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Kisaltmalar

KISALTMALAR TANIMLAR
% Yiizde
ABD Amerika Birlesik Devletleri

ABD Dolan / USD/ ABD §

Amerika Birlesik Devletleri Dolart

AOSM Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti

Avro / Euro Avrupa Birligi para birimi

BIAS / Borsa / Borsa Istanbul / ,

BIST Borsa Istanbul A.S.

Bps Baz puan

COVID-19 Koronaviriis hastalig1 2019

DenizYatirim Deniz Yatirim Menkul Kiymetler A.S.

FAVOK Faiz, Amortisman ve Vergi Oncesi Kar

FD Firma Degeri

FV Hiicre Giines paneli iiretiminde kullanilan fotovoltaik (FV)
hiicre

GES

Giines (enerjisi) elektrik santrali

Halka Arz Eden Pay Sahibi / Alfa
Kazan

Alfa Kazan Enerji ve Cevre Yatirimlart Anonim
Sirketi

KAP Kamuyu Aydinlatma Platformu

KV Kisa Vadeli

Kurul / SPK Sermaye Piyasast Kurulu
Ortanca deger de denilmektedir. Bir veri grubunun
kiigiikten bitytige siralanmasi halinde; ortadaki

Medyan - | terimi ifade eder. Veri grubunda terim sayis: tek say1
ise ortadaki sayi, ¢ift ise ortadaki iki sayinin
toplaminin yarist olarak hesaplanr.

Mlr, mlr milyar

Mn, mn milyon

OSB Organize Sanayi Bolgesi
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PD Piyasa Degeri

MW Megawatt

MWe Megawatt electric

MWp Megawatt peak

SMM Satilan Malin Maliyeti

SPKn 10.12.2012 tarihli ve 28513 sayili Resmi Gazete’de

yayimlanan 6362 sayili Sermaye Piyasast Kanunu

Sirket / Alfa Solar / Thraget

Alfa Solar Enerji Sanayi ve Ticaret A.S.

TFRS Tiirkiye Finansal Raporlama Standartlar:
TL Turk Lirast

uv Uzun Vadeli

YBBO

Yillik Bilegik Biiytime Orani
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1. Giris

Raporun Amaci

Bu rapor, Deniz Yatirim Menkul Kiymetler A.S. (“DenizYatirim”) ile Alfa Solar Enerji Sanayi
ve Ticaret A.S. (“Sirket, Alfa Solar”) arasmda 25.07.2022 tarihinde imzalanmis olan Halka
Arza Aracilik Yetkilendirme Sozlesmesi kapsaminda Sirket paylarimm halka arzinda fiyata esas
teskil edecek degerin Sermaye Piyasast Kurulu’nun III. 62-1 sayili “Sermaye Piyasasinda
Degerleme Standartlart Hakkinda Teblig"i kapsaminda Uluslararas Degerleme Standartlari’na
uygun olarak tespiti amaciyla ve Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 2019/19 sayili biilteni ile
kamuya duyurulan 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili Kurul karar1 uyarinca Gayrimenkul
Disindaki Varliklarin Sermaye Piyasast Mevzuati Kapsamindaki Degerlemelerinde Uyulacak
Esaslar bashigimn F maddesinde uygun olarak belirlenmesi amactyla 15.01.2016 tarih ve G-
030(268) sayili Genis Yetkili Aract Kurum yetki belgesine sahip Deniz Yatiim tarafindan
hazirlanmistir. Ayrica Deniz Yatirim, Rapor Tarihi itibariyla Sermaye Piyasas1 mevzuati
cercevesinde Gayrimenkul Digindaki Varhiklari Degerlemeye Yetkili Kuruluslar Listesi’nde
yer almaktadir.

Degerleme Cahigmasi Sirasinda Uygulanan Meslek Kurallar ve Etik Tlkeler

Sirket’in igbu Fiyat Tespit Raporu’nda yer alan degerleme ¢aligmasinin Sermaye Piyasasi
Kurulu’nun 111.62-1 sayili “Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlar: Hakkinda Teblig™i
geregi Uluslararas: Degerleme Standartlar: dikkate alinarak asagidaki etik ilkeler ¢ergevesinde
hazirlandigin beyan ederiz.

e Yapilan degerleme ¢aligmasi sirasinda diiriist ve dogru davranilmis ve ¢aligmalar Sirket
ve Sirket ortaklarina zarar vermeyecek bir bigimde yiirtittilmiistiir.

e Degerleme hizmeti, ilgili mevzuatlar gergevesinde gerekli lisans belgelerine sahip
degerleme uzmam tarafindan Tirkiye Degerleme Uzmanlart Birligi Meslek Kurallan
dogrultusunda yerine getirilmistir.

e Degerleme isini alabilmek igin bilerek yanlis, yamltict ve abartii beyanlarda
bulunulmamus ve bu sekilde reklam yapilmamigtur.

o Bilerck aldatici, hatali, nyargih goriis ve analiz igeren bir rapor hazirlanmanus ve
bildirilmemistir.

e DenizYatiim onceden belirlenmis fikirleri ve sonuglart igeren bir gorevi kabul
etmemistir. Degerleme isi gizlilik iginde ve basiretli bir sekilde yiirtitilmistiir.

o Gergeklesme ihtimali bulunmayan varsayimsal durumlar hakkinda rapor istenen gorevler
kabul edilmemistir.

e Misterinin talimatlarim yerine getirmek igin zamaninda ve verimli sekilde hareket
edilmistir.

e Gorev bagimsizlik ve objektiflik iginde kisisel g¢ikarlari gbzetmeksizin yerine
getirilmistir.

e Deperleme Raporu, Halka Arza Aracihk Yetkilendirme Sozlesmesi kapsaminda
hazirlanmaktadir. Bu s6zlesme kapsaminda elde edilecek iicretler, raporun herhangi bir
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o Gorevle ilgili iicretler, degerlemenin dnceden belirlenmis sonuglarina yahut degerleme
raporunda yer alan diger bagimsiz, objektif tavsiyelere bagli degildir.

e Raporda kullamlan bilgiler ile bunlara iligkin aciklamalar talebimiz iizerine Sirket
tarafindan saglanmis bilgilerden olugsmaktadir.

Simirlayici Kosullar ve Varsayimlar
Degerleme galismamizda kullamlan veriler,

e Reform Bagimsiz Denetim Anonim Sirketi tarafindan hazirlanan; 30 Haziran 2022 ve 31
Aralik 2021, 2020, 2019 tarihleri itibariyla konsolide finansal tablolar ve 6zel bagimsiz
denetim raporuna,

e Sirket’c ait izahnameye,

e Kamuya acik olan kaynaklardan edinilen bilgilere,

e Talebimiz {izerine Sirket tarafindan saglannus bilgiler ile bunlara iligkin actklamalara,

e Borsa [stanbul’da islem goren sirketlerin finansal sonuglarina,

e DenizYatirim’'m analizlerine,

dayanmaktadir.

Degerleme galismalarina esas teskil etmek lizere DenizYatirim’a sunulan bilgi ve belgelerin
dogru oldugu, ticari ve hukuki olarak gizli ve beklenmedik herhangi bir durum veya engelin
olusmadig1 varsayilmis olup bu bilgilerin giivenilir ve do grulugu ayrica denetlenmemistir.

DenizYatirim degerleme ¢aligmas1 kapsamuinda Sirket’in aktiflerinin fiziki mevcudiyeti ve
kanuni miilkiyetine iliskin herhangi bir arastirma yapmadig1 gibi bu konularda herhangi bir
sorumlulugu bulunmamaktadir. Tarafimizca Sirket ile ilgili herhangi bir hukuki veya vergisel
durum tespit ¢alismasi yapiimamuistir.

Sirket ortaklarimin basiretli hareket ettifi, Sirket yonetiminin konusunda uzman kisilerden
olustugu varsayilmigtir.

Kullanilan ge¢mis yillara ve ara dénemlere ait finansal bilgiler (6zel bagimsiz denetimden
geemis finansal tablolar ve dipnotlart) Sirket yonetiminin ve bagimsiz denetim firmasimn
goriisiinden gegmis olup giivenilir bir kaynak oldugu varsayilmistir.

Farklh tarihlerdeki finansal veriler ile farkli degerleme yontemleri ve agirliklandirmalarin
kullanilmast durumunda farkli degerlere ulagilabilir.

Sirket’in faaliyetlerini ciddi anlamda etkileyen (olagandis1 mali kriz, dogal afetler, olagandis
siyasi ve yasal degisiklikler, ongoriilemez hukuki gelismeler vb. gibi) alisilagelen diginda bir
engel olmadan isletmenin siirdiiriilebilirligi esasina gore ongoriilebilir gelecekte faaliyet
géstermeye devam edecegi varsayilmustir.

Ulkemiz ve diinya ekonomisinde yakin gelecekte gergeklesen olaylarin bu rapordaki
varsayimlar boliimiindeki ekonomik verilerden ciddi sapma gbstermeyecegi varsayilmistir.
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Rapora konu olan degerleme calismasi, bilinen degerleme yontemleri kullanilarak uzmanlik
bilgisi ile hazirlanmistir. Piyasa kosullarinda meydana gelebilecek Onemli degisimlerin
Sirket’in degerini etkileyerek olumlu veya olumsuz yonde degisim yapabilecegi bilinmelidir.

Degerleme Tarihi:12.10.2022
Fiyat Tespit Raporunu ve Degerleme Caliymasim Hazirlayan Ekibe Iliskin Bilgiler:

Konusunda uzman ¢alisma ekibi Deniz Yatinm Kurumsal Finansmandan sorumlu Genel
Miidiir Yardimeisi Nurullah Erdogan tarafindan yonetilmistir. Ekip lideri, SPK diizenlemesi
uyarinca hazirlanan séz konusu raporu hazirlayabilmek igin gerekli niteliklere, 26 yillik
tecriibeye sahiptir. Kariyerine 1996 yilinda Kent Yatirim’ da baslamis ve 1999 yilinda
DenizYatirim Kurumsal Finansman Béliimiine gegmistir. O tarihten beri Kurumsal Finansman
Bolimiinde cesitli pozisyonlarda gore alan ve bugilin itibariyle gorevine DenizYatirim
Kurumsal Finansmandan sorumlu Genel Miidiir Yardimeist olarak devam eden Erdogan; Yildiz
Teknik Universitesi, Endiistri Mithendisligi Boliimii lisans mezunudur.

Ekip lideri degerlemeyi tarafsiz, yansiz ve profesyonelce gergeklestirmek igin gerekli
niteliklere, kabiliyete ve deneyime sahiptir, ek olarak tarafsiz ve dnyargisiz bir degerleme
yapabilmesini sinirlayabilecek herhangi bir etmen bulunmamaktadir.

Ihsan Engindeniz, kariyerine 2007 yilinda Tirkiye Ekonomi Bankasi A.S.’de Kurumsal
Bankacilik Pazarlama ve Uriin Gelisimi Analisti olarak baglams aym yil DenizYatirim’a
gecmistir. Thsan Engindeniz, 2007 yilindan bu yana DenizYatirim Kurumsal Finansman
Bolimiinde cesitli pozisyonlarda; halka arz, sermaye piyasasi islemleri, degerleme
faaliyetlerinde gorev almakta olup gdrevini, Kurumsal Finansman Béliimii biinyesinde Analiz
ve Degerlendirme Bélim Miidiirii olarak stirdirmektedir. Bogazi¢i Universitesi’nde lisans
ogrenimini Isletme alaninda tamamlayan fhsan Engindeniz, Sermaye Piyasasi Faaliyetleri
Diizey 3 Lisansi’na (Sicil No: 26069, Belge No:205920) sahiptir.

Pinar Tastutan, kariyerine 2009 yilinda Finansbank A.§."de, Kurumsal ve Ticari Krediler
Biliimii’nde Kredi Politikalar1 ve Kredi Kontrol Boliimii Yetkili Yardimcisi olarak baglamis ve
2011 yilinda DenizYatirim’a gegmistir. Pinar Tastutan, 2011 yilindan bu yana DenizYatirim
Kurumsal Finansman Béliimiinde cesitli pozisyonlarda, halka arz, sermaye piyasasi islemleri,
6zel sektor bor¢lanma araclari ihract faaliyetlerinde gorev almakta olup gorevini Kurumsal
Finansman Yonetmeni olarak siirdiirmektedir. Bogazi¢i Universitesi’nde lisans dgrenimini
Isletme alamnda tamamlayan Pinar Tagtutan Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Diizey 3 Lisansi'na
(Sicil No: 129742, Belge No: 206256) sahiptir.

2. Sirket’e Dair Ozet Bilgiler ve Degerleme Sonucu

2.1. Sirkete iliskin Onemli Bilgiler

Alfa Solar, 35 yillik sanayi tecriibesi bulunan Karabas Ailesi iiyeleri tarafindan 2011 y1linda
kurulmustur. Kurulus ve tiretime gegis tarihleri itibariyla, Tiirkiye’de uzun bir ge¢mise sahip
olmayan giines panelleri sektdriintin en tecriibeli sirketlerinden biri konumundadir. Sirket,

faaliyet odagim “sadece tiretim” olarak belirlemis, artan talebe cevap verebilmek amaciyla
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kapasite artislan gergeklestirmis ve 2017 yilindan bu yana da 3 vardiya 7 giin 24 saat esasiyla
caligmaktadir. Alfa Solar, 1. Fazi tamamlanan, 2. Fazi Kirikkale OSB’de devam eden yeni
fabrika yatinminin tamamlanmasi ile Nisan 2023 itibariyla yillik giines paneli iiretim
kapasitesini 1.290,7 MWp’ye yikseltmeyi planlamaktadir (Ekim 2022 kapasite 790,7 Mwp).
Bu itibarla Alfa Solar, sahip oldugu tecriibe, yiiksek kapasite ve verimlilikler ile Tiirkiye giines
paneli pazarinda avantajli bir konuma sahip olmakla birlikte gelecek donemlerde ihracal
pazarlarindan da pay almay1 hedeflemektedir.

2.2. Degerleme

Alfa Solar pay basina degerinin tespit edilmesinde Carpan Analizi (Pazar Yaklagimi) ve
Indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi (Gelir Yaklasimt) yontemine yer verilmistir.

Alfa Solar paylarmin degerinin tespit edilmesinde sanayi sirketleri i¢in yaygin olarak kullanilan
Firma Degeri/FAVOK (FD/FAVOK) ve Fiyat/Kazang (F/K) carpanlari kullanilmistir. Soz
konusu carpanlar 12.10.2022 kapams tarihi itibariyle hesaplanmig, u¢ degerler disarda
birakilarak medyan degerleri kullanilmistir. Hesaplamalarda; 12.10.2022 kapanis tarihinde sz
konusu sirketlerin acikladig1 en giincel mali tablo itibariyla son 12 aylik doneme ait FAVOK
ve Net Kar tutarlar negatif olan sirketler ile FD/FAVOK ¢arpani 25,0’ten, F/K ¢arpani 30,0’ dan
biiyiik olan girketler degerlendirme dist birakilmustir.

Carpan Analizi’'nde degerlendirmeye;

BIST’te islem goren “Elektrik Urlinleri Ureticileri” se¢ilmis sirketler ve BIST-Yildiz Pazar’da
islem goren ve piyasa degeri 5,0 milyar TL’den az se¢ilmis sanayi sirketleri dahil edilmistir.

Indirgenmis Nakit Akimlari Analizi (Gelir Yaklagim1) yonteminde; 2022 2.Yariyil — 2030
donemlerini igeren projeksiyonlar kullamilarak deger tespiti gergeklestirilmistir. Sirke
tarafindan olusturulan Projeksiyonlar’da; 30.06.2022 tarihi itibariyle 39,5 Milyon TL
harcamast gerceklestirilen ve tamamlandiginda yaklagik mevcut kapasiteye ~1.000 MWp
kapasite artis1 saglayacak yatirimun, verimlilik katkisi, satis hacmine saglayacafi katki
konularmda muhafazakar yaklasim sergilenmistir. Bunlara ek olarak; paylarinin ilk defa halka
arz edildigi hesap doneminden baglamak iizere bes hesap donemine ait kurum kazanglarina
kurumlar vergisi oranimin 2 puan indirimli uygulanmas: dikkate almmamis ve Projeksiyon
doneminde 6ngoriilen fiyat degisimleri, kar marjlar1 ve isletme sermayesi seviyeleri, 2019 -
2022/06 dénemleri gerceklesmelerine nazaran oldukga muhafazakar bir perspektif ile
olusturulmustur.

Sonu¢ olarak; INA ve Carpan Analizi yontemine gore Sirket Degeri hesaplanmustir
Muhafazakar yaklasimla Indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi’ne %60,0 ve Carpan Analizi’ne
%40,0 (FD/FAVOK e %30,0, F/K ya %50,0) agirhik verilerek Sirket Degeri 2.925 milyon TL
ve Birim Pay Degeri 73,13 TL olarak tespit edilmistir. S6z konusu degerlere %20,0 halka arz
iskontosu uygulanarak Halka Arz Sirket Degeri 2.340 TL ve Halka Arz Birim Pay Degeri
58,50 TL olarak belirlenmistir.

DENIZ YATIRIM
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Sirket Degeri Birim Pay

Degerleme Yontemi : Milyon IT, Deseri TL
indirgenmi§ Nakit Akimlar1 Analizi %60,0 3.116 77,89
Carpan Analizi %40,0 2.639 65,98
FD/FAVOK %50,0 2.466 61,65
E/K %50,0 2.813 70,32
| Agirliklandurilnus Sirket Degeri  2.925 Milyon TL | 73,13 |
' Halka Arz Iskontosu % 20,0 —!
| Halka Arz Sirket Degeri  2.380 Milyon TL | 58,50 |

3. Alfa Solar Enerji Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi (“Sirket, Alfa Solar”)
3.1. Genel Bakis

Alfa Solar, 35 yillik sanayi tecriibesi bulunan Karabas Ailesi iiyeleri tarafindan 21.10.2011
tarihinde “Alfa Solar Enerji Sanayi ve Ticaret A.S.” unvaniyla giines enerjisinden elektrik
{iretebilen fotovoltaik giines panellerini Tiirkiye’de tiretmek tizere kurulmus ve faaliyete
geemistir. Sirketin ana faaliyet konusu; tiretimini gergeklestirdigi fotovoltaik giines panellerinin
satisidir.

Sirket, 2011 yilindaki kurulus islemlerinin ardindan 2013 yilinda Kirikkale OSB bdlgesinde
10.000 metrekare arsa iizerine kurulu 5.400 metrekare kapali alana sahip Ana Fabrika’nm
ingaat: ve makine parkurunun proje ve dizayninin tamamlanmasi ile 2014 yilinda 6nce deneme
iiretimlerine ve ardindan seri tiretime baslamigtir. 2021 yilinda Ana Fabrika alanimn yeterli
gelmemesi sebebiyle Kirikkale OSB bolgesinde 22.000 metrekarelik yeni bir fabrika insaatina
baslanmustir. Yeni Fabrika’mn ingaatimin ve projenin her iki fazmimn da tamamlanmast ile y1illik
290,70 MWp olan iiretim kapasitesinin toplamda yaklastk 1.290,70 MWp’e ulagmas
planlanmaktadir. S6z konusu yatinmin 1. Faz’1 Ekim 2022 itibariyla tamamlanarak devreye
alinmis ve yillik tiretim kapasitesi 790,7 MWp’ye yiikselmistir. Nisan 2023’te tamamlanmasi
planlanan 2.Faz’in devreye girmesi ile Sirket’in tiretim kapasitesinin 1.290,7 MWp’ye ulasmas
ayrica yatirim kapsaminda insa edilen depo ile birlikte verimliliklerin daha da artmas
hedeflenmektedir.

3.2. Sermaye ve Ortaklik Yapisi
Sirket, SPK nin hiikiimlerine gore kayitli sermaye sistemini kabul etmis ve SPK’nin 14.04.2022
tarith ve 18/587 sayili izni ile bu sisteme gegmistir.

Sirket’in kayith sermaye tavani 200.000.000 TL, ¢ikarilmis sermayesi 40.000.000 TL ve her
bir payin itibari degeri 1,00 TL dir.

3.2.1.Mevcut Ortakhk Yapisi

Sirket'in ¢ikarilmis sermayesi 40.000.000 TL olup tamamu muvazaadan ari bir sekilde
ddenmistir. Bu sermayenin her biri 1,00 TL itibari kiymetinde olup 40.000.000 adet paya
ayrilmistir. Bunlardan 8.000.000 adedi nama yazili A Grubu ve 3 P?QAQ’QRI ﬁdedl hamiline

MENKUL KIYM
9 Biyiikdere Ca No
R sehtepe 34394 Sl - IFTMIBUL
N0:2910110783 Np:388440
www.denifyaerim.com

Mersls No: 0281- 0110 -7830-0013



yazili B Grubu paylardir. A Grubu paylarin Yonetim Kuruluna aday gosterme ve genel kurulda
oy imtiyaz1 bulunmaktadir. B Grubu paylarin imtiyazi yoktur.

Toplam Pay Orani

Nominal Deger

Pay Orani (%)

(TL) Nominal Deger (TL) (%)
A* 8.000.000 20,0%
Alfa Kazan 40.000.000
B 32.000.000 80,0%

* Oy hakk: imtivazi ve yonetim kuruluna aday gosterme imtiyazi: A Grubu paylarin Yonetim Kuruluna aday
gosterme ve genel kurulda oy imtiyazi bulunmaktadir. Sirket yonetim kurulunun en az 5 en fazla 7 kigiden olusacag
goz oniinde bulundurularak, 5 (bes) iiyeden olusan Yonetim Kurulu’nun 2 (iki) diyesi, 6 (alty) iiyeden olusan
Yonetim Kurulu’'nun 3 (iig) iiyesi, 7 (vedi) iiyeden olusan Yonetim Kurulu'nun 3 (iig) iiyesi A Grubu pay sahipleri
veya gosterecekleri adaylar arasindan adaylar arasindan segilir. Her bir A Grubu pay, sahibine 5 (bes) oy hakk

verir.

3.2.2. Halka Arz Sonrasi Planlanan Ortakhk Yapisi

Halka arz, Sirket’in ¢ikarilmig sermayesinin tamami nakden karsilanmak suretiyle 40.000.000
TL’den 46.000.000 TL’ye ¢ikarilmasi neticesinde ihra¢ edilecek olan toplam 6.000.000 TL
nominal degerli 6.000.000 adet B Grubu pay ile ve Halka Arz Eden Pay Sahibine ait 3.200.000
TL nominal degerli 3.200.000 adet B Grubu pay olmak tizere toplamda 9.200.000 TL nominal
degerli 9.200.000 adet B Grubu payin halka arz1 suretiyle gerceklestirilecektir.

Sermaye artist yoluyla halka arz edilen paylarin nominal degeri 6.000.000 TL olup, Sirket’in
halka arz oncesi ¢ikarlmis sermayesine oram %15,00 ve halka arz sonrasi ¢ikarilmug

sermayesine oran1 %13,04 tiir.

Ortak satis1 yoluyla halka arz edilen paylarin nominal degeri 3.200.000 TL olup, Sirket’in halka
arz dncesi ¢ikarilmis sermayesine orani %8,00 ve halka arz sonrasi gikarilmig sermayesine orani
%06,96°dr.

Halka arz sonrasi planlanan ortaklik yapisi agagidaki tabloda yer almaktadir:

Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonras

Ortak Adi Pay Grup O .
Nominal Deger (TL) Pa}“z;am Nominal Deger (TL) Pa_\(gt}'am
8.000.000 | 8.000.000
Alfa Kazan 100,0% 80,0%
B 32.000.000 28.800.000
Halka Agik Kisim B - - 9.200.000 20,0%
Toplam 40.000.000 100,0% 46.000.000 100,0%

3.3. Kilometre Taslan

2011 yilinda “Alfa Solar Enerji Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi” unvani ile kurulan Sirket,
2013 yilinda fabrika insaatinin ve makine parkurunun proje ve dizayninin tamamlanmas ile 30
MWp/y1l kapasite ile giines paneli tiretim fabrikasinin insaati siirecine baslamustir. Kirikkale
ilinde bulunan giines paneli {iretimine uygun 10.000 metrekare arsa fizerine kurulu 5.400
metrekare kapal alana sahip Ana Fabrika’nin ingaati baglamigtir.

DENIZ YATIRIM
MENKUL KIYMEJLE o
Bﬂyﬁkdergfgid e
1 343 -
10 " 0:25981%311078.3T :SI 1388440




Sirket, 2014 yilimin 3. geyreginde Ana Fabrika ingaatini ve makine kurumlarini bitirmis ve
deneme iiretimlerine baslamistir. 2014 yilinin son ¢eyregine gelindiginde ise, Ana Fabrika’da
seri tiretim baslamis ve sektériin genel kabul goren ucuz maliyetli teknolojisi olan polikristal
giines panelleri tiretilmeye baslanmistir.

2015 yil itibartyla sektor bilyiime hizinin ivme kazanmasi ile YEKDEM tarifesiyle yatirim
yapmak isteyen 6zel sektér ve kamu kuruluglarina giines paneli satis hizmetini misyon edinen
Sirket, bu miisteri portfyline olan satiglarim artirmak amaciyla ¢aligmalarina baglamustir. Bu
miisteri portfoyiinii hedefleyen Sirket, ilk defa 2015 yilinda 100 kWp iizeri siparisler almaya
baslamistir.

2016 yilinda Sirket, daha biiyiik kapasiteli projelere ekipman tedarikini hedeflemis ve 2016 yih
icerisinde MWp diizeyindeki ilk siparigler almnugtir. 2016 yili icerisinde toplam 8,8 MWp
giiciinde 34.000 adet giines paneli satis1 gergeklestirilmistir.

Sirket 2017 yilinda kapasitesini yeni makine parkuru ile 93,2 MWp/yil’a gikarmigtir. 2017
yilinda piyasada agirlikli olarak {iretimi ve alim satimi yapilan polikristal ve monokristal
hiicrelerle iki farkh hiicre teknolojisiyle miisterilerine panel tedariki saglamistir. Ayrica, hiicre
tiplerinden farkli olarak degisik boyutlarda hiicre kullanilarak daha fazla gii¢ elde edilebilen
paneller iiretmistir. Bu siiregte {iretim gelistirme konusunda atilimlar yapilarak, az fireyle
yiiksek verimli tiretim saglayan makine iyilestirmeleri yapmugtir.

2017 yilindan itibaren Sirket, edindigi miisteri portfoyii ve sektdriin biiylimesi sayesinde 3
vardiya ile ¢alismaya baglamistir. Sirket, 2017 yilindan bugiine kadar 7 giin 24 saat esasiyla
yilda en az 330 giin ¢alisma gostermistir. 2017 yilnin sonlarma dogru polikristal hiicre
teknolojisi sektdrdeki liderligini monokristal hiicre teknolojisine birakmis ve Sirket bu
degisime uyum saglayarak monokristal giines paneli tiretimlerine agirlik vermistir.

Sirket, 2017 yilindan itibaren hiicre tedarikinde diinyanin en biiyiik hiicre tiretim firmalarindan
Tongwei ile anlasmis ve o glinden giiniimiize kadar Tongwei ile Sirket arasinda siiregelen
basarili bir ticari iliski olugsmustur.

2017 yilinda toplam 39,5 MWp giiciinde 148.000 adet giines paneli satilmistir. 2017 yilinda
EPDK tarafindan yayinlanan yeni mevzuata gére, 31.12.2017 sonrasinda kabulli yapilan
santrallerde dagitim bedeli 4 kat zaml tarifeden ddenecegi i¢in, 2017 yihmn ikinci yarisinda
ciddi bir talep artig1 yaganmustir.

Sirket, 2018 yilinda istikrarli satiglarina devam etmis ve yili toplam 38 MWp giiciinde 134.000
adet panel satis1 ile kapatmgtir. Sirket, bu siirecte tiretim gelistirme ¢alismalarini artirmig ve
iiretim hatt1 otomasyonunu artirmaya baglamigtir.

Sirket, 2019 yilinda artan otomasyon ve taleple beraber toplam 88 MWp giictinde 277.000 adet
panel iiretmistir ve 2020 yilinda faaliyete gegecek kapasite artisi yatirimina baglamistir.

Sirket, 2020 yilinda artan talep sonucunda ikinci defa kapasite artigina gitmis ve 186,4 MWp/yil
kapasite ulasmustir. Kapasite artigiyla birlikte, yeni teknolojilere uyum saglanmis ve hali
hazirda iiretilen iirtinlere ek olarak monokristal PERC hiicreler ve half-cut hiicre teknolojisi
kullamlan giines panelleri iiretmeye baslamistir. Uretimde otomasyonu artirarak daha diistik
maliyetlerle daha verimli giines panelleri tiretimine yonelik ¢aligmalar yapmistir.

DENIZ YATIRIM
MENKUL KIYMETLE

Ik



2020 yilinda ayrica, Sirket’in pay sahipligi yapist da tek bir tiizel kisilik altinda toplanmus ve
kurumsallasma yolunda adimlar atilmigtir.

Sirket, 2021 yihnda Ana Fabrika alanimin yeterli gelmemesi sebebiyle Kirmkkale OSB
bolgesinde yeni arazi satin almis ve bu alana 22.000 metrekarelik yeni bir fabrika ingaatina
baglamustir. Yeni Fabrika’nin ingaat1 glines paneli tiretim ihtiyaclar1 gozeterek planlanmig ve
buna uygun insaat siireci baglatilmistir.

Sirket, 2021 yili itibariyla Tiirkiye’nin biiyiik enerji sirketlerine fason tiretim karar1 almig ve
kapasitesinin bir kismini da kendi markas: yerine bu sirketlerin markalarina ayirmugtir. Bu
sayede kesintisiz tiretim hedeflenmistir.

2020 yilmin sonlarinda yapilan kapasite artist ve teknoloji degisimi ile birlikte, 2022 yilinda
kapasite tam anlamiyla kullanilmaya baglanmis ve ithal edilen hiicre verimliliginin de diizenli
artis1 sonucu {iretim kapasitesi 290,70 MWp’e ulagmustir.

Yeni Fabrika’nin ingaatinin ve projenin her iki fazinin da tamamlanmasi ile yillik 290,70 MWp
olan iiretim kapasitesinin toplamda yaklasik 1.290,70 MWp’e ulasmas1 planlanmaktadir. Soz
konusu yatirimun 1. Faz’1 Ekim 2022 itibariyla tamamlanarak devreye almmus ve yillik tiretim
kapasitesi 790,7 MWp’ye yiikselmistir. Nisan 2023’te tamamlanmas: planlanan 2.Faz'm
devreye girmesi ile Sirket’in {iretim kapasitesinin 1.290,7 MWp’ye ulasmasi ayrica yatirm
kapsaminda insa edilen depo ile birlikte verimliliklerin daha da artmas: hedeflenmektedir.

3.4. Faaliyetler Hakkinda Bilgi
3.4.1. Uretim Tesisi, Kapasite ve Uriinler

Sirket seri {iretim faaliyetlerine gegtigi 2014 yilindan bu yana tretim faaliyetlerini Kirikkale 1.
OSB Bélgesi’nde bulunan 10.000 m? alan {izerinde kurulu toplamda 5.400 m? kapali alana sahip
Ana Fabrika’da ytrtitmektedir.

Alfa Solar, Tiirkiye Odalar ve Borsalar Birligi tarafindan 16.02.2022 yilinda alman kapasite
raporuna gore maksimum verimde 290,70 MWp (640.000 adet 144 hiicreli 450 Wp paneller)
{iretim yapabilmektedir. Sirket, yildan yila yaptig1 kapasite artiglarinin sonuncusunu 2020
yilinin sonlarinda yapmustir. 2021 yilinin baslarinda kurulumu biten tiretim hattinin, tam efektif
devreye girmesi 2021 yilinin ortalarini bulmustur.

Yeni Fabrika yatirimu ile birlikte, kapasitede 1.000 MWp artig beklenmektedir. Bu kapasitenin
ilk faz1 olan 500 MWp’nin Ekim 2022’de devreye girmistir. Ikinci faz olan 500 MWp’nin ise
Mart 2023’te devreye girmesi ve Nisan 2023’te tam kapasiteye ulasmas1 hedeflenmektedir.
Dolay1styla Nisan 2023 itibariyla yillik kapasitenin 1.290,70 MWp olmasi hedeflenmektedir.

Alfa Solar, bir¢ok farkli hiicre teknolojisiyle ve boyutlariyla iiretilen, farkli boyut ve enerji
tiretim degerlerine sahip fotovoltaik giines panelleri tiretimini gerceklestirmektedir.

2014 yilinin sonlarindan bu yana seri iiretim faaliyetinde bulunan Sirket’in kullandig1 yaygmn
teknoloji, sektér dinamiklerinin getirdigi bir sonug olarak 3 defa dnemli dl¢iide degisiklik
gostermistir. 2014-2018 yillar1 arasinda maliyet avantajina sahip olan ve sektdrde yaygin olan
polikristal hiicrelerle, 2018-2020 yillart arasinda yine sektdrde yaygin olan monokristal
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hiicrelerle iiretim yapilirken, 2020 yilindan sonra ise monokristal PERC teknolojisi yaygimlik
kazanmustir. Sirket, 2021 yilindan itibaren, monokristal PERC teknolojisi agirlikli Gretim
yapmaktadir. Sirket, hiicre teknolojisinden farkli olarak degisik boyutlarda hiicrelerle farkh
{iretim gii¢lerine sahip fotovoltaik giines paneli ¢esitleri itiretmektedir. Bugiin tiretimde
kullanilmayan 156,75 mm hiicrelerle baglayan iiretim, zaman iginde gergeklesen teknolojik
gelisim ve degisimler sonrasinda giincel durumda; 158,75 mm, 166 mm ve 182 mm
boyutlarinda hiicrelerle devam etmektedir. S6z konusu teknoloji gegisleri diinyadaki tiim
lireticiler agisindan gegerlidir.

2019, 2020, 2021 ile 2021/06 ve 2022/06 donemleri itibariyla Alfa Solar’in tretim ve satis
miktarlari hiicre tipi bazinda asagidaki tabloda yer almaktadir.

Giines Panelleri (Wp) 2019 2020 2021 2021/06 2022/06

Uretim Miktan 87.981.075 108.013.575 | 150.419.930 | 59.422.000 | 109.889.932
Full-Cell 87.981.075 108.013.575 | 131.252.187 | 59.422.000 | 40.234.035
Half-Cut Cell - - 19.167.743 - 69.655.897
Satis Miktan 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

3.4.2. Uretim Siirecleri

Fotovoltaik gilines panelleri karmasik bir iiretim siirecinden gegmektedir. Alfa Solar tarafindan
iiretilen giines panelleri, tam otomasyon saglanmug iretim hatlarinda birgok kalite kontrol
noktasindan gegerek tretilmektedir. Sirket, oldukga yiiksek hassasiyete sahip olan iirlinlerin
{iretimini yine iist diizey hassas makinelerle ger¢eklestirmektedir.

Fotovoltaik giines panellerini olusturan ana bilesenler asagidaki gibidir:

e Aliminyum cerceve

—_— - Cam

.\\ Enkapsilant - EVA

\ FV Hicreler
\ Enkapsiilant - EVA

\ Backsheet

Junction Box

Alfa Solar, yukardaki sekilde de yer alan bilesenleri gesitli yurt i¢i ve yurt dis1 tedarikgilerden
satin almakta ve liretim tesisinde sahip oldugu makine parki vasitasi ile miisteri talepler
dogrultusunda gerekli tiretim siireglerini gerceklestirerek son iiriin olan “giines paneli” haline
getirmektedir. Alfa Solar, cam, ¢ergeve ve baglanti kutusunu agirlikl olarak yerli firmalardan
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tedarik etmektedir. Bununla birlikte cam ve baglanti kutusu tedarikinin, yurt igindeki
tedarikgilerin piyasaya sagladigi arzin yeterli olmadigi durumlarda, ithal edilmesi de soz
konusu olabilmektedir. FV Hiicre, EVA, arka tabaka, silikon ve iletken tel ise ¢esitli tilkelerden
ithalat ile tedarik edilmektedir.

Giines paneli bilesenlerinden en Onemlisi, FV Hiicrelerdir. S6z konusu hiicreler girdi
maliyetlerinin de 6nemli bir blimiinii meydana getirmektedir. Alfa Solar tarafindan tiretilen
giines panellerinde kullanmilan FV Hiicreler, diinyanin en 6nemli itireticilerinden birist olan
Tongwei’den tedarik edilmektedir.

3.4.3. Uriin Satislar:

Alfa Solar, yurt i¢inde ve yurt disinda, %90°dan fazlasi iiretimden satislardan olusan giines
panelleri satist gerceklestirmektedir. Bunun diginda kalan satislar, ticari mal olarak smiflanan
ve tamamina yakini invertor olarak adlandinlan tirtiniin satiglarindan olugmaktadir.

Alfa Solar, asagidaki tablodan da goriilecegi sekilde, satiglarinin %95’ inden fazlasim yurt igi
pazarda gerceklestirmigtir. Sirket satiglarini “direkt” olarak gerceklestirmekte, satis kanali
olarak bayilik ya da distribiitorlik mekanizmasim kullanmamaktadir. Sirket, yurtigi
miisterileriyle, bir kism1 avans bir kismi vadesinde 6deme yontemiyle veya tamamen pesin
ddeme yoluyla g¢alismaktadir. Sirket satisii gergeklestirdigi iirtinlere iliskin tutarlarn bir
boliimiinii avans olarak siparisi takiben, kalan kismini ise agirlikli olarak teslim dncesinde tahsil
etmektedir. Sirket zaman zaman 6deme yontemi olarak ¢ek, bono gibi kambiyo senetlerini
kabul etmekle birlikte, bu hallerde miisterilerinden banka teminat mektubu temin etmektedir.
Sirket’in sevkiyat sonrasi teminatlandirilmamis vadeli alacaklari, toplam satislarinin %1 inin
altinda dnemsiz bir bolimiinii olusturmaktadir.

Giines Panelleri (Wp) 2019 2020 2021 2021/06 2022/06
Satis Miktan 76.197.450 104.658.153 | 140.269.820 61.634.265 118.370.111
Yurtici 73.598.728 104.162.538 | 138.537.126 60.501.936 115.537.763
ihracat 2.598.722 495.615 1.732.694 1.132.329 2.832.348
Thracat Pay: 3,41% 0,47% 1,24% 1,84% 2,39%

Sirket’in temel satig stratejisi; giines enerjisi santralleri kurulumu yapan, a¢ilimi Mithendislik
(Engineering), Satin alma (Procurement), Kurulum (Construction) olan “EPC” firmalarina
iiriin tedariki tizerine kuruludur. Alfa Solar, hem Urtinlerinin hem de sundugu satis sonras
hizmetlerin kalitesi ile uzun yillardir birlikte uyum ile galistigi genis bir miisteri portfoyi
olusturmustur.

Sirket briit satiglarimn 2022/06 itibariyla yaklasik %1,9’unu olugturan yurt dist satislar
genellikle Afrika iilkelerine fason ve Suriye’ye kendi markasiyla satis olarak gergeklesmistir.
Alfa Solar, yurt dis1 satigslarda sadece pesin 6deme yontemiyle ¢alismaktadir. Sirket, yurtdisi
icin tirettigi fason tirtinleri tek seferlik sozlesmelerle tiretmektedir. Thracatlar direkt olarak Alfa
Solar tarafindan yapilmaktadir. Satislar fabrika teslim ya da Turkiye liman teslim seklinde
yapilmakta olup, tiim satiglar Amerikan Dolar1 ya da Euro tizerinden yapilmaktadir.
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Alfa Solar’in 2019, 2020, 2021 ile 2021/06 ve 2022/06 dénemleri itibariyla satislarinin kirilimi
asagidaki tabloda yer almaktadir.

Tiirk Liras: 2019  Pay 2020  Pay 2021  Pay 2021/06  Pay 2022/06  Pap
Yurt igi Gelirleri 136.783.278  95,0%  234.121.653 97,0%  448.662.458 984% 155.873.349  98,1%  686.467.077 97,6%
Yurt disi Gelirleri 4213461  29% 1.617.267  07% 4.043.015  09% 1.837.007 1,2% 13.588.167 1.9%
Diger Gelirler* 2933.196  2,0% 5.672.766  23% 3468509 0.8% 1.117472  07% 3416568 0.5%
Briit Satislar 143.929.935 100,0%  241.411.686 100,0%  456.173.982 100,0% 158.827.828 100,0% 703.471.812 100,0%
ladeler (-) -5.663.212 -7.977.095 -17.620.296 -13.222.280 -5.066.195

Net Satislar 138.266.723 233.434.591 438.553.686 145.605.548 698.405.617

*Fiyat farki, komisyon ve hizmet gelirleri.

Alfa Solar, 2021 yilindan itibaren Tiirkiye nin koklii sanayi kuruluslaria fason tiretim ve tiriin
hizmeti sunarak yeni bir satis ag1 olusturmustur. Sirket, s6z konusu anlagmalar1 dikkate alarak
devam eden yatirimlar ile ulasacagi yeni kapasitesinin 2 yil boyunca yaklasik %65’ini bu
firmalara ayirmay: planlamis ve bu sayede satis baskisini azaltarak, tam kapasite iiretim
yapmay: hedeflemistir. Anlasma yapilan firmalarin Tiirkiye’nin ¢nde gelen koklii sanayi
kuruluslar1 olmasi sebebiyle gelecege yonelik Ongoriilebilirlik artmis, satig-pazarlama

maliyetleri distiriilmiistiir.

Sirket, faaliyet konular1 arasinda yer almasina karsin, miisterileri ile rekabet etmemek amaciyla
mevcut durum itibariyla EPC hizmeti sunmamakta ve kisa vadede bu konuda bir degisiklik
planlamamaktadir. Bununla birlikte Sirket, giines enerjisi santrallerinin kurulumu i¢in gerekli
olan (agirlikli olarak invertér) ¢esitli ekipmanlarin satisini da gergeklestirmektedir.

3.5. Finansal Tablolar

3.5.1.Bilan¢o
VARLIKLAR - TL 31.Ara.19 31.Ara20 31.Ara.21 30.Haz.22
Dénen varliklar 71.725.941 168.667.252 402.667.710 894.659.069
Nakit ve nakit benzerleri 12.808.790 32.967.488 123.143.653 243.347.695
Finansal yatirimlar - 143.190 - 128.624.367
Ticari Alacaklar 35.395.040 52.659.055 51.678.682 54.156.967
-Iliskili taraflardan ticari alacaklar 6.010.044 5.983.533 6.777.520 7.888.825
-lliskili olmayan taraflardan ticari alucaklar 29.384.996 46.675.522 44.901.162 46.268.142
Diger alacaklar 14.457.760 25.050.285 39.289.411 25.149.812
-lligkili taraflardan diger alacaklar 8.988.585 22.121.536 33.945.522 18.651.108
-liskili olmayan taraflardan diger alacaklar 5.469.175 2.928.749 5.343.889 6.498.704
Stoklar 7.207.748 32.927.340 133.115.687 212.790.734
Pesin ddenmis giderler 803.486 24.693.158 43.448 365 208.337.966
-fliskili olmayan taraflara pesin ddenmis giderler 803.486 24.693.158 43.448.365 208.337.966
Cari donem vergisiyle ilgili varhklar - 39.431 - 44
Diger donen varhiklar 1.053.117 187.305 11.991.912 22.251.484
Duran varhklar 7.097.179 12.876.433 37.939.568 77.227.609
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlar - 2.524.355 - -
Maddi duran varliklar 5.439.900 9.189.781 37.870.365 67.492.793
-Arsa ve Araziler 255.050 255.050 2.373.694 2.373.694
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-Binalar 1.885.934 1.842.991 5.531.298 5.472.326
-Tesis, Makine ve Cihazlar 3.105.607 6.262.933 19.981.029 19.030.200
-Tagitlar - 663.515 201.169 174.662
-Demirbaslar 193.309 165.292 783.175 903.046
-Yapimakta olan yatwrimlar - - 9.000.000 39.538.865
Ertelenmis vergi varhg 1.657.279 1.162.297 69.203 9.734.816
TOPLAM VARLIKLAR 78.823.120 181.543.685 440.607.278 971.886.678
KAYNAKLAR - TL 31.Ara.19 31.Ara.20 31.Ara21 30.Haz.22
Kisa vadeli yiikiimliiliikler 51.211.211 116.403.231 327.295.022 751.591.277
Kisa vadeli bor¢lanmalar 1.346.246 5.949.990 8.431.297 104.710.673
-lliskili olmayan taraflardan 1.346.246 5.949.990 8.431.297 104.710.673
-- Banka Kredileri 1.314.523 5.884.511 8.415.263 100.488.451
- Diger kisa vadeli bor¢lanmalar 31.723 65.479 16.034 4.222.222
AT S e R 3.514.839 3.999.536 6.634.106 6.325.964
— Banka Kredileri 3.514.839 3.014.062 4.788.664 4.704.060
-- Kiralama iglemlerinden borglar 985.474 1.845.442 1.621.904
Ticari borglar 33.557.882 47.638.259 243.323.458 392.775.274
-lliskili taraflara = - -
-Iligkili olmayan taraflara 33.557.882 47.638.259 243.323.458 392.775.274
Caliganlara saglanan faydalar kapsaminda borglar 352.163 665.100 1.014.818 2.151.481
Diger bor¢lar 474.808 621.509 184.418 2.780.352
-fliskili taraflara - 518.750 - -
-[ligkili olmayan taraflara 474.808 102.759 184418 2.780.352
Miisteri sozlesmelerinden dogan yiikiimliiliikler 11.833.573 57.374.433 67.318.978 242.201.626
-Malve Hizmet Satislarindan Dogan Sézlesme Yiik. 11.833.573 57.374.433 67.318.978 242.201.626
Dénem Kan Vergi Yiikiimliiliigii - - 68.612 -
Kisa vadeli karsithklar 131.700 154.404 319.335 645.907
-Caliganlara saglanan faydalara iliskin 56.736 91.749 159.976 190.276
-Diger kisa vadeli karsiliklar 74.964 62.655 159.359 455.631
Uzun vadeli yiikiimliiliikler 8.538.706 7.226.094 4.486.484 2.602.276
Uzun vadeli bor¢lanmalar 8.340.329 6.847.000 3.849.521 1.704.639
-lliskili olmayan taraflardan 8.340.329 6.847.000 3.849.521 1.704.639
-- Banka Kredileri 8.340.329 5.658.975 3.557.508 1.704.639
-- Kiralama iglemlerinden yiikiimliiliikler - 1.188.025 292.013 -
Calisanlara sag. fay. iliskin karsihklar 198.377 379.094 636.963 897.637
Toplam Yiikiimliiliikler 59.749.917 123.629.325 331.781.506 754.193.553
Ozkaynaklar 19.073.203 57.914.360 108.825.772 217.693.125
Ana Ortakhga Ait Ozkaynaklar 19.073.203 57.914.360 108.825.772 217.693.125
Odenmis sermaye 3.250.000 3.250.000 40.000.000 40.000.000
gl
Kardan ayrilan kisitlanmig yedekler - 605.168 650.000 5.779.676
Gegmis yil karlar /zararlar: 5.930.970 15.215.520 19.763.018 33.035.904
Net donem kari 9.889.718 38.823.580 48.402.562 138.921.670
TOPLAM KAYNAKLAR 78.823.120 181.543.685 440.607.278 971.886.678
Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu
DENIZ YATIRIM
LE
16

epeir ey DYRI1OTIOT230-0013



3.5.2.Gelir Tablosu

Tiirk Lirast 2019 2020 2021 2022/06 2021/06
Hasilat 138.266.723  233.434.591  438.553.686  698.405.617 145.605.548
Satiglanin maliyeti -122.763.100 -188.582.493 -361.688.173 -574.122.060 -130.020.282
Briit Kar 15.503.623  44.852.098  76.865.513  124.283.557 15.585.266
Genel yonetim giderleri -1.680.030 -2.984.235 -3.711.465 -5.321.504 -1.220.528
Pazarlama giderleri -454.254 -455.094 -1.287.112 -579.718 -375.481
Esas faaliyetlerden diger gelirter 5.797.583 12247270 51.442.183 60.549.866 13.876.407
Esas faaliyetlerden diger giderler -6.764.959  -12.460.984 -106.582.167  -87.460.564 -21.390.103
Esas faaliyet kar / (zarary) 12.401.963 41.199.055 16.726.952 91.471.637 6.475.561
Yatirim faaliyetlerinden gelirler 44318 114.982 8.778.581 60.230
Yatinim faaliyetlerinden giderler -63.523 -2.819.574 -63.523
Ozkaynak YonDegYat. Kar/Zar 5.605 -2.524.355 -2.524.355
Finans. gelir / (gideri) onc.faal.karyzaran 12.401.963 41.248.978 14.254.056  97.430.644 3.947.913
Finansman gelirleri 3.809.753 10.756.071 48.202.239  45.915.097 6.536.460
Finansman giderleri -5.668.406  -10.617.652  -11.081.183  -11.825.821 -3.525.256
Siird. Faal.vergi onc. kar/(zarar) 10.543.310 41.387.397  S51.375.112  131.519.920 6.959.117
Siird. Faal.Vergi gelir /(gideri) -653.592 -2.563.817 -2.972.550 7.401.750 -1.246.332
- Donem vergi gideri -592.713 -2.073.229 -1.876.981 -2.250.284 -289.269
- Ertelenmig vergi geliri / (gideri) -60.879 -490.588 -1.095.569 9.652.034 -957.063
Siird. Faal. Dénem kar1/ (zarari) 9.889.718  38.823.580  48.402.562 138.921.670 5.712.785
DONEM KARI / (ZARARI) 9.889.718  38.823.580  48.402.562 138.921.670 5.712.785

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu

4. Sektorel Bilgiler
4.1. Diinyada ve Tiirkiye’de Enerji Sektorii”

Diinyada 2010 yilindan itibaren diizenli biiylime g6steren giines enerjisi kurulu gticti 2021 yili
sonunda 951 GW seviyesine ulasmistir. Glines enerjisi, son yillarda azalan maliyetler ve
kurulum kolaylig1 ile diger yenilenebilir teknolojilere gére daha hizli yayilmis, toplam kurulu
giicii ve elektrik tretimi icerisindeki pay1 da giderek artmistir. PwC Sekt6ér Raporuna gore,
ongoriiler 2050 yilinda kiiresel GES kurulu giiciintin yaklagik olarak 9.095 GW seviyesinde
olacag yoniindedir. Diinya GES kurulu giictinde 2021 y1l1 verilerine gére Cin 307 GW ile lider
tilke unvanmi almistir. Siralamada Cin’i, ABD, Japonya, Almanya ve Hindistan takip
etmektedir.

Ulkeler Bazinda GES Kurulu Giicit

s Cin * ABD = Japonya  Almanva @ Hindistan = Tiirkive

. DENIZ YATIRIM
Kaynak: PwC Sektor Raporu MENKUL KIYMETLER
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Tiirkiye’de 2022 Haziran ayi itibariyla toplam giines enerjisi kurulu giicii (lisansh ve lisanssiz
santraller baz alinarak) 8.479,1 MW’a ulagmustir. 2022 Haziran ay: itibariyle tiim kaynaklarimn
toplam kurulu giicii 101.518,3 MW olurken, giinesin toplam kurulu gii¢ i¢indeki pay1 %8,35
olmustur. (Kaynak: TEIAS, www.teias.gov.tr/kurulu-guc-raporlari) IEA’in tahminlerine gore
2026°ya kadar Tiirkiye’de GES kurulu giiciiniin yillik ortalama 2 GW seviyesinde artmasi
beklenmektedir. Bununla birlikte s6z konusu kurumlarin son yillarda yaptiklari tahminler ile
gerceklesmeler arasinda, gergeklesmeler lehine oldukga yiiksek farklar olusmaktadir. Bu
itibarla 6zellikle enerji kaynakli ithalat faturasi 6deyen Tiirkiye’de ithal ikamesi konumundaki
yenilenebilir enerji ve bilhassa giines enerjisi yatirimlarinin ¢ok daha hizli artig gostermesi
beklenmektedir. IEA stz konusu dénem boyunca Tiirkiye’nin kurulu gii¢ artis1 bakimindan
diinyada 10. sirada olacagini tahmin etmektedir.

Tiirkive'deki Yenilenebilir Enerji Kurulu Gii¢ Artisi (GW)
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PwC Sektdr Raporuna gore, giines panellerinin yillik satis hacmi, diinyada 2015’ten bu yana
devam eden biiylime ivmesiyle birlikte 2020 yili sonunda 132 GW giice ulagmgtir. Kiiresel
pazarda 2020 yilinda gergeklestirilen satiglarda, en fazla satis1 gergeklestiren ilk 10 sirketin,
toplam satiglarin %71’ini gergeklestirmis oldugu goriilmektedir. Cin mengeili Griin ve
markalarin gilines enerjisi piyasasinda énemli bir iistiinltigii oldugu gorilmektedir.

TUIK dis ticaret verileri incelendiginde, Tiirkiye nin 2017 yilinda 2,5 milyar ABD Dolari’na
yaklasan giines enerjisi triinleri ithalati, 2018 yilina gelindiginde 345 milyon ABD Dolan
seviyelerine gerilemistir. Tirkiye’de giines enerjisi trlnleri ithalati, 2017 yilinda Cinli
{ireticilere uygulanmaya baslanan anti-damping vergisiyle beraber (anti-damping vergisi,
dampingli tirtinlere kargi alinan bir vergi tiiriidiir; damping ise, ihracatet firmanm malini dig
piyasada, i¢ piyasada sattigindan daha diigiik fiyatla satmasidir) %86 oraninda gerilemistir.

2017-2019 yillar1 arasinda giines enerjisi iiriinleri ihracati artmis olsa da tiim senelerde ihracat
170 milyon ABD Dolari’min altinda kalmistir. Thracatin biiyiik ¢ogunlugunu giines panelleri
olusturmaktadir. Daha sonraki senelerde Tiirk panel iireticileri yillik kapasitelerini artirarak
yurticindeki talebi karsilamis ve ihracat potansiyeli kazanmistir. 2019 yilindan itibaren Tiirk
panel iireticilerinin kapasitelerindeki artigin da etkisi ile giines paneli ihracat: ithalatinin tizerine
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4.2. Alfa Solar’in Sektor’deki Konumu

Diinyada 2010 yilindan itibaren diizenli biiyiime gésteren giines enerjisi kurulu giicti 2021 yih
sonunda 951 GW seviyesine ulasmustir. Giines enerjisi, son yillarda azalan maliyetler ve
kurulum kolaylig1 ile diger yenilenebilir teknolojilere gére daha hizli yayilmus, toplam kurulu
giicii ve elektrik {iretimi igerisindeki pay: da giderek artmustir. PWC Sektdr Raporuna gore,
ongoriiler 2050 yilinda kiiresel GES kurulu giiciiniin yaklasik olarak 9.095 GW seviyesinde
olacag1 yoniindedir. Diinya GES kurulu giictinde 2021 y1ili verilerine gore Cin 307 GW ile lider
iilke unvanim almistir. Siralamada Cin’i, ABD, Japonya, Almanya ve Hindistan takip
etmektedir.

Tiirkiye’de 2022 Haziran ay itibariyla toplam giines enerjisi kurulu gticti (lisansl ve lisanssiz
santraller baz alinarak) 8.479,1 MW’a ulagmistir. 2022 Haziran ay itibariyle tiim kaynaklarin
toplam kurulu giicii 101.518,3 MW olurken, giinesin toplam kurulu gii¢ i¢indeki pay1 %8,35
olmustur. (Kaynak: TEIAS, www.teias. gov.tr/kurulu-guc-raporlari) IEA’in tahminlerine gore
2026’ya kadar Tiirkiye’de GES kurulu giictintin yillik ortalama 2 GW seviyesinde artmasi
beklenmektedir. IEA séz konusu donem boyunca Tiirkiye’nin kurulu giic artis1 bakimimdan
diinyada 10. sirada olacagini tahmin etmektedir. (Kaynak: PwC Sektor Raporu)

PwC Sektér Raporuna gore, giines panellerinin yillik satig hacmi, diinyada 2015’ten bu yana
devam eden biiylime ivmesiyle birlikte 2020 yili sonunda 132 GW giice ulagnustir. Kiiresel
pazarda 2020 yilinda gergeklestirilen satiglarda, en fazla satis1 gerceklestiren ilk 10 sirketin,
toplam satiglarin %71°ini gergeklestirmis oldugu goriilmektedir. Cin mengeili firtin e
markalarin giines enerjisi piyasasinda 6nemli bir tistiinliigii oldugu goriilmektedir.

TUIK dis ticaret verileri incelendiginde, Tiirkiye’nin 2017 yilinda 2,5 milyar ABD Dolar1’n:
yaklasan giines enerjisi iiriinleri ithalati, 2018 yilina gelindiginde 345 milyon ABD Dolan
seviyelerine gerilemistir. Tirkiye’de giines enerjisi triinleri ithalati, 2017 yilinda Cinli
tireticilere  uygulanmaya baslanan anti-damping vergisiyle beraber (anti-damping
vergisi, dampingli diriinlere karsi alinan bir vergi tiriidiir; damping ise, ihracat¢t firmanun
malmi dis piyasada, i¢ piyasada sattigndan daha diigiik fiyatla satmasidir) %86 oraninda
gerilemistir. 2017-2019 yillar1 arasinda giines enerjisi trtinleri ihracat1 artmis olsa da tiim
senelerde ihracat 170 milyon ABD Dolari’ni altinda kalmistir. Thracatin biiyiik ¢ogunlugunu
giines panelleri olugturmaktadir.

Daha sonraki senelerde Tiirk panel {ireticileri yillik kapasitelerini artirarak yurtigindeki talebi
karsilamus ve ihracat potansiyeli kazanmustir. 2019 yilindan itibaren Tiirk panel tireticilerinin
kapasitelerindeki artigin da etkisi ile giines paneli ihracat: ithalatinin {izerine ¢ikmistir.

Alfa Solar, Tiirkiye nin 6nde gelen giines paneli iireticilerinden biri konumundadir. Sektdrdeki
sirketlerin verilerini yayimlayan bagimsiz bir kaynak bulunmamasi nedeniyle, Tirkiye’de
kurulumu yapilan giines panelleri ile Sirket’in ilgili dénemlerdeki satislari karsilagtirilarak
pazardaki konumuna iligkin olarak olusturulan yaklasim asagida detaylandiriimsgtir.

Sirket, 2020 yilinda 104,1 MWp, 2021 yilinda 138,5 MWp ve 2022 yilinm ilk 6 ayinda 1155
MWp giiciinde giines panellerini yurti¢i pazara satmistir. Bu donemlerde Tiirkiye’de bulunan
giines enerjisi kurulu giicii ise 2020 yilinda 672,2 MWe, 2021 yilinda 1.148,2 MWe ve 202)

yihinn ilk 6 ayinda ise 663,5 MWe artis gostermistir. Ug ddnemdeki toplam artig 2.483,9 MWe
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olurken Sirket bu iic dsnemde toplam 358,1 MWp panel satist gerceklestirerek, pazarin yaklagik
%14 tine sahip olmustur.

5. Yatirnm Unsurlar

5.1. Siirdiiriilebilirlik ve Enerji

5.1.1. Genel Goriiniim”

Tiim diinyada artan talebe karsin her giin daha da artan kaynak kisitlari; bugiiniin ihtiyaglarin
gelecegi de gozeterek karsilamayi hedefleyen «siirdiiriilebilirlik» kavramim giindemin ilk
strasina tagimustir. Siirdiiriilebilirlik ¢ogu zaman «gevre» bashg: altinda glindeme gelse de
Birlesmis Milletler’in (BM) 2016 yilindan bu yana resmi olarak uygulamada olan 2030
hedefleri; Ekonomi, Toplum ve Cevre basliklarini igermektedir. Hem BM raporlarinda hem de
Tiirkiye nin de dahil oldugu Paris Tklim Anlagmasi ve Avrupa Yesil Mutabakati’nda yer alan
ekonomi ve cevre basliklarmm odak noktast «enerjindir. Ozellikle iklim degisikliklerinin 6n
plana ¢iktig1 bu ¢alismalarda;

o 2030’a kadar %50 daha fazla enerji, %40 daha fazla su ve %35 daha fazla gida ihtiyaci
ortaya ¢ikacagi belirtilmekte,
e Siirdiiriilebilirligin saglanabilmesi ve kiiresel 1sinmanin 1,5° C’de simirlanmasi (1,5° C
hedefi) amactyla 2030’ a kadar;
o Karbon saliminin 2030°a kadar %55 azaltilmasi,
o Elektrik iiretiminde yenilenebilir enerjinin paymnin %40’a ulasmasi,
o 2050’de «net sifir» karbon salimmnin saglanmasi,
gerektigi belirtilmektedir.

Siirdiiriilebilirlik amaciyla koyulan hedefler 2016 yilindan bu yana gegerli olmakla birlikte
ozellikle diinya karbon saliminin %76’sin1 olusturan G20 tilkeleri hedeflerinin ¢ok gerisindedir.
2030°a kadar 1,5° C hedefine ulasmak iizere yenilenebilir enerji yatirimlarinin artirilmasi
ongorilmektedir.

Diinya sera gazi saliminin %80’ine yakini «enerji» kaynaklidir. Tarim ise %14 ile ikinci
siradadir.  Sirdiiriilebilirlik hedeflerine ulasilabilmesi amaciyla, gergeklestirilecek enerji
doniistimi ile; elektrik kullamimin artirilmast ve elektrik tiretiminde yenilebilir enerjinin pay:
ile verimliligin artirmlmast durumunda karbon salimin  %70’inin engellenebilecegi
ongoriilmektedir.

Bu itibarla siirdiiriilebilir bir diinya i¢in yenilenebilir enerjinin nemi her gegen giin daha da
artmaktadir.
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5.1.2. Giines Enerjisi’

Diinyamn «net sifir karbon» hedefine ulagmasinda; yenilenebilir enerji yatirimlari, bunlarin
arasinda ise diger kaynaklara gore sahip oldugu avantajlarla Giines Enerjisi yatirimlari 6n plana
¢ikmaktadir. Giines enerjisi, yenilenebilir elektrik iiretim kaynaklari arasinda 2010 yilina gore
en yiiksek ortalama elektrik birim tiretim maliyeti diisiisii gosteren kaynaktir. Séz konusu
dénemde meydana gelen teknolojik gelismelerle yiikselen verimlilikler, 6lgek ekonomisi ve
tesviklerin sagladign %85 maliyet iyilesmesi (yillik ortalama bilesik defisim %17), giines
enerjisinin fosil yakit kaynaklariyla rekabet etmesine imkan saglamistir.

2019 yili basinda 30 $/ton seviyesinde olan «karbon salim primiy fiyatlar1 Avrupa Birligi’nde
70 $/ton gosterge seviyelerine yilkselmistir. Rusya kaynakli dogalgaz sikisikh@imin komiir
fiyatlari iizerindeki etkisi ve karbon salim1 azaltilmasina iliskin alman 6nemlerle birlikte karbon
salim primi fiyatlari, yenilenebilir olmayan enetji kaynaklarmn rekabet giclinii gittikge
azaltmaktadur.

Yenilebilir enerji kaynaklar arasinda sirasiyla en 6nemli potansiyele sahip glines ve riizgar
enerjisi santrallerinin kurulacak «hibrit sistemler» ile birlikte faaliyet gostermeleri; artan
kapasite faktorii ve kisalan yatirim geri doniis siiresi ile onemli avantaj saglamaktadir.

2010 — 2020 déneminde %33 yillik ortalama bilesik biiytime ile 710 GW’a ulasan kiiresel
dleekte kurulu giines enerjisi giicii son donemde artan emtia fiyatlarina ragmen hizlh bitylimesini

sirdiirerek;
e 2020 -2030 déneminde %16 YOBB ile 3.063 GW~’a, /2022 ve 2023 'te yillik ~220 GW]

e 2030 - 2040 doneminde %7 YOBB ile 6.232 GW’a,
e 2040 - 2050 doneminde %4 YOBB ile 9.095 GW’a,

ulasmasi beklenmektedir. Buna gore 2020 — 2050 ddnemi igin 6ngériilen yillik ortalama bilesik
biiytime %9°dur. Bununla birlikie IEA’nin de dahil oldugu birgok kurulusun yaptig: tarihsel
tahminler, gergeklesen hizli biiyiimelerin oldukga gerisinde kalmustir. Bu nedenle tahminlerin
hizla agilacagi 6ngoriilebilir.

5.1.3. Tiirkiye’de Enerji ve Giines Enerjisi’

Tiirkiye; biiyiiyen ekonomisi, artan niifusu, nitelikli ve geng isgicti, diinya pazarlarina ytiksek
entegrasyonu ile ortaya koydugu yiiksek potansiyel ile gelismekte olan tilkeler arasinda Snemli
bir yere sahiptir.

Makro Ekonomik Perspektif
Sanayi ve ticaretin ana girdisi konumunda olan ve son dénemde artan fiyatlarla Snemi daha da
artan «enerji maliyetleri», Tiirkiye’nin mevcut liretim kaynaklar1 degerlendirildiginde, hem

: Kaynak: PwC — Turkiye ve Dinyada Gunes Enerjisi Sektorii, *SolarPower Europe — Global Market Outlook 2022-2026
* Kaynak: PwC — Tirkiye ve Dinyada Giines Enerjisi Sektori DEMN|Z YATIRIM
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makro ekonomik hem de iklimsel olarak siirdiiriilebilirligin saglamasinda hayati Gneme
sahiptir.

2018 — 2022 Temmuz donemi degerlendirildiginde; enerji ithalati Tirkiye’nin toplam
ithalatinin %19’unu meydana getirirken, enetji fiyatlarinin hizla yiikseldigi 2022 yilinin ilk yedi
ayinda bu oran %27’ ye ulasmistir.

2022 yilinin ilk 7 ay1 itibariyla; Tiirkiye’nin dis ticaret agig1 62 milyar $, cari ag1g1 37 milyar $
olarak gerceklesirken enerji kaynakli dis ticaret a¢ig1 ise 47 milyar $ seviyesindedir.

Enerji Potansiyeli Perspektifi
2022 Temmuz itibartyla Tiirkiye nin kurulu giicii 102 GW olarak ger¢eklesirken, giines enerjisi
santralleri 8,6 GW ile kurulu giiclin %8,4’tinli meydana getirmektedir.

Diinya’da giines enerjisi kurulu giicii 2021 sonu itibariyla 951 GW’tir. Bu dénemde sahip
oldugu yaklasik 7.8 GW kapasite ile diinyada 17. sirada bulunan Tiirkiye kiiresel 6lgekte %0,8
paya sahiptir. 307 GW kurulu gii¢ ile Cin bu alanda ilk sirada yer alirken Avrupa tilkelerinden
Almanya 58 GW kurulu gii¢ ile diinyada 4. siradadir.

Tirkiye, genis yiiz 6l¢timii, giinliik ortalama 7,5 saat giineslenme siiresi ve metrekare basina
1.527 kwh enerji tiretim potansiyeli ile glines enerjisi konusunda diinyadaki birgok tilkeden ¢ok
daha avantajli konumdadir.

Yasal Diizenlemeler ve Devlet Tesvikleri'

Enerji, Tiirkiye’nin cari agig1 iizerinde sahip oldugu 6nemli etki nedeniyle 6ncelikli sektor
konumundadir. Ozellikle ithal ikamesi konumundaki yenilenebilir enerji alanindaki yatirimlar
devlet tarafindan korunmakta ve tesvik edilmektedir. Son dénemlerde yiirtirlige giren onemli
duizenleme ve tesvikler asagida yer almaktadir.

- Subat 2022 itibariyla; GES ve RES yatirim bolgesi fark etmeksizin en az 4. bolge tegvikleri
kapsamina dahil edilmistir. GES ve RES projelerine; KDV istisnasi ve glimriik vergisine ilave
olarak %30 oraninda kurumlar vergisi indirimi ve 6 yil boyunca sigorta prim igveren hissesi
destegi saglanacaktir.

- Agustos 2022 itibariyla EPDK, iiretim tesisiyle tiiketim tesisinin ayni dagitim bolgesi sinirlar
icerisinde olma sartini, belirli istisnalar disinda kaldirmstir.

! Kaynak:
https://www.mevzuat.gov.tr/MevzuatMetin/20.5.5209.pdf
https.//www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2022/08/2022081 1.pdf
https://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2022/07/20220705.pdf
https://www.teias.gov.tr/duyurular/kapasite-tahsisleri-hakkinda

https://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2022/03/20220326-
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- Temmuz 2022 itibariyla elektrik depolama tesisi yatirmlarina tesvik getirilmesi
kanunlagsmigtir. Elektrik depolama tesisi yapmay: taahhiit eden yatirimcilara, s6z konusu
yatirimin kurulu giicline denk olarak gergeklestirecekleri RES ve/veya GES yatirimlart igin
yarisma olmadan lisans alma imkan1 taninacaktir. Bu durum ayni zamanda hali hazirda devrede
olan riizgar ve glines enerji santrallerinde yapilacak kapasite artiglar1 igin de gegerli olacaktur.

- Lisansli hibrit santrallerde yardimer kaynak giiclini ana kaynak kurulu giictintin %15°iyle
sinirlayan diizenleme EPDK tarafindan kaldirilmigtir. Yeni diizenleme ile basvurulart uzun
stiredir bu diizenleme nedeniyle bekleyen iiretim tesislerinin 6niinii agmustir.

- Cin mengeli fotovoltaik modiil ve panellerin ithalinde belirli tutarlarda dampinge kars1 kesin
Onlem ytirtirliiktedir. Yerli tiretimin etkin olarak korunmasi ve tesvik edilmesi kapsaminda,
Ocak 2023 yili itibartyla glines paneli ihtisas glimriigii uygulamasi baslatilacaktir.

5.2. Uretim Odakh Faaliyetler ve Kapasite Artis:

Alfa Solar, tek odag: tiretim olan, verimlilik ve maliyet hassasiyeti yiiksek bir sirkettir. Bu
itibarla Sirket, siirekli olarak UR-GE faaliyetleri yiiriitmekte, tedarikten, depolamaya,
iretimden, paketlemeye fark yaratacak verimlilik artiglari ve maliyet avantajlari saglamaktadar,
Bunun yaninda Sirket, 1. Faz1 Ekim 2022°de devreye alinan 2.Fazi ise Nisan 2023’te devreye
alinacak yeni fabrika yatirimi ile ulasacagt yillik 1.290,7 MWp glines paneli tiretim kapasitesi
ile Tiirkiye’nin 6nde gelen tireticisi konumunu bir adim ileriye tagimay1 hedeflemektedir.

5.3. Ozel Uretim Anlasmalar:

Alfa Solar kurulusundan bu yana; yiiksek kalite tirinleri, gliclii mali yapisi ve diizenli olarak
yaptigi teknoloji — kapasite yatirimlart ile glines paneli sektoriinlin 6nde gelen oyuncusu
konumundadir. Tiirkiye’de son dénemde artan enerji fiyatlar: ve yenilebilir enerjide (6zellikle
glines enerjisi) saglanan tesvikler sonrasi artan talep, Tiirkiye nin 6nemli sanayi kuruluslarinin
da bu sektore ilgisini artirmustir. Urettikleri {iriinler itibariyla nihai tiiketiciler nezdinde yiiksek
bilinirlik ve giivenirlilige sahip olan bu sirketler, mevecut dagitim ve servis aglarini giines paneli
alanina entegre ederek sinerji yaratmayi hedeflemistir. S6z konusu iki 6nde gelen sanayi sirketi
2021 yilinda Alfa Solar ile imzalamis olduklar1 anlagmalarla; her ay belirlenen adetlerde
yapilacak teslimatlarla Alfa Solar’in yeni yatirimlari ile ulasacagi yaklagik 1.291 MW
kapasitenin yaklasik %65’ini satin alacaktir.

6. Degerleme Yaklasimlar

Uluslararasi Degerleme Standartlart (UDS) 105°te 3 temel degerleme yaklagimi bulunmaktir.
e Maliyet Yaklagimi
o Gelir Yaklagimi

¢ Pazar Yaklagimi
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Alfa Solar’in pay basina degerinin tespit edilmesinde kullanilacak degerleme yaklagiminin
tespit edilmesi amaciyla; UDS 10.3te belirtilen segim siirecinde dikkate alinacak asgari
hususlar degerlendirilmistir.

UDS 60.1°e gore Maliyet Yaklasimz; bir alicinin, gereksiz kiilfet doguran zaman, elverigsizlik,
risk gibi etkenler s6z konusu olmadikea, belli bir varlik i¢in, ister satin alma, isterse yapim
yoluyla edinilmis olsun, kendisine esit faydaya sahip baska bir varligi elde etme maliyetinden
daha fazla 6deme yapmayacagi ekonomik ilkesinin uygulanmasiyla gosterge niteligindeki
degerin belirlendigi yaklasimdir. Bu yaklasimda, bir varh@n cari ikame maliyetinin veya
yeniden liretim maliyetinin hesaplanmasi ve fiziksel bozulma ve diger bicimlerde gerceklesen
tiim yipranma paylarinin diigiilmesi suretiyle gosterge niteligindeki deger belirlenmektedir.

Maliyet yaklasimi normalde isletmelerin ve isletmedeki paylarin degerlemesinde,
uygulanamaz. Bu kapsamda Alfa Solar’in bir yatirim ortaklig1 veya holding sirketi olmamasi,
Sirket’in slirekli olmasi ve kurulus déneminde olmamasi nedenleriyle Alfa Solar’in pay basina
degerinin tespit edilmesinde kullanilmanmustir.

UDS 105 40.1’¢ gore Gelir Yaklasimi, gosterge niteligindeki degerin, gelecekteki nakit
akislarinin tek bir cari degere donustiirtilmesi ile belirlenmesini saglar. Gelir yaklasiminda
varligin degeri, varlik tarafindan yaratilan gelirlerin, nakit akiglarinin veya maliyet
tasarruflarinin bugilinkii degerine dayanilarak tespit edilir. Gelir Yaklagimi’nin uygulanmast ve
bu yaklagima 6nemli ve/veya anlamli bir agirlik verilmesi gerektigi durumlari belirleyen UDS
105 40.3’1in b) bendinde belirtilen; gelecekteki gelirin miktar1 ve zamanlamasina iliskin 6nemli
belirsizliklerin bulunmasi halinde bu yaklasimin uygulanmasi degerlemeyi gergeklestirenin
takdirine birakilmistir.

Gelir Yaklasimi’nin gliclii yonleri; yer verilen projeksiyonlar vasitasiyla, sektor ve sirketin
gelecek donemlerdeki beklentilerine, biiylime — yatirim planlarina ve degere etki eden kilit
faktorlere iligkin bilgi saglamasidir. Ayrica bu yontem kilit degiskenlerin farklilastiriimasi
vasitasiyla hassasiyet analizine de imkan vermektedir. Bu yontemin dezavantaji ise
varsayimlara duyarli olmasi dolayisiyla farkli varsayimlar ¢ercevesinde farkli degerleme
sonuglarma ulasilmasidir. Buna gore deger, varsayimlarin giivenilirligi ve degisimlerine
dogrudan baghdir.

Alfa Solar’in pay basina degerinin tespit edilmesinde Indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi’ne
(Gelir Yaklagimi Yontemi) yer verilmistir. Sirket’in Kirikkale OSB’de devam eden ve mevcut
290,7 MWp liretim kapasitesine ek olarak 2 fazda yaklasik 1.000 MWp kapasite artisi
saglayacak olan tiretim tesisi i¢in 30.06.2022 itibariyle bilangoda yer alan “yapilmakta olan
yatirimlar” tutar1 39,5 Milyon TL’dir. S6z konusu yatirimin 500 MWp iiretim kapasitesine
sahip 1. Fazi Ekim 2022 itibariyla devreye alinarak yillik {iretim kapasitesi 790,7 MWp’ye
ulasmugtir. 500 MWp iiretim kapasitesi saglayacak olan ve kapali alan insaati 1. Faz ile birlikte
biiylik dl¢lide tamamlanmig olan 2. Faz’in ise Nisan 2023 itibariyla devreye alinmasi ve toplam
{iretim kapasitesinin yillik 1.290,7 MWp’ye ulasmas1 planlanmaktadir. INA kapsaminda
Projeksiyonlar olusturulurken, yeni fabrika yatinminin verimlilik katkisi, satis hacmine
saglayacag1 katki konularinda muhafazakar yaklagim sergilenmistir. Bunlara ek olarak;
paylarinin ilk defa halka arz edildigi hesap déneminden baslamak tlizere bes hesap dénemine ait
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kurum kazanglarina kurumlar vergisi oramimn 2 puan indirimli uygulanmasi dikkate alimmamus
ve Projeksiyon doneminde ongoriilen fiyat degisimleri, kar marjlar1 ve isletme sermayesi
seviyeleri, 2019 — 2022/06 donemleri gergeklesmelerine nazaran oldukg¢a muhafazakar bir
perspektif ile olusturulmustur.

UDS 105 20.1°e gore Pazar Yaklagimi, varligin, fiyat bilgisi elde edilebilir olan ayni veya
karsilagtirilabilir (benzer) varliklarla karsilagtirilmas: suretiyle gosterge niteligindeki degerin
belirlendigi yaklagimi ifade eder. UDS 105 20.2°nin b) bendinde belirtildigi iizere bu
yaklasimin kullanilmasina olanak saglayan durumlardan biri de “degerleme konusu varligin
veya buna 6nemli 6l¢iide benzerlik tasiyan varliklarmn aktif olarak islem goérmesi”dir. Borsa
[stanbul’da, dahil oldugu sektdr ve/veya {iretim faaliyetinde bulunmast sebebiyle Alfa Solar ile
benzerlik tasiyan sirketler islem gormektedir. S6z konusu sirketler biiytikliikleri ve islem
gordiikleri pazarlar itibariyla etkin olarak fiyatlanmaktadir.

Pazar Yaklasim: Y&ntemi’nin gli¢lii yonleri; meveut piyasa kosullarmi, yatirime: beklentilerini,
benzer sirketlerin deger seviyelerini ve gergeklesen iglemler vasitasiyla yatirimeilarin demeye
hazir oldugu degeri yansitarak degerlemesi yapilan varlik i¢in 6nemli emsaller sunmasidir. S6z
konusu yontemin baglica dezavantajlari ise; degerlemenin; ¢arpan setinin alindig1 pazara karsi
duyarli olmasi, benzer sirket olarak degerlendirilen sirketlerin gelisme evrelerini, pay gruplan
arasindaki kontrol primini, ileriye doniik gerekli yatinm miktarlarim ve faaliyet karliligin
dikkate almamasidir. Borsa Istanbul’da Mart 2022°den bu yana islem géren, Alfa Solar ile
biiyiik 6l¢iide benzer faaliyetlere sahip olan ve bu itibarla yatirimer beklentilerini Snemli 6l¢tide
yansittifi degerlendirilen Smart Giines (SMRTG) sirketine ait piyasa ¢arpanlarmin “ug deger”
olarak kabul ettigimiz seviyeleri agsmast nedeniyle, s6z konusu sirket emsal olarak dikkate
almamamaktadir. Bununla birlikte Alfa Solar’in girket degerine iliskin degerlendirmede,
faaliyet konular agisindan biiyiik 6l¢iide benzerlik gosterdigi Smart Giines’in gz 6niinde
bulundurulmasi amaciyla piyasa ve mali verileri paylasilmistir.

Bu itibarla; Alfa Solar’in pay bagsina degerinin tespit edilmesinde UDS nin yukarida agiklanan
ilgili maddelerine gore Pazar Yaklasimi’na ve Gelir Yaklagimi’na yer verilmistir.

6.1. Carpan Analizi (Pazar Yaklasimi)

Carpan Analizi (Pazar Yaklasimi) yontemi; pay piyasalarinin etkin isledigi varsayilarak halka
acik olmayan sirketlerin islem géren benzer nitelikteki sirketlerle karsilastirilarak degerlerinin
tespit edilmesi esasina dayanmaktadir. Bu yontem kapsaminda kullamlan baglica ¢arpanlar
asagida yer almaktadir.

Firma Degeri / FAVOK (FD/FAVOK): Islem goren bir sirketin belirli bir tarihteki piyasa
degeri ve ayni tarih itibariyla agiklanmig olan en son finansal tablolarinda yer alan net finansal
borcunun (“Net Bor¢” = Kisa Vadeli Finansal Yiikiimliiliikler + Uzun Vadeli Finansal
Yikiimliiliikler — Nakit ve Nakit Benzerleri ile Finansal Varliklar) toplanmasiyla hesaplanan
Firma Degeri’'nin, ilgili tarih itibariyla agiklanmig olan son 12 aylik faiz, amortisman, vergi
dncesi karina (“FAVOK™) bsliinmesiyle hesaplanir.
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Fiyat / Kazang¢ (F/K): Islem goren bir sirketin belirli bir tarihteki Piyasa Degeri’nin, aym tarih
itibariyla agiklanmis olan finansal tablolarinda yer alan son 12 aylik ana ortaklik net karina
(“Kazang” veya “Net Donem Kar1” veya “Ana Ortaklik Net Dénem Kar1”) boliinmesiyle
hesaplanir.

Piyasa Degeri / Oz Kaynaklar (PD/A.O. Oz Kaynaklar): Islem goren bir sirketin belirli bir
tarihteki Piyasa Degeri’nin, ayni tarih itibariyla agiklanmis olan en son finansal tablolarinda yer
alan ana ortakliga ait 6z kaynaklarina (“A.O. Oz Kaynaklar”) boliinmesiyle hesaplanr.

Firma Degeri / Satislar (FD/Satislar): Islem goren bir sirketin belirli bir tarihteki piyasa
degeri ve ayni tarih itibariyla agiklanmis olan en son finansal tablolarinda yer alan Net
Bor¢’unun toplanmasiyla hesaplanan Firma Degeri’nin, yine aym tarih itibariyla agiklanmig
olan finansal tablolarinda yer alan son 12 aylik net satislarina (“Hasilat”) boliinmesiyle
hesaplanur.

Sanayi sirketleri i¢in; Firma Degeri/FAVOK (FD/FAVOK) ve Fiyat/Kazang (F/K) yaygim
olarak kullamlan ¢arpanlardir. Alfa Solar paylarinin degerinin tespit edilmesinde bu ¢arpanlar
kullanilmugtir. S6z konusu yaklasimin mevcut sartlar ve var olan yaklagimlar géz Oniine
alindiginda en gilivenilir yontem oldugu ve degerleme ig¢in en uygun yaklasim oldugu
distiniilmektedir.

Carpan hesaplamasina baz olacak son 12 aylik (01.07.2021 —30.06.2022) doneme ait tutarlarin
hesaplanmast; “01.01.2021 - 31.12.2021 (2021/12)” doénemine ait tutarlardan, “01.01.2021 -
30.06.2021 (2021/06)” donemine ait tutarin c¢ikarilmast ve “01.01.2022 - 30.06.2022
(2022/06)” donemine ait tutarin eklenmesiyle gergeklestirilmigtir.

6.2. Indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi (“INA”) (Gelir Yaklasimi)

Indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi’ne gore bir sirketin degeri, s6z konusu sirketin var oldugu
slire boyunca yaratmasi beklenen tiim nakit akimlarinin bugiinkii degeridir. S6z konusu nakit
akimlari; “projeksiyon dénemi” ile bu dénemden sonrasini ifade eden “devam eden deger”
olmak tizere iki par¢adan olugsmaktadir.

Projeksiyon donemi nakit akimlari ve devam eden deger Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti
ile indirgendikten sonra bulunan toplam deger sirketin “Firma Degeri”ni ifade etmektedir.
Firma Degeri, sirketin 6zkaynak ve borg yollariyla sagladigi finansman kaynaklari ile yarattigi
toplam degerdir. Firma Degeri’nden son dénem “net finansal bor¢”un diigiilmesiyle “Sirket
Degeri” ya da “Ozkaynak Degeri’ne ulasilir. Net Finansal Borg, sirketin son dénem
bilangosunda yer alan kisa ve uzun vadeli “finansal bor¢lar”dan nakit, nakit benzerleri ile kisa
ve uzun vadeli finansal varliklarin diisiilmesiyle hesaplanmaktadir.

7. Degerleme

7.1. Carpan Analizi (Pazar Yaklasimi) Yontemi’ne Gore Sirket Degeri

Carpan Analizi Yontemi’ne gore Alfa Solar’in sirket degeri hesaplamasinda kullanilan finansal
veriler i¢in 30.06.2022 tarihli bilango verileri ile 01.07.2021 — 30.06.2022 dénemine iligkin
Gelir Tablosu verileri kullanilmastir.
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7.1.1.Carpan Analizi (Pazar Yaklasimi) Yontemi’nde Kullanilan Sirket Verileri
7.1.1.1. Net Nakit Pozisyonu

Alfa Solar’in net makit pozisyonu 30.06.2022 itibariyle 275,1 milyon TL’dir. Net Nakit
Pozisyonu hesaplamasinda dikkate alinan bilango kalemleri yiikiimltliik tarafinda; Uzun ve
Kisa Vadeli Finansal Borglar, Diger Borglar, varlik tarafinda ise; Nakit ve Nakit Benzerleri,
Finansal Yatirimlar ve Iliskili Taraflardan Diger Alacaklar’dir.

Kisa ve Uzun Vadeli Bor¢lanmalar

30.06.2022 tarihi itibariyle Kisa Vadeli Borglanmalarda ve Uzun Vadeli Bor¢lanmalardaki
bakiyelerin tamamina yakini banka kredilerinden olusmaktadir. Sirket, Urtinlerinin gordiigi
yiiksek talep sonucu tam kapasite iiretim yapmas nedeniyle, iiretimde kullanilan malzemelerin
stok seviyelerinin giivenli seviyelerde olmasini hedeflemektedir. Stok seviyesi glivenliginin
yaninda, kar marjlarmin korunmasi ve artirilmasi amaciyla Sirket, gelecek donem beklenen
biiytimeleri de g6z oniinde bulundurarak uygun maliyetli tiretim malzemeleri alim firsatlarin
degerlendirmekte ve bu amagla ihtiya¢ duydugu ve/veya duyacagi kaynaklari zaman zaman
bankalar nezdinde sahip oldugu finansman imkanlarini da kullanarak saglamaktadir.

Nakit ve Nakit Benzerleri

Sirket’in Nakit ve Nakit Benzerleri'nde goriilen tutarlar; artan is hacmi ve uygulanan i
modeline baglt olarak gergeklestirilen ticari borg, ticari alacak ile stok yonetimi sonucunda
faaliyetlerden elde edilen nakit akislarindan kaynaklanmaktadir. Sirket, s6z konusu tutarlari
uygun maliyetli {iretim malzemeleri alim firsatlarim degerlendirmede kullanabilmektedir.

Kisa Vadeli Finansal Yatirumlar

30.06.2022 itibariyla Sirket’in Finansal Yatirimlar’s Kur Korumali Mevduat Hesaplari’ndan ve
gercege uygun degerleri ile takip edilen doviz cinsinden fiyatlanan bor¢lanma araglarindan
olusmaktadir. Sirket’in iiretimde kullandig1 malzemelerin tamamina yakiminin déviz cinsinden
fiyatlanmas1 ve tedarikgilere vadeli Gdeme yapilmasi nedenleriyle s6z konusu finansal
yatirimlar, Sirket’e kur riski korumasi saglamaktadir.

| 30.06.2022
Kisa Vadeli Bor¢lanmalar 104,7
Uzun Vadeli Borglanmalarin KV kisimlar1 6,3
Uzun Vadeli Bor¢clanmalar 1,7
Diger Borglar 2,8
Borglar (Y) 115,5
Nakit ve Nakit Benzerleri 2433
Finansal Yatirimlar 128,6
Diger Alacaklar - Iligkili Taraflardan 18,7
Alacaklar (V) 390,6
Net Borg (Nakit) Pozisyonu (Y-V) -2751

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu
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7.1.1.2. FAVOK ve Net Kar

Alfa Solar’mn Carpan Analizi Ydntemi kapsaminda dikkate alinan FAVOK ve Net Kar tutarlart
2019, 2020, 2021, 2021/06, 2022/06 ve 01.07.2021 — 30.06.2022 dénemini gosteren son 12
aylik dénem itibariyla agagidaki tabloda yer almaktadir.

Finansal Veriler - Milyon TL
Briit Kar 155 449 76,9 15,6 124,3 185,6
Genel Yonetim ve Pazarlama Giderleri (-) 2,1 3,4 5,0 1,6 5,9 9,3
Faaliyet Kar1 134 414 71,9 14,0 118,4 176,3
Amortismanlar (+) 0,9 1,2 2,4 0,9 1,4 2,9
FAVOK 14,2 42,6 74,3 14,9 119,7 1791
Net Kar 9,9 38,8 48,4 5,7 138,9 1816

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu

* Son 12 aylik (01.07.2021 — 30.06.2022) tutarin hesaplanmas igin “01.01.2021 - 31.12.2021 (2021)" dénemine ait tutardan
“01.01.2021 - 30.06.2021 (2021/06)” dénemine ait tutar gikarilmig ve “01.01.2022 - 30.06.2022 (2022/06)” donemine ait tutar
eklenmistir.

Esas Faaliyetlerden Diger Gelir ve Giderler — Finansman Gelir ve Giderleri

Alfa Solar, {iretimini gerceklestirdigi giines panellerinin hammadde ve bilesenleri yurt disindan
ve/veya yurt i¢inden doviz bazli fiyatlamalar ile tedarik etmekte, satiglarini da yine doviz bazl
olarak gerceklestirmektedir. Bu itibarla Sirket, isletme sermayesini meydana getiren hesaplar
iizerinden déviz hareketlerinde meydana gelen degisimlerden etkilenmektedir. S6z konusu
degisimler Sirket’in gelir tablosunda “esas faaliyetlerden diger gelir / gider” kalemi altinda
raporlanan kur farki gelir / giderleri altinda izlenmektedir.

Alfa Solar’in gelir tablosunda, Sirket’in uyguladigi is modeli gergevesinde, faaliyet kar
seviyesinde kur farki gelir / giderleri ile faaliyet kari sonrasina yanstyan finansman gelir /
giderleri raporlanmaktadir. S6z konusu gelir ve gider gruplan karsilikli olarak islemektedir.
Sirket net kar seviyesine odaklanarak mali performans yonetimi gerceklestirmektedir. Bu
itibarla, Sirket’in FAVOK hesaplamasinda esas faaliyetlerden diger gelir ve giderler dikkate
alinmamistir.

Carpan Analizi Yontemi’nde dikkate alman; Net Finansal Bor¢ Pozisyonu, FAVOK ve
Net Kar verileri 6zet olarak asagida yer almaktadir:

Alfa Solar - Ozet Veriler Milyon TL
Net Finansal Borg (Nakiz) (30.06.2022) -275,1
FAVOK (01.07.2021 - 30.06.2022) 179,1
Net Kar (01.07.2021 - 30.06.2022) 181,6
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7.1.2.Carpan Analizi (Pazar Yaklasimi) Yéntemi’nde Kullanilan Benzer Sirketler
Carpanlan

Sirket Degeri hesaplamasinda, Borsa Istanbul’da islem goren benzer sirketlerin; Firma Degeri
/ FAVOK (“FD/FAVOK™), Fiyat / Kazang (“F/K”) ¢arpanlari incelenmistir. Her iki garpanla
yapilan deger tespitlerinin; uluslararasi kabul gormiis olmalari, sik¢a tercih edilmeleri, nakit
yaratma ve karlilik kapasitelerini en iyi yansittiklar diistiniilmesi nedenleriyle degerlemede
Firma Degeri / FAVOK (“FD/FAVOK”), Fiyat / Kazang (“F/K”) ¢arpanlarinin medyan
degerlerinin kullanilmast uygun goriilmiistiir.

Borsa Istanbul’da islem goren sirketler arasinda faaliyetleri itibartyla Alfa Solar ile en yiiksek
benzerlik gosteren sirket Mart 2022°den bu yana islem géren Smart Giines (SMRTG)dir.
Bununla birlikte s6z konusu sirkete ait garpanlar, kullandigimiz u¢ degerleri asmalari nedeniyle
degerlendirmeye alinamamaktadir.

Carpan Analizi’nde degerlendirmeye; BIST te islem goren sirketler arasindan secilen Elekirik
Uriinleri Ureticileri ve BIST-Yildiz Pazar’da islem goren, piyasa degeri 5,0 milyar TL nin
altindaki se¢ilmis sanayi sirketleri dahil edilmistir.

Benzer sirketlerin Firma Degeri / FAVOK (“FD/FAVOK™) ve Fiyat / Kazang (“F/K”)
carpanlar1 12.10.2022 kapanis tarihi itibariyle hesaplanmus, u¢ degerler disarda birakilarak
medyan degerleri kullanilmustir. Hesaplamalarda; ilgili tarihte s6z konusu sirketlerin agikladigi
en giincel mali tablo itibartyla son 12 ayhik déneme ait FAVOK ve Net Kar tutarlari negatif
olan sirketler ile FD/FAVOK garpani 25,0’ten, F/K ¢arpani ise 30,0’dan biiyiik olan sirketler
degerlendirme dist brrakilmistir. S6z konusu ug deger seviyeleri; piyasada islem goren benzer
sirketlerin ¢arpan degerlerinin ortalama ve orta degerlerini 6nemli 6l¢tide asan seviyeler dikkate
alinarak belirlenmistir.

7.1.3. Yurt ici Benzer Sirketler: Elektrik Uriinleri Ureticileri — Segilmis Sirketler

Carpan Analizi’nde degerlendirmeye dahil edilen BIST’te islem géren “Elektrik Uriinler
Ureticileri — Secilmis Sirketler”e iliskin veriler ve bunlara gére hesaplanan ¢arpanlar asagidaki
tabloda yer almaktadir. S6z konusu 7 sirket arasinda yer alan ancak hesaplanan ¢arpan
degerlerinin kullandigimiz ug degerleri agmast nedeniyle degerlendirme dig1 kalan Smart Giines
(SMRTG) faaliyetleri itibariyla Alfa Solar ile yiiksek benzerlik gostermektedir. Smart Giines
disindaki diger sirketler de tirettikleri tiriinler ve bu tiriinlerin enerji — elektrik tiretimi/iletimi
alanlarinda kullanilmasi itibariyla Alfa Solar ile benzer sirket kapsamindadar.

Hesaplamalarda; 30.06.2022 itibariyla son 12 aylik doneme ait FAVOK ve Net Kar tutarlan
negatif olan sirketler ile FD/FAVOK garpani 25,0’ten, F/K ¢arpani 30°dan biiyiik olan sirketler
degerlendirme dis1 birakilmustir.
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s snkener ' | pleeg | Netmors | S | wavox | werkr [HDEAVOK|HAC
Emek Elektrik 248 33 281 32 5 87 4639
Gersan Elektrik 468 130 598 44 10 13,5 15,5
Girisim Elektrik 11.983 446 12.429 755 424 16,5 28,2
Manas Eneriji 466 57 524 26 10 20,4 i
Say Yenilenebilir 1.599 -9 1.590 101 99 15,8 16,1
Smart Giines 13.648 68 13.716 166 157 S8 &6
Ulusoy Elektrik 10.640 369 11.009 34 -29 3272 AD

1.095 40.147

*Agwlikli Ortalama hesaplamrken belirlenen setteki tim sirketlerin toplam piyasa degeri, toplam firma degeri, toplam FAVOK ve toplam Net Kar'
ile hesaplama yapilmig olup bilgi amagl yer verilmigtir.

Kaynak: Rasyonet, 12.10.2022

Carpan degerlerinde kirmizi renkle, italik ve tistii ¢izili olarak gisterilen degerler ug degerleri astigindan medyan hesaplamasinda kullanidlmamasty.
Carpan olarak hesaplanan sayiarin kiisurati bulunmaktadwr ve gésterim kolayhigr agisindan virgiilden sonra bivinci veya ikinci basamaga kadar
yuvarlannustr.

Elektrik Uriinleri Ureticileri — Secilmis Sirketler FD/FAVOK ve F/K carpanlar
medyanlarina gore hesaplanan sirket degerleri ve ilgili oranlara gore agirhklandirilmig
Sirket Degeri asagidaki tabloda gosterilmektedir.

F/K Sirket Agirhila

Selike O : :
Medyan (2) Degeri (2) il $1:k{i;l&[;gen

FD/FAVOK Sirket
Medyan (1) Degeri (1)

Agurhik (1)

Elektrik Uriinleri Ureticileri -

Sedlimis SiEEtles 3.100 50,0% 4.026 50,0%

7.1.3.1. Yurtici Benzer Sirketler: Yildiz Pazar’da islem Goren Secilmis Sanayi Sirketleri

Alfa Solar; aktif biiytikliigii, 6z kaynak biiyiikligi, giincel hasilat, FAVOK ve Net Kar tutarlan
ile bir sanayi sirketi olmasi dikkate alinarak BIST-Y1ldiz Pazar’da islem goren seg¢ilmis sanayi
sirketlerinin, “sanayi sirketlerine iliskin piyasa carpanlarini yansitan emsal grup” olarak
kullanilmasina karar verilmistir. S6z konusu grupta yer alan sirketlerin biyiikliklerinin Alfa
Solar ile uyumlu olmasi a¢isindan yapilan degerlendirme sonucu Piyasa Degeri 5 milyar TL nin
altindaki sirketler dikkate almmustir. BIST-Yildiz Pazar’da islem géren finansal hizmetler,
holding, spor kuliipleri, gayrimenkul, enerji, ve perakende sektorii sirketleri disinda kalan ve
piyvasa degeri 5 milyar TL’ nin altindaki 26 sirkete iligkin veriler ve bunlara gore hesaplanan
carpanlar asagidaki tabloda yer almaktadir. Hesaplamalarda; 12.10.2022 kapanis tarihinde soz
konusu sirketlerin agikladigi en giincel mali tablo itibariyla son 12 aylik doneme ait FAVOK
ve Net Kar tutarlari negatif olan sirketler ile FD/FAVOK carpam 25,0’ten, F/K garpam 30,0°dan
biiyiik olan sirketler degerlendirme dig1 birakilmistir.

Piyasa Degeri 5 milyar TL’nin altindaki Yildiz Pazar — Secilmis Sanayi Sirketleri medyan
carpanlarma gore hesaplanan Sirket Degeri ile pay basna deger asagidaki tabloda
gosterilmektedir:
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BIST Yildiz Pazar - Secilmis Piyasa Firma

FAVOK ‘ Net Kar

‘ Net Borg ‘

Sinai Sirketleri (PD<5 mlr TL) Degeri Degeri el
Anatolia Taru 3.830 -518 3313 300 534 11,0 72
Bagfas 4,050 580 4.630 1.024 366 4,5 111
Barem Ambalaj 3.045 274 3.319 290 220 114 13,8
Bogazici Beton 3.006 5 3.011 230 91 13,1 349
Cemtas 3.914 198 4.112 865 817 438 438
Dardanel 2.532 721 3.253 185 35 17,6 A4
Ege Giibre 2.780 104 2.884 371 168 7,8 16,5
Ege Profil 3.553 44 3.598 655 435 5,5 82
Ege Seramik 2.241 0 2.241 461 448 49 50
Elite Naturel 1.693 12 1.705 174 81 9,8 21,0
Erbosan 3.126 263 3.389 415 354 8,2 88
Erciyas Celik Boru 3.908 1.339 5.247 242 57 21,7 682
Europap Tezol Kagit 3.285 157 3.442 250 428 13,8 77
Good-Year 3.723 387 4.111 847 395 49 94
Kalekim Kimyevi 4.011 -197 3.814 286 343 13,3 11,7
Karel Elektronik 3.518 1.780 5.298 416 51 12,7 693
Kervan Gida 2.930 1.139 4.070 414 195 9.8 150
Konya Kagt 4.732 313 4.419 534 731 83 6,5
Koroplast Temizlik 1.315 152 1.467 135 17 10,8 83
Meditera Tibbi 3.349 -297 3.051 200 304 15,2 11,0
Mondi Turkey 4112 722 4.834 674 492 7,2 84
Parsan 4172 1.854 6.026 413 304 14,6 13,7
Rubenis Tekstil 1.779 136 1.915 194 151 99 11,8
Sun Tekstil 4.746 -78 4.668 565 424 83 112
Tat Gida 3.639 266 3.905 248 247 15,7 14,7
Tiirk Tlag Ve Serum 1.756 283 2.038 35 13 584 1353

84.745 9.012

*Agiwrlikli Ortalama hesaplarirken belirlenen setteki tiim girketlerin toplam pivasa degeri, toplam firma degeri, toplam FAVOK ve toplam Net Kar'i
ile hesaplama yapimigs olup bilgi amagl yer verilmistir.

Kaynak: Rasyonet, 12.10.2022

Carpan degerlerinde kirmizi renkle, italik ve distii ¢izili olarak gosterilen degerler ug degerleri astigndan medyan hesaplamasinda kullandmanustr.
Carpan olavak hesaplanan sayidarin kiisurati bulunmaktadir ve gosterim kolayhg: agisimdan virgiilden sonra birinci veya ikinci basamaga kadar
yuvarlannustir.

Piyasa Degeri 5,0 milyar TL’nin altindaki Yildiz Pazar — Secilmis Sanayi Sirketleri

FD/FAVOK ve F/K carpanlari medyanlarina gore hesaplanan sirket degerleri ve ilgili
oranlara gire agirhklandirilmis Sirket Degeri asagidaki tabloda gosterilmektedir.

Apirlikh |
Agurlik (2)  Sirket Deperi
(1&2)

FD/FAVOK Sirket B/K Sirket
Medyan (1) Degeri (1)

Agrlik (1)

Sirket Grubu - Milyon TL

Medyan (2) Degeri (2)

BIST Yilchz Pazar - Secilmis Smnai o
Sirketleri - PD > 5 mir TL, Z0 50,0%
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7.2. indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi (Gelir Yaklasumi) Yontemi'ne Gore Sirket
Degeri

7.2.1.Smirlayici Kosullar ve Varsayimlar

Bu Rapor’un 1 numarali bsliimiiniin Smurlayici Kosullar ve Varsayimlar alt basliginda yer alan
hususlara ek olarak; indirgenmis Nakit Akimlari Analizi’nde yer alan; gegmis finansal veriler,
bagimsiz denetimden ge¢mis finansal tablolardan, tiretim ve satiglarla ilgili olarak olusturulan;
miktar, fiyat, gelir, gider, isletme sermayesi ve gelecek donemlerde yapilmasi Ongoriilen
yatirim harcamalarina iligkin projeksiyonlar (“Projeksiyonlar”) Sirket yetkilileri tarafindan
saglanmistir.

Deniz Yatirim soz konusu Projeksiyonlarm degerinin Indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi
yontemiyle tespit edilmesi kapsaminda; Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti’ni hesaplamig ve
buna gore yapilan indirgeme ile 30.06.2022 tarihli bagimsiz denetimden geemis finansal
tablolara gore belirlenen Net Finansal Bor¢’u da dikkate alarak Sirket Degeri’ne ulagmustir.

7.2.2.Projeksiyonlarda Kullanmilan Para Birimi

Sirket’in faaliyet gosterdigi sektdr ve is modeli gercevesinde gelir ve gider kalemlerinin yliksek
agirlikli olarak ABD Dolan (“USD”) cinsinden olmasi nedeniyle indirgenmis nakit akimlarn
analizinde baz almnan projeksiyonlar ve bunlara gére hesaplanan degerler ABD Dolar
cinsindendir.

Bilango kalemlerinin ABD Dolari’na ¢evrilmesinde, ait olduklar tarih itibariyla gecerli olan
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankast Doviz Satis kuru baz alinirken, Gelir Tablosu kalemleri
ise ait olduklari donemde gegerli olan Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankast Doviz Satis kuru
ortalamalari baz alinmustir.

Diénem 2019 2020 2021 2022/06
Dénem Ortalama USD/TL 5,68 7,03 8,93 14,89
Doénem Sonu USD/TL 5,95 7,43 13,35 16,69

TCMB Ddviz Satts Kurlart - Kaynak: Rasyonet

7.2.3.Satislar — Genel Goriiniim

Alfa Solar, temel itibariyla iiretimini gergeklestirdigi giines panellerinin  satigin
gerceklestirmektedir. Sirket, bunun yamnda agirlikli olarak invertdrlerden olusan “ticar
mallar”in alim satimini da gerceklestirmektedir. Giines panellerine gore oldukea diisiik karliliga
sahip olan s6z konusu satiglarin toplam hasilattaki pay: yillar itibariyla azalig gostermigtir.
Sirket’in diger bir gelir kalemi ise; hizmet satislan, komisyon, fiyat fark: gelirlerinden olugan
ve toplam hasilat iginde ihmal edilebilir diizeyde bulunan “diger gelirler"dir.

Yukarida agiklandign tizere Sirket, asil olarak iretimini gergeklestirdigi giines panellerinin
satisin1 gergeklestirmektedir. Sirket tarafindan hazirlanan projeksiyonlarda muhafazakar
yaklagimla 2022 yilinin 2. yarisina iligkin beklentiler diginda 2023 — 2030 déneminde “ticaii
mal satislari™na ve “diger gelirler”e yer verilmemis, yalnizea giines paneli satiglan projekte
edilmistir. Bununla birlikte Sirket, s6z konusu iki gelir kalemi kapsaminda gelir ve kar elde

edilecegini degerlendirmektedir. DENIZ YATIRIM
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7.2.4. Giines Paneli Satig Miktari, Birim Satis Fiyatlar ve Birim Maliyetler

Asagida yer alan tablolarda; Alfa Solar’in 2019, 2020, 2021, 2022/06 donemleri itibariyla
gerceklesen ve 2022 yilinm ikinci yarisi ile 2023 — 2030 donemlerine iliskin olarak Sirket
tarafindan projekte edilen;

e MWp cinsinden yurt i¢i ve yurt dis1 giines paneli satislari,

e MWp basina yurt igi ve yurt dist satig fiyatlar1 (birim satig fiyati)

o  MWp bagina iiretim maliyetleri (birim maliyet)
yer almaktadir.

Alfa Selar - Satis Verileri 20222y 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Panel Satiglan - Toplam - MWp 76 105 140 118 219 800 800 800 800 800 800 800 800
Panel Satislart Yurt ici - MWp 76 105 140 118 219 800 800 750 600 600 600 600 600
Panel Satiglart Yurt Digt - MWVp * * = & 0 0 0 50 200 200 200 200 200
Sanis Fiyatlar: - USD 22 1Y 20222y 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Panel Sahslan - USD/MWp 274708 290413 313.551 372.461 367.950 335.250 306754 292.669 300.244 300.244 300.244 300.244 300.244
Panel Satiglan - Yurt ici USD/MWp 274708 290.413 313.551 372.461 367.950 335.250 306.754 292.618 302513 302513 302513 302513 302.513
Degisim 5,7% 8,0%  18,8% E -1,2% -8,9%  -8,5%  -4,6% 3,4% g 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Panel Satiglart - Yurt Disi1 USD/MWp * * * = 293.437 293.437 293.437 293.437 293.437 293.437

Satilan Malin Maliyeti - USD 2(] 20221Y 2022 2Y 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Panel Maliyetleri - USD/MWp 249.582 241.680 257.412 304.937 324758 298.778 274.875 255.634 255.634 255634 255.634 255.634 255.634
Degisim -3,2% 6,5%  185% % 65% -80% -8,0% -70% ; 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

* Sirket in ilgili donemlerde ihracat kapsaminda satislart olmakla birlikte soz konusu satilar, Sirket'in gelecek donemler i¢in hedefledigi
satiglardan nicelik ve nitelik olarak farkhdir. Agwlikli olarak Sirket’in yiiksek kalite standartlarin saglayamayan nispeten diisiik
performansl: giines panellerinin diigiik nitelikli pazarlara satimasindan kaynaklanan ve diisiik hacimli soz konusu islemler yurt i¢i satislar
altinda deZerlendirilmistir.

Giines Paneli Satis Miktarlart

Alfa Solar, 30.06.2022 itibartyla mevcut tiretim tesisinde 290,7 MWp/y1l giines panel {iretim
kapasitesine sahiptir. Sirket’in Kirkkale OSB’de devam eden yeni fabrika yatirmmmn 1. Faz’
kapsaminda tiretim kapasitesi Ekim 2022 itibariyla 500 MWp/y1l artisla 790,7 MWp/yil’a
ulasmugtir. Nisan 2023’te tamamlanmasi planlanan 2. Faz yatirim ile birlikte toplam tiretim
kapasitesi 1.290,7 MWp/yil’a ulasacaktir.

Alfa Solar, 2022 yilinda Tiirkiye’'nin énde gelen koklii iki sanayi kurulusu ile 6zel tretim
anlagmalari imzalamistir. S6z konusu anlagmalar kapsaminda Sirket, gelecek 2 yil boyunca
Nisan 2023’te ulasacag1 yeni kapasitenin yaklagik %65’ini s6z konusu sirketler igin yapacag
iiretimlere ayirmistir. Sirket’in tiretimini gergeklestirdigi giines panelleri, yiksek marka
bilinirligi ile piyasada yogun talep gormektedir. Bununla birlikte, 6zellikle yurt i¢inde hizla
artan giines paneli talebine cevap vermek iizere yeni kapasite yatirimlari yapilmaktadir. 2017
yilinda da meydana gelen benzer arz artiglar: kisa vadede artan tiretici sayisi nedeniyle piyasada

dalgalanmalara neden olabilmektedir. Orta vadede piyasada meydana gelen konsolidasyon
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sonucunda piyasa tekrar normal seyrine donmektedir. Alfa Solar, s6z konusu dénemde sahip
oldugu yiiksek iiretim kapasitesini en verimli sekilde kullanmak ve olasi dalgalanmalardan
asgari diizeyde etkilenmek amaciyla 6zel liretim anlasmalarini imzalamigtir. S6z konusu
anlasmalar ile sinirlanan ticari risklere karsin bu kapsamda yapilacak satislar Alfa Solar markal
tirtinlere nazaran farkli karhiliklara sahip olacaktir. S6z konusu satis hacmi, ihtiyatli yaklagimla
projeksiyonlarda 2 dénem daha uzun siireye yayilmgtir.

Alfa Solar, yurt i¢i piyasadaki diisiik kapasite ve tiretim ile yiiksek talep ve yiiksek kar marjlan
nedenleriyle marjlarin daha sinirli oldugu ihracat pazarlarina yogunlagsmamistir. Bununla
birlikte Sirket, gelecek dénemlerde piyasa sartlarinin normallesmesi ile birlikte yiiksek kalite
ve yeterlilige sahip Urlinlerinin ihracat pazarlarina satisini 6ngérmektedir. 2025 yilinda 50
MWp/y1l ile baglamas1 planlanan ihracatin 2026 ve sonrasinda 200 MWp/yil olarak devam
etmesi dngoriilmektedir.

Sirket’in 2022 yilinin ilk yarisinda gergeklestirdigi panel satislar1 118 MWp seviyesindedir.
2022 yilimin 2. yarisinda artan kapasitenin de etkisiyle 219 MWp panel satis: gergeklestirilerek
2022 yilinin toplam 338 MWp satig ile tamamlanmast hedeflenmektedir. 2023 — 2024 yillarinda
tamami yurt i¢ine yilik 800 MWp/y1l satis 6ngoriilirken, 2026 ve sonrasinda 800 MWp yillik
sattg miktarinin %75 yurt i¢i, %25 yurt dig1 olarak ger¢eklesmesi dngoriilmektedir.

2017 yilindan bu yana 3 vardiya 7 giin 24 saat esasiyla tam kapasite ¢aligan Sirket, Nisan
2023’ten itibaren sahip olacagi 1.290,7 MWp/yil {iretim kapasitesine karsin muhafazakar
yaklasim geregi projeksiyonlarda yillik satig miktarin1 800 MWp/yil ile sinirli tutmustur.

Giines Paneli Birim Satis Fiyatlart ve Birim Maliyetler

Giines panelleri tiim diinyada oldugu gibi Tiirkiye’de de 6zellikle son donemde yiiksek talep
gormektedir. Glines paneli satis fiyatlarinin belirlenmesinde arz — talep dengesinin yani sira
girdi maliyetlerinde meydana gelen degisiklikler de 6nemli etkiye sahiptir. Giines panel
bilesenleri, hammadde ve tiretim teknikleri itibariyla emtia ve enerji fiyatlarina dogrudan
baghdir. Kiiresel ekonomik gelismeler s6z konusu girdilerin maliyetlerini etkilemektedir. 2022
yilnin ilk yarisinda yiikselen s6z konusu maliyetler giines paneli satig fiyatlarina da yansimustir,
Sirket 2023, 2024 ve 2025 yillarinda yurt ici panel birim satis fiyatlar1 ve maliyetlerinde arz-
talep dengesi ile hammadde-girdi maliyetleri kaynakli olarak azalis beklemektedir.

2025 ve sonrasinda devreye girmesi planlanan yurt disi panel satiglarinda birim satis fiyatlarinm
(muhafazakar yaklagimla) yurt i¢inde piyasaya yapilan (6zel {iretim anlasmalari harici)
satiglarda olusan fiyat seviyelerinden %1,0 - %3,0 oraninda diisiik olmas1 beklenmektedir.

7.2.5.Satiglar, Satislarin Maliyeti ve Briit Kar

Mlgili boliimlerde agiklandigi tizere Alfa Solar, Ekim 2022 itibariyla 290,7 MWp/yil olan
kapasitesini, yeni fabrika yatiriminin 1.Faz’ 1 devreye alarak 790,7 MWp/yil’a yiikseltmis.
Nisan 2023’te devreye girmesi planlanan 2. Faz ile ulasilacak 1.290,7 MWp/yil kapasitenin
gelecek 2 y1l boyunca %65°ten fazlasina iligkin olarak Tiirkiye’nin 6nde gelen iki sanayi

kurulusu ile 6zel iretim anlagmalar1 imzalamistir. Buna gore Alfa Solar’in 2022 yilinin 2
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yarisindan 2025 yil sonuna kadar gergeklesecek satiglary; yurt i¢inde ozel iiretim anlagmalari ve
piyasaya satiglar ile yurt dis1 piyasalara olmak iizere lg pargadan olusacaktir. 2026 ve
sonrasinda ise satislar; yurt ici ve yurt dist piyasa satislarindan meydana gelecektir.

Alfa Solar, 2021 ve 2022/06 dénemlerinde sirastyla %17,5 ve %17,8 olmak iizere yakn
seviyelerde briit kar marjlart ile ¢aligmugtir. Sirket, ozel tiretim anlagmalari, birim satig ve
maliyetlerde beklenen degisiklikleri dikkate alarak 2022 2. yanyil, 2023 ve 2024 yillart igin
briit kar marjlarinda bir miktar diisiis projekte etmektedir. 2025 ve sonrasinda toplam satiglar
icinde agirlig artan yurt i¢i piyasa satiglart ve birim sattg-maliyet seviyelerinin normallesmesi
ile briit kar marjlarinin dengelenmesi beklenmektedir.

Projeksiyon dénemlerine ait, satis kirlimlar, maliyetler, briit kar ve briit kar marjlar asagidaki
tabloda yer almaktadir.

Milyon USD 2021 coo21v M 20222y 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Panel Satislart 209 304 440 441 807 2682 2454 2341 2402 2402 2402 2402 2402
Panel Satiglari - Yurt Ii 20,9 304 440 441 807 2682 2454 2195 1815 1815 1815 1815 1815
Panel Satislart - Yurt Digt 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 14,7 58,7 58,7 58,7 587 58,7
Ticari Mal Satiglar (Invertor&Diger) 2,9 2,0 48 2,6 2,3
Diger 05 08 04 02 02
Hasilat 243 332 491 469 832 2682 2454 2341 2402 2402 2402 2402 2402
Degisim 36,5% 47,9% 1061% -85% -46%  26% 00% 00% 00% 00%
Satiglanin Maliyeti 21,6 268 405 386 734 2390 2199 2045 2045 2045 2045 2045 2045
Briit Kar 27 64 86 83 98 292 255 296 357 357 357 357 357
BriitMarj 112% 192% 17,5% 17,8% 11,8% 109% 104% 12,7% 149% 149% 149% 149% 149%
7.2.6.Faaliyet Giderleri
Alfa Solar’in faaliyet giderleri Genel Yénetim ve Pazarlama giderlerinden olugmaktadir.
Milyon USD 022y 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Faaliyet Giderleri 04 05 06 04 06 15 22 22 22 22 23 23 23
Satiglara Oram  15%  15% 1%  0,8% 0,7% 05% 09% 09% 09% 09% 09% 10% 1,0%
Genel Yonetim 03 04 04 04 05 09 10 10 1,0 10 11 11 11
Degigim 43,7% -2,1% -14,0% 50% 30% 25% 25% 25% 25% 25%  25%
Pazarlama 01 01 01 00 01 05 12 12 12 12 12 12 12
Satislara Oram 03%  02%  03%  0,1% 01% 02% 05% 0,5% 05% 05% 05% 05% 05%

Genel Yonetim Giderleri
Genel Yonetim giderleri agirlikh olarak beyaz yaka personele ddenen Ucret ve benzer
giderlerden meydana gelmektedir ve Tiirk Lirasi bazlidir. Buna karsin muhafazakar yaklasimla
2022 yilinm ilk yarisda 0,36 milyon USD seviyesinde olan genel yonetim giderleri aym yiln
ikinci yaris1 igin %350,0 artisla 0,54 milyon USD olarak 6ngorillmis, 2023 ve 2024 yillarinda
USD bazinda sirastyla %5,0 ve %3,0, 2025 ve sonrasinda ise her y1il %2,5 orannda artirilmustir.
Sonug olarak 2022 yilmin ilk yarist itibariyla 0,4 milyon USD ile satiglara oran1 %0,8 olan genel
yénetim giderleri, yeni fabrika yatirimu ile saglanacak olan verimlilik muhafazakar yaklagim
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geregi simrh diizeyde dikkate alinarak, 2030 itibariyla satislarin %0,5’ine karsilik gelen 1,1
milyon USD seviyesine yiikseltilmistir.

Pazarlama Giderleri

Sirket’in iiretim ve satisim gergeklestirdigi tirlinler yiiksek talep gdrmektedir. Piyasadaki
yiiksek talep ve fabrika teslim uygulamasi nedenleriyle Sirket, bugiine kadar diigiik pazarlama
giderlerine katlanmistir. Bununla birlikte Nisan 2023 itibartyla 290,7 MWp/yil’dan 1.290,7
MWp/yil’a yitkselecek olan kapasite, arz-talep seviyelerinde meydana gelebilecek degisiklikler
ile 2025 ve sonrasi i¢in planlanan yurt digt satiglar dikkate alinarak 2022 itibartyla satislara
oran1 %0,1 seviyesinde olan pazarlama giderlerinin satiglara orani, 2024 ve sonrasinda %0,5
seviyesine yiikseltilmistir.

Sonug itibartyla 2022 yili igin 1,0 milyon USD ile satislarin %0,8’ine kargilik 6n goriilen
Faaliyet Giderleri, muhafazakar yaklagimla yeni fabrikann yaratacagt verimlilik artislari sinurh
diizeyde dikkate alinarak 2030 itibariyla 2,3 milyon USD ile satislarin %1,0°i olarak dikkate
alimagtir.

7.2.7.FAVOK ve FAVOK Marji

Alfa Solar’in 2019 — 2022/06 dénemlerine iliskin gergeklesmeleri ile 2022 — 2030 donemlerine
iliskin projeksiyonlar1 asagidaki tabloda yer almaktadir. Satis hacimleri, birim satig ve
maliyetler ile faaliyet giderleri bolimlerinde detayli olarak agiklanan projeksiyonlar sonucu
ulasilan Faaliyet Kari’na, Sirket'in meveut varhiklar ve gelecek donem yatirmmlar: tizerinden
hesaplanan amortismanlarin eklenmesi ile “faiz amortisman vergi dncesi kar” seviyelerine
ulasiimistir. Sirket tarafindan “net kar” seviyesine odaklanilarak mali performans ydnetimi
gerceklestirilmesi ve projeksiyonlarin USD bazinda hazirlanmig olmasi nedenleriyle; biiytik
boliimii kur farki gelirlerinden meydana gelen Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler ve tamamina
yakim kur farki gelir giderlerinden olusan Esas Faaliyetlerden Diger Gider kalemleri FAVOK
hesabinda dikkate alinmamustir.

Buna gore Sirket’in 2020 — 2021 ve 2022/06 dénemlerinde sirasiyla %183, %16,9 ve %17,1
seviyelerinde seyreden FAVOK marjlarinin, 2025 y1lina kadar daralacagi 2025 ve sonrasinda
ise %14,4 seviyesinde devam edecegi 6ngoriilmiigtiir,

Milyon USD 20222Y 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Hasilat 243 33,2 49,1 46,9 83,2 268,2 2454 2341 240,2 240,2 240,2 240,2 240,2
Degisim 36,5%  47,9% 106,1% -8,5%  -4,6% 2,6% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Satiglarin Maliyeti 21,6 26,8 40,5 38,6 734 239,0 219,9 204,5 2045 204,5 2045 204,5 204,5
Briit Kar 2,7 6,4 8,6 8,3 98 29,2 25,5 29,6 35,7 35,7 35,7 35,7 35,7
Briit Marj 11,2% 19,2% 17,5% 17,8% 11,8% 10,9% 10,4% 12,7% 14,9% 14,9% 14,9% 14,9% 14,9%
Faaliyet Giderleri 04 05 0,6 0,4 0,6 15 2,2 2,2 2,2 2,2 2,3 23 2,3
Faaliyet Kart 24 59 81 8,0 9,2 27,7 233 275 335 334 334 334 34
Marj 97%  17,7%  16,4% 17,0% 11,1%  10,3% 95% 11,7%  13,9%  139%  13,9%  139%  13%%
Amortismanlar 02 0,2 0,3 0,1 0,3 0,8 1,0 1,6 1,1 1,1 1,2 1,3 1,2
FAVOK 25 6,1 8,3 8,0 95 28,5 24,3 28,5 34,6 34,6 34,6 34,6 34,6
Marj 10,3% 18,3% 16,9% 171% 11,4%  10,6% 99%  122% 144%  144% 144%  144%  144%
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7.2.8.Net Isletme Sermayesi

Alfa Solar, iiretim ve satisim gerceklestirdigi tirtinlerin yiiksek talep gormesi ve piyasadaki arz-
talep dengesini gozeterek; ticari alacaklar, stoklar, verilen siparis avanslar, ticari borglar ve
alinan siparis avanslar1 kalemlerinden olugan bir isletme sermayesi modeli uygulamaktadir.
Buna gore Sirket; miisterilerinden siparis asamasinda satts tutarimn belirli bir oraminda siparis
avansi tahsil etmekte, geriye kalan bakiyeyi ise agirhikli olarak mal sevkiyat1 oncesi tahsil
etmektedir. Hammadde ve iiretim malzemeleri tedarikini olugan piyasa sartlarin takip ederek
kismen vadeli kismen ise verilen avanslar vasitasiyla tedarik eden Sirket, tiretimin aksamamasi
icin giivenli stok seviyelerini gzetmektedir. Asagidaki tabloda gériilecegi iizere Alfa Solar,
uyguladig1 politika sonucu negatif igletme sermayesi ile ¢aligmaktir. Bununla birlikte artan
kapasite ve gelecek donem piyasa sartlari muhafazakar yaklasimla degerlendirilerek
projeksiyon stiresi iginde isletme sermayesinin 2022 yil sonu itibariyla pozitife donecegi ve
kademeli olarak artacag varsayilmistir. Asagidaki tabloda 2019 —2022/06 donemleri itibariyla
gergeklesen isletme sermayesi hesabi tutarlari yer almaktadir.

Isletme Sermayesi - Mn TL

A- Ticari Alacaklar (+) 35 53 52 54
B- Stok ve Verilen Siparis Avanslari (+) 8 58 177 421
C- Ticari Borglar (-) 34 48 243 393
D- Alinan Siparis Avanslar (-) 12 57 67 242
Net Isletme Sermayesi -2 5 -82 -160

2019 — 2022/06 dénemleri itibartyla Sirket’in Ticari Alacak bakiyesinin is hacmine oranla
nispeten diisiik seviyede seyrettigi degerlendirilmektedir. 2019 yiinda 93 giin olarak
hesaplanan ticari alacak tahsil siiresi kademeli olarak kisalarak 2022/06 itibarryla 14 giin olarak
gerceklegmistir. 2019 yilinda 31 giin olarak hesaplanan Ahnan Siparis Avansiar siiresi
2022/06 itibariyla 63 giine yiikselmistir.

Sirket’in irettigi tiriinlerin yiiksek talep gérmesi ve yiiksek kapasite ile calisiimasi nedenleriyle
araliksiz {iretimin saglanmas1 amaciyla giivenli hammadde-iiretim malzemesi stok seviyeleri
ile calisiimaktadir. Sirket, tiretimde kullandigi hammadde ve malzemelerin tedarikini piyasa
sartlarin1 takip ederek vadeli ve/veya avans Odemeleri ile saglamaktadir. Bu itibarla stok
alimlarina iliskin (verilen) siparis avanslart da vermektedir. Artan is hacmi ile birlikte
Sirket’in 2019 yilinda 24 giin seviyesinde olan Stok tutma ve Verilen Siparis Avanslar siiresi
2021 yilinda yasanan kur artislarmin da etkisiyle 178 giine yiikselmigtir. 2022/06 itibariyla s6z
konusu siire 133 giin seviyesindedir.

Sirket, @iretimde kullandigi hammadde ve iiretim malzemelerinin énemli bolimiind vadeli
olarak tedarik etmektedir. 2019 yilinda 100 giin seviyesinde olan Ticari Bor¢ 6deme siiresi,
2021 yihinda meydana gelen yiikselisten sonra 2022/06 itibariyla 124 glin seviyesinde
gereeklegmistir.

Gegmis donemler itibariyla gerceklesen isletme sermayesi hesaplan stireleri asagidaki tabloda
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Isletme Sermayesi - Giin 2019 2020 2021 20221Y

A- Ticari Alacaklar (+) 93 82 43 14
B- Stok ve Verilen Siparis Avanslari (+) 24 112 178 133
C- Ticari Borglar (-) 100 92 246 124
D- Alinan Siparig Avanslari (-) 31 90 56 63

Sirket tarafindan; piyasa sartlari, arz-talep dengesi, 6zel liretim anlagmalari, yurt i¢i ve yurt digi
piyasa satislant degerlendirilerek 2022 yihinin ikinei yaris1 — 2030 donemine ait isletme
sermayesi hesaplarina iligkin siirelere asagidaki tabloda yer verilmigtir. Buna gore 2022 — 2025
déneminde yapilacak giines paneli satiglarinin Onemli kismini olusturacak 6zel tiretim
anlasmalarinin etkileri de dikkate alinarak;

2021°de 43 giin olan ve 2022/06 itibariyla 14 giine gerileyen Ticari Alacak tahsil siiresi 2022
yili i¢in 12 giin olarak 6ngériilmiis, gelecek donelerde kademeli olarak artirtlarak 2025 yil
sonrasi i¢in 40 giin olarak 6ngdrilmiistiir.

2021°de 178 giin olan ve 2022/06 itibariyla 133 giine gerileyen Stok tutma ve Verilen Siparis
Avanslan siiresi 2022 yili igin 109 giin olarak 6ngoriilmis takip eden 2 yil 114 giin olarak
dikkate alinirken 2025 ve sonrasinda 130 giin olarak 6ng6riilmiistiir.

2021°de 56 giin olan ve 2022/06 itibariyla 63 giin olarak gercekiesen Alinan Siparis Avanslan
stiresi 2022 yili i¢in 41 giin olarak dikkate alinmig izleyen yillarda kademeli olarak azaltilarak
2026 ve sonrasinda 10 giin olarak dikkate alinmigstir.

Isletme Sermayesi - Giin 2 2020 2021 20221Y 20222y 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
A- Ticari Alacaklar (+) 93 82 43 14 12 18 26 40 40 40 40 40 40
B- Stok ve Verilen Siparig Avanslari (+) 24 112 178 133 109 114 114 130 130 130 130 130 130
C- Ticari Borglar (-) 100 92 246 124 49 53 53 60 60 60 60 60 60
D- Alinan Siparis Avanslan (-) 31 90 56 63 41 38 29 30 10 10 10 10 10

Yukanidaki tablo ve agiklamalardan goriilecegi lizere Sirket tarafindan olusturulan isletme
sermayesi projeksiyonlart muhafazakar yaklagim ¢er¢evesinde 2022/06 donemine gore Snemli
olgtide revize edilerek mevcut durumdaki negatif isletme sermayesi pozisyonundan pozitif
isletme sermayest seviyesine gegis Sngoriilmiistiir.

Yukarida yer alan siireler ile Sirket’in ilgili donem Hasilat ve Satiglarin Maliyeti seviyelerine
gdre hesaplanan USD cinsinden igletme sermayesi tutar ve ihtiyaclar asagidaki tabloda yer

almaktadir.
igletme Sermayesi - Mn USD 2019 2020 2021 20221y [ 20222y 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
A- Ticari Alacaklar (+) 6 7 4 3 5 13 18 26 26 26 26 26 26
B- Stok ve Verilen Siparig Avanslar (+) 1 8 13 25 44 74 69 73 73 73 73 73 73
C- Ticari Borglar (-) 6 6 18 24 20 34 32 34 34 34 3 34 34
D- Alinan Siparis Avanslar (-) 2 8 5 15 19 28 19 19 7 7 7 7 7
Net Isletme Sermayesi e 1 6 0} | 1 25 3 46 5 5 59 59 59
NIS fhtiyac1 20 15 10 11 13 0 0 0 0
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7.2.9. Yatirnm Harcamalari

Alfa Solar, en giincel teknolojik gelismeleri iiretim siireglerine dahil etmek ve artan talebe cevap
vermek amaciyla kurulusundan bu yana diizenli olarak yatirimlarini devam ettirmektedir.
Sirket, ilk fabrikasinda sahip oldugu 290,7 MWp/y1l tretim kapasitesine ek olarak 2. Faz’i
devam eden yeni fabrika yatirimi ile Nisan 2023 itibariyla 1.290,7 MWp/y1l giines paneli tiretim
kapasitesine ulagmayr hedeflemektedir. S6z konusu yatirimun 1. Faz’ Ekim 2022 itibaryla
tamamlanmus ve iiretim kapasitesi yillik 790,7 MWp’ye ulagmustir. Devam eden 2. Faz
kapsaminda fabrika ingaat biiyiik 6l¢tide tamamlanmus, depo ve {iretim hatt: yatirimlar1 devam
etmektedir. Buna gore; tamamlanan 1. Faz ve devam eden 2. Faz kapsaminda 2022 yilinin 2.
yarist i¢in 6ngdriilen toplam yatirim harcamast 8,4 milyon USD, 2023 yil1 i¢in ise 8,0 milyon
USD’dir. Sirket, Nisan 2023 itibariyla tamamlanacak ve en yeni teknolojiye sahip olacak tiretim
hattina ek olarak 2024 ve sonrasinda, her yil %1,0 oraninda artacak yillik 1,0 milyon USD
(2024 ongoriistidiir) tutarinda yatirim harcamasi 6ngdrmektedir. Buna gore projeksiyon
doneminde yapilmasi éngoriilen toplam yatirim harcamast 23,6 milyon USD’dir. Buna karsin
muhafazakar yaklasimla ilgili donemde nakit akislarinda dikkate alinan toplam amortisman
tutar1 9,0 milyon USD seviyesindedir.

7.2.10. Vergi

Sirket’in Kirikkale OSB’de devam eden yatirimlan kapsaminda yatinm tesvik belgesi
bulunmaktadir. S6z konusu belge kapsanunda Sirket, 30.06.2022 itibariyla kurumlar
vergisinden indirebilecegi tutarn yaklagtk 137 milyon TL seviyesinde oldugunu
sngormektedir. S6z konusu kurumlar vergisi indirimi, 2022 —2023 ve 2024 yili vergi tutarlaria
yansitilmistir.

7.2.11. Agirhkhi Ortalama Sermaye Maliyeti

Agirlikli ortalama sermaye maliyeti, sirketin 6zkaynak ve finansal bor¢ maliyetlerinin
hesaplanarak, ilgili oranlarla agirliklandiriimasina dayanmaktadir. AOSM hesaplamasinda,
risksiz getiri oram (Rf), risk primi (Rm — Rf = Risk Primi), Beta(B), kredi faiz orani(Rd),
kurumlar vergisi oran1 (T) ile sirketin mevcut ya da hedeflenen finansal borg (D) ve dzkaynak
(E) bitytikliikleri kullanilir. Risk primi (Rm — Rf), yatinmeilar tarafindan beklenen getirinin
(Rm), risksiz faiz oranindan (Rf) farki olarak ifade edilmektedir.

Buna gére AOSM maliyeti asagidaki formiile gore hesaplanir:

AOSM= [E/(E+D)] x (Rf + (B x Risk Primi (Rm-Rf))) + [D/E+D)] x [(Rd x (1-T)]

Asagidaki tabloda her bir projeksiyon dénemi ve devam eden deger icin hesaplanan Agirlikh
Ortalama Sermaye Maliyeti ve bilesenleri yer almaktadir:

E/ (E+D) 65%  Ozkaynaklar / (Ozkaynaklar + Borgclar)
D/ (E+D) 35%  Borglar / (Ozkaynaklar + Borglar)
Vergi Oram (T) 20,0%  Kurumlar Vergisi Oram
8 - Beta 1,00 Halka arz degerlemesi kapsaminda 1,00 olarak dikkate alinmistyy.
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Risksiz Getiri (Rf) 9,52%  11/05/2047 vadeli US900123CMO5 Tiirkiye Cumhuriyeti Eurobond son 6 ay ortalama getirisi
Risk Primi (Rm-Rf) 6,00%  Piyasa Ongoriisii

Kredi Faizi (Rd) 7,00%  Sirket / Piyasa ongoritsii

Ozsermaye Maliyeti (Ke) ~ 1552%  rf+&*(rm-rf)

Borclanma Maliyeti (Kd) ~ 5,60%  Rd*(1-T)

AOSM 12,08% [E/(E+D) * Ke] + [D/(E+D) * Kd]

Risksiz Getiri (Rf) olarak 11.05.2047 Vadeli US900123CMO05 Tiirkiye Cumhuriyeti Eurobond
Son 6 ay ortalama getirisi dikkate alinmustir. S6z konusu eurobondun 11.04.2022 - 12.10.2022
arasinda giinliik getiri ortalamas1 %9,52’dir.

Piyasa Risk Primi, genel uygulama itibariyla %50 - %6.0 araliginda kullamlmaktadir. Risk
Primi, AOSM hesaplamasinda %6.0 olarak dikkate alinmugtir.

Agarlikli Ortalama Sermaye Maliyeti hesaplamasinda Beta— B degeri olarak 1.00 olarak dikkate
alinmustir.

Sonug olarak; Risksiz Getiri, Risk Primi ve Beta ile hesaplanan Sermaye Maliyeti %15,52dir.

Sirket’in, rapor tarihi itibariyle finans kuruluslarindan alman kredi teklifleri ve piyasa rayigleri
degerlendirilerek, %7.00 orant ile finansal borglanma imkanina sahip oldugu Ongoriilmiistiir.
Bor¢lanma Faizi %7.00 ve kurumlar vergisi orani %20,00 olarak ¢ngdrilmiigtiir. Buna gore
Sirket’in vergi sonrasi Bor¢lanma Maliyeti %5.60’tir.

30.06.2022 tarihli bagimsiz denetimden gegmis mali tablolara gére Ozkaynak — Finansal Borg
agirliklan sirasiyla %65 ve %35’tir. Bununla birlikte Sirket, devam eden ve toplamda yaklagsik
16,4 milyon USD maliyetle tamamlanacak olan yeni tesis ve depo yatinmlari ve gelecek
dénemde beklenen isletme sermayesi ihtiyaglari igin kredi kullanmay1 planlamaktadir. Bu
nedenle Ozkaynak — Finansal Bor¢ dengesinin Finansal Borglar lehine degismesi
beklenmektedir. Finansal bor¢larin agirliginin artmastyla meydana gelecek degisiklik, AOSM
{izerinde asag1 yonlii etki yaratacak olmakla birlikte AOSM hesaplamasinda muhafazakar
yaklasimla hedef Ozkaynak — Finansal Borg agirliklart yerine Sirket’in meveut Ozkaynak -
Finansal Bor¢ dengesi dikkate almmustir.

Sermaye Maliyeti ve Bor¢lanma Maliyeti’nin meveut Ozkaynak — Finansal Bor¢ oranlarina
gore agirliklandirilmasiyla Agwhkhi  Ortalama Sermaye Maliyeti %12,08 olarak
hesaplanmaktadir.

7.2.12. Devam Eden Deger Biiyiimesi, Firma Degeri, Net Finansal Borg ve Sirket Degeri

Ilgili boliimlerde agiklanan Serbest Nakit Akimlarmin, projeksiyon donemlerindeki Agirlikl
Ortalama Sermaye Maliyetleri ile indirgenmesi sonucu hesaplanan; Indirgenmis Nakit
Akimlari, Devam Eden Deger, Firma Degeri, Net Finansal Borg ve Sirket Degeri’ne iligkin

tablolar asagida yer almaktadir. DENIZ YATIRIM
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Sirket’in bulundugu sektor, tirettigi tirtinlerin niteligi ve bunlara olan talebe etki eden faktorler
dikkate alindiginda 2030 ve sonrasindaki nakit akislarinin asgari ABD enflasyonu (uzun vadede
%1,6 - %2,0 aralig®) oram kadar artmasi beklentilerine karsin, Indirgenmis Nakit Akimlan
Analizi kapsaminda Projeksiyonlar’in son dénemi olan 2030 sonrast i¢in devam eden deger
biiylime oran1 %1,0 olarak dikkate almmustur.

Serbest Nakit Akimlari - Mn USD 2022 2Y 2023 2024 3 {
FAVOK 9,5 285 24,3 28,5 34,6 346 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%  200%  20,0% 200%  200%  20,0%  20,0%

Yatirimlar 8,4 8,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 11 1,1
Degisim 1L0%  10%  10%  1,0%  10%  10%

Net Igletme Sermayesi [htiyaca 201 14,7 99 105 13,3 0,0 0,0 0,0 0,0
Serbest Nakit Akim1 -19,0 57 94 115 135 26,9 26,9 26,9 26,8

Sirket Deger Hesaplamas: - 30.06.2022  Mn USD

(1) 2022 2Y - 2030 Dénemi Deger - 30.06.2022 58,5
Devam Eden Deger - 31.12.2030 2445

(2) Devam Eden Deger - 30.06.2022 92,6

(1+2) Firma Degeri 151,1

(3) Net Borg¢ (Nakit) 30.06.2022 -16,5

(1+2-3) Sirket Degeri 167,6
12.10.2022 TCMB Satis USD/TRY 18,59
Sirket Degeri - Milyon TL 3.116

Net Finansal Bore (Nakit) - 30.06.2022 Mn TL Mn USD*

Finansal Bor¢lar (+) 112,7 6,8

Diger Borclar (+) 2,8 02

Nakit ve Benzerleri (-) 2433 14,6

Finansal Yatmmlar (-) 128,6 77

Itiskili Tazaf Diger Alacaklar - 18,7 1,1
Net Finansal Borg (Nakit) -2751 -16,5

*30.06.2022 TCMB Satis USD/TRY 16,6914 -

Sonug olarak; 2022 yih 2.yarisi ile 2030 dénemi yillik serbest nakit akimlar ve 2030 sonrast
devam eden degerin %12,08 Agirhkli Ortalama Sermaye Maliyeti ve %1,0 devam eden
deger bilyiime oranma gére hesaplanan Sirket Degeri 3.116 milyon TL’dir.

8. Sonug

Degerleme ¢aligmasinda yurt ici benzer sirket setleri icin PD/Net Kar ve FD/FAVOK carpanlari
ile hesaplanan degerler asagida yer almaktadir. Her bir ¢arpan yontemi i¢in deger hesaplamasi
yaptlirken Elektrik Uriinleri Ureticileri — Secilmis Sirketler ile piyasa degeri 5 milyar TL nin
altindaki Yildiz Pazar’da islem géren Segilmis Sanayi Sirketleri esit agirliklandirilmagtir.
Bununla birlikte Sirket ile faaliyetleri biiyiik 6l¢iide benzerlik goOsteren tek sirket olan Smart

2 Kaynak: FOMC, Eyliil 21, 2022 https://www.federalreserve.gov/monetary, pohw’hlcs/fomcproltmwn
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Giines yiiksek carpanlarinin kullandifimiz ug degerleri agmasi nedeniyle ¢arpan analizinde
dikkate alinamamustir.

Yukarida anilan sirket gruplar1 bazinda, FD/FAVOK ve F/K carpanlarina gére hesaplanan
sirket degerleri degerlendirilmis, Alfa Solar’in faaliyetleri ve etkilesim i¢inde oldugu sektorler
itibariyla Elektrik Uriinleri Ureticileri kapsaminda dikkate alman sirketlere, Yildiz Pazar’da
dikkate alinan sirketlere nazaran daha yiiksek benzerlik gostermesine karsin, muhafazakar
yaklasim ¢ercevesinde Elektrik Uriinleri Ureticileri grubuna %40,0 , BIST Yildiz Pazar -
Secilmis Sirketler grubuna %60,0 agirlik verilmistir. Buna gore her bir ¢arpan i¢in hesaplanan
degerler ile agirlikli ortalama degerler asagida yer almaktadir.

ED/ Sirket Sirket
Sirket Grubu - Degerleme Yaklasimi - Milyon TL % Grubu
: FAVOK 5
3 Agirlik
Elektrik Uriinleri Ureticileri - Secilmis Sirketler 3.100 %40,0 4.026 %40,0
BIST Yildiz Pazar - Secilmis Smai Sirketleri PD<5 mir TL 2.044 %60,0 2.004 %60,0
Agirlikl Ortalama 2.466 2.813

Carpan Analizi (Pazar Yaklasimi) gercevesinde; FD/FAVOK ve F/K ¢arpanlarina gore
hesaplanan degerler sirasiyla %50,0 ve %50,0 olarak agirliklandiriimagtir.

Degerleme ¢alismasinda Indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi (Gelir Yaklasimi) ile hesaplanan
deger agagida yer almaktadir:

Degerleme Yaklasimi Sirket Degeri Milyon TL

indirgenmis Nakit Alamlar1 Analizi 3.116

Yukarida da agiklandig tizere, Sirket ile benzer faaliyetlere sahip olan tek sirket durumundaki
Smart Solar’in yiiksek carpanlari nedeniyle c¢arpan analizi yontemine dahil edilememesi
degerlendirildiginde, INA analizinin Alfa Solar sirket degerini daha yiiksek &lgiide isaret ettigi
degerlendirilmektedir. Sonug¢ olarak; muhafazakar yaklagimla Indirgenmis Nakit Akimlan
Analizi’ne %60 agirhik, Carpan Analizi’ne %40,0 (FD/FAVOK e %50,0 F/K ’ya %50,0) agirlik
verilerek Sirket Degeri 2.925 Milyon TL ve Birim Pay Degeri 73,13 TL olarak tespit
edilmistir. S6z konusu degerlere %20,0 halka arz iskontosu uygulanarak Halka Arz Sirket
Degeri 2.340 milyon TL ve Halka Arz Birim Pay Degeri 58,50 TL olarak belirlenmistir.

Degerleme Yontemi Agirlik 5:1‘: f‘t ;ie,%iri EI: r; iP;{
Indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi %60,0 3.116 77,89
Carpan Analizi %40,0 2.639 65,98
FD/FAVOK %50,0 2.466 61,65
F/K %50,0 2.813 70,32
l Agirliklandirilmug Sirket Degeri 2.925 Milyon TL | 73,13 TL |
I Halka Arz Iskontosu % 20,0 ]
[ Halka Arz Sirket Degeri 2380 Milyon TL | 58,50 TL |
DENIZ YATIRIM
MENKUL KIYMETLER AS.

42




