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
MENKUL KIYMEILER A.S.

41 ~| Blyiikdere C
epe 3439 NBUL
M0:29101107 0:388440



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.
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