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1. Raporun Amaci

Isbu rapor; Alfa Solar Enerji Sanayi ve Ticaret A.S. (“Alfa Solar” veya “Sirket”) 04.11.2022
tarihinde yayimlanan Fiyat Tespit Raporu'nda belirlenen halka arz fiyat: ile paylarin borsada
islem gormesinin ardindan gecen alt1 aylik siirede olusan pay fiyatiyla arasindaki farkin Seri: VII
No: 128.1 Pay Tebligi'nin 29. Maddesi 4. Fikras1 kapsaminda degerlendirilmesi amaci ile

yazilmustir.

Sermaye Piyasast Kurulu'nun (“SPK”) 22.06.2013 tarihli Resmi Gazete’de yayimnlanan Seri: VII,
No: 128.1 Pay Tebligi'nin 29. Maddesi 4. Fikras1 uyarinca; paylarin ilk halka arzinda fiyat tespit
raporunu hazirlayan halka arzda satisa aracilik eden kurulusun, paylarin borsada islem gormeye
baglamasindan sonraki bir yil iginde en az iki degerlendirme raporu hazirlamasi zorunludur. Tki
degerlendirme raporunun diizenlenmesi durumunda; ilk raporun paylarin borsada islem
gormeye baslamasindan alt1 ay sonra yapilmasi ve ikinci rapor ile ilk rapor arasindaki stirenin
asgari olarak dort ay olmasi ve bu raporlarda halka arz fiyati1 ile borsa fiyat1 arasindaki
farkliliklarin nedeni hakkinda degerlendirmelerde bulunulmasi zorunludur. ikiden fazla besten
az degerlendirme raporu diizenlemesi durumunda ise, bu raporlar arasinda asgari olarak t¢ ay
bulunmasi zorunludur. Bu fikra cercevesinde hazirlanan raporlarin KAP'ta ortakliga iliskin
bolimde ve halka arzda satisa aracilik eden yetkili kurulusun internet sitesinde yayimlanmasi

zorunludur.
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2. Halka Arz Fiyat Tespit Raporu Ozeti
2.1. Degerleme Yaklasim

04.11.2022 tarihinde www .kap.org.tr’de yayimlanan Fiyat Tespit Raporu’nda Alfa Solar’in halka

arz fiyati belirlenirken;

= Sirket’in 01.01-30.06.2022, 01.01-30.06.2021, 01.01-31.12.2021, 01.01-31.12.2020, 01.01-31.12.2019
donemlerine iliskin gelir tablolar1 ile 30.06.2022, 31.12.2021, 31.12.2020 ve 31.12.2019 tarihli

bilancolarma yer verilmistir.

» Girket paylarinin degerinin tespit edilmesi amaciyla; Carpan Analizi (Pazar Yaklasimi) ve

Indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi (“INA”) (Gelir Yaklagim:) yontemleri incelenmistir.

= Carpan Analizi Yontemi kapsaminda; BIST te islem goren Elektrik Uriinleri Ureticileri
olan secilmis sirketler ve BIST-Y1ldi1z Pazar’da islem goren secilmis sanayi sirketleri dahil
edilmistir. Calismada; sanayi sirketleri igin yaygmn olarak kullanilan Firma
Degeri/FAVOK (FD/FAVOK) ve Fiyat/Kazang (F/K) carpanlari kullanilmistir. S6z
konusu carpanlar 12.10.2022 tarihi itibariyle hesaplanmis, u¢ degerler disarda birakilarak
medyan degerleri kullanilmustir. Hesaplamalarda; 12.10.2022 tarihinde s6z konusu
sirketlerin acikladig1 en giincel mali tablo itibartyla son 12 aylik déneme ait FAVOK ve
Net Kar tutarlar1 negatif olan sirketler ile FD/FAVOK carpam 25,0'ten, F/K ¢arpam
30,0’dan buytik olan sirketler degerlendirme dis1 birakilmustir.

= Indirgenmis Nakit Akimlar1 (“INA”) Yoéntemi kapsaminda; Indirgenmis Nakit Akimlar1
Analizi (Gelir Yaklasimi) yonteminde; 2022-2030 yillarim iceren 9 yillik projeksiyonlar
kullanilarak deger tespiti gerceklestirilmistir.

2.2. Degerleme Sonucu
Yurt ici benzer sirketlerin carpanlarina gore hesaplanan FD/FAVOK’e %50 ve F/K’ya %50 agirlik
verilen Carpan Analizi yontemine %40 ve Indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi'ne %60 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 Sirl;/elill?reLgeri ]];1:;;11);{

Carpan Analizi 40,0% 2.639 65,98
FD/FAVOK 50,0% 2.466 61,65
F/K 50,0% 2.813 70,32

indirgenmi§ Nakit Akimlar1 Analizi 60,0% 3.116 77,89

Agrliklandirilims

Halka Arz Iskontosu
Halka Arz
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http://www.kap.org.tr/

3. Halka Arz Sonrasi Alfa Solar Paylarinin ve Borsa Istanbul’un Performansi

Sirket paylari, 16.11.2022 tarihinde pay basma (03.05.2023 tarihli temettii odemesi ile) diizeltilmis
57,84 TL (diizeltilmemis 58,50 TL) fiyatla Borsa Istanbul’da islem gormeye baslamustir. Sirket
paylarinin 16.05.2023 borsa kaparus fiyat1 335,00 TL'dir. Buna gore; halka arz fiyat1 olan
dtizeltilmis 57,84 TL (diizeltilmemis 58,50 TL) baz alindiginda pay fiyatinda %479,2 deger artisi

soz konusudur.

Asagidaki grafikte BIST-100 endeksinin paylarmn islem gérmeye baslamasindan énceki ilk is giinti
olan 15.11.2022 tarihli kapanis seviyesi ve Sirket paylarinin halka arz fiyat1 %100 olarak kabul
edilerek, fiyatlarda meydana gelen degisimler ytizdesel olarak karsilastirilmistir. Ayni tablolarda
Alfa Solar paylarmin islem hacmine de yer verilmistir. Buna gore; Sirket paylar1 halka arzdan
sonra en yiiksek diizeltilmis 388,59 TL, en duisiik 63,63 TL kapanis seviyelerini gormiistiir. S6z

konusu fiyat seviyeleri halka arz fiyatina gore sirasiyla %571,8 ve %10,0 artis ifade etmektedir.

Halka arzdan bu yana; BIST-100 Endeksi %1,4 diiserken, ayn1 donemde Alfa Solar paylarmnda
meydana gelen fiyat artisi %479,2 seviyesindedir. Buna gore Sirket paylarmin BIST-100

Endeksi'ne gore goreceli artis1 %487,6 seviyesindedir.
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4. Halka Arz Sonras1 Alfa Solar Finansal Tablolar1

Alfa Solar halka arzi1 tamamlandiktan sonra Sirket, 30.09.2022, 31.12.2022 ve 31.03.2023 tarihli

finansal tablolarin1 KAP’ta yayimlanmuistir.

Sirket’in, en son agikladig1 2023 /03 donemi mali tablolarinda; halka arz sirasinda agiklanmis olan
2022/06 donemindeki yilliklandirilmis Net Satislar 991,4 milyon TL'den 3.338,2 milyon TL'ye,
FAVOK 179,1 milyon TL'den 650,2 milyon TL'ye ve Net Kar 181,6 milyon TL'den 749,3 milyon
TLye ytiikselmistir.
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4.1. Gelir Tablosu

Gelir Tablosu - Milyon TL 201912 2020/12  2021/12 2022/06*  2022/12
Satis Gelirleri 138 233 439 698 2.297 253 1.294
Satiglarm Maliyeti (-) -123 -189 -362 -574 -1,814 -212 -1,059
Briit Kar / Zarar 16 45 77 124 483 41 235
Marj 11% 19% 18% 18% 21% 16% 18%
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-) 0 0 -1 -1 -4 0 -7
Genel Yonetim Giderleri (-) -2 -3 -4 -5 -14 -2 -11
Diger Faaliyet Gelirleri 6 12 51 61 117 29 27
Diger Faaliyet Giderleri (-) -7 -12 -107 -87 -189 -39 -41
Faaliyet Kar1/ Zarar1 12 41 17 91 393 29 203
Marj 9% 18% 4% 13% 17% 11% 16%
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 0 0 0 9 32 3 112
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (-) 0 0 0 -3 -3 0 -2
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kary/Zarar1 12 41 14 97 422 31 313
Finansal Gelirler (Esas Faaliyet Dis1) 4 11 48 46 92 10 22
Finansal Giderler (Esas Faaliyet Disi) (-) -6 -11 -11 -12 -27 -4 -6
Vergi Oncesi Kar / Zarar 11 41 51 132 486 38 330
Vergi Gelir / Gideri -1 -3 -3 7 56 -2 -87
Donem Vergi Geliri (Gideri) -1 -2 -2 -2 -3 -2 -32
Ertelenmis Vergi Geliri (Gideri) 0 0 -1 10 60 0 -55
Donem Kar1 / Zarar1 10 39 48 139 543 37 243
Marj 7% 17% 11% 20% 24% 14% 19%
Amortisman Giderleri 0.9 1.2 2.4 14 5.0 0.7 2.9
FAVOK 14 43 74 120 470 40 220
Marj 10% 18% 17% 17% 20% 16% 17%

* Halka Arz Fiyat Tespit Raporu tarihi itibartyla aciklanmis olan son mali tablo

4.2. Bilango

Varliklar - Milyon TL 201912 202012 2021/12
Déonen Varliklar 72 169 403 895 1.692 2138
Nakit ve Nakit Benzerleri 13 33 123 243 821 646
Finansal Yatirimlar 0 0 0 129 33 543
Ticari Alacaklar 35 53 52 54 60 36
Diger Alacaklar 14 25 39 25 36 57
Stoklar 7 33 133 213 476 617
Diger Dénen Varliklar 2 25 55 231 265 239
Duran Varliklar 7 13 38 77 279 355
Maddi Duran Varliklar 5 9 38 67 219 298
Ertelenmis Vergi Varhig 2 1 0 10 60 56
TOPLAM VARLIKLAR 79 182 441 972 1.971 2.493
Kaynaklar - Milyon TL 2021/12
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 51 116 327 752 1.011 1.207
Finansal Borglar 5 10 15 111 17 66
Ticari Borglar 34 48 243 393 443 523
Diger Borglar 0 1 0 3 3 54
Miisteri S6zlesmelerinden Dogan Yiikiimliiliikle 12 57 67 242 535 519
Donem Kari Vergi Yiiktimliligi 0 0 0 0 0 32
Borg Karsiliklar: 0 0 0 1 1 1
Diger Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 0 1 1 2 13 12
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 9 7 4 3 3 87
Finansal Borglar 8 7 4 2 0 82
Uzun vadeli karsiliklar 0 0 1 1 3 4
Ozkaynaklar 19 58 109 218 957 1.199
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 19 58 109 218 957 1.199
Odenmis Sermaye 3 3 40 40 46 46
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 0 1 1 6 6 6
Gegmis Yillar Kar/Zararlar1 6 15 20 33 33 576
Dénem Net Kar/Zarar1 10 39 48 139 543 243
Diger Ozsermaye Kalemleri 0 0 0 0 329 328
TOPLAM KAYNAKLAR 79 182 441 972 1.971 2.493
* Halka Arz Fiyat Tespit Raporu tarihi itibaryla agiklanmis olan son mali tablo
5
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5. Halka Arz Sonras1 Onemli Gelismeler

Alfa Solar halka arzina iliskin KAP’ta yayimlanan Izahname'nin 27.4. baglig1 altinda yer aldig
tizere; ilk islem giinti olan 16.11.2022 tarihi ile 20. islem giinii olan 13.12.2022 tarihi arasinda gegerli
olan "Gtinliik Alim Emri Taahhiidti" kapsaminda, ilgili tarih araliginda pay fiyatinin, halka arz

fiyatinin tizerinde kalmas1 nedeniyle pay alimi gerceklesmemistir.
Alfa Solar, 03.05.2023 tarihinde pay basina briit 4,00 TL kar pay1 ddemesi gerceklestirmistir.
Sirket;

o C(Cesitli tarihlerde cgesitli tutarlarda panel satislarma iliskin olarak yeni is iliskisi
anlasmalari,

e 29.11.2022 tarihinde 2022/09 donemine iliskin finansal tablolarin,

e 27.02.2023 tarihinde 2022/12 donemine iliskin finansal tablolarin,

e (2.03.2023 tarihinde kar pay1 dagitimna iliskin yonetim kurulu kararini,

e 06.03.2023 tarihinde halka arz fiyatinin belirlenmesinde esas alinan varsayimmlara iligskin
gerceklesme ve degerlendirme raporunu,

e 16.03.2023 tarihinde BIST 100 endeksine dahil edilmesini,

e 10.04.2023 tarihinde kayith sermaye tavaninin artirilmasina iliskin genel kurul onay1

e 26.04.2023 BIST Katilim 50 Endeksine dahil edilmesini,

e (2.05.2023 tarihinde 2023 /03 donemine iliskin finansal tablolarin,

e 11.05.2023 tarihinde halka arz fiyatinin belirlenmesinde esas alinan varsayimlara iliskin

gerceklesme ve degerlendirme raporunu,

KAP ta agiklamustir.
6. Degerlendirme

16.11.2022 tarihinde pay basina diizeltilmis 57,84 TL (diizeltilmemis 58,50 TL) fiyatla Borsa
Istanbul’da islem gormeye baslayan Alfa Solar paylari, en yiiksek diizeltilmis 388,59 TL kapanis
seviyesini gormis, 16.05.2023 itibarryla 335,00 TL fiyat ile kapanmistir. Halka arzdan bu yana
gecen 6 aylik siire icinde Sirket paylarinda meydana gelen fiyat artis ve azalislari ile mevcut fiyat

seviyesinin olusmasi tizerinde rol oynayan énemli faktorler 6zetle;

e Aciklanan mali tablolarda yer alan finansal sonuglarin énceki dénemlere gore gosterdigi
artiglar,

o Sirket'in yatirimcilar tarafindan bilinirliginin artmasi,

¢ Yenilenebilir enerji ve 6zellikle giines enerjisi sektoriinde artan yatirimlar ve buna paralel
olarak finansal piyasalarda artan yatirimcr ilgisi,

o Sirket tarafindan agiklanan gesitli biiytikliiklerde satis anlasmalars,

e Ulusal ve uluslararas: piyasalarda yasanan énemli gelismeler,
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e Sirket’in BIST-100 ile BIST Katilim 50 Endeksi'ne dahil edilmesi,

e Kar pay1 ddemesi,

olarak degerlendirilmektedir.
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