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

1- Amacg

Bu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VI1-128.1 sayili Pay Tebligi’nin 29. maddesine istinaden, A1 Capital Yatirim
Menkul Degerler A.S. tarafindan, Deniz Yatirim Menkul Degerler A.S.’nin (“Deniz Yatirim”) Alfa Solar Enerji Sanayi
ve Ticaret A.S. (“Alfa Solar” veya “Sirket”) i¢in 12.10.2022 tarihinde hazirlandigi ve 04.11.2022 tarihinde Kamuyu
Aydinlatma Platformu’nda ilan ettigi Halka Arz Fiyat Tespit Raporu’nu degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup,
yatirimecilarin pay alim satimina iligkin herhangi bir 6neri ya da teklif icermemektedir. Raporda yer alan verilerin gercegi
tam olarak yansittig1 kabul edilmis olup, finansal ve hukuki agidan inceleme yapilmamistir. Yatirim kararlarimin ilgili
izahnamenin incelenmesi sonucu verilmesi gerekmektedir. Bu raporda bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolay1 A1l
Capital Yatirim Menkul Degerler A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz.

2- Halka Arz Bilaileri

Ihrac Alfa Solar Enerji Sanayi ve Ticaret A.S.
Halka Arz Eden Pay Sahibi Thrage1 ve Hak Sahibi Ortaklar

Halka Arz Oncesinde Cikarilmis Sermaye 40.000.000 TL

SPK Onay Tarihi 03.11.2022

Halka Arza Aracihik Eden Kurulus

Deniz Yatirim Menkul Degerler A.S. ve Konsorsiyum Uyeleri

Halka Arz Yontemi

Sabit Fiyatla Talep Toplama ve Satis Yontemi

Aracilik Tiirii En Iyi Gayret
Talep Toplama Tarihleri 9 - 10 - 11 Kasim 2022 (ii¢ giin)
Halka Arz Fiyati 58,50 TL

Arz Edilecek Paylar (Nominal / Grubu)

9.200.000 TL / B Grubu
- Sermaye Artirimi : 6.000.000 TL

] ] - Ortak Satisi :3.200.000 TL
Halka Arz Oncesi Piyasa (Ozsermaye) Degeri 2.925 Milyon TL
Halka Arz iskontosu 20%
Halka Arz Iskontolu Piyasa (Ozsermaye) Degeri | 2.340 Milyon TL
Halka Arz Sonrasi Cikarilmis Sermaye 46.000.000 TL
Halka Arz Sonras1 Halka Ac¢iklik Orani 9020,00
Ek Satis Tutar1 (Nominal / Grubu) Yoktur
Ek Satis Sonrasi1 Halka Ac¢iklik Orani %20,00
Halka Arz Biiyiikligii 538,2 Milyon TL
Borsa Kodu / Pazar ALFAS / Yildiz Pazar

Tahmini islem Gorme Tarihi

16 -18 Kasim 2022

Fiyat istikrar1 / Araci Kurum Ad

Planlanmamaktadir.

Ortaklardan Taahhiit /Tesvik

Sirket, paylarimiin Borsa Istanbul’da islem goérmeye basladig: tarihten
itibaren 1 (bir) yil boyunca, dolasimdaki pay miktarinin artmasina (bedelsiz
sermaye artirimlar1 hari¢ olmak tizere) yol agacak sekilde satisa veya halka
arza konu edilmeyecegine, bu dogrultuda bir karar alinmayacagina ve/veya
diizenleyici kurum, borsa veya kotasyon otoritesine bagvuruda
bulunulmayacagina ve bu siire boyunca ileride yeni bir satis veya halka arz
yapilmayacagina dair taahhiitte bulunmustur.

Sirket'in mevcut ortaklari, Sirket paylarmmin Borsa Istanbul’da islem
gormeye basladig: tarihten itibaren 1 (bir) yi1l boyunca, dolasimdaki pay
miktarinin artmasina yol agacak sekilde satisa veya halka arza konu
edilmeyecegi, bu dogrultuda bir karar alinmayacagi ve/veya diizenleyici
kurumlara bagvuruda bulunulmayacagi ve halka arz yapilacagina dair bir
aciklama yapilmayacag dogrultusunda taahhiitte bulunmustur.

Sirket mevcut ortaklari, Sirket paylarinin Borsa Istanbul’da islem gérmeye
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bagladig1 tarihten itibaren 1 (bir) yil boyunca maliki oldugu Sirket
paylarinin halka arz fiyatimn altindaki bir fiyattan Borsa istanbul’da
satilmamasi, bu paylarin halka arz fiyatiin altinda Borsa Istanbul’da
satilmasi sonucunu doguracak sekilde bir isleme tabi tutulmamasi yoniinde
taahhiitte bulunmustur.

Sirket sermayesindeki mevcut paylarimin satisindan elde edecegi fonun,
Sirket ortaklarindan Alfa Kazan tarafindan elde edilmesini miiteakip en ge¢
2 is giinii siire icerisinde, Alfa Kazan da dahil Sirket’in tiim iliskili
taraflarinin ticari olmayan tiim borclarinin 6deme tarihine kadar olan
adat faizi ile birlikte Sirket’e Odenerek tamamen kapatilmasinda
kullanilacagini taahhiit etmistir.

Sirket ortaklari, Sirket paylarinin iglem gérmeye basladigi giinden itibaren 20
giin boyunca, Giinlik Allm Emri Taahhiidii kapsaminda pay alimu
yapilacaktir. Taahhiit kapsaminda pay alimi i¢in kullanilacak kaynak taahhiit
edenler tarafindan Deniz Yatirim nezdinde bloke edilecektir. Alim Emri
Taahhiidii islemleri i¢in 161,5 Milyon TL tutarinda kaynak kullanilacaktir.

Basvuru Sekli

Bireysel Yatirnma1 Kkategorisindeki yatirnmcilar i¢in azami pay basvuru
miktar1 1.000 adet ve altinda belirlenmistir.

Yiiksek Basvurulu Yatirnmei kategorisindeki yatirimeilar en az 1.001 adet
talepte bulunmak zorundadirlar.

Yiiksek Basvurulu Yatirnmer Tammmi: Asgari 1.001 adet basvuru
yapmalari kosulu ile KKTC vatandaslari, yurt disinda isgi, serbest meslek ve
miistakil ig sahipleri dahil Tiirkiye'de ikametgah sahibi gercek ve tiizel kisgiler
ile bir takvim yili iginde Tiirkiye'de devaml olarak 6 aydan fazla oturanlar
ve Yurtici Kurumsal Yatirimcilar tammmlar: disinda kalan ve merkezi
Tiirkiye’de bulunan tiim tiizel kisilerdir. A.S ve Ltd sirketler bu
kategoriden bagvurabilirler.

Yurt ici Kurumsal Yatirnmer Tammm: Merkezi Tiirkiye’de bulunan a)
Araci1 kurumlar, bankalar, PYS’ler, kolektif yatirim kuruluslari,
emeklilik yatirnm fonlari, sigorta sirketleri, ipotek finansman
kuruluslari, varhk yonetim sirketleri, b) Emekli ve yardim sandiklari,
17/7/1964 tarihli ve 506 sayili Sosyal Sigortalar Kanununun geg¢ici 20nci
maddesi uyarinca kurulmus olan sandiklar, ¢) Kamu kurum ve kuruluslari,
TCMB ¢) Nitelikleri itibartyla bu kurumlara benzer oldugu Kurul’ca kabul
edilebilecek diger kuruluslar, d) Aktif toplamimnin 50.000.000 TL, yillik net
hasilatinin 90.000.000 TL, 6zsermayesinin 5.000.000 TL iizerinde olmasi
kistaslarindan en az ikisini tasiyan kuruluslardir.

Tahsisat

- Bireysel Yatirinmcilar: %60
- Yiiksek Basvurulu Yatirnmci: %25
- Yurtici Kurumsal Yatinnmcilar: %15

Fon Kullanim Yeri

-Yeni Fabrika Yatirim ve Ek Depo Yatirmm: %45
-Net Isletme Sermayesi Ihtiyaci: %045
-Sirketin elektrik ihtiyacim karsilayacak diizeyde GES kurulmasi : %10

Talepte Bulunma Sekli

Bireysel Yatirnmcilar ve Yiiksek Basvurulu Yatirnmeilar talep ettikleri
pay adedine iliskin talep bedelini nakden/hesaben &deyebilecekler, ya da
blokaj yontemi ile teminat gostererek talepte bulunabilecekler.

Bireysel ve Yiiksek Basvurulu Yatirnmcilar izahnamede ilan edilen
konsorsiyum iiyelerine bagvuruda bulunarak talep formu doldurmak
suretiyle taleplerini iletebilecektir.

Yurti¢ci Kurumsal Yatirmmeilar ise sadece konsorsiyum lideri Deniz
Yatirrm Menkul Degerler A.S.’ye talep formlarini doldurmak suretiyle
basvuruda bulunabilecekler.

Azami Talep

Yurt I¢i Kurumsal Yatirimer taniminda bulunmayan Bireysel Yatirimeilar
i¢in azami talep tutar1 1.000 adet olup, Yiiksek Basvurulu Yatirimcilar i¢in
asgari talep tutar1 1.001 adet olarak belirlenmistir. Yurt i¢i Kurumsal ve
Yiiksek Bagvurulu Yatirnmeilar igin talep edilebilecek azami pay miktari,
halka arz edilen pay miktari ile sinirlidir.

Miikerrer Talep Kontrolii

Bireysel Yatirnmcilar ve Yiiksek Bagvurulu Yatirnmcilarin tahsisat
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gruplarindan sadece birine dahil olacak gsekilde basvurmasi esastir.
Bireysel Yatirnmcilar ve Yiiksek Basvurulu Yatirnmecilar miikerrer
taramaya tabi tutulacak, bir defadan fazla talepte bulunan yatirimcilarin
bulunmasi durumunda ilgili yatirimeilarin yalnizca en yiiksek miktarh
talebi kabul edilecektir. Ancak, Bireysel Yatirnmcilar ve Yiiksek
Bagvurulu Yatirimcilara ait talep miktarimin halka arz edilen pay
miktarindan az olmasi durumunda; miikerrer talepte bulunan s6z konusu
yatirnmcilarin diger talepleri de dikkate alinacaktir.

Dagitim Sekli Bireysel ve Yiiksek Basvurulu Yatirimer: Oransal Dagitim Yontemine
gore yapilacaktir. Oransal dagitimda; ilk asamada (yetmesi kaydiyla) her
bir yatinmciya birer adetlik pay verilecektir. Daha sonra kalan tahsisat
miktarinin, kalan talep miktarina bdliinmesiyle “arzin talebi karsilama
oram” bulunacaktir. Bulunan arzin talebi karsilama orani her bir yatirimciya
iligkin birer pay dagitildiktan sonra kalan talep adedi ile carpilacak ve
paylar dagitilacaktir.

Yurtici Kurumsal Yatirimci: Serbest Dagitim Yontemine gore
yapilacaktir. Bu yatirimer grubunda, dagitima konsorsiyum liderinin onerileri
dikkate alinarak Halka Arz Edenler karar verecektir.

Odeme Bireysel Yatirimceilar ve Yiiksek Bagvurulu Yatirimeilar, dagitim listelerinin
aciklandigr giin saat 12:00’a kadar dagitim listesine gore almayi hak ettikleri
payin bedelini nakden 6deyebilirler. Bu durumda, teminata alinan kiymetler
ve/veya dovizler iizerindeki bloke ayni giin kaldirilir.

Dagitim listelerinin agiklandigi giin saat 12:00’a kadar dagitim listesine gore
almay1 hak ettikleri payin bedelini kismen nakden odeyebilirler. Bu
durumunda, bedeli 6denmeyen kismin tahsil edilebilmesi i¢in teminata
alinan kiymetler yatirnmcinin belirtecegi sira ile bozdurulacaktir.
Yurti¢i kurumsal yatirimeilar pay bedellerini talep aninda 6demeyebilir.
Dagitim listesinin agiklanmasini takiben ikinci is gilinii saat 12:00°ye kadar
talepte bulunduklar1 konsorsiyum iiyesine nakden ddeyecektir.

Dagitim Zamani Konsorsiyum lideri, talep toplama stiresinin bitimini izleyen en ge¢ 2 (iki)
is giinii icerisinde dagitim listelerini, her bir tahsis grubu ic¢in ayr1 ayri
kesinlestirerek Sirket ve Halka Arz Eden’e verecektir. Sirket ve Halka Arz
Eden, dagitim listelerini en ge¢ kendisine teslim edilen giin icerisinde
onaylayacak ve onayladigini1 Konsorsiyum liderine bildirecektir.

3- Sirket Hakkinda Ozet Bilgi

Sirket, Esas Sozlesmesi uyarinca, fotovoltaik giines paneli {iretiminin yani sira, yenilenebilir enerji
kaynaklarindan veya digerlerinden elektrik enerjisi tiretim tesisi kurulmasi, isletmeye alinmast, kiralanmasi,
elektrik enerjisi Uretimi, iiretilen elektrik enerjisinin ve/veya kapasitenin miisterilere satis1 amaciyla
kurulmus olup, TTK, SPKn ve SPK, EPDK diizenlemeleri ve sermaye piyasast mevzuati, elektrik piyasasi
mevzuati ve ilgili mevzuata uymak suretiyle faaliyet gostermektedir. Sirket’in ana faaliyet konusu;
tiretimini gerceklestirdigi fotovoltaik glines panellerinin satis1 olup, faaliyet konulari arasinda yer almasina
ragmen mevcut durum itibartyla dogrudan ya da dolayl olarak elektrik {iretimi ve giines enerjisi santralleri
kurulumu yapmamaktadir. Sirket iiretim faaliyetlerini, Kirikkale ili, Yahsihan ilcesi, Kirikkale 1. OSB
Bolgesi’nde bulunan 10.000 m2 alan iizerinde kurulu toplamda 5.400 m2 kapali alana sahip ana fabrikada
yiriitmektedir. Sirket, 2021 yilinin son c¢eyreginde yine Kirikkale OSB’de yaklasik 25.000 m2
bliytlikliiglinde bir arazi satin alinmistir. S6z konusu arazi iizerinde Aralik 2021 tarihinde baslayan ve Mart
2023 tarihinde tamamlanmasi hedeflenen, yaklagik 22.000 m2 kapali alana sahip olacak yeni fabrikanin
ingaatinin ve projenin her iki fazinin da tamamlanmasi {izerine, yillik 290,70 MWp olan panel iiretim
kapasitesinin toplamda yaklasik 1.290,70 MWp’e ulasmasi planlanmaktadir.
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2014 yilinin sonlarindan bu yana seri iiretim faaliyetinde bulunan Sirket’in kullandig1 yaygin teknoloji,
sektor dinamiklerinin getirdigi bir sonug olarak 3 defa dnemli 6l¢lide degisiklik gostermistir. 2014-2018
yillan arasinda maliyet avantajina sahip olan ve sektdrde yaygin olan polikristal hiicrelerle, 2018-2020
yillar1 arasinda yine sektorde yaygin olan monokristal hiicrelerle iiretim yapilirken, 2020 yilindan sonra ise
monokristal PERC teknolojisi yayginlik kazanmistir. Sirket, 2021 yilindan itibaren, monokristal PERC
teknolojisi agirlikli iiretim yapmaktadir. Bugiin iiretimde kullanilmayan 156,75 mm hiicrelerle baslayan
iiretim, zaman i¢inde gerceklesen teknolojik gelisim ve degisimler sonrasinda glincel durumda; 158,75 mm,
166 mm ve 182 mm boyutlarinda hiicrelerle devam etmektedir. Sirket ayrica, “ticari mal” olarak siniflanan
ve tamamina yakim invertor olarak adlandirilan, fotovoltaik giines panellerinin tirettigi dogru akimi
alternatif akima ¢eviren cihazlar ile ¢ok diisiik miktarlarda da olsa kablo, baglanti elemani1 vb. iiriinlerden
olusan satiglar gergeklestirmektedir.

Sirket, Izahname dénemleri itibariyla satislarmin %95’ten fazlasim yurt ici pazarda gergeklestirmistir.
Sirket satislarin1 “direkt” olarak gergeklestirmekte, satis kanali olarak bayilik ya da distribiitorliik
mekanizmasini1 kullanmamaktadir. Sirket briit hasilatinin 2022/06 itibariyla yaklasik %1,9’unu olusturan
yurt dis1 satiglar ise, genellikle Afrika {ilkelerine fason ve Suriye’ye kendi markasiyla satig olarak
gerceklesmistir.

4- Mali Tablolar

Sirket’in 31.12.2019, 31.12.2020 ve 31.12.2021 yillari ile 30.06.2021 ve 30.06.2022 ara donemlerine ait 6zel
bagimsiz denetimden ge¢mis gelir tablosu ana kalemleri asagidadir:

KAR veya ZARAR TABLOSU | 31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021 30.06.2022 30.06.2021
(TL)

Net Satiglar 138.266.723 233.434.591 438.553.686 698.405.617 145.605.548
Satiglarin 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
Briit kar mariji 11,2% 19,2% 17,5% 17,8% 10,7%
Faaliyet Kar1/Zarar1 12.401.963 41.199.055 16.726.952 91.471.637 6.475.561
Faaliyet Kar1 Marj1 9,0% 17,6% 3,8% 13,1% 4,4%
Donem Kari/Zarari 9.889.718 38.823.580 48.402.562 138.921.670 5.712.785
Net Kar Marji 7,2% 16,6% 11,0% 19,9% 3,9%

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu, KAP

Sirket’in 31.12.2019, 31.12.2020 ve 31.12.2021 yillan ile
denetimden ge¢mis bilangosunun ana kalemleri asagidadir:

30.06.2022 ara donemine ait 6zel bagimsiz
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ve ortaklari sorumlu tutulamaz.
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Secilmis Finansal Bilgiler Tablosu (TL) 31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021 30.06.2022
Dénen Varliklar 71.725.941 168.667.252 | 402.667.710 | 894.659.069
Duran Varliklar 7.097.179 12.876.433 37.939.568 77.227.609
TOPLAM VARLIKLAR 78.823.120 181.543.685 | 440.607.278 | 971.886.678
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 51.211.211 116.403.231 | 327.295.022 | 751.591.277
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 8.538.706 7.226.094 4.486.484 2.602.276
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
TOPLAM KAYNAKLAR 72.823.120 181.543.685 | 440.607.278 | 971.886.678

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu, KAP

5- Halka arz oncesi ve sonrasi ortakhik yapisi

Sirket’in halka arz oncesi ve sonrasi ortaklik yapisi asagidaki tabloda verilmektedir:

Sirket %
Grubu Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
Sermaye Sermaye

Ortaklar (TL) (%) (TL) (%)
Alfa Kazan A 8.000.000 20,00 8.000.000 17,39
B 32.000.000 80,00 28.800.000 62,61
Halka Actk Kisim B - - 9.200.000 20,00
- Sermaye Artirinmi B - - 6.000.000 13,04
- Ortak Satist B - - 3.200.000 6,96
Toplam 40.000.000 100,00 46.000.000 100,00

6- Degerleme Calismasi Hakkinda

Degerleme c¢alismasinda ‘Indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi’ ve ‘Carpan’ yontemleri kullanilmustir.

Degerleme Sonucu (Milyon TL) Agirhk Piyasa Degeri Sonug¢
INA 60% 3.116 1.870
Piyasa Yaklagimi 40% 2.639 1.055
Hedef Deger 2.925
Iskonto Oran1 (%) 20%
Iskonto Sonras1 Ozsermaye Degeri (TL) 2.340
Halka Arz Pay Fiyati (TL) 58,50

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

A1l Capital Arastirma

Bu raporda yer alan her tiirlii bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandig! tarih itibari ile mevcut piyasa kosullar ve giivenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve A1 Capital Yatinm (2]
Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatirnm kararlarina uygunlugu tarafimizca garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina

yonelik olarak verilmemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerine dayanmaktadir. Herhangi — -

bir yatirim aracinin alim-satim énerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu goriisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi

beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullanilmasindan dogacak her tirlii HiSSEKOC
maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun Gigiincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii dogrudan ve/veya dolayli zararlardan dolayi A1 Capital Yatirim Menkul Degerler A.S. ile bagh kuruluslar, ¢alisanlari, yéneticileri
ve ortaklari sorumlu tutulamaz.
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7- _Genel Degerlendirme ve Sonuc:

Sirket’in degerlemesinde INA’ya %60, Carpan Analizine ise %40 agirlik verilmis olup, 2.925 Milyon TL
piyasa (6zsermaye) degerine ulasilmistir. %20 oraninda halka arz iskontosu sonrasinda ise piyasa
(6zsermaye) degeri 2.340 Milyon TL olarak hesaplanmis, pay basina deger ise 58,50 TL fiyat seviyesinde
belirlenmistir.

Sonug olarak,

e Fiyat tespit raporunda sirket ve faaliyet gosterilen sektor hakkinda yeterince aydinlatict bilgilerin
yatirimciya sunuldugu,

e Fiyat tespit raporunda Sirket degerlemesi icin kullanilan hesaplamalarin, kurumlarin genel
degerlendirme ve degerleme yapmalarina olanak verecek ol¢iide net ve anlasilir sekilde verildigi,

e Sektor dinamikleri ve degiskenleri dikkate alindiginda yurt i¢i ¢arpan analizinde kullanilan sektor ve
sirketlerin faaliyet konularinin Sirket’in faaliyetleriyle uyumlu oldugu,

e Degerleme yontemleri igerisinde Piyasa Carpanlar1 Yontemine ek olarak indirgenmis Nakit Akimlari
YoOntemine yer verilmis olmasinin 6zellikle nakit akimlarinin ve diger operasyonel faaliyetlerin halka
arz fiyat seviyesine olan etkisinin gézlenmesine katki sagladigi,

e (Carpan analizinde sektor ve benzer sirket carpanlarinin kullanilmasinin sirketin operasyonel faaliyetleri
ile uyumlu oldugu,

e Net bor¢c ve FAVOK ’e iliskin yapilan analizlerin makul ve anlasilir nitelikte oldugu,

e Ugc deger biiyiimesinin ABD dolar1 bazinda %1 olarak varsayilmasinin uygun bir yaklagim oldugu,

e Projeksiyon déneminde ABD dolar1 bazinda AOSM’nin %12,08 seviyesinde 6ngoriilmesinin makul
bir varsayim oldugu,

e %20 oraninda uygulanan halka arz iskontosunun mevcut piyasa kosullari altinda yeterli oldugu,

degerlendirilmektedir. Ote yandan,

e Al Capital Yatirnm Menkul Degerler A.S. olarak Fiyat Tespit Raporunda yer alan verilerin gerg¢egi tam
olarak yansitmis oldugu varsayimi altinda ayrica mali ve hukuki bir inceleme yapmamis bulunuyoruz.

A1l Capital Arastirma

Bu raporda yer alan her tiirlii bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandig! tarih itibari ile mevcut piyasa kosullar ve giivenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve A1 Capital Yatinm
Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatirnm kararlarina uygunlugu tarafimizca garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina
yonelik olarak verilmemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerine dayanmaktadir. Herhangi
bir yatirim aracinin alim-satim énerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu goriisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullanilmasindan dogacak her tirlii
maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun Gigiincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii dogrudan ve/veya dolayli zararlardan dolayi A1 Capital Yatirim Menkul Degerler A.S. ile bagh kuruluslar, ¢alisanlari, yéneticileri
ve ortaklari sorumlu tutulamaz.




N Alfa Solar Enerji Sanayi ve Ticaret A.S.

FIYAT TESPIT RAPORUNA ILISKIN ANALIST RAPORU 7 Kasim 2022
Al Capital

CEKINCE

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danigsmanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanlig
hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir.

Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize
uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karar1 verilmesi beklentilerinize
uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu raporda yer alan bilgiler A1 CAPITAL Yatirim Menkul Degerler A.S.'nin Arastirma Béliimii tarafindan bilgi verme
amaciyla hazirlanmig olup herhangi bir hisse senedinin alim satimina iliskin bir teklif igermemektedir. Veriler, glivenilir
olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu bilgilerin ticari amagh
kullanilmasindan dogabilecek zararlardan A1 CAPITAL Yatirim Menkul Degerler A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz.

Isbu rapordaki tiim goriis ve tahminler, s6z konusu rapor tarihiyle Al CAPITAL Yatirrm Menkul Degerler A.S. Arastirma
Boliimii’ne ait olup diger GULER HOLDING Grubu sirketlerinin goriis ve tahminlerini temsil etmemektedir. Bu
rapordaki tiim goriis ve bilgiler dnceden haber verilmeksizin degistirilebilir.

Al CAPITAL Yatirim ve diger grup sirketleri bu raporda ad1 gegen sirketlerin hisselerinde pozisyon sahibi olabilir veya
islem yapabilir. Ayrica, yatirnmeilar bu raporda adi gegen sirketlerle A1 CAPITAL Yatirim ve diger grup sirketlerinin
yatirim bankacilifi ve/veya diger is iliskileri i¢inde olabilecegini veya bu tiir is firsatlar1 arayisinda olabilecegini kabul
ederler.

A1l Capital Arastirma

Bu raporda yer alan her tiirlii bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandig! tarih itibari ile mevcut piyasa kosullar ve giivenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve A1 Capital Yatinm
Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatirnm kararlarina uygunlugu tarafimizca garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina
yonelik olarak verilmemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerine dayanmaktadir. Herhangi
bir yatirim aracinin alim-satim énerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu goriisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullanilmasindan dogacak her tirlii
maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun Gigiincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii dogrudan ve/veya dolayli zararlardan dolayi A1 Capital Yatirim Menkul Degerler A.S. ile bagh kuruluslar, ¢alisanlari, yéneticileri
ve ortaklari sorumlu tutulamaz.




