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1. RAPORUN AMACI

isbu rapor Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VII-128,1 Pay Tebligi 29.maddesine istinaden integral Yatirm
Menkul Degerler A.S. (“Iintegral Yatirnm”) tarafindan, Deniz Yatirim Menkul Kiymetler A.S.’nin (Deniz
Yatirim) tek yetkili araci kurum oldugu Alfa Solar Enerji Sanayi ve Ticaret A.S. (kisaca “ihraggr”, “Alfa
Solar” ya da “Sirket”) paylarinin halka arzi kapsaminda Deniz Yatirim tarafindan hazirlanan fiyat tespit
raporunu degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup, yatirnmcilarin pay alim satimina iliskin herhangi
bir tavsiye veya teklif igermemektedir. Yatirimcilar, halka arza iliskin izahnameyi inceleyerek karar
vermelidir. Rapor icerisinde bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolayi integral Yatirim higbir sekilde
sorumlu tutulamaz.

2. PLANLANAN HALKA ARZ HAKKINDA OZET BILGI
ALFA SOLAR ENERJi SANAYi ve TICARET A.S. HALKA ARZ OZET BILGI
Alfa Solar Enerji Sanayi ve Ticaret A.S.
Alfa Kazan Enerji ve Cevre Yatirimlari A.S ve Pay Sahipleri
09-10- 11 Kasim 2022
58,50 TL
20,00%
Sabit Fiyat ile Talep Toplama
Bedelli Sermaye Artirimi ve Mevcut Pay Satis
En lyi Gayret Aracilig
Oransal Dagitim

ihraggi

Halka Arz Eden Pay Sahibi
Halka Arz Tarihleri

Halka Arz Fiyati

Halka Arz iskonto Orani
Halka Arz Yontemi

Halka Arz Sekli

Aracilik Tiirii

Dagitim Yontemi & Tahsilat
Halka Arz Oncesi Odenmis

40.000.000 TL
Sermaye
Halka Arz Sonrasi Odenmis 46.000.000 TL
Sermaye
Halka Arz Sonrasi Halka Agiklik 20,00%
Orani
Halka Arz Edilen Hisse Adedi 6.000.0000 TL Sermaye Artirimi ve 3.200.000 TL Mevcut Pay Satisl
Ek Satis Hakki Yoktur.
Fiyat istikrari islemleri Yoktur.

Taahhiitler & Tesvik

Borsa Kodu

Halka Arza Aracilik Eden Kurulus

SPK Onay Tarihi

Sirket paylarinin Borsa'da islem gérmeye baslamasindan itibaren 1
yil slireyle, Sirket paylarinin dolagimdaki pay miktarinin artmasina
(bedelsiz sermaye artirimlari harig) yol acacak sekilde satisa veya
halka arza konu edilmeyecektir. Sirket, paylarin Borsa istanbul’da
islem gérmeye basladigi tarihten 1 yil boyunca, tasarruf sahiplerine
satis duyurusunda belirtilen halka arz fiyatinin Gizerinde bir fiyattan
islem goren Sirket paylarinailiskin geri alim yapmayacaktir. Sirket’in
paylarinin Borsa’da islem gérmeye basladigi ilk islem gind dahil
olmak lizere 20 islem giinii, halka arz fiyati ve/veya altinda bir fiyat
seviyesinden ginlik geri alim taahhidi (161.460.000 TL)
bulunmaktadir.

ALFAS
Deniz Yatirnm Menkul Kiymetler A.S.
3.11.2022

Kaynak: Alfa Solar izahname

www.integralyatirim.com.tr
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3. SIRKET PROFiLi

Alfa Solar 2011 senesinde Karabas ailesi tarafindan kurulmustur. Yenilenebilir enerji ve glines enerjisi
sektériinde fotovoltaik (PV) panel iiretimi yapan Uretici firmalarindan birisidir. Uretimini Kirikkale'de
bulunan 10.000 m? arsa lizerine kurulu 5.400 m? kapali alana sahip fabrikada yapmakta olan sirket 2021
yilinda 22.000 m? bilyiiklige sahip yeni fabrika insasina baglamistir. Alfa Solar, 1. Fazi tamamlanan 2.
Fazi Kirikkale OSB’de devam eden yeni fabrika yatiriminin tamamlanmasi ile Nisan 2023'de lretim
kapasitesinin 1290,7 MWp'ye ulasmayi hedeflenmektedir. Sirket yillik 790 MW enerji Gretimi, yillik 1.5
Milyon solar panel Gretimi 30 bin metrekare kapali alanda toplam 450 calisan ile hizmet vermektedir.
Sirket yenilenebilir enerji kaynaklarindan enerji Uretim tesisi kurulmasi alaninda da faaliyet
gostermektedir ve yeni fabrika kurulumuyla daha bilylik kapasitede paneller Gretmeyi
hedeflemektedir.

Sirketin 3 temel iirettigi iiriin:
=>» 1)Monokristal Panel
=>» 2)Polikristal Panel
=>» 3)Halfcut Panel

Sirket, 2014-2018 yillan arasinda maliyet avantajina sahip olan ve sektorde yaygin olan polikristal
hicrelerle, 2018-2020 yillari arasinda yine sektorde yaygin olan monokristal hicrelerle Uretim
yapilirken, 2020 yilindan sonra ise monokristal PERC teknolojisi yayginhk kazanmistir.

Satislar
Sirket'in temel satis stratejisi; glines enerjisi santralleri kurulumu yapan, acilimi mihendislik

(Engineering), satin alma (Procurement), kurulum (Construetion) olan “EPC” firmalarina Urin tedariki
Gzerine kuruludur. Alfa Solar, hem drinlerinin hem de sundugu satis sonrasi hizmetlerin kalitesi ile
uzun yillardir birlikte uyum ile ¢alistigl genis bir misteri portfoyli olusturmustur. Sirket, satislarinin
%95'ten fazlasini yurt i¢i pazarda gergeklestirmektedir. Sirket, satislarini  “direkt” olarak
gerceklestirmekte, satis kanali olarak bayilik ya da distribGtorlik  mekanizmasini
kullanmamaktadir. Sirket brit satiglarinin 2022/06 itibariyla yaklasik %1,9’unu olusturan yurt digi
satislar genellikle Afrika Ulkelerine fason ve Suriye’ye kendi markasiyla satis olarak gerceklesmistir.

Giineg Panelleri (Wp) 2019 2020 2021 2021/06 2022/06
Satis Miktari 76.197.450 104.658.153 140.269.820 61.634.265 118.370.111
Yurtigi 73.598.728 104.162.538 138.537.126 60.501.936 115.537.763
Yurtdisi 2.598.722 495.615 1.732.694 1.132.329 2.832.348
ihracat Payi 3,41% 0,47% 1,24% 1,84% 2,39%

Kaynak: Alfa Solar Fiyat izahname
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Yatirimlar

Sirket’in devam eden 2 yatirimi bulunmaktadir. Bunlardan ilki Kirikkale 1. OSB’de bulunan 22.000 m?
kapali alana yapilan glines paneli tretim fabrikasidir. Diger yatirim ise yine Kirikkale 1. OSB’de bulunan
10.000 m?lik alanda bulunan depo yatirimidir.

Yapimi devam eden fabrikanin ilk fazi Ekim 2022’de devreye alinirken, 2. Fazin Nisan 2023’te devreye
alinmasiyla 1290,7 MWp glines paneli tretim kapasitesine ulasilacaktir. Sirketin devam eden diger
yatirimi olan depo yatirimi karari ise depolama alani ihtiyaci sebebi ile alinmistir. Depo yatiriminin
yapilmasi amaciyla Kirikkale 1. OSB icerisinde 867 Ada 3 Parsel iizerine 10.000 m?lik kapali alan yatirimi
planlanmaktadir. Arsa, Kirikkale 1. OSB tarafindan Sirket’e tahsis edilmistir. Depo yatirimina Kasim
2022 itibariyla baslanip Mart 2023 tarihinde bitirilmesi ve yaklasik 30 Milyon Tirk Lirasi tutarinda
harcama yapilmasi planlanmaktadir. Sirket iki 6nde gelen sanayi sirketi 2021 yilinda Alfa Solar ile
imzalamis olduklari anlasmalarla; her ay belirlenen adetlerde yapilacak teslimatlarla Alfa Solar’in yeni
yatirimlari ile ulasacagi yaklasik 1.291 MW kapasitenin yaklasik %65’ini satin alacaktir.

3.1 Ortaklik Yapisi

Halka Arz

Ortak Adi Bncesi Halka Arz Oncesi  Halka Arz Sonrasi Halka Arz Sonrasi Payi
Sermaye (TL) Payi (%) Sermaye (TL) (%)
Alfa Kazan 40.000.000 100% 36.800.000 80%
Halka Acik Kismi - - 9.200.000 20%
Toplam 40.000.000 100% 46.000.000 100%

Kaynak: Alfa Solar Fiyat Tespit Raporu

www.integralyatirim.com.tr
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4. OZET FINANSAL TABLOLAR

4.1. Bilango

0Ozel Bagimsiz Denetimden Gegmis Konsolide Bilango (TL)

2022/06

VARLIKLAR
Donen Varhklar
Nakit ve Nakit Benzerleri
Finansal Yatirmlar
Ticari Alacaklar
-lliskili Taraflardan Ticari Alacaklar
-lliskili Olmayan Taraflardan Ticari Alacaklar
Diger Alacaklar
-lliskili Taraflardan Diger Alacaklar
-lliskili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar
Stoklar
Pesin Odenmis Giderler
Cari Dénem Vergisiyle ilgili Varliklar
Diger Donen Varliklar
Duran Varliklar
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatinmlar
Maddi Duran Varliklar
Arsave Araziler
Binalar
Tesis,Makine ve Cihazlar
Tasitlar
Demirbaglar
Yapilmakta olan yatirimlar
Ertelenmis vergi varlig
Aktif Toplami
KAYNAKLAR
Kisa Vadeli Yiikiimluliikler
Kisa Vadeli Borglanmalar
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlan
Ticari Borglar
-lliskili Taraflardan Ticari Borglar
-lliskili Olmayan Taraflardan Ticari Borglar
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar
Diger Borglar
-lliskili Taraflardan Diger Borglar
-fliskili Olmayan Taraflardan Diger Borgclar
Miisteri s6zlesmelerinden dogan yiikiimliiliikler
Donem Kari Vergi Yukiimlilugi
Kisa vadeli karsiliklar
Calisanlara saglanan faydalara iliskin
Diger kisa vadeli karsiliklar
Uzun Vadeli Yiikiimlaliikler
Uzun Vadeli Borglanmalar
-lliskili olmayan taraflardan
--Banka Kredileri
--Kiralama islemlerinden yiikimliiliikler
Calisanlara Saglanan Faydalara iliskin Karsiliklar
Toplam Yukiimluliakler
Ozkaynaklar
Odenmis Sermaye

Kar veya zararda yeniden siniflandiriilmayacak birikmis diger kapsamli gelirler/(giderler)

Kardan ayrilmig yedekler
Gegmis yil karlari/zararlari
Net donem kari

TOPLAM KAYNAKLAR

71.725.941
12.808.790
35.395.040
6.010.044
29.384.996
14.457.760
8.988.585
5.469.175
7.207.748
803.486
1.053.117
7.097.179
5.439.900
255.050
1.885.934
3.105.607

193.309

1.657.279
78.823.120

51.211.211
1.346.246
3.514.839

33.557.882

33.557.882

352.163
474.808
474.808
11.833.573
131.700
56.376
74.964
8.538.706
8.340.329
8.340.329
8.340.329
198.377

59.749.917

19.073.203
3.250.000

2.515
5.930.970
9.889.718

78.823.120

168.667.252
32.967.488
143.190
52.659.055
5.983.533
46.675.522
25.050.285
22.121.536
2.928.749
32.927.340
24.693.158
39.431
187.305
12.876.433
2.524.355
9.189.781
255.050
1.842.991
6.262.933
663.515
165.292

1.162.297
181.543.685

116.403.231
5.949.990
3.999.536

47.638.259
47.638.259
665.100
621.509
518.750
102.759
57.374.433
154.404
91.479
62.655
7.226.094
6.847.000
6.847.000
5.658.975
1.188.025
379.094
123.629.325
57.914.360
3.250.000
20.092
605.168
15.215.520
38.823.580
181.543.685

402.667.710
123.143.653
51.678.682
6.777.520
44.901.162
39.289.411
33.945.522
5.343.889
133.115.687
43.448.365
11.991.912
37.939.568
37.870.365
2.373.694
5.531.298
19.981.029
201.169
783.175
9.000.000
69.203
440.607.278

327.295.022
8.431.297
6.634.106

243.323.458

243.323.458
1.014.818
184.418
184.418
67.318.978
68.612
319.335
159.976
159.359
4.486.484
3.849.521
3.849.521
3.557.508
292.013
636.963
331.781.506
108.825.772
40.000.000
10.192
650.000
19.763.018
48.402.562
440.607.278

894.659.069
243.347.695
128.624.367
54.156.967
7.888.825
46.268.142
25.149.812
18.651.108
6.498.704
212.790.734
208.337.966
44
22.251.484
77.227.609

67.492.793
2.373.694
5.472.326

19.030.200

174.662
903.046
39.538.865
9.734.816
971.886.678

751.591.277
104.710.673

6.325.964
392.775.274

2.151.481
2.780.352

242.201.626

645.907
190.276
455.631
2.602.276
1.704.639
1.704.639
1.704.639

897.637
754.193.553
217.693.125

40.000.000
-44.125
5.779.676
33.035.904
138.921.670
971.886.678

Kaynak:Alfa Solar Fiyat Tespit Raporu
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4.2. Gelir Tablosu

Bagimsiz Denetimden Ge¢mis Gelir Tablosu(TL)

Hasllat 138.266.723
Satislarin Maliyeti -122.763.100
Briit Kar 15.503.623
Genel Yonetim Giderleri -1.680.030
Pazarlama Giderleri -454.254
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 5.797.583
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler -6.764.959
Esas Faaliyet Kari/Zarar 12.401.963
Finansal Gelir/Gider Oncesi Faaliyet Kari 12.401.963
Vergi Oncesi Kar 10.543.310
Vergi Gideri -592.713
Dénem Kari 9.889.718

233.434.591
-188.582.493
44.852.098
-2.984.235
-455.094
12.247.270
-12.460.984
41.199.055
41.248.978
41.387.397
-2.073.229
38.823.580

438.553.686
-361.688.173
76.865.513
-3.711.465
-1.287.112
51.442.183
-106.582.167
16.726.952
14.254.056
51.375.112
-1.876.981
48.402.562

2021/06

145.605.548
-130.020.282
15.585.266
-1.220.528
-375.481
13.876.407
-21.390.103
6.475.561
3.947.913
6.959.117
-289.269
5.712.785

2022/06
698.405.617
-574.122.060
124.283.557
-5.321.504
-579.718
60.549.866
-87.460.564
91.471.637
97.430.644
131.519.920
-2.250.284
138.921.670

Kaynak: Alfa Solar Fiyat izahname

5. HALKA ARZDAN ELDE EDILECEK FONUN KULLANIM YERi

Halka arz gerekgeleri:

Sirket’in halka arzi ile kaynak elde edilmesi,

Kurumsal yapinin gliclendirilmesi,
Sirket’e deger yaratacak yatirim firsatlarinin fonlanmasi,

Sirket bilinirliginin artiriimasi,

Sirket’in seffaf ve hesap verilebilirlik ilkelerinin daha giiclii bir sekilde uygulanmasi,

Halka arz sermaye artirimi ve mevcut ortaklarin pay satisi yoluyla gerceklesecektir. Toplam halka arz
blyikliglu 538.200.000 TL olup, sirket, sermaye artirimi yoluyla halka arzdan 351.000.000 TL briit,
335.555.000 TL net gelir elde edecektir.

Halka Arz Geliri Kullanimi
Halka Arz BlyuklGg

Yeni Fabrika Yatiriminin Sonuglandiriilmasi ve Ek Depo Yapimi
isletme Sermayesi
GES kurulmasi

Toplam

538.200.000

45,00%
45,00%
10,00%

100%

Kaynak: Alfa Solar Enerji Fonun Kullanim Yeri Raporu

www.integralyatirim.com.tr
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o Yeni Fabrika Yatiriminin Sonuglandirilmasi ve Ek Depo Yapimi: Yeni fabrika yatirimi ile birlikte,
kapasitede 1000 MWp artis beklenmektedir. Sirket, 03.10.2022 itibariyla Yeni Fabrika
yatiriminin birinci faz yatirimlarini (500 MWp) tamamlamis ve iretime baslamistir. ilk faz ve
fabrika ingaati tamamen 6zkaynak ile finanse edilmis ve ikinci fazin tamamlanmasi igin halka
arzdan gelen fonun kullanilmasi planlanmaktadir. ikinci faz olan 500 MWp’nin Mart 2023’te
devreye girmesi ve Nisan 2023’te tam kapasiteye ulasmasi hedeflenmektedir. Dolayisiyla Nisan
2023 itibariyla yillik kapasitenin 1290,70 MWp olmasi hedeflenmektedir. Ayrica Sirket ikinci
fazin devreye girmesiyle iki fabrikasinin da bulundugu Kirikkale 1.0SB igerisinde artan depo
ihtiyaci sonucunda depo yatirimi yapacaktir. Halka arz gelirlerinin %45’inin bu iki yatirim ve s6z
konusu %45’lik boliminin yaklasik %15-20’sinin depo yatirimi igin ve geri kalan yaklasik %80-
85’lik bolimunin de yeni fabrikanin ikinci faz yatirimi igin kullanilmasi planlanmaktadir.

e isletme Sermayesi: Sirket, yeni yatirimi ile ciddi bir kapasite artisina gitmektedir. Artan tretim
ve satis hacmi, glicll isletme sermayesi gerektirmektedir. Satin alma giiciiniin korunmasi adina
Sirket halka arz gelirlerinin %45’ini isletme sermayesini glglendirmek igin kullanmayi
planlamaktadir. Sirket, satin alimlarini vadeli akreditiflerle yaptigi icin isletme sermayesi
glclendirmesi ile bankalardaki kredibilitesini de artirmayi planlamaktadir.

o Sirket fabrikalarinin elektrik ihtiyacini karsilayacak ve tiiketim kadar iiretim yapacak

GES(glines enerjisi santrali) kurulmasi: Sirket, son yonetmeliklerin izin verdigi kapsamda kendi

Urettigi glines panellerini kullanarak 6z tiiketime yonelik ¢cati ve arazi lizerine GES kurulumu

yapmayl planlanmaktadir. Bu kapsamda halka arz gelirinin %10°unu kullanmayi

planlamaktadir.

Sirket, global ve yerel ekonomik kosullar dikkate alinarak, s6z konusu fonun kullaniminda yukarida
gosterilen kategoriler ve tahsisat oranlari arasinda Sirket menfaatleri dogrultusunda gecis
yapabilecektir.

Sirket, halka arzdan elde edilen net gelirleri, yukarida yer alan alanlarda kullanmaya baslayana kadar
kur korumali mevduat, Turk Lirasi cinsinden vadeli mevduat ve /veya Eurobond ve/veya yatirim fonlari
gibi menkul kiymet alimlari suretiyle nemalandirilacaktir. Anilan sire boyunca ilgili fonun bu
yontemlerden hangisi/hangileri ile nemalandirilacagina ve nemalandirmanin kosullarina global ve yerel
ekonomik kosullar cergevesinde Sirket menfaatlerine uygun olarak karar verilecektir.

6. DEGERLEME YONTEMLERI

Deniz Yatirim Menkul Degerler tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunda ¢arpan analizi yontemi ve
indirgenmis nakit akimi yontemi kullanilmistir. Hedef 6zsermaye degerinin hesaplanmasinda ¢arpan
analizine %40, indirgenmis nakit akimina %60 agirlik verilmistir.

6.1 Carpan Analizi Yontemi

Carpan analizi yénteminde Firma Degeri/FAVOK (FD/FAVOK) ve Fiyat/Kazang (F/K) carpanlari
kullanilmistir. FD/FAVOK ve F/K ¢arpanlarinin sanayi sirketleri icin en yaygin olarak kullanilan ¢arpanlar
olmasi ve degerleme icin en uygun yaklasim oldugu degerlendirilmistir. S6z konusu c¢arpanlar

www.integralyatirim.com.tr
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12.10.2022 kapanis tarihi itibariyle hesaplanmis olup ug degerler disarida birakilarak medyan degerler

kullanilmistir.

Carpan analizi ydnteminde BiST’te islem goren “Elektrik tiriinleri reticileri” secilmis sirketler ile BIST-
Yildiz Pazar'da islem goren ve piyasa degeri 5.0 Milyar TL'nin altinda olan sanayi sirketleri dahil
edilmistir. Hesaplamalarda; 30.06.2022 itibariyle son 12 aylik ddneme ait FAVOK ve Net kar tutarlari
negatif olan sirketler ile FD/FAVOK carpani 25,0'ten, F/K carpani 30’dan biyiik olan sirketler
degerlendirme disi birakilmistir.

Carpan analizinde %50 FD/FAVOK ve %50 F/K agirliklandirma orani baz alinmistir. Bu kapsamda
FD/FAVOK orani ile yapilan ¢arpan analizinde 2.466 Milyon TL (pay basina 61,65 TL) sirket degerine,
F/K oraniile yapilan ¢carpan analizinde 2.813 Milyon TL (pay basina 70,32 TL) sirket degerine ulasiimistir.
Carpan analizi yontemine goére 2.639 Milyon TL hedef deger ve 65,98 TL birim pay degeri
hesaplanmistir.

Sirket

Sirket Grubu - Degerlem Yaklasimi (Milyon TL) FD/FAVOK  Grubu F/K S'rke,t Grubu
o Agirhk
Agirhik
Elektrik Uriinleri Ureticileri - Secilmis Sirketler 3.100 40% 4.026 40%
BIST Yildiz Pazar - Secilmis Sinai Sirketleri PD < 5 mir TL 2.044 60% 2.004 60%
Agirlikh Ortalama 2.466 2.813

Kaynak: Alfa Solar Fiyat Tespit Raporu

6.2 indirgenmis Nakit Akimi Yontemi

indirgenmis nakit akimi analizi ydnteminde 2022 2. Yariyilh — 2030 dénemlerini iceren projeksiyonlar
kullanilarak deger tespiti gergeklestirilmistir. Projeksiyonlarda 30.06.2022 tarihi ile 39,5 Milyon TL
yatirim harcamasi yapilan ve tamamlandiginda yaklasik 1.000 MWp kapasite artisi saglayacak yatirimin
satis hacmine saglayacagi katki ve halka arzdan kaynakli kurumlar vergisi indirimi dikkate alinmis olup
projeksiyon doneminde 6ngorilen fiyat degisimleri, kar marjlari ve isletme seviyeleri, 2019 — 2022/06
donemi gerceklesmelerine goére oldukga muhafazakar bir perspektif ile olusturulmustur.

Sirket’'in 2022 yilinin ikinci yarisinda artan kapasitenin etkisiyle 219 MWp panel satis gerceklestirerek
2022 yilinin toplam 338 MWp satis ile tamamlamasi hedeflenmis olup 2023 — 2024 yillarinda yurtigine
800 MWp/yil satig, 2026 ve sonrasi igin ise 800 MWp/yil miktarinin %75'i yurt ici, %25’i yurt disi olarak
gerceklesmesi 6ngorulmektedir. 2025 yilinda 50 MWp/yil ile baslamasi planlanan ihracatin 2026 ve
sonrasinda 200 MW/yil olarak devam etmesi 6ngorulmustir.

Sirket’in 2026 ve sonrasi icin FAVOK’'(i 34,6 Milyon $ olacagi, 2025 ve sonrasi i¢cin FAVOK marji %14,4
seviyesinde devam edecegi ve yatirim harcamalarinin 1 Milyon S diizeyde olacagi 6ngorulmustir.

Sirket’in 2022 2. Yariyili — 2030 donemi yillik serbest nakit akimlari ve 2030 sonrasi devam eden degerin
%12,08 agirlikh ortalama sermaye maliyeti, vergi sonrasi %5,6 borglanma maliyeti ve %1 devam eden
deger biliylime oranina gore Sirket degeri 3.116 Milyon TL olarak hesaplanmistir.
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indirgenmis nakit akimi ydntemine gére 3.116 Milyon TL hedef deger ve 77,89 TL birim pay degeri

hesaplanmistir.

Degerleme Yaklagimi Sirket Degeri Milyon TL

indirgenmis Nakit Akimlari Analizi 3.116

Kaynak: Alfa Solar Fiyat Tespit Raporu

Sonug

Sonug olarak, indirgenmis nakit akimina %60, ¢arpan analizi yéntemine %40 agirlik verilerek 2.925

Milyon TL hedef degere ulasiimistir. Bulunan hedef degere %20,0 halka arz iskontosu uygulanmis ve
halka arz igin 58,50 TL hedef fiyat belirlenmistir.

Degerleme Yontemi Si;:;;::itri Agirhk Birim Pay Degeri TL

Gelir Yaklasimi (indirgenmis Nakit Akimlari) Yontemi 3.116 60% 77,89

Pazar Yaklasimi (Carpan Analizi) Yontemi 2.639 40% 65,98

FD/FAVOK 2.466 50% 61,65

F/K 2.813 50% 70.32

Agirliklandirilmis Sirket Degeri 73,13 TL
iskonto Tutari (%20) 585

iskontolu Sirket Degeri 2340 58,5

Kaynak: Alfa Solar Fiyat Tespit Raporu

7. GORUS

Deniz Yatirnm tarafindan Alfa Solar igin hazirlanan fiyat tespit raporunun kapsamli, net ve anlasilir
oldugu kanaatindeyiz. Sirket ve sektér hakkinda verilen bilgiler olduk¢a detayhdir.

Sirketin fiyat tespitinde Iindirgenmis Nakit Akimlari Yontemi ve Carpan Analizi Yénteminin
kullanilmasini uygun bulmakla birlikte kullanilan degerleme yontemlerinin net ve anlasilir bir sekilde
actklandigini diistinliyoruz. Degerleme yontemlerine sirasiyla %60 - %40 agirlik verilmistir.

Carpan analizinde FD/FAVOK hesaplamasinda 25,0x (izeri ve F/K hesaplamasinda 30,0x {izeri degerlerin
uc deger olarak kabul edilmesi nedeniyle hesaplamaya dahil edilmemis olmasini makul karsiliyoruz.

Sirketin fiyat tespitinde kullanilan analiz yontemlerinin yeterli oldugu gorusiindeyiz. Bununla birlikte
hedef 6zsermaye degerinin hesaplanmasinda g¢arpan analizine %50, indirgenmis nakit akimina %50
agirhk verilmesini makul karsiliyoruz.

Sonug olarak, Alfa Solar i¢in hesaplanan hedef degere %20 halka arz iskontosu uygulanmis ve halka arz
icin 58,50 TL hedef fiyat belirlenmistir. Yukarida belirtmis oldugumuz gérusler dikkate alinmak kaydiyla

makul oldugu gorisiindeyiz.
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Yasal Uyari Notu: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda
degildir. Yatirrm danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluglar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri
dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir.
Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece
burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirrm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar
dogurmayabilir.

Bu bilgiler ve gériisler 5nceden haber vermeksizin degistirilebilir. integral Yatirnm Menkul Degerler A.S.
bilgilerin ve ifade edilen gérislerin dogru, eksiksiz ve glincellestirilmis olduguna dair (acik¢a ifade
edilmis veya ima edilmis) higbir beyan ve taahhiitte bulunmaz. igerik kesinlikle mali, hukuki, vergi veya
diger konularda bir tavsiye niteligi tasimadigi gibi, tamamen icerige dayali olarak yatirim yapilmamali
veya karar alinmamalidir. Herhangi bir yatirrm konulu karar almadan 6nce bir uzmandan goris
alinmalidir. Sorumlulugun Sinirlandiriimasi: integral Yatirrm Menkul Degerler A.S. herhangi bir
sinirlandirma olmaksizin, dolayli, direkt veya bir fiilin sonucu olarak ortaya ¢ikan zararlar da dahil olmak
Gzere her tirlt kayip ve hasarla ilgili sorumluluk kabul etmez.

Cekince: Bu rapor tarafimizca dogrulugu ve giivenilirligi kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlanmis
olup yatirimcilara kendi olusturacaklari yatirim kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte ve herhangi
bir yatirrm aracini alma veya satma yoniinde yatirimcilarin kararlarini etkilemeyi amacglamamaktadir.
Yatirimcilarin verecekleri yatirrm kararlari ile bu raporda bulunan goris, bilgi ve veriler arasinda bir
baglanti kurulamayacagi gibi, s6z konusu kararlarin neticesinde olusabilecek yanlislik veya zararlardan
kurum calisanlari ile Ulukartal Holding A.S. ve integral Yatirrm Menkul Degerler A.S.'nin herhangi bir
sorumlulugu bulunmamaktadir.

Bu rapordaki her tiirli i¢ ve dis piyasa tablo ve grafikler, bu konularda resmi hizmet veren yetkili Giglinci
kisi kurumlardan elde edilmis olup, integral Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan herhangi bir maddi
menfaat beklentisi olmaksizin genel anlamda bilgilendirmek amaciyla hazirlanmistir. Bu raporda

bulunan bilgiler belli bir gelirin saglanmasina yénelik olarak verilmemektedir.




