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Alfa Solar Enerji Sanayi ve Ticaret A.Ş. Fiyat Tespit Raporu Değerlendirme Raporu 

1. Raporun Amacı 

İşbu rapor; Sermaye Piyasası Kurulu’nun (“SPK”) pay ve pay benzeri menkul kıymetlerin ihracına ilişkin usul 

ve esasların düzenlendiği 22/06/2013 tarihli Resmi Gazete’de yayımlanan Seri: VII, No: 128.1 Pay 

Tebliği’nin 29. Maddesi 2. Fıkrası çerçevesinde ÜNLÜ Menkul Değerler A.Ş. tarafından hazırlanmış ve 

yayımlanmıştır. Rapor, Deniz Yatırım Menkul Değerler A.Ş. (Deniz Yatırım) liderliğindeki konsorsiyum 

aracılığıyla arz edilecek Alfa Solar Enerji Sanayi ve Ticaret A.Ş. (“Alfa Solar”) paylarının halka arzı 

kapsamında Deniz Yatırım tarafından hazırlanan Fiyat Tespit Raporu’nu yöntem, içerik ve varsayımlar 

açısından analiz edip değerlendirmek amacıyla hazırlanmıştır. Fiyat Tespit Raporu’na ilişkin hazırlanan 

analiz raporunda 5. kısımda bulunan Sonuç (sayfa 7) değerlendirmemizin dışında kalan tüm bilgi ve veriler; 

izahname ve ekleri, tasarruf sahiplerine satış duyurusu ile Deniz Yatırım tarafından hazırlanan Fiyat Tespit 

Raporu’ndan alınmıştır.  

İşbu rapor yalnızca ÜNLÜ Menkul Değerler A.Ş.’nin fiyat tespit raporu hakkındaki görüşü ve 

değerlendirmeleri olup yatırımcıların pay alım satımına ilişkin herhangi bir öneri, teklif veya tavsiye 

niteliği taşımamaktadır. Yatırım kararları, halka arza ilişkin olarak KAP’ta yayınlanan izahnamenin 

incelenmesi sonucu verilmelidir. Rapor içerisinde bulunabilecek hata ve noksanlıklardan dolayı ÜNLÜ 

Menkul Değerler A.Ş. sorumlu tutulamaz. 
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2. Halka Arz Bilgileri 

2.1 Halka Arza İlişkin Özet Bilgiler 

Halka arz 58,50 TL sabit fiyattan gerçekleştirilecek olup, 6.000.000 TL nominal değerli paylar sermaye 

artırımı, 3.200.000 TL nominal değerli paylar ortak satışı yoluyla olmak üzere toplam 9.200.000 TL nominal 

değerli payın halka arzı ile halka açıklık oranı %20,00 olacaktır. 

2.2 Halka Arza İlişkin Özet Tablo 

İhraççı Alfa Solar Enerji Sanayi ve Ticaret A.Ş. 

Hakim Ortak Alfa Kazan Enerji ve Çevre Yatırımları A.Ş. 

Ödenmiş Sermaye 40.000.000 TL 

Halka Arz Yapısı (Nominal) 
Sermaye Artırımı: 6.000.000 TL  
Ortak Satışı: 3.200.000 TL 
Toplam: 9.200.000 TL 

Halka Açıklık Oranı %20,00 

Halka Arz Pay Fiyatı ve 
Büyüklüğü 58,50 TL ve 538.200.000 TL  

Halka Arz Yöntemi Sabit Fiyat ve En İyi Gayret Aracılığı Yöntemi ile Talep Toplama 

Konsorsiyum Lideri Deniz Yatırım Menkul Kıymetler A.Ş. 

Tahsisat Grupları 
Bireysel Yatırımcılar: %60 
Yüksek Başvurulu Yatırımcılar: %25 
Yurt içi Kurumsal Yatırımcılar: %15 

Satmama Taahhüdü 
Şirket ve Ortak için 12 ay 
(günlük alım emri taahhüdü kapsamında Borsa’dan geri alınabilecek 
paylar hariç olmak üzere) 

Günlük Alım Emri Taahhüdü 

Günlük Alım Emri Taahhüdü, Taahhüt Edenler adına Günlük Alım Emri 
Taahhüdü Süresi boyunca piyasa şartlarına göre; halka arz fiyatı ve/veya 
altındaki seviyelerden pay alınması esasına dayanan bir fiyat destekleme 
mekanizmasıdır. Taahhüt Eden Halka Arz Eden Pay Sahibi olan Alfa 
Kazan’dır.Payların BİAŞ’da işlem görmeye başlamasından itibaren 20 işlem 
günü süre ile halka arz büyüklüğünün %30’u tutarındaki kaynak ile 
uygulanacaktır. 

Kar Dağıtım Politikası 
Şirket paylarının borsada işlem görmeye başlamasını takip eden 5 yıl 
boyunca, Şirket, net dağıtılabilir dönem kârının %30’unu nakit olarak 
dağıtacaktır. 

Fon Kullanım Yeri 

Halka arzdan elde edilecek fonun, 
1. Yeni fabrika yatırımının sonuçlandırılması ve ek depo yapımı: %45 
2. İşletme sermayesi: %45 
3. Şirket fabrikalarının elektrik ihtiyacını karşılayacak ve tüketim kadar 
üretim yapacak GES kurulması: %10 

 Kaynak: Şirket 
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3. Şirket Hakkında Özet Bilgi 

3.1 Alfa Solar Enerji Sanayi ve Ticaret A.Ş. 

Alfa Solar 35 yıllık sanayi tecrübesi bulunan Karabaş Ailesi üyeleri tarafından 21.10.2011 tarihinde “Alfa 

Solar Enerji Sanayi ve Ticaret A.Ş.” unvanıyla güneş enerjisinden elektrik üretebilen fotovoltaik güneş 

panellerini Türkiye’de üretmek üzere kurulmuş ve faaliyete geçmiştir. Şirket’in ana faaliyet konusu; 

üretimini gerçekleştirdiği fotovoltaik güneş panellerinin satışıdır. Şirket, 2011 yılındaki kuruluş işlemlerinin 

ardından 2013 yılında Kırıkkale OSB bölgesinde 10.000 metrekare arsa üzerine kurulu 5.400 metrekare 

kapalı alana sahip Ana Fabrika’nın inşaatı ve makine parkurunun proje ve dizaynının tamamlanması ile 

2014 yılında önce deneme üretimlerine ve ardından seri üretime başlamıştır. 2021 yılında Ana Fabrika 

alanının yeterli gelmemesi sebebiyle Kırıkkale OSB bölgesinde 22.000 metrekarelik yeni bir fabrika 

inşaatına başlanmıştır. Yeni fabrikanın inşaatının ve projenin her iki fazının da tamamlanması ve yıllık 

290,70 MWp olan üretim kapasitesinin toplamda 1.290,70 MWp’e ulaşması planlanmaktadır. Söz konusu 

yatırımın 1.Faz’ı Ekim 2022 itibarıyla tamamlanarak devreye alınmış ve yıllık üretim kapasitesi 790,70 

MWp’ye yükselmiştir. Nisan 2023’te tamamlanması planlanan 2.Faz’ın devreye girmesi ile Şirket’in üretim 

kapasitesinin 1.290,70 MWp’ye ulaşması ayrıca yatırım kapsamında inşa edilen depo ile birlikte 

verimliliklerin daha da artması hedeflenmektedir. 

3.1.1 Ortaklık Yapısı 

Ortak 
Halka Arzdan Önce Halka Arzdan Sonra 

Pay Grubu Nominal (TL) % Pay TL % Pay 

Alfa Kazan 
A            8.000.000  

100,00% 
     8.000.000  

80,00% 
B          32.000.000     28.800.000  

Halka Açık Kısım B - -      9.200.000  20,00% 

Toplam            40.000.000  100%    46.000.000  100% 
 Kaynak: Fiyat Tespit Raporu 
 

3.2 Güneş Enerjisi 

Dünyada güneş enerjisi kurulu gücü 2021 yılı sonunda 951 GW seviyesine ulaşmıştır. 2021 yılında toplam 

yeni kurulum 187 GW olarak gerçekleşirken, 2030 yılında bir yıl içerisinde toplam 312 GW kurulum 

gerçekleşeceği öngörülmektedir. Mevcut kurulu gücün, 2030 yılında, 2020 yılına göre 4 katına çıkarak 

3.063 GW seviyesine ulaşması beklenmektedir. 2050 yılında küresel GES kurulu gücünün yaklaşık olarak 

9.095 GW seviyesinde olacağı öngörülmektedir. 2050 yılında bu kurulu güç seviyesi ile, toplam elektrik 

kurulu gücünün yaklaşık %50’sinin güneş enerjisi olacağı tahmin edilmektedir. 

3.2.1 Türkiye’de Güneş Enerjisi 

2022 Temmuz itibarıyla Türkiye’nin toplam kurulu gücü 102 GW olarak gerçekleşirken, güneş enerjisi 

santralleri 8,6 GW ile kurulu gücün %8,4’ünü meydana getirmektedir. 2016 – 2022/06 yılları arasında 

kurulu güneş enerjisi gücü YOBB oranı %48,8 olarak gerçekleşmiştir. Türkiye, geniş yüz ölçümü, günlük 

ortalama 7,5 saat güneşlenme süresi ve metrekare başına 1.527 kwh enerji üretim potansiyeli ile güneş 
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enerjisi konusunda dünyadaki birçok ülkeden çok daha avantajlı konumdadır. International Energy Agency 

tarafından yapılan projeksiyonlara göre 2026 yılına kadar Türkiye’de her yıl ortalama 2 GW artış ile 

beklenen toplam kurulu güç artışı 13 GW seviyesindedir. 

3.3 Kârlılık Tablosu 

 
Kaynak: Fiyat Tespit Raporu 

4. Değerleme Hakkında Özet Bilgi 

Değerleme çalışmasında indirgenmiş nakit akımları (İNA) ve piyasa çarpanları analizi kullanılırken bu 

yöntemlere sırasıyla %60 ve %40 oranında ağırlık verilmiştir. Bunun neticesinde halka arz öncesi öz 

sermaye değeri 2.925 milyon TL olarak hesaplanmış bu rakamın halka arz öncesi ödenmiş sermayeye 

(40.000.000 TL) bölünmesi ile 73,13 TL’lik iskonto öncesi pay değeri hesaplanmıştır. %20 halka arz 

iskontosunun da uygulanması ile halka arz birim pay değeri 58,50 TL olarak belirlenmiştir.  

 

Değerleme Özeti (milyon TL) Öz Sermaye Değeri Ağırlık Birim Pay Değeri 

İndirgenmiş Nakit Akımları 3.116 60% 77,89 

Piyasa Çarpan Analizi 2.639 40% 65,98 
FD/FAVÖK                                 2.466  50%                                                                  61,65  

F/K                                 2.813  50%                                                                  70,32  

Ağırlıklandırılmış Öz Sermaye Değeri 
                               

2.925  
    

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu 

 

Milyon TL 2019 2020 2021 2021/06 2022/06

Hasılat 138,3 233,4 438,6 145,6 698,4

Satışların maliyeti 122,8 188,6 361,7 130,0 574,1

Brüt Kar 15,5 44,9 76,9 15,6 124,3

Genel yönetim giderleri 1,7 3 3,7 1,2 5,3

Pazarlama giderleri 0,5 0,5 1,3 0,4 0,6

Esas faaliyetlerden diğer gelirler 5,8 12,2 51,4 13,9 60,5

Esas faaliyetlerden diğer giderler 6,8 12,5 106,6 21,4 87,5

Esas faaliyet karı / (zararı) 12,4 41,2 16,7 6,5 91,5

Yatırım faaliyetlerinden gelirler 0,0 0,0 0,1 0,1 8,8

Yatırım faaliyetlerinden giderler 0,0 0,0 0,1 0,1 2,8

Özkaynak Yön. Değ.Yat Kar.(Zarar) Paylar 0,0 0,0 -2,5 -2,5 0,0

Finans. gelir / (gideri) önc.faal.karı/zararı 12,4 41,2 14,3 3,9 97,4

Finansman gelirleri 3,8 10,8 48,2 6,5 45,9

Finansman giderleri 5,7 10,6 11,1 3,5 11,8

Sürd. Faal.vergi önc. kar/(zarar) 10,5 41,4 51,4 7,0 131,5

Sürd. Faal.Vergi gelir /(gideri) -0,7 -2,6 -3 -1,2 7,4

- Dönem vergi gideri 0,6 2,1 1,9 0,3 2,3

- Ertelenmiş vergi geliri / (gideri) -0,1 -0,5 -1,1 -1,0 9,7

Sürd. Faal. Dönem karı / (zararı) 9,9 38,8 48,4 5,7 138,9
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Değerleme Sonucu (TL) 

Ağırlıklandırılmış Öz Sermaye Değeri                                                                2.925.000.000  

Ödenmiş Öz Sermaye                                                                     40.000.000  

Birim Pay Değeri                                                                                73,13  

Halka Arz İskontosu 20% 

İskontolu Birim Pay Değeri   58,50 
 Kaynak: Fiyat Tespit Raporu 
 

5. Sonuç – Değerleme Hakkındaki Görüşümüz 

• Fiyat Tespit Raporu’nda kullanılan finansal bilgilerin ve değerleme yöntemlerinin anlaşılır olduğunu 

düşünüyoruz. 

• Şirket hakkında verilen bilgilerin kapsamlı ve detaylı olduğunu düşünüyoruz.  

• Değerleme yöntemi olarak indirgenmiş nakit akımları ve piyasa çarpanları analizinin kullanılmasını 

ve bu yöntemlere sırasıyla %60 ve %40 oranında ağırlık verilmesini makul buluyoruz. 

• Piyasa çarpanları analizinde eşit ağırlık verilerek FD/FAVÖK ile F/K çarpanlarının kullanılmasının ve 

uç değerlerin dahil edilmemesinin uygun olduğunu düşünüyoruz. 

• Şirketin gelirlerinin ağırlıklı olarak USD olması nedeniyle tahminlerin ve hesaplamaların USD 

cinsinden yapılmasını doğru buluyoruz. 

• Uygulanan iskonto oranını (%20) mevcut mevduat faizleri ile karşılaştırdığımızda makul buluyoruz. 

• Sonuç olarak Fiyat Tespit Raporu’nda hisse başına 58,50 TL olarak bulunan değerin makul olduğu 

görüşündeyiz. 
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ÜNLÜ Menkul Değerler A.Ş. (“ÜNLÜ & Co”), Sermaye Piyasası Kurulu (“SPK”) tarafından yetkilendirilmiş ve 

SPK düzenlemelerine tabi bir kurumdur. Bu rapor ÜNLÜ & Co tarafından hazırlanmıştır.  Burada yer alan 

bilgiler ve diğer kaynaklardan temin edilen bilgiler, güvenilir olduğuna inanılan kaynaklardan derlenmiş 

olup ÜNLÜ & Co tarafından denetlenmemiş veya bağımsız olarak doğrulanmamıştır. Bu raporda yer alan 

bilgilerin eksiksiz olduğu iddiası bulunmadığı gibi bilgilerin her zaman değişikliğe uğrayabileceği göz önüne 

alınmalıdır.  

Bu raporda yer alan yatırım bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yatırım danışmanlığı kapsamında değildir. SPK 

Mevzuatı gereğince, yatırım danışmanlığı hizmeti, yatırım danışmanlığı sözleşmesi çerçevesinde, yetkili 

kuruluşlar tarafından kişilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alınarak kişiye özel sunulmaktadır. Burada yer 

alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir ve yorum ve tavsiyede bulunanların kişisel görüşlerine 

dayanmaktadır. Söz konusu görüşler herhangi bir yatırım aracının alım-satım önerisi ya da getiri vaadi 

olmayıp Yatırımcılar’ın mali durumu ile risk ve getiri tercihlerini de uygun olmayabilir. Bu sebeple, sadece 

burada yer alan bilgilere dayanarak yatırım kararı alınması, beklentilere uygun sonuçlar doğurmayabilir. 

Zarara uğramamak için gerekli basiret, dikkat ve özen gösterilmelidir. Bu raporun ticari amaçlı 

kullanımından dolayı ve burada yer alan görüşlere dayanarak Yatırımcılar’ın ve üçüncü tarafların işlem 

yapması durumunda uğranılacak maddi ve manevi zararlardan ÜNLÜ & Co ve ÜNLÜ & Co çalışanları 

sorumlu değildir ve bu konuda ÜNLÜ & Co’dan herhangi bir talepte bulunulamaz. Bu rapor ABD’de 

dağıtılmak için hazırlanmamıştır. 


