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Alfa Solar Enerji Sanayi ve Ticaret A.S. Fiyat Tespit Raporu Degerlendirme Raporu

1. Raporun Amaci

isbu rapor; Sermaye Piyasasi Kurulu’nun (“SPK”) pay ve pay benzeri menkul kiymetlerin ihracina iliskin usul
ve esaslarin diuzenlendigi 22/06/2013 tarihli Resmi Gazete’de yayimlanan Seri: VII, No: 128.1 Pay
Tebligi’nin 29. Maddesi 2. Fikrasi cercevesinde UNLU Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmis ve
yayimlanmistir. Rapor, Deniz Yatirrm Menkul Degerler A.S. (Deniz Yatirim) liderligindeki konsorsiyum
araciligiyla arz edilecek Alfa Solar Enerji Sanayi ve Ticaret A.S. (“Alfa Solar”) paylarinin halka arz
kapsaminda Deniz Yatirim tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nu yontem, icerik ve varsayimlar
acisindan analiz edip degerlendirmek amaciyla hazirlanmistir. Fiyat Tespit Raporu’na iliskin hazirlanan
analiz raporunda 5. kisimda bulunan Sonug (sayfa 7) degerlendirmemizin disinda kalan tiim bilgi ve veriler;
izahname ve ekleri, tasarruf sahiplerine satis duyurusu ile Deniz Yatirim tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit
Raporu’ndan alinmustir.

isbu rapor yalnizca UNLU Menkul Dederler A.S.’nin fiyat tespit raporu hakkindaki gériisii ve
degerlendirmeleri olup yatirnmcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir éneri, teklif veya tavsiye
niteligi tasimamaktadir. Yatinm kararlari, halka arza iliskin olarak KAP’ta yayinlanan izahnamenin
incelenmesi sonucu verilmelidir. Rapor icerisinde bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolayr UNLU
Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
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2. Halka Arz Bilgileri

2.1 Halka Arza iliskin Ozet Bilgiler

Halka arz 58,50 TL sabit fiyattan gerceklestirilecek olup, 6.000.000 TL nominal degerli paylar sermaye

artirimi, 3.200.000 TL nominal degerli paylar ortak satisi yoluyla olmak Gzere toplam 9.200.000 TL nominal

degerli payin halka arzi ile halka agikhk orani %20,00 olacaktir.

2.2 Halka Arza iliskin Ozet Tablo

ihragg
Hakim Ortak
Odenmis Sermaye

Halka Arz Yapisi (Nominal)

Halka Agiklik Orani
Halka Arz Pay Fiyati ve
Bliytikltigti

Halka Arz Yontemi

Konsorsiyum Lideri

Tahsisat Gruplari

Satmama Taahhudu

Gunlik Alim Emri Taahhtidii

Kar Dagitim Politikasi

Fon Kullanim Yeri

Kaynak: Sirket

Alfa Solar Enerji Sanayi ve Ticaret A.S.

Alfa Kazan Enerji ve Cevre Yatirimlari A.S.

40.000.000 TL

Sermaye Artirimi: 6.000.000 TL
Ortak Satisi: 3.200.000 TL
Toplam: 9.200.000 TL

%20,00

58,50 TL ve 538.200.000 TL

Sabit Fiyat ve En lyi Gayret Araciligl Yéntemi ile Talep Toplama

Deniz Yatirnm Menkul Kiymetler A.S.

Bireysel Yatirimcilar: %60
Yiiksek Bagvurulu Yatirimcilar: %25
Yurt i¢i Kurumsal Yatirimcilar: %15

Sirket ve Ortak icin 12 ay
(gtnlik alim emri taahhidi kapsaminda Borsa’dan geri alinabilecek
paylar hari¢ olmak lzere)

Giunlik Ahm Emri Taahhidi, Taahhit Edenler adina Glinliik Alim Emri
Taahhlidi Siresi boyunca piyasa sartlarina gore; halka arz fiyati ve/veya
altindaki seviyelerden pay alinmasi esasina dayanan bir fiyat destekleme
mekanizmasidir. Taahhit Eden Halka Arz Eden Pay Sahibi olan Alfa
Kazan’dir.Paylarin BIAS’da islem gérmeye baslamasindan itibaren 20 islem
glni silire ile halka arz buyukliginin %30’u tutarindaki kaynak ile
uygulanacaktir.

Sirket paylarinin borsada islem goérmeye baslamasini takip eden 5 vyil
boyunca, Sirket, net dagitilabilir donem karinin %30’unu nakit olarak
dagitacaktir.

Halka arzdan elde edilecek fonun,

1. Yeni fabrika yatiriminin sonuglandirilmasi ve ek depo yapimi: %45
2. isletme sermayesi: %45

3. Sirket fabrikalarinin elektrik ihtiyacini karsilayacak ve tliketim kadar
Uretim yapacak GES kurulmasi: %10
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3. Sirket Hakkinda Ozet Bilgi

3.1 Alfa Solar Enerji Sanayi ve Ticaret A.S.

Alfa Solar 35 yillik sanayi tecriibesi bulunan Karabas Ailesi Uyeleri tarafindan 21.10.2011 tarihinde “Alfa
Solar Enerji Sanayi ve Ticaret A.S.” unvaniyla giines enerjisinden elektrik Uretebilen fotovoltaik giines
panellerini Tirkiye’de lretmek lzere kurulmus ve faaliyete gecmistir. Sirket’'in ana faaliyet konusu;
Uretimini gerceklestirdigi fotovoltaik glines panellerinin satisidir. Sirket, 2011 yilindaki kurulus islemlerinin
ardindan 2013 yilinda Kirikkale OSB bolgesinde 10.000 metrekare arsa Uzerine kurulu 5.400 metrekare
kapali alana sahip Ana Fabrika’nin insaati ve makine parkurunun proje ve dizayninin tamamlanmasi ile
2014 yilinda 6nce deneme Uretimlerine ve ardindan seri Uretime baslamistir. 2021 yilinda Ana Fabrika
alaninin yeterli gelmemesi sebebiyle Kirikkale OSB bdlgesinde 22.000 metrekarelik yeni bir fabrika
insaatina baslanmistir. Yeni fabrikanin insaatinin ve projenin her iki fazinin da tamamlanmasi ve yillik
290,70 MWp olan iretim kapasitesinin toplamda 1.290,70 MWp’e ulasmasi planlanmaktadir. S6z konusu
yatirmin 1.Faz’i1 Ekim 2022 itibariyla tamamlanarak devreye alinmis ve yillik Gretim kapasitesi 790,70
MWp’ye yiikselmistir. Nisan 2023’te tamamlanmasi planlanan 2.Faz’in devreye girmesi ile Sirket’in iretim
kapasitesinin 1.290,70 MWp’ye ulasmasi ayrica yatirrm kapsaminda insa edilen depo ile birlikte
verimliliklerin daha da artmasi hedeflenmektedir.

3.1.1 Ortaklhik Yapisi

Halka Arzdan Once ‘ Halka Arzdan Sonra
Pay Grubu Nominal (TL) ‘ % Pay ‘ TL \ % Pay
A 8.000.000 8.000.000
0, 0,
Alfa Kazan B 32000000 | 10090% g g00000 | S000%
Halka Agik Kisim B - - 9.200.000 20,00%

40.000.000 46.000.000

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

3.2 Giines Enerjisi

Diinyada glines enerjisi kurulu glicli 2021 yili sonunda 951 GW seviyesine ulagmistir. 2021 yilinda toplam
yeni kurulum 187 GW olarak gercgeklesirken, 2030 yilinda bir yil icerisinde toplam 312 GW kurulum
gerceklesecegi ongorilmektedir. Mevcut kurulu giictin, 2030 yilinda, 2020 yilina gore 4 katina c¢ikarak
3.063 GW seviyesine ulasmasi beklenmektedir. 2050 yilinda kiiresel GES kurulu glicinln yaklasik olarak
9.095 GW seviyesinde olacagl ongoérilmektedir. 2050 yilinda bu kurulu gli¢ seviyesi ile, toplam elektrik

kurulu gliciiniin yaklasik %50’sinin glines enerjisi olacagl tahmin edilmektedir.

3.2.1 Tiirkiye’de Giines Enerjisi

2022 Temmuz itibariyla Tirkiye'nin toplam kurulu glici 102 GW olarak gerceklesirken, giines enerijisi
santralleri 8,6 GW ile kurulu giicin %8,4’tinii meydana getirmektedir. 2016 — 2022/06 vyillari arasinda
kurulu glines enerjisi glicii YOBB orani %48,8 olarak gergeklesmistir. Tirkiye, genis ylz olgima, glinlik

ortalama 7,5 saat glineslenme siiresi ve metrekare basina 1.527 kwh eneriji iretim potansiyeli ile glines
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enerjisi konusunda diinyadaki bircok (ilkeden ¢ok daha avantajli konumdadir. International Energy Agency
tarafindan yapilan projeksiyonlara gore 2026 yilina kadar Tirkiye’de her yil ortalama 2 GW artis ile
beklenen toplam kurulu gli¢ artisi 13 GW seviyesindedir.

3.3 Karhilik Tablosu

Milyon TL 2019 2020 2021 2021/06 2022/06
Hasllat 138,3 233,4 438,6 145,6 698,4
Satislarin maliyeti 122,8 188,6 361,7 130,0 574,1
Briit Kar 15,5 44,9 76,9 15,6 124,3
Genel yonetim giderleri 1,7 3 3,7 1,2 5,3
Pazarlama giderleri 0,5 0,5 1,3 0,4 0,6
Esas faaliyetlerden diger gelirler 5,8 12,2 51,4 13,9 60,5
Esas faaliyetlerden diger giderler 6,8 12,5 106,6 21,4 87,5
Esas faaliyet kari / (zaran) 12,4 41,2 16,7 (R 91,5
Yatinim faaliyetlerinden gelirler 0,0 0,0 0,1 0,1 8,8
Yatinim faaliyetlerinden giderler 0,0 0,0 0,1 0,1 2,8
Ozkaynak Yon. Deg.Yat Kar.(Zarar) Paylar 0,0 0,0 -2,5 -2,5 0,0
Finans. gelir / (gideri) onc.faal.kari/zarar 12,4

Finansman gelirleri 3,8 10,8 48,2 6,5 45,9
Finansman giderleri 5,7 10,6 11,1 3,5 11,8
Siird. Faal.vergi 6nc. kar/(zarar)

Surd. Faal.Vergi gelir /(gideri) -0,7 -2,6 -3 -1,2 7,4
- Donem vergi gideri 0,6 2,1 1,9 0,3 2,3
- Ertelenmis vergi geliri / (gideri) -0,1 -0,5 -1,1 -1,0 9,7

Siird. Faal. Dénem kari / (zarari)
Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

4. Degerleme Hakkinda Ozet Bilgi

Degerleme calismasinda indirgenmis nakit akimlari (INA) ve piyasa ¢arpanlari analizi kullanilirken bu
yontemlere sirasiyla %60 ve %40 oraninda agirlik verilmistir. Bunun neticesinde halka arz 6ncesi 6z
sermaye degeri 2.925 milyon TL olarak hesaplanmis bu rakamin halka arz 6ncesi 6denmis sermayeye
(40.000.000 TL) béliinmesi ile 73,13 TL'lik iskonto Oncesi pay degeri hesaplanmistir. %20 halka arz

iskontosunun da uygulanmasi ile halka arz birim pay degeri 58,50 TL olarak belirlenmistir.

Degerleme Ozeti (milyon TL) Oz Sermaye Degeri  Agirlik Birim Pay Degeri

indirgenmis Nakit Akimlan 3.116 | 60% 77,89
Piyasa Carpan Analizi 2.639 40% 65,98
FD/FAVOK 2.466 50% 61,65
F/K 2.813 50% 70,32

Agirhiklandinlmis Oz Sermaye Degeri

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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Agirliklandirilmis Oz Sermaye Degeri 2.925.000.000
Odenmis Oz Sermaye 40.000.000
Birim Pay Degeri 73,13
Halka Arz iskontosu 20%

iskontolu Birim Pay Degeri N 58,50

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

5. Sonug — Degerleme Hakkindaki Goriisiimiiz

e Fiyat Tespit Raporu’nda kullanilan finansal bilgilerin ve degerleme yontemlerinin anlasilir oldugunu
duslintyoruz.

e Sirket hakkinda verilen bilgilerin kapsamli ve detayh oldugunu distnuyoruz.

e Degerleme yontemi olarak indirgenmis nakit akimlari ve piyasa ¢arpanlari analizinin kullaniimasini
ve bu yontemlere sirasiyla %60 ve %40 oraninda agirlik verilmesini makul buluyoruz.

e Piyasa carpanlari analizinde esit agirlik verilerek FD/FAVOK ile F/K ¢arpanlarinin kullanilmasinin ve
ug degerlerin dahil edilmemesinin uygun oldugunu disiiniyoruz.

e Sirketin gelirlerinin agirhkli olarak USD olmasi nedeniyle tahminlerin ve hesaplamalarin USD
cinsinden yapilmasini dogru buluyoruz.

e Uygulanan iskonto oranini (%20) mevcut mevduat faizleri ile karsilastirdigimizda makul buluyoruz.

e Sonuc olarak Fiyat Tespit Raporu’nda hisse basina 58,50 TL olarak bulunan degerin makul oldugu

goruslindeyiz.



|_| UNLU Menkul

UNLU«Co

UNLU Menkul Degerler A.S. (“UNLU & Co”), Sermaye Piyasasi Kurulu (“SPK”) tarafindan yetkilendirilmis ve
SPK diizenlemelerine tabi bir kurumdur. Bu rapor UNLU & Co tarafindan hazirlanmistir. Burada yer alan
bilgiler ve diger kaynaklardan temin edilen bilgiler, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis
olup UNLU & Co tarafindan denetlenmemis veya bagimsiz olarak dogrulanmamustir. Bu raporda yer alan
bilgilerin eksiksiz oldugu iddiasi bulunmadigi gibi bilgilerin her zaman degisiklige ugrayabilecegi g6z 6niine
alinmahdir.

Bu raporda yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. SPK
Mevzuati geregince, yatirim danismanhgl hizmeti, yatirnm danismanligi sézlesmesi cergevesinde, yetkili
kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir ve yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine
dayanmaktadir. S6z konusu goérisler herhangi bir yatirirm aracinin alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi
olmayip Yatirimcilar’in mali durumu ile risk ve getiri tercihlerini de uygun olmayabilir. Bu sebeple, sadece
burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari alinmasi, beklentilere uygun sonuclar dogurmayabilir.
Zarara ugramamak icin gerekli basiret, dikkat ve 0zen gosterilmelidir. Bu raporun ticari amagli
kullanimindan dolay! ve burada yer alan gorislere dayanarak Yatirimcilar'in ve (glinct taraflarin islem
yapmas! durumunda ugranilacak maddi ve manevi zararlardan UNLU & Co ve UNLU & Co calisanlari
sorumlu degildir ve bu konuda UNLU & Co’dan herhangi bir talepte bulunulamaz. Bu rapor ABD’de
dagitilmak icin hazirlanmamuistir.



