilde veya hi¢ tamamlanamayabilir.

- Sirket'in kullandigi kredileri saglayan bankalarin bir temerrit hali sebebiyle kredileri vadesinden 6nce geri
c¢agirmalari durumunda, Sirket nakit akisi sorunu yasayabilir. Sirket'in genel kredi sdzlesmeleri tahtinda
bankalardan kullandigi cesitli kredileri s6z konusudur. Bahsi gecen genel kredi sbézlesmeleri bankalar
tarafindan kullanilan standart metinler olup, bankalar Iehine hikimler igcermektedir. Bu hikimler, Sirket'in
finansal durumunun olumsuz yénde degismesi, Sirket'in 6nemli 6l¢iide borglanmasi, borglarini ge¢ édemesi,
yaniltici beyanlarda bulunmasi, bankanin onayl olmaksizin ortaklik yapisinin degismesi gibi durumlarda
krediyi muaccel hale getirme, geri 6deme talep etme, temerrit faizi igletme veya s6zlesmeyi feshetme gibi
haklar tanimaktadir. Sirket ortaklik yapisinin halka arz nedeniyle degisecek olmasi nedeniyle bankalardan
gerekli izinleri almigtir.

6. Degerleme Hakkinda Ozet Bilgi

Deniz Yatinm Menkul Degerler A.S., Alfa Solar paylarinin halka arz fiyatini belirlerken indirgenmis Nakit Akimi
ve Carpan Analizi degerleme yéntemleriyle ulastigi sonuglarin agirlikli ortalamasini dikkate almigtir. INA
yontemine %60, Carpan Analizi ydntemine ise %40 agirlik verilmistir.

a. Indirgenmis Nakit Akimi Yontemi

Bu yontem kapsaminda, énimuzdeki 8,5 senelik donem igin (2Y2022-2030) Sirket'in nakit akislari tahmin
edilmistir.
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Tahmin dénemi nakit akiglari i¢in temel girdi ve varsayimlar su sekildedir:
Sirket nakit akiglari ABD Dolari cinsinden hazirlanmistir.

Artan Uretim kapasitesine karsilik satis miktari 2022 ve 2023 yillar itibariyla artarak 800 MWp ulasmistir.
(2021 118 MWDp).

Birim satis fiyatlan 2022-2025 yillarinda kademeli bir azalis gostermekte, 2026 yilinda ortalama 300.244
$/MWp’a artmakta ve izleyen yillarda sabit tutulmakta.

Brut kar marji 2022 2. Yarisi i¢in %11,8 kabul edilmekte, 2024 yilina kadar diserek %10’e gerilemekte, 2025
yilinda %12,7’ye artmakta, izleyen yillarda %14,9 olarak sabit tutulmakta.

Faaliyet giderlerinin cironun %0,7-1,0’si araliginda olacagi tahmin edilmekte.
30.06.2022 itibariyla negatif olan isletme sermayesinin 2022 yilsonu itibariyla pozitife dénecegdi varsayilmakta,
2022 yihinda 31 gun isletme sermayesi ¢evrim siresinin 2030 yilina kadar 100 glin seviyesine g¢ikacagdi

varsayilmistir.

Sirket yeni yatinm yaptig tretim tesisi ile birlikte kapasite artisinin yani sira 2022 ikinci yarisinda uretim hatt
ve ek depo 6ngorilen yatirirm harcamasi 8.4 milyon USD, 2023 yilinda ise 8 milyon USD’dir.

Sirketin vergi kapsaminda yatirrm tesvik belgesi bulunmaktadir. Bu kapsamda kurumlar vergisinden 137
Milyon TL’lik indirim gelecek yillar vergi tutarlarina yansitiimistir.

Sirketin agirlikh olarak %7 orani ile borglanma imkani g6z éniinde bulundurularak, kurumlar vergisinden (%20)
sonra Borglar Maliyeti %5,6 hesaplanmistir.

Risksiz getiri oraninda, 11.05.2047 vadeli Turkiye Cumhuriyeti Eurobond son 6 ay ortalama getirisi dikkate
alinmistir. S6z konusu borglanma aracinin ginlik getiri ortalamasi %9,52’dir

Piyasa risk primi ortalama olarak piyasa icerisinde %5-%6 alinmaktadir. AOSM hesabinda bu deger %6 olarak
degerlendirilmistir.

AOSM %12,08 olarak hesaplanmistir.

Sirket'in bulundugu sektérde faaliyetlerine etki eden etkenler g6z 6niinde bulunduruldugunda 2030 ve sonrasi
nakit akiglarinin asgari ABD enflasyonu (uzun vadede %1,6 - %2,0 aralidi) kadar artmasi beklenmektedir. Bu
sebeple 2030 ve sonrasi biiylime orani %1,0 olarak dikkate alinmistir. indirgenmis Nakit Akimlari Yéntemi

sonucunda, Alfa Solar igin 3.116 milyon TL ézsermaye degeri hesaplanmistir.

Sirket’in indirgenmis Nakit Akimi

Serbest Nakit Akimlari — Mn USD 2022T | 2023T | 2024T | 2025T | 2026T | 2027T | 2028T | 2029T | 2030T
FAVOK 9,5 28,5 24,3 28,5 34,6 34,6 34,6 34,6 34,6
Vergi 0,0 0,0 4,0 55 6,7 6,7 6,7 6,7 6,7
Vergi orani 20,0% | 20,0% | 20,0% | 20,0% | 20,0% | 20,0% | 20,0%
Yatinmlar 8,4 8,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,1 1,1
Degisim 1,0 | 1,0%| 1,0%| 1,0%| 1,0%| 1,0%
Net isletme sermayesi ihtiyaci 20,1 14,7 9,9 10,5 13,3 0,0 0,0 0,0 0,0
Serbest nakit akimi -19,0 5,7 9,4 115 13,5 26,9 26,9 26,9 26,8
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Sirket Deger Hesaplamasi 30.06.2022 Mn USD
2022 2Y-2030 Dénemi Degeri 58,5
Devam Eden Deger 92,6
Firma Degeri 151,1
Net Bor¢ -16,5
Sirket Degeri 167,6
12.10.2022 TCMB Satis Kuru 18,59
Sirket Degeri — Milyon TL 3.116

b. Piyasa Garpanlari Analizi

Deniz Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan yayinlanan Fiyat Tespit Raporu’nda, Sirket'in piyasa degeri F/K
carpani ve FD/VAFOK carpani ydéntemleri kullanilarak ayri ayri hesaplanmis olup, bu carpanlardan gikan
sonugclarin agirlikli ortalamasi alinarak nihai piyasa degeri tespit edilmistir.

Sirketin Haziran’22 itibariyla net borcu 275,1 milyon TL, son 12 aylik VAFOK 179,1 milyon TL ve ayni dénem
igin net kar1 181,6 milyon TL olarak hesaplanmistir.

Dikkate alinan benzer sirketlerin carpanlari arasinda ug¢ deger olarak, F/K carpanlari igin 30’'un Uzerindeki
degerler ve FD/VAFOK carpanlari igin 25'in (izeri degerler dikkate alinmamistir.

Yurt igi benzer sirketler FD/VAFOK carpani medyani 15,8x, yurt igi yildiz pazarda islem gdren secilmis sirket
FD/VAFOK carpani medyani 9x ve yurt ici benzer sirketler PD/Net Kar carpani 22,2x ve yurt ici yildiz pazarda
islem goren secilmis sirketler PD/Net Kar ¢arpani 11x’tir. Carpanlar igin esit agirlik alinmistir. Sonug olarak,

agirliklandiriimig 6zsermaye dederi ¢garpan analizine goére 2,793,5 milyon TL olarak hesaplanmistir.

Yurt I¢i Benzer Sirketler Degerleme Yéntemi Agirlik Sirket Degeri (MIn TL)
F/K Kar Carpani Yontemi 50% 4.026
FD/VAFOK Carpani Yéntemi 50% 3.100
Yurt igi Benzer Sirket Carpanlan ile Bulunan Deger 3.563
Yurt Igi Yildiz Pazarda iglem Géren Secilmis Sirketler Degerleme Yéntemi Agirhk Ozsermaye Degeri (MIn TL)
F/K Kar Carpani Yontemi 50% 2.044
FD/VAFOK Carpani Yéntemi 50% 2.004
Yurt ici Y|Id|vz Pazarda islem Goren Secilmis Sirketler Carpanlari ile 2024
Bulunan Deger

Yurt Igi Benzer Sirketler 50% 3.563
Yurt Igi Yildiz Pazarda iglem Géren Segilmis Sirketler 50% 2.024
Agirliklandiriimis Ozsermaye Degeri 2.793,5
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Halk Arz Fiyati Hakkinda Nihai Degerlendirmeler

Alfa Solar igin yapilan degerleme calismasinda, Carpan Analizine %40 ve indirgenmis Nakit Akimlari
Analizi'ne %60 agirlik verilerek 2.925 milyon TL 6zsermaye degeri ve 73,13 TL pay bedeli hesaplanmigtir. S6z
konusu degerlere %20 halka arz iskontosu uygulanmasi sonrasi, Halka Arz Ozsermaye Degeri 2.340 milyon TL
ve Halka Arz Birim Pay Degeri 58,50 TL olarak belirlenmistir.

Degerleme Sonucu Agirlik Sonug
iNA Analizi 60%

Ozsermaye Degeri (milyon TL) 3.116
Pay Basina Deger (TL) 77,89
Carpan Analizi 0%

Ozsermaye Degeri (milyon TL) 2.639
Pay Bagina Deger (TL) 65,98
Agirliklandiriimis Ozsermaye Degeri (milyon TL) 2.925
Agirliklandinimis Pay Basina Deger (TL) 73,13
Halka Arz iskontosu 20%
Halka Arz iskontolu Ozsermaye Degeri (milyon TL) 2.340
Halka Arz Pay Basina Deger (TL) 58,50

Alfa Solar i¢in hazirlanan Fiyat Tespit Raporu'nda, degerleme igin bagvurulan yéntemleri makul karsiliyoruz.
Bununla birlikte, degerleme sirecine dair ekli yorumlarimizi/gérislerimizi/gekincelerimizi paylasmakta fayda
g6ruyoruz.

INA Analizi: INA analizine esas teskil eden varsayimlarin paylasimini yeterli diizeyde ve makul buluyoruz.
Sektorde rekabete bagl olarak, artan Uretim kapasitesi sonrasi projeksiyonlarda hedeflenen satig miktarlarinin
gerceklesmesini ulasilabilir bulmakla birlikte, degerleme galismasinda oynadigi énemli roli ve 6zellikle, 2025
yili sonrasi brit kar marjinda beklenen iyilesmenin gergeklesmemesinin degerlemeyi anlaml dizeyde
etkileyebilecegini belirtmekte fayda gériyoruz. isletme sermayesi projeksiyonlarinda eksi olan isletme
sermayesinin projeksiyon déneminde ihtiyath yaklasimla artiya dénmesini ve devam eden deger analizinde
bidyime oraninin %1 alinmasini makul ve uygun buluyoruz.

Benzer Sirketler Analizi: Bu analizde dikkate alinan sirketleri ve izlenen yéntemi genel olarak makul ve sirket
secgiminde sergilenen yaklasimi anlasilabilir buluyoruz. Bununla birlikte, Halka Arz Agirliklandinimis Sirket
Degeri hesaplamasinda ihtiyathlik geredi Benzer Sirketler Analizi sonucuna %60 agirlik, INA Analizine %40
agirlik verilebilecegi gorusindeyiz.

Ozetle, yukarida yer verdigimiz yorumlarimiz/gekincelerimiz isi§inda, Alfa Solar'in halka arz fiyatinin
belirlenmesi icin izlenen yéntemin ve ulasilan iskonto sonrasi pay bagi 58,50 TL halka arz fiyatinin makul
oldugu kanaatindeyiz.
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CEKINCE:

Bu raporda yer alan bilgi ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan guivenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis
olup dogruluklari ayrica arastirilmamigtir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasindan, kullanilan
kaynaklardaki hata ve eksik bilgilerden dolay!i dogabilecek zararlar konusunda kurumumuz ve kurumumuz ¢alisanlari
herhangi bir sorumluluk kabul etmez. Bu rapor yatirimcilarin bilgi edinmeleri amaciyla hazirlanmis olup, yatirnmcilarin
yatirrma iliskin kararlarini verirken bu rapordaki bilgilerden yararlanmalari, ancak bu rapordan etkilenmeyerek
kararlarini vermeleri beklenmektedir. Bu raporun ticari amacl kullanimi sonucu olusabilecek zararlardan dolayi
kurumumuz higbir sorumluluk Ustlenmemektedir. Bu rapor hi¢ bir sekilde menkul degerlerin satin alinmasi veya
satilmasi icin bir teklifi veya aracilik teklifini icermemektedir. Bu raporun tumu veya bir kismi Yapi Kredi Yatirirm Menkul

Degerler A.S.’nin yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya ugincu kisilere gdsterilemez.

Gizlilik Sinifi: Kurum lgi



