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ALFA
SOLAR ENERJi

Alfa Solar Enerji Sanayi ve Ticaret A.S.

Fiyat Tespit Raporu Analizi

9 Kasim 2022

Onemli Not: isbu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu Tebligi VII-128.1 Pay Tebligi'nin 29.maddesine istinaden Ahlatci Yatinm A.S.
Kurumsal Finansman Mudurligi tarafindan, Alfa Solar Enerji Sanayi ve Ticaret A.$. paylarinin halka arzi kapsaminda Deniz Yatinm
Menkul Kiymetler A.$.’nin hazirladigi fiyat tespit raporunu degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup, yatirimcilarin pay alim satimina
iliskin herhangi bir tavsiye veya teklif icermemektedir. Yatirm kararlarinin ilgili izahnamenin incelenmesi  sonucu verilmesi
gerekmektedir. Rapor igerisinde bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolayr Ahlatci Yatirm Menkul Degerler A.S. higbir sekilde
sorumlu tutulamaz.
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Halka Arza iligkin Bilgiler

Halka Arz Fiyati 58,50 TL
Halka Arz Sekli Sermaye Artirimi ve Ortak Satig!
Halka Arz Yontemi Sabit Fiyat ile Talep Toplama
Halka Arz Oncesi Cikariimis Sermaye 40.000.000 TL
Halka Arz Sonrasi Cikariimis Sermaye 46.000.000 TL
Halka Arz Miktari Toplam Nominal 9.200.000 TL
Sermaye Artirimi 6.000.000 TL
Ortak Satigi 3.200.000 TL
Halka Arz Biiyiikliigi 538.200.000 TL
Halka Aciklik orani 20,00%
Ek satis -

Ek satis sonrasi Halka Acliklik Orani -
Halka Arz Miktari Toplam Nominal (Ek Satig
Dahil) -
Talep Toplama Tarihleri 9-10-11 Kasim 2022

Sirket Bilgileri

Sirket seri Uretim faaliyetlerine gectigi 2014 yilindan bu yana Uretim faaliyetlerini Kirikkale 1. OSB Bolgesi'nde
bulunan 10.000 m? alan lzerinde kurulu toplamda 5.400 m? kapali alana sahip Ana Fabrika'da yuritmektedir.

Alfa Solar, Tuarkiye Odalar ve Borsalar Birligi tarafindan 16.02.2022 yilinda alinan kapasite raporuna gore
maksimum verimde 290,70 MWp (640.000 und 144 hicreli 450 Wp Paneller) Uretim yapabilmektedir. Sirket, yildan
yila yaptidi kapasite artislarinin sonuncusunu 2020 yilinin sonlarinda yapmistir. 2021 yilinin baslarinda kurulumu
biten Uretim hattinin, tam efektif devreye girmesi 2021 yilinin ortalarini bulmustur.

Yeni Fabrika yatirimi ile birlikte, kapasitede 1.000 MWp artis beklenmektedir. Bu kapasitenin ilk fazi 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 ulagsmasi hedeflenmektedir. Dolayisiyla Nisan 2023 itibariyla yillik kapasitenin 1.290,70
MWp olmasi hedeflenmektedir. Alfa Solar, birgok farkli hiicre teknolojisiyle ve boyutlariyla tretilen, farkli boyut ve
enerji Uretim deg@erlerine sahip fotovoltaik gliines panelleri Gretimini gergeklestirmektedir.

2014 yilinin sonlarindan bu yana seri Uretim faaliyetinde bulunan Sirket'in kullandidi yaygin teknoloji, sektor
dinamiklerinin getirdidi bir sonug olarak 3 defa édnemli dlciide degisiklik gostermistir. 2014-2018 yillari arasinda
maliyet avantajina sahip olan ve sektdrde yaygin olan polikristal hlcrelerle, 2018-2020 yillari arasinda yine
sektdérde yaygin olan monokristal hiicrelerle Uretim yapilirken, 2020 yilindan sonra ise monokristal PERC
teknolojisi yayginlik kazanmistir. Sirket, 2021 yilindan itibaren, monokristal PERC teknolojisi agirlikh Gretim
yapmaktadir. Sirket, hiicre teknolojisinden farkli olarak degdisik boyutlarda hticrelerle farkli Gretim giglerine sahip
fotovoltaik giines paneli gesitleri Gretmektedir. Bugin Uretimde kullaniimayan 156,75 mm hicrelerle baslayan
Uretim, zaman iginde gergeklesen teknolojik gelisim ve degisimler sonrasinda guncel durumda; 158,75 mm, 166
mm ve 182 mm boyutlarinda hlcrelerle devam etmektedir. S6z konusu teknoloji gecisleri diinyadaki tim Greticiler
acisindan gecerlidir.
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Ortaklik Yapisi

Ortaklik Yapisi
Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
Ortaklar Pay Grubu
SEUNEVEEUD) Oran (%) Sermaye (TL) Oran (%)
8.000.000 8.000.000

32.000.000 28.800.000

Alfa Kazan

Halka Agik Kisim - 9.200.000

TOPLAM 40.000.000 46.000.000
Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Halka Arz Gelirinin Kullanimi

Alfa Solar paylarinin halka arzi, sermaye artirimi ve mevcut ortaklarin sahip oldugu paylarin satisiseklinde
olacaktir. Sirket’in pay sahibi Alfa Kazan’a ait olan paylardan toplam 3.200.000 adet payve Sirket
tarafindan yeni ihrag edilecek toplamda 6.000.000 pay ile birlikte toplam 9.200.000 adetpay halka arz
kapsaminda satilacaktir. Sirket, pay sahibi Alfa Kazan satisindan herhangi bir gelir elde etmeyecektir.

Sirket sermayesinin mevcut pay sahiplerinin yeni pay alma haklari halka arz kapsaminda talepte
bulunacak yatirimcilar lehine kisitlanarak 46.000.000 TL’ye artiriimasi, bu sekilde ihrag edilen B Grubu
hamiline yazili paylarin da halka arz edilerek, pay bedellerinin halka arz gelirlerinden kargilanmasi
planlanmaktadir. Sermaye artigi yolu ile ihra¢ edilecek paylardan Sirket halka arz geliri elde edilecektir.

Sirket'in sermaye artirimi dolayisiyla ihra¢ edilecek yeni paylarin halka arzi neticesinde elde edecedi brut
halka arz gelirinden, ilgili masraf ve maliyetler dusuldikten sonra kalan fonun, asagida gdsterilen
oranlarda ve amaglarla kullaniimasi planlanmaktadir.

Kullanim

Kullanim Alani Yiizdesi

Yeni Fabrika yatirrminin sonuglandirmasi ve ek depo yardimi 45%

isletme Sermayesi 45%

Sirket fabrikalarinin elektrik ihtiyacini karsilayacak ve tiketim kadar tretim yapacak

s v ) : 10%
GES (gunes enerijisi elektrik santrali) kurulmasi
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FINANSAL BILGILER

Sirket'in 31.12.2019, 31.12.2020, 31.12.2021 ve 30.06.2022 dénemlerine iliskin bagimsiz denetimden ge¢mis
finansal bilgileri agagidadir.

Ozet Mali Tablolar- Gelir Tablosu

2021/06 2022/06

Hasilat 138.266.723 233.434.591 438.553.686 145.605.548 698.405.617

Satiglarin maliyeti -122.763.100 -188.582.493 -361.688.173 -130.020.282 -574.122.060

Briit Kar 15.503.623 44.852.098 76.865.513 15.585.266 124.283.557

Genel yonetim giderleri -1.680.030 -2.984.235 -3.711.465 -1.220.528 -5.321.504

Pazarlama giderleri -454.254 -455.094 -1.287.112 -375.481 -579.718

Esas faaliyetlerden diger
gelirler

5.797.583 12.247.270 51.442.183 13.876.407 60.549.866

Esas faaliyetlerden diger

giderler -6.764.959 -12.460.984 106.582.167 -21.390.103 -87.460.564

Esas faaliyet kari /

12.401.963 41.199.055 16.726.952 6.475.561 91.471.637
(zarar)

Yatinm faaliyetlerinden

X 44.318 114.982 60.230 8.778.581
gelirler

Yatinm faaliyetlerinden

; -63.523 -63.523 -2.819.574
giderler

Ozkaynak YénDegYat.
Kar/Zar

Finans. gelir / (gideri)
onc.faal.kari/zarari

Finansman gelirleri 3.809.753 10.756.071 48.202.239 6.536.460 45.915.097

5.605 -2.524.355 -2.524.355

12.401.963 41.248.978 14.254.056 3.947.913 97.430.644

Finansman giderleri -5.668.406 -10.617.652 -11.081.183 -3.525.256 -11.825.821

Siird. Faal.vergi 6nc.

kar/(zarar) 10.543.310 41.387.397 51.375.112 6.959.117 131.519.920

Siird. Faal.Vergi gelir

L -653.592 -2.563.817 -2.972.550 -1.246.332 7.401.750
/(gideri)

- Dénem vergi gideri -592.713 -2.073.229 -1.876.981 -289.269 -2.250.284

- Ertelenmis vergi geliri /

o -60.879 -490.588 -1.095.569 -957.063 9.652.034
(gideri)

Siird. Faal. Donem kari

9.889.718 38.823.580 48.402.562 5.712.785 138.921.670
| (zarari)

DONEM KARI /
(ZARARI)

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu

9.889.718 38.823.580 48.402.562 5.712.785 138.921.670

f Yy D @ /ahlatciyatirim www.ahlatciyatirim.com.tr




ahlatc »

Fiyat Tespit Raporu Analizi

Ozet Mali Tablolar- Bilango

Finansal Durum Tablosu (TL) 31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021 30.06.2022

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
Diger Alacaklar 14.457.760 25.050.285 39.289.411 25.149.812
Stoklar 7.207.748 32.927.340 133.115.687 212.790.734

Pesin Odenmig Giderler 803.846 24.693.158 43.448.365 208.337.966

Cari Dénem Vergisiyle ligili Varliklar - 39.431 - 44
Diger Dénen Varliklar 1.053.117 187.305 11.991.912 22.251.484

Toplam Dénen Varliklar 71.725.941 168.667.252 402.667.710 894.659.069

Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen
Yatinmlar

Maddi Duran Varliklar 5.439.900 9.189.781 37.870.365 67.492.793

- 2.524.355 - -

Ertelenmis Vergi Varligi 1.657.279 1.162.297 69.203 9.734.816
Toplam Duran Varlklar 7.907.179 12.876.433 37.939.568 77.227.609
Toplam Varliklar 78.823.120 181.543.685 440.607.278 971.886.678

Kisa Vade Banka Kredileri 1.346.246 5.949.990 8.431.297 104.710.673

Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa
Vadeli Kisimlari

Ticari Borglar 33.557.882 47.638.259 243.323.458 392.775.274

Diger Borglar 474.808 621.509 184.418 2.780.352

Musteri Sézlesmelerinden Dodan
YUkumlUlikler

3.514.839 3.999.536 6.634.106 6.325.964

11.833.573 57.374.433 67.318.978 242.201.626

Doénem Kari Vergi YUkumlulugu - - 68.612 -

Kisa Vadeli Karsiliklar 131.700 154.404 319.335 645.907

Toplam Kisa Vadeli
Yikiimliiliikler

Uzun Vadeli Borglanmalar 8.340.329 6.847.000 3.849.521 1.704.639

51.211.211 116.403.231 327.295.022 751.591.277

Kiralama iglemlerinden Borglar 198.377 379.094 636.963 897.637

Toplam Uzun Vadeli
Yiikiimliilukler

Toplam Yiikimliliikler 59.749.917 123.629.325 331.781.506 754.193.553

8.538.706 7.226.094 4.486.484 2.602.276

Odenmis Sermaye 3.250.000 3.250.000 40.000.000 40.000.000

Kar veya Zararda Yeniden
Siniflandirimayacak Birikmis 2.515 20.092 10.192 -44.125
Diger Kapsaml

Gelirler ve Giderler

Kardan Ayrilan Kisitlanmig
Yedekler

Gecgmis Yillar Karlari 5.930.970 15.215.520 19.763.018 33.035.904

- 605.168 650.000 5.779.676

Net Dénem Kari 9.889.718 38.823.580 48.402.562 138.921.670

Toplam Ozkaynaklar 19.073.203 57.914.360 108.825.772 217.693.125

Toplam Kaynaklar 78.823.120 181.543.685 440.607.278 971.886.678

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu
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DEGERLEME HAKKINDA OZET BILGILER

Deniz Yatinm Menkul Kiymetler A.S. tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunda Sirket icin yapilan degerleme
calismasinda Sirket'in pay basina degerinin belirlenebilmesi amaciyla asagdida belirtilen degerleme yéntemleri
incelenmisgtir.

- Pazar Yaklagimi: Carpan Analizi
- Gelir Yaklagimi: indirgenmis Nakit Akimlari Analizi

Carpan Analizi

- Alfa Solar Enerji Sanayi ve Ticaret A.S. halka arz fiyatinin belilenmesinde yurt ici benzer faaliyet gosteren
sirketlerin Firma Degeri/FAVOK (FD/FAVOK) ve Fiyat / Kazang (F/K) carpanlari kullaniimistir.

Degerleme Calismasinda Carpan Analizi kapsamina dahil edilen benzer sirketler BIST’te islem goéren
sirketler arasinda segilen Elektrik Uriinleri Ureticileri ve BIST -Yildiz Pazar'da islem gdren, piyasa degeri
5,0 milyar TL'nin altinda olan sanayi sirketleri tercih edilmistir.

BiST'de islem goren sirketler arasinda Sirket ile en yiiksek benzerligi gdsteren sirket Smart Giines
(SMRTG) olmakla birlikte s6z konusu sirkete ait garpanlarin u¢ degerleri agsmalari nedeniyle degerleme
calismasina dahil edilmemistir.

Carpan Analizinde benzer sirketlerin carpanlari arasinda ug¢ deger olarak Firma Degeri/FAVOK
(FD/FAVOK) carpani 25,0 ‘ten, Fiyat / Kazang (F/K) ¢arpani 30,0 ‘dan biiyiik olan sirketler degerlemeye
dahil edilmemistir.

Yurt igi Benzer Sirketler: Elektrik Uriinleri Ureticileri

- Yurtigi benzer Sirketler — Elektrik Uriinleri Ureticileri analizinde 30.06.2022 itibariyla son 12 aylik ddneme
ait FAVOK ve Net Kar tutarlari negatif olan sirketler ile (FD/FAVOK) garpani 25,0 ‘ten, Fiyat / Kazang (F/K)
carpani 30,0 ‘dan blyuk olan sirketler degerlemeye dahil edilmemistir.

Elektrik Uriinleri
Ureticileri-
Secilmis

Sirketler e

Degeri Firma Degeri FAVOK Net Kar FD/FAVOK
Emek Elektrik

Gersan Elektrik

Girisim Elektrik

Manas Eneriji

Say Yenilenebilir
Smart Glines

Ulusoy Elektrik

Medyan

Agirlikh
Ortalama*

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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q " Sirket 9 F/K Medyan Sirket o Agirlikh Sirket
ket Grub FDIFAVOK Agirlik (1 Agirlik (2
Sirket Grubu Degeri (1) A9k (1) @) Degeri(2) 9K 2) b seri (182)

- Milyon TL Medyan (1)

Blektrik Uriinleri Ureticileri - Segilmis

. 3.100 50,00% s 4.026 50,00%
Sirketler

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Yurt igi Benzer Sirketler: Yildiz Pazar’da islem Géren Segilmis Sanayi Sirketleri

Yurt ici benzer Sirketler — Yildiz Pazar'da islem Géren Secilmis Sanayi Sirketleri analizi kapsaminda s6z
konusu grupta yer alan sirketlerin buyuklUklerinin Alfa Solar ile uyumlu olmasi acisindan Piyasa Degeri 5
milyar TL’nin altindaki sirketler degerlemede dikkate alinmistir.

BIST Yildiz Pazar -
Secilmis

Sinai Sirketleri (PD<5
mlir TL)

Piyasa Degeri Net Borg Firma Degeri FAVOK Net Kar FD/FAVOK

Anatolia Tan1
Bagfas

Barem Ambalaj
Bogazi¢i Beton
Cemtas

Dardanel

Ege Giibre

Ege Profil

Ege Seramik

Elite Naturel
Erbosan

Erciyas Celik Boru
Europap Tezol Kagit
Good-Year
Kalekim Kimyevi
Karel Elektronik
Kervan Gida
Konya Kagit
Koroplast Temizlik
Meditera Tibbi
Mondi Turkey
Parsan

Rubenis Tekstil
Sun Tekstil

Tat Gida

Tiirk Ilag ve Serum

Medyan

Agirhikh Ortalama*
Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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. Agirikh Sirket
Sirket Grubu FD/IFAVOK Sirket Degeri (1) Agirlik (1) F/KMedyan (2) Sirket Degeri(2) Agirlik (2) g:éler: ?;;2(;

- Milyon TL Medyan (1)
BIST Yildiz Pazar-

50,00% 50,00%
Segilmis Sinai Sirketleri ° ’

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

indirgenmis Nakit Akimlari Analizi

Alfa Solar Enerji ve Ticaret A.S. pay bagina degeri tespitinde indirgenmis Nakit Akimlari Analizi (INA) Yéntemi
kullanilmis olup, 2022-2030 dénemleri esas alinarak Sirket 6zsermaye degeri hesaplanmistir. INA analizinde
Sirket Serbest Nakit Akimlari Buglinkl Degerleri toplami 58,5 milyon USD olup, Sirket icin projeksiyon dénemi
sonrasi Terminal Deger 92,6 milyon USD olarak hesaplanmistir. Sirket icin hesaplanan Firma Degeri 151,1
milyon USD’den net nakit (16,5 USD TL) eklenmis olup, Sirket Piyasa Degeri 167,6 milyon USD olarak
hesaplanmistir. 12.10.2022 TCMB Satis USD/TL kuru olan 18,59 ile hesaplanan sirket piyasa degeri 3.116
milyon TL olarak hesaplanmistir. indirgenmis Nakit Akimlari (INA) analizinde risksiz getiri orani olarak
11.05.2047 Vadeli US900123CMO05 Turkiye Cumhuriyeti Eurobond son 6 aylik ortalama getirisi kullaniimis olup,
s6z konusu euronbondun 11.04.2022 — 12.10.2022 arasinda ginlik getiri ortalamasi %9,52'dir. Degerleme
galismasinda projeksiyon déneminde kullanilan agirlikh ortalama sermaye maliyetine iligkin bilgiler asagidaki

grafikte gosterilmistir.

Risksiz Getiri Orani 9,52%
Hisse Senedi Risk Primi 6,00%
Beta 1
Ozkaynaklar / (Ozkaynaklar + Borglar) 65%
Borg/(Borg+Ozkaynaklar) 35%
Vergi Orani 20%
Kredi Faizi 7,00%
Ozsermaye Maliyeti 15,52%
Borg Maliyeti (Vergi Oncesi) 5,60%

AOSM 12,08%
Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Serbest Nakit
Akimlari- Mn USD

FAVOK 34,6 34,6 34,6 34,6
Vergi 6,7 6,7 6,7 6,7
Vergi Orani 20% 20% 20% 20%
Yatirimlar 1 1 1,1 1,1
Degisim 1,00% 1,00% 1,00% 1,00%

Net isletme
Sermayesi ihtiyaci 0 0 0 0
Serbest Nakit

Akimi
Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

2022 2Y
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Sirket Deger Hesaplamasi — 30.06.2022 Mn USD

(1) 2022 2Y- 2030 Donemi 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 Bor¢ (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

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

SONUG

Alfa Solar Enerji ve Ticaret A.S. icin yapilan degerleme galismasinda Piyasa Carpanlari ve indirgenmis Nakit
Akimlari (INA) Analizlerine sirasiyla %40 ve %60 agirlik veriimis olup, agirliklandiriimis piyasa degeri 2.925
milyon TL olarak hesaplanmistir. Halka arz iskontosu 6ncesi Sirket pay basina deger 73,13 TL'dir.
Agirliklandiriimis Sirket 6zsermaye degerine 20 % halka arz iskontosu uygulanmis olup, Sirket icin halka arz
iskontosu sonrasi hesaplanan 6zsermaye degeri ve pay bagina deder sirasiyla 2.340 milyon TL ve 58,50 TL
olarak hesaplanmistir.

INA Analizi (60%)
Ozsermaye Degeri (milyon TL) 3.116
Pay Basina Deger (TL) 77,89
Carpan Analizi (40%)
Ozsermaye Degeri (milyon TL) 2.639
Pay Basina Deger (TL) 65,98
| Agirliklandinimig Ozsermaye Degeri (milyon TL) 2.925
| Agirliklandinimig Pay Basina Deger (TL) 73,13
Halka Arz iskontosu 20%
Halka Arz iskontolu Ozsermaye Degeri (milyon TL) 2.340

Halka Arz Pay Basina Deger (TL) 58,50
Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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GORUS

- Alfa Solar Enerji ve Ticaret A.S. i¢in Deniz Yatinm Menkul Kiymetler tarafindan hazirlanan Fiyat
Tespit Raporu’nda, sirket hakkindaki tanitici bilgilere ve sirket faaliyetlerine yénelik agiklamalara
anlasilir bir sekilde yer verildigini diisiiniiyoruz. ilgili raporda kullanilan degerleme ydntemlerinin
aciklamalarina da detayl sekilde yer verilmistir.

Fiyat tespiti amaciyla yapilan Sirket degerleme calismasinda “indirgenmis Nakit Akimlari” ve “Piyasa
Carpanlari ' Yontemi” incelenmistir. Piyasa Carpanlari Yonteminde vyurt ici benzer sirketler
kapsaminda elektrik Grinleri Ureticileri ve Yildiz Pazar'da islem goéren secilmis sanayi sirketleri
carpanlari kullanilmistir. indirgenmis Nakit Akimlari Analizine ve Piyasa Carpanlari Analizine
degerleme sonucunda sirasiyla %60 ve %40 agirlik verilmistir. Kullanilan degerleme yontemleri net
ve anlasilir bir sekilde agiklanmigtir.

Piyasa Carpanlari analizinde garpan olarak Firma Degeri/FAVOK (FD/FAVOK) ve Fiyat / Kazang
(FIK) carpanlari kullaniimis olup, Firma Degeri/FAVOK (FD/FAVOK) garpani 25,0 ‘ten, Fiyat / Kazang
(F/K) carpani 30,0 ‘dan biiyiik olan sirketler degerlemeye dahil edilmemistir. ilaveten Yurt ici benzer
Sirketler — Yildiz Pazar'da islem Géren Secilmis Sanayi Sirketleri analizi kapsaminda sz konusu
grupta yer alan sirketlerin buytkliklerinin Alfa Solar ile uyumlu olmasi acisindan Piyasa Degeri 5
milyar TL’nin altindaki sirketler degerlemede dikkate alinmistir. Carpan Analizinde kullanilan benzer
sirketler arasinda ug¢ degerlerin eliminasyona tabi olmasini, ug degerlerin degerlemeyi olumsuz yénde
etkilememesi adina degerleme disi birakilmasini makul buluyoruz.

indirgenmis Nakit Akimlari Analizinde sonsuz biiyiime degeri olarak %1 alinmasini makul bulmakla
birlikte, Sirket'in projeksiyon dénemindeki satis rakamlarina ulasamamasi durumunda farkl bir Sirket
piyasa degerine ulagilabilecedi gbz éniinde bulundurulmahdir.

Sirket igin Deniz Yatinm Menkul Kiymetler A.S tarafindan Piyasa Yaklagsimi ve indirgenmis Nakit
Akimlari Yaklagimi ile hesaplanan halka arz iskontosu éncesi piyasa degeri 2.925 milyon TL, iskonto
oncesi pay basi deger 73,13 TL'dir. Halka arz iskontolu Sirket piyasa degeri 2.340 milyon TL olup,
halka arz pay basina deger 58,50 TL olarak hesaplanmistir. Uygulanan iskonto oranini (%20) ve bu
iskonto hesaplamasiyla bulunan 58,50 TL pay basina halka arz fiyatinin makul oldugunu
distniyoruz.
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