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1-) Amag

Bu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VII 128.1 numarali Pay Tebligi’'nin 29. maddesinin 2. fikrasi kapsaminda hazirlanmustir.
Raporda yer verilen tiim bilgi ve sayisal veriler, Kamuyu Aydinlatma Platformunda (KAP) Alfa Solar Enerji Sanayi ve Ticaret A.$’nin
Halka Arz izahnamesi ve eklerinden ayrica 12 Ekim 2022 tarihli Deniz Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan Fiyat
Tespit Raporundan elde edilmistir. Hazirlanmis olan bu rapor Alfa Solar Enerji Sanayi ve Ticaret A.$'nin halka arzina iligkin,
yatirimcilarin halka arza katilmasi ya da katilmamasina yonelik bir tavsiye ya da teklif degildir. Bu rapor, sadece Deniz Yatirim
Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmis olan Fiyat Tespit Raporu hakkindaki goriisi kapsamaktadir. Yatirim kararlarinin
yayimlanan izahnamenin incelenmesi sonucu verilmesi gerekmektedir. Rapor igerisinde bulunabilecek hata ve noksanliklardan
dolayi Burgan Yatirim Menkul Degerler A.S. hi¢bir sekilde sorumlu tutulamaz.

2-) Halka Arza iliskin Bilgiler

Sirketin halka arz edilecek paylari, 6.000.000 TL sermaye artisi ve 3.200.000 TL nominal degerli olmak tizere toplam 9.200.000 TL
gerceklestirilmesi planlanmaktadir. Halka arz fiyati sabit 58,50 TL olarak belirlenirken, halka arz biyukluga ise 538.200.000 TL
olarak hesaplanmaktadir. Talep toplama islemi 09.11.2022 — 11.11.2022 tarihleri arasinda ile gergeklestirilecektir. Sirket, Borsa
istanbul’da Yildiz Pazar’da islem gérecektir. Halka arzin dagitim yéntemi oransal dagitim olarak gerceklesecektir. Tahsisat oranlari
toplam 9.200.000 TL nominal degerleri paylarin, 5.520.000 TL nominal degerdeki ve %60 oranindaki kismi, Yiksek Basvurulu
Yatirirmcr 2.300.000 TL nominal degerdeki ve %25 oranindaki kismi, Yurt ici Kurumsal Yatirimcilar, 1.380.000 TL nominal
degerindeki ve %15 oranindaki kismi seklinde tahsis edilecektir. Sirket, paylarinin Borsa istanbul’da islem gérmeye basladig
tarihten itibaren 1 (bir) yil boyunca, dolasimdaki pay miktarinin artmasina (bedelsiz sermaye artirimlari harig olmak tzere) yol
acacak sekilde satisa veya halka arza konu edilmeyecegine, bu dogrultuda bir karar alinmayacagina ve/veya diizenleyici kurum,
borsa veya kotasyon otoritesine basvuruda bulunulmayacagina ve bu siire boyunca ileride yeni bir satis veya halka arz
yapilmayacagina dair taahhitte bulunmustur. Sirket ortaklari, Sirket paylarinin islem gérmeye basladigi glinden itibaren 20 giin
boyunca, Ginlik Am Emri Taahhidi kapsaminda pay alimi yapilacaktir. Taahhiit kapsaminda pay alimi igin kullanilacak kaynak
taahhut edenler tarafindan Deniz Yatirim nezdinde bloke edilecektir. Alim Emri Taahhldu islemleriigin 161,5 Milyon TL tutarinda
kaynak kullanilacaktir.

Talep Toplama Tarihleri 09.12.2022 -11.12.2022

Halka Arz Fiyati 58,50 TL

Aracilik ve Halka Arz Yontemi Sabit Fiyat ile Talep Toplama ve Satis Yontemi

Dagitim Yontemi Oransal Dagitim (Bireysel Yatirimci: 1000 adet ve altinda olan yatirimci, Yiiksek

Basvurulu Yatirimci: 1001 adet ve Uzeri Yurtigi Kurumsal Yatirimci)

Halka Arz Oncesi Cikarilmis Sermaye 40.000.000 TL

Halka Arz Edilen Miktar ve Turi 9.200.000 TL Nominal

Halka Aciklik Orani (Ek Satis Harig) / (Ek %20,00

Satis Dahil)
Borsada islem Gérecek Pazar Yildiz Pazar
Tahsisatlar %60 Bireysel Yatirimci,

%25 Yiksek Basvurulu Yatirimci

%15 Yurtici Kurumsal Yatirimci
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Verilen Taahhtler Sirket, paylarinin Borsa istanbul’da islem gérmeye basladigi tarihten itibaren 1
(bir) yil boyunca, dolasimdaki pay miktarinin artmasina (bedelsiz sermaye
artirrmlari hari¢ olmak Uzere) yol agacak sekilde satisa veya halka arza konu
edilmeyecegine, bu dogrultuda bir karar alinmayacagina ve/veya dizenleyici
kurum, borsa veya kotasyon otoritesine basvuruda bulunulmayacagina ve bu siire
boyunca ileride yeni bir satis veya halka arz yapilmayacagina dair taahhitte
bulunmustur. Sirket ortaklar, Sirket paylarinin islem gérmeye basladigi giinden
itibaren 20 glin boyunca, Gunlik Alim Emri TaahhUdu kapsaminda pay alimi
yapilacaktir. Taahhit kapsaminda pay alimi igin kullanilacak kaynak taahhit
edenler tarafindan Deniz Yatirim nezdinde bloke edilecektir. Alim Emri Taahhidu
islemleri icin 161,5 Milyon TL tutarinda kaynak kullanilacaktir.

3-) Sirkete iliskin Onemli ve Ozet Bilgiler

Alfa Solar, 35 yillik sanayi tecriibesi bulunan Karabas Ailesi liyeleri tarafindan 21.10.2011 tarihinde “Alfa Solar Enerji Sanayi ve
Ticaret A.S.” unvaniyla glines enerjisinden elektrik Gretebilen fotovoltaik glines panellerini Turkiye’de tGretmek tzere kurulmus
ve faaliyete gecmistir. Sirket, 2011 yilindaki kurulus islemlerinin ardindan yaklasik 2 yil boyunca sirdirdigi; tretilecek panel ve
makine parkuru dizayni, fabrika insaati ve makine parkurunun kurulumuyla beraber, 2014 yilinda 6nce deneme Uretimlerine ve
ardindan seri Uretime baslamistir. Sirket’in ana faaliyet konusu, Gretimini gerceklestirdigi fotovoltaik gilines panellerinin satisi
olup, faaliyet konulari arasinda yer almasina ragmen mevcut durum itibariyla dogrudan ya da dolayli olarak elektrik tretimi ve
gines enerjisi santralleri kurulumu yapmamaktadir. Sirket seri Uretim faaliyetlerine gectigi 2014 yilindan bu yana (lretim
faaliyetleriniise, Kirikkale ili, Yahsihan ilgesi, Kirikkale 1. OSB Bolgesi’nde bulunan 10.000 m” alan tizerinde kurulu toplamda 5.400
m- kapali alana sahip Ana Fabrika’da yuritmektedir. 2014 yilinda yilik 30 MWp giines paneli Gretim kapasitesi ile Gretime
baslayan Sirket, Turkiye Odalar ve Borsalar Birligi tarafindan 16.02.2022 yilinda alinan kapasite raporuna gére maksimum verimde
290,70 MWp (640.000 adet 144 hiicreli 450 Wp paneller) lretim yapabilmektedir. Sirket, yildan yila yaptigi kapasite artisinin
sonuncusunu 2020 yilinin sonlarinda yapmistir. 2021 yilinin baslarinda kurulumu biten Gretim hattinin, tam efektif devreye
girmesi 2021 yilinin ortalarini bulmustur. Bu siirenin uzun sirmesinin sebebi ise teknik ekibin yeni teknolojiye ve makine
parkuruna alismasidir. Bu sebeple sirketin fiili kapasitesinin kapasite raporuna yansimasi 2022 yilim bulmustur. Yeni Fabrika
yatirimi ile birlikte, kapasitede 1.000 MWp artis beklenmektedir. Bu kapasitenin ilk fazi olan 500 MWp 03.10.2022 tarihinde
devreye girmis olup; tam kapasiteye 30.10.2022 itibariyla ulasmasi beklenmektedir. ikinci faz olan 500 MWp’nin ise Mart 2023
‘te devreye girmesi ve Nisan 2023 ‘te tam kapasiteye ulasmasi hedeflenmektedir. Dolayisiyla Nisan 2023 itibariyla yillhk
kapasitenin 1.290,70 MWp olmasi hedeflenmektedir.

Sirketin Sermaye Yapisi

Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
Pay Sermaye Sermaye Payi
Ortagin Adi Soyadi /Unvani | Grubu Sermaye Tutari (TL) Payi (%) Sermaye Tutari (TL) (%)
A 8.000.000 8.000.000
100,0

Alfa Kazan B 32.000.000 28.800.000 80,0

Halka Agik Kisim B 0 0,00 9.200.000 20,0
Toplam A+B 40.000.000 100,0 46.000.000 100,0

Kaynak: izahname
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4-) Ozet Finansal Tablolar

Gelir Tablosu (Bin TL) 31.12.2019|31.12.2020 | 31.12.2021 | 30.06.2022 | 30.06.2021
Hasilat 138.266 233.434 438.553 698.405 145.605
Satislarin Maliyeti -122.763 | -188.582 | -361.688 | -574.122 | -130.020
Brit Kar 15.503 44.852 76.865 124.283 15.585
Genel Yonetim Giderleri -1.680 -2.984 -3.711 -5.321 -1.220
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 5.797 12.247 51.442 60.549 13.876
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler -6.764 -12.460 -106.582 -87.460 -21.390
Esas Faaliyet Kari 12.401 41.199 16.726 91.471 6.475
Finansman Gelirleri 3.809 10.756 48.202 45.915 6.536
Finansman Giderleri -5.668 -10.617 -11.081 -11.081 -3.525
Vergi Oncesi Kar 10.543 41.387 51.375 51.375 6.959
Doénem Vergi Gideri -592 -2.073 -1.876 -2.250 -289
Ertelenmis Vergi Geliri/Gideri -60 -490 -1.095 9.652 -957
D6nem Net Kari / Zarari 9.889 38.823 48.402 138.921 5.712

5-) Degerlemeye iliskin Ozet Bilgiler

Burgan Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan Deniz Yatirrm Menkul Kiymetler A.S.nin hazirladig1 fiyat tespit raporu

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

incelenmistir. inceleme sonuglari asagida yer almaktadir.

Sirket degerlerime esnasinda indirgenmis Nakit Akimi yaklasimi ve Piyasa Carpan Analizi yéntemini kullanmistir

indirgenmis Nakit Akimlari Yéntemi:

“Indirgenmis Nakit Akimi” yéntemi kapsaminda 2022 - 2030 yillari arasinda nakit akislarinin projeksiyonu yapilmistir. INA yéntemi
esnasinda, risksiz getiri olarak 11.05.2047 vadeli Tirkiye Cumhuriyeti Eurobond son 6 ay ortalama getirisi dikkate alinmistir. S6z
konusu eurobondun 11.04.2022 — 12.10.2022 arasindaki glinliik getiri ortalamasi %9.52’dir. Projeksiyon dénemi boyunca risk
primi %5 - %6 araliginda uygulanmistir. Risksiz getiri, Risk Primi ve Beta ile hesaplanan Sermaye Maliyeti %15,52 olmustur.

Sermaye Maliyeti / AOSM Tablosu

Ozkaynaklar / (Ozkaynaklar + Borglar) %650
Borglar / (Ozkaynaklar + Borglar) %35.0
Kurumlar Vergisi Orani 20%
Beta 1,00
Risksiz Getiri 9,52%
Risk Primi 6,00%
Kredi Faizi 7,00%
Ozsermaye Maliyeti 15,52%
Borglanma Maliyeti 5,60%
AOSM 12,08%

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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2022
mn USD 2Y 2023 | 2024 | 2025 | 2026 | 2027 | 2028 | 2029 | 2030
FAVOK 9,5 28,5 | 24,3 | 28,5 | 34,6 | 34,6 | 346 | 34,6 | 34,6
Vergi 0 0 4,00 | 5,5 6,7 6,7 6,7 6,7 6,7
Yatirimlar 8,4 8,00 | 1,00 | 1,00 | 1,00 | 1,00 | 1,00 | 1,1 1,1
Net isletme Sermayesi ihtiyaci 20,1 14,7 | 9,9 | 10,5 | 13,3 0 0 0 0
Serbest Nakit Akimi -19 5,7 94 | 11,5 | 135 | 26,9 | 26,9 | 26,9 | 26,8
2022 2Y - 2030 D6nemi Deger -
30.06.2022 58,5
Devam Eden Deger - 31.12.2030 244,5
Devam Eden Deger - 30.06.2022 92,6
Firma Degeri 151,1
Net Borg - 30.06.2022 -16,5
Sirket Degeri 167,6
12.10.2022 TCMB Satis USD/TRY 18,59
Sirket Degeri - Milyon TL 3,116
Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
Piyasa Carpanlari Analizi
Sirket
Elektrik Uriinleri Ureticileri - Segilmis Sirketler - Milyon TL Carpan Agirhk Degeri
FD/FAVOK 15,8 50% 3,100
F/K 22,2 50% 4,026
Agirlikh Sirket Degeri 3,563
BIST Yildiz Pazar - Segilmis Sinai Sirketleri - PD > 5 mltr TL - Milyon Sirket
TL Carpan Agirlik Degeri
FD/FAVOK 9,9 | 50% 2,044
F/K 11| 50% 2,044
Agirlikh Sirket Degeri 2,024
Sirket Grubu - Degerleme Yaklagimi - Milyon TL FD/FAVOK | Agirlik | F/K Agirlik
Elektrik Uriinleri - Secilmis Sirketler 3,1 40% 4,026 40%
BIST Yildiz Pazar - Seg¢ilmis Sinai Sirketleri - PD>5 mlr TL 2,044 60% 2,004 60%

Burgan Yatirim Arastirma / 9.11.2022 ‘
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6-) Sonug

Deniz Yatinm Menkul Kiymetler A.S. tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunda, Sirket icin yapilan degerleme calismasinda iNA

Yontemi %60, Carpan Analizi yontemini %40 agirliklandirilarak sirketin halk arz fiyati bulunmustur. Degerleme yontemi

sonucunda hesaplanan halka arz 6ncesi 1 TL nominal degerli pay basina fiyat dikkate alindiginda, halka arz fiyati olan 58,50 TL

lizerinden %20,0 iskonto orani hesaplanmaktadir.

Sirket Degeri Milyon Birim Pay Degeri
Degerleme Sonucu Agirhik TL TL
indirgenmis Nakit Akimlari
Analizi 60% 3,116 77,89
Carpan Analizi 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 iskonto Orani 20%
Halka Arz Sirket Degeri 2,340 58,50

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Deniz Yatirnm Menkul Kiymetler A.S. Tarafindan Hazirlanan Fiyat Tespit Raporu Hakkindaki Gériisiimiiz

Deniz Yatinm Menkul Kiymetler A.S. tarafindan hazirlanan Alfa Solar Enerji Sanayi ve Ticaret A.S’nin fiyat tespit raporunun
incelemesini gerceklestirdik. Halka arz fiyatinin bulunmasinda kullanilan yoéntemlerin, Sirket’in degerini ortaya c¢ikarmasi
acisindan genel olarak uygun oldugunu diisiiniiyoruz. Raporda yer alan degerleme yéntemlerinde:

Sirket degerlemesi icin kullanilan hesaplamalarin, kurumlarin genel degerlendirme ve degerleme yapmalarina olanak
verecek Olglide net ve anlasilir ve detayli olarak verilmistir.

Sirketinin degerlemesi esnasinda kullanilan “indirgenmis Nakit Akimlari” ve “Carpan Analizi” yéntemlerinin anlasilir ve
net olarak anlatildigini diisiinliyoruz.

Piyasa Carpanlari Yontemi’nde kullanilan FD/FAVOK ve F/K hesaplamasinda ug degeri asan sirketlerin hesaplamaya dahil
edilmemesini olumlu goriyoruz.

Degerleme ydntemi olarak indirgenmis Nakit Akimlari ve Piyasa Carpanlari Yontemi’ne sirasiyla %60 ve %40 agirlik
kullaniimistir. indirgenmis Nakit Akimi analizinin kismen muhafazakar olmasi nedeniyle %60 agirlik vermesini makul
buluyoruz

Sonug olarak, yukarida belirttigimiz yorumlar/gekinceler isiginda, sirket igin %20 halka arz iskontosuyla ortaya ¢ikan
58,50 TL'lik halka arz fiyatinin makul bir seviye oldugunu disiiniyoruz.

Burgan Yatirim Arastirma / 9.11.2022
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Uyari Notu

Bu raporda yer alan bilgiler Burgan Yatirrm Menkul Degerler A.S. (“"Burgan Yatirim”)
tarafindan genel bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir. Burada yer alan bilgi, yorum ve
tavsiyeler yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti;
araci kurumlar, portféy ydnetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak yatirirm danismanhgi sozlesmesi cergevesinde, kisilerin
risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan
yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir, herhangi bir yatirrm aracinin allm ya da
satimi icin Oneri niteliginde yorumlanmamalidir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk
ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak mali durumunuz, risk ve getiri beklentileriniz ile uyumlu olmayan yatirm
kararlari vermeniz beklentilerinize uygun olmayan sonuglar dogurabilir.Burada yapilan
analizlere dayanarak yapilan yatinnmlar zararla da sonuglanabilir. Bu rapora dayanarak
yapilan herhangi bir yatirnmin sonucu Musteri‘ye aittir. Bu sonuglardan dolayi Burgan
Yatirim ve calisanlari higbir sorumluluk tGstlenmemektedir. Bu raporda yer alan bilgiler,
glvenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olmakla birlikte kesinlikleri ve
dogruluklari garanti edilmemektedir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru
olmamasindan, kullanilan kaynaklardaki hata ve eksik bilgilerden dolay! dogabilecek
zararlar konusunda Burgan Yatirim ve calisanlari herhangi bir sorumluluk kabul etmez.
Raporda yer alan bilgiler Burgan Yatirim’in yazili izni olmadan c¢odaltilamaz,
yayinlanamaz veya Uguncu Kisiler ile paylasilamaz.
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