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Alfa Solar Enerji Sanayi ve Ticaret A.S.
Fiyat Tespit Raporuna iligkin Analiz Raporu

Isbu analiz raporu, Sermaye Piyasasi Kurulu'nun Seri: VIl 128.1 numarali Pay Tebligi’nin 29/ 2. Maddesi kapsaminda
QNB Finans Yatirim Menkul Degerler A.S. (“QNB Finansinvest’) tarafindan hazirlanmistir.

Rapor, Deniz Yatirnrm Menkul Kiymetler A.S. (“Deniz Yatirim”) tarafindan Alfa Solar Enerji Sanayi ve Ticaret A.S. (“Alfa
Solar” veya “Sirket”) igin hazirlanan Halka Arz Fiyat Tespit Raporu’nu (“Fiyat Tespit Raporu”) analiz etmek amaciyla
hazirlanmigtir.

Bu rapor yalnizca Sirket hakkinda hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’na iliskin QNB Finansinvest’in analizi olup
yatinmcilarin halka arza katilmasina ve/veya katilmamasina iliskin herhangi bir 6neri ya da teklif
icermemektedir. Yatirnmcilar, halka arza iliskin olarak KAP’ta yayinlanan izahnameyi inceleyerek kararlarini
vermelidirler.

1. Halka Arza iliskin Genel Bilgiler

Halka Arza iliskin Ozet Bilgiler

Talep Toplama Tarihleri 9-10-11 Kasim 2022

Halka Arz Yontemi Sabit Fiyat ile Talep Toplama
Aracilik Yontemi En lyi Gayret Araciligi

Halka Arz Metodu Sermaye Artirnmi ve Ortak Satisi
Halka Arz Oncesi Odenmis Sermaye 40.000.000 TL

Sermaye Artirimi 6.000.000 TL

Ortak Satisi 3.200.000 TL

Halka Agciklik Orani %20,00

Halka Arz Satis Fiyat 58,50 TL

Halka Arz Biyukliigu 538.200.000 TL

Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
Ortagin Unvani

Pay Tutari (TL) Pay Orani (%) Pay Tutarn (TL) Pay Orani (%)

Alfa Kazan Enerji ve A 8.000.000 20,00 8.000.000 17,39
ggre vatinimar B 32.000.000 80,00 28.800.000 62,61
Halka Agik Kisim B - - 9.200.000 20,00
Toplam 40.000.000 100,00 46.000.000 100,00

Halka arz, sermaye artirimi ve ortak satigi yolu ile gerceklestirilecektir. Ortak satisi ile elde edilecek kaynagdin kullanimi
Halka Arz Eden Pay Sahibi'nin tasarrufunda olacaktir. Sermaye artirrmi yolu ile elde edilecek fonun kullanim yerleri

asagidaki sekilde detaylandiriimigtir:

a) Yeni Fabrika Yatinminin Sonuglandirilimasi ve Ek Depo Yapimi: Yeni fabrika yatirimi ile birlikte, kapasitede
1000 MWp artis beklenmektedir. Sirket, 03.10.2022 itibariyla Yeni Fabrika yatiriminin birinci faz yatinmlarini (500 MWp)

tamamlamis ve (retime baslamistir. ilk faz ve fabrika ingaati tamamen dzkaynak ile finanse edilmis ve ikinci fazin
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tamamlanmasi igin halka arzdan gelen fonun kullanilmasi planlanmaktadir. ikinci faz olan 500 MWp’nin Mart 2023'te
devreye girmesi ve Nisan 2023’te tam kapasiteye ulasmasi hedeflenmektedir. Dolayisiyla Nisan 2023 itibariyla yillhk
kapasitenin 1290,70 MWp olmasi hedeflenmektedir. Ayrica Sirket ikinci fazin devreye girmesiyle iki fabrikasinin da
bulundugu Kirikkale 1. OSB igerisinde artan depo ihtiyaci sonucunda depo yatirimi yapacaktir. Halka arz gelirlerinin
%45’inin bu iki yatirima (ve s6z konusu %45’lik bolimuiinin yaklasik %15-20’sinin depo yatirimi igin ve geri kalan yaklasik

%80-85’lik boliminlin de yeni fabrikanin ikinci faz yatirimi igin) kullaniimasi planlanmaktadir.

b) isletme Sermayesi: Sirket, yeni yatirimi ile ciddi bir kapasite artisina gitmektedir. Artan tretim ve satis hacmi,
gucli isletme sermayesi gerektirmektedir. Satin alma gicinin korunmasi adina Sirket halka arz gelirlerinin %45'ini
isletme sermayesini glclendirmek icin kullanmayi planlamaktadir. Sirket, satin alimlarim vadeli akreditiflerle yaptigi igin

isletme sermayesi guglendirmesi ile bankalardaki kredibilitesini de artirmayi planlamaktadir.

c) Sirket fabrikalarinin elektrik ihtiyacini karsilayacak ve tiiketim kadar liretim yapacak GES (giines enerjisi
santrali) kurulmasi: Sirket, son ydnetmeliklerin izin verdigi kapsamda kendi uUrettigi gines panellerini kullanarak 6z
tiketime yonelik ¢ati ve arazi zerine GES kurulumu yapmayi planlamaktadir. Bu kapsamda halka arz gelirinin %10’unu
kullanmayi planlamaktadir.

2. Sirket Hakkinda Ozet Bilgi

Sirket, Ekim 2011’'de Alfa Solar Enerji Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi unvani ile glines enerjisinden elektrik tretebilen
fotovoltaik glines panellerini Turkiye’de Uretmek (zere kurulmustur. Sirketin ana faaliyet konusu Uretimini

gerceklestirdigi fotovoltaik glines panellerinin satigidir.

2013 yilinda Kirikkale OSB bdlgesinde 10.000 metrekare arsa Uzerine kurulu 5.400 metrekare kapali alana sahip Ana
Fabrika'nin insaati ve makine parkurunun proje ve dizayni tamamlanmistir. 2014 yilinda deneme uretimlerinin ardindan
seri Uretime gecilmis ve sektoriin genel kabul géren ucuz maliyetli teknolojisi olan polikristal glines panelleri tretiimeye

baslanmistir.

Sirket, 2015 yilinda ilk defa 100 kWp Uzeri siparigler almaya baslamis ve YEKDEM tarifesiyle yatirim yapmak isteyen
Ozel sektér ve kamu kuruluslarini migsteri portfoyine katmigtir. 2017 yilinda yeni makine parkuru ile yillik Gretim
kapasitesi 93,2 MWp’ye yukselmistir. Piyasada agirlikli olarak talep géren polikristal ve monokristal hicrelerle iki farkli
hicre teknolojisiyle sahip musterilerine panel tedariki saglamistir. Yeni misteri portfoyi ve sektoriin biyimesi ile Sirket
3 vardiya ile galismaya baslamistir. Yine ayni yil igerisinde Sirket, hiicre tedarikinde diinyanin en buyuk hicre tretim

firmalarindan Tongwei ile anlasma yapmis ve ginumize kadar ticari iliskisini sirdirmustir.

2018 yilinda Sirket Uretim hatti otomasyonunu artirmaya baglamis ve artan taleple beraber 2019 yilinda 88 MWp
glcunde 277 bin adet panel dretmistir. 2020 yilinda artan talep sebebiyle ikinci defa kapasite artisina gidilmis ve 186,4
MWpl/yil kapasiteye ulagiimistir. Sirket, hali hazirda Uretilen Grlnlere ek olarak monokristal PERC hcreler ve half-cut

hiicre teknolojisi kullanilan giines panelleri Gretimine baslamigtir.
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Ana Fabrika alaninin yeterli gelmemesi nedeniyle 2021 yilinda yine Kirikkale OSB bdlgesinde 22.000 metrekarelik yeni
bir fabrika insaatina baslanmistir. Ek olarak, 2021 yil itibariyla Turkiye’'nin buyik enerji sirketlerine fason uretim karari
alinmigtir. Yeni Fabrika’nin ingaatinin ve projenin her iki fazinin da tamamlanmasi sonucunda yillik 290,70 MWp olan
Uretim kapasitesinin yaklasik 1.290,70 MWp’ye ulasmasi hedeflenmektedir. Projenin birinci fazi Ekim 2022 itibariyla
tamamlanmis ve yillik (retim kapasitesi 790,7 MWp'ye yiikselmistir. ikinci fazin ise Nisan 2023’te tamamlanmasi ve

yatirrm kapsaminda insa edilen depo ile birlikte verimliligin artiriimasi planlanmaktadir.

Faaliyetler Hakkinda Bilgi
Uretim Tesisi, Kapasite ve Uriinler

Sirket uretim faaliyetlerini Kirikkale OSB bdlgesinde bulunan 10.000 metrekare alan Uzerinde kurulu toplamda 5.400
metrekare kapali alana sahip Ana Fabrika’da gergeklestirmektedir. Maksimum verimde 290,70 MWp dretim
yapilabilmektedir. Yeni Fabrika yatirrmi tamamlandiginda kapasitenin 1.290,70 MWp’ye ulasmasi hedeflenmektedir.
Alfa Solar, birgok farkl hicre teknolojisiyle ve boyutlariyla Uretilen, farkh boyut ve enerji tretim degerlerine sahip
fotovoltaik giines panelleri Uretimini gerceklestirmektedir. Sirket yillar icinde degisim gosteren sektor dinamiklerine
uygun olarak Urettigi Grlinlerde degisime gitmistir. 2014-2018 yillari arasinda maliyet avantajina sahip olan polikristal
hlcrelerle, 2018-2020 yillan arasinda monokristal hiicrelerle Uretim yapilirken, 2020 yilindan sonra ise monokristal
PERC teknolojisi yayginlik kazanmistir.

2019, 2020, 2021 ile 2021/06 ve 2022/06 donemleri itibariyla Sirket'im Uretim ve satis miktarlari hicre tipi bazinda
asagidaki tabloda yer almaktadir.

Glines Panelleri

(Wp) 2021/06 2022/06

Uretim Miktari 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 Miktar 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

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu, KAP

Uretim Siiregleri

Alfa Solar tarafindan uretilen giines panelleri, karmasik bir Uretim sirecinden gegmekte ve tam otomasyon saglanmis
uretim hatlarinda birgok kalite kontrol noktasindan gegerek uretiimektedir. Fotovoltaik glnes panelleri, aliminyum
gergeve, cam, enkapsulant-EVA, fotovoltaik hiicreler, gerceve ve baglanti kutusu gibi bilesenlerden olusmaktadir. Bu
bilesenler ¢esitli yurt i¢i ve yurt digi tedarikgilerden satin alinmaktadir. Cam, gergeve ve baglanti kutusu agirlikli olarak
yerli firmalardan tedarik edilmektedir. FV hiicre, EVA, arka tabaka, silikon ve iletken tel ise gesitli Ulkelerden ithal

edilmektedir. FV hicreler diinyanin en 6nemli ureticilerinden biri olan Tongwei'den tedarik edilmektedir.
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Uriin Satiglari

Alfa Solar, yurt icinde ve yurt disinda, %90'dan fazlasi Uretimden satislardan olusan gines panelleri satisi
gerceklestirmektedir. Bunun disindaki satislar, ticari mal olarak siniflanan ve tamamina yakini invertér olarak
adlandirilan Grinin satiglarindan olusmaktadir. Satislarin %95’inden fazlasi yurt i¢i pazarda gergeklesmistir. Satislar
direkt olarak gerceklestiriimekte, bayilik ya da distributérlik kanali kullaniimamaktadir. Sirket brit satiglarinin 2022/06
itibariyla yaklasik %1,9’unu olusturan yurt disi satislar genellikle Afrika Ulkelerine fason ve Suriye’ye kendi markasiyla
satis olarak gergeklesmistir.

Giines Panelleri

2021/06 2022/06
Satis Miktar 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
ihracat Payi %3,41 %0,47 %1,24 %1,84 %2,39

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu, KAP

Alfa Solar 2021 yilindan itibaren Turkiye’'nin 6nemli sanayi kuruluglarina fason Uretim hizmeti sunmaya baslamistir. S6z
konusu anlagmalar dikkate alinarak devam eden yatirimlar ile ulagsacagi yeni kapasitesinin 2 yil boyunca yaklasik %65’ini

bu sirketlere ayirmayi planlamig ve bu sayede satis baskisini azaltarak tam kapasite Uretim yapmayi hedeflemistir.

Mali Tablolar

Sirket'in 31.12.2019, 31.12.2020 ve 31.12.2021 yillar ile 30.06.2021 ve 30.06.2022 ara ddénemlerine ait 6zel bagimsiz

denetimden ge¢mis gelir tablosu ana kalemleri asadidaki gibidir:

Ozet Gelir Tablosu

31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021 30.06.2021 30.06.2022
Net Satiglar 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
Briit Kar Marji %11,2 %19,2 %17,5 %10,7 %17,8
Faaliyet Kari 12.401.963 41.199.055 16.726.952 6.475.561 91.471.637
Faaliyet Kar Marji %09,0 %17,6 %3,8 %4,4 %13,1
Do6nem Kari 9.889.718 38.823.580 48.402.562 5.712.785 138.921.670
Net Kar Marji %7,2 %16,6 %11,0 %3,9 %19,9

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu, KAP
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Sirket'in 31.12.2019, 31.12.2020 ve 31.12.2021 yillari ile 30.06.2022 ara dénemine ait 6zel bagimsiz denetimden ge¢cmis

bilancosunun ana kalemleri agsagidaki gibidir:

Ozet Bilango (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 YukimlalUkler 51.211.211 116.403.231 327.295.022 751.591.277
Uzun Vadeli Yukdmlultkler 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

3. Degerleme Hakkinda Ozet Bilgi

Deniz Yatinm Menkul Kiymetler A.$ tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’na konu degerleme calismasinda
indirgenmis Nakit Akimlari Analizi (INA) ve Piyasa Carpanlari Analizi kullaniimistir. INA galismasinda sirketin 2022 —
2030 yillari arasindaki serbest nakit akisi projeksiyonuna yer verilmistir. Yapilmis olan ¢arpan analizlerinde yurt iginde
faaliyet gOsteren benzer sirketler ve yurticinde faaliyet gOsteren segilmis sanayi sirketleri gruplandiriimis olup Firma
Degeri / FAVOK (FD/FAVOK) ve Fiyat / Kazang (F/K) garpanlari kullanilmistir. indirgenmis nakit akisi analizi %60 ve
Carpan Analizi %40 olacak sekilde agirliklandiriimistir.

indirgenmis Nakit Akimi Analizine iligkin;

Yapilan projeksiyonlarda 2022 — 2030 yillari arasinda satiglarin uriin ve yurt i¢i/yurt disi kirnmlari goésterilmistir.

Satiglar (mn, USD)

2022 2Y 2023T

Panel Satiglar 80,7 268,2 2454 234,1 240,2 240,2 240,2 240,2 240,2
Panel Satislari - Yurt ici 80,7 268,2 245,4 219,5 181,5 181,5 181,5 181,5 181,5
Panel Satislari - Yurt Dis| 0,0 0,0 0,0 14,7 58,7 58,7 58,7 58,7 58,7

Ticari Mal ve Satiglar 2,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Diger 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Hasilat 83,2 268,2 245,4 234,1 240,2 240,2 240,2 240,2 240,2

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu, KAP

Projeksiyon déneminde 2022 2. yariyil, 2023 ve 2024 yillari i¢in brit kar marjlarinda bir miktar disus beklenmekte, 2025

ve sonrasinda ise brit kar marjlarinda dengelenme 6ngdrilmektedir.
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mn, USD 20222Y 2023T  2024T
Net Satiglar 83,2 2682 2454
Briit Kar 9,8 29,2 255
Briit Kar Mariji %11,8 %10,9 %10,4
FAVOK 9,5 28,5 243
FAVOK Mariji %l11,4 %106  %9,9
FVOK 9,2 27,7 233
FVOK Marii %l11,1 %103 %95

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu, KAP

2025T
234,1
29,6
%12,7
28,5
%12,2
27,5
%11,7

2026T
240,2
35,7
%14,9
34,6
%14,4
33,5
%13,9

INA galismasi sirketin 2022- 2030 yillarina iliskin tahminleri igermektedir.

mn, USD

Net Satiglar

Satiglarin Degisimi

Amortisman

FAVOK

Doénem Vergi Gideri

Yatirnm Harcamalari

Net Is. Ser. Deg

Serbest Nakit Akimlari

Sonsuz Buyume SNA Bugtinku Degeri
Sonsuz Biiyiime Bugtinki Degeri
indirgenmis Nakit Akimlari Toplami
Firma degeri

Net Finansal Borg

Toplam Ozsermaye degeri
Kaynak: Fiyat Tespit Raporu, KAP

2022 2Y
83,2 268,2
%106,1
03 0,8
9,5 285
00 00
-84 -8,0
20,1 14,7
-19,0 57
58,5
92,6
1511
- 16,5
167,6

2023T 2024T

-%8,5
1,0
24,3
4,0
-1,0
9,9
9,4

-%4,6
1,0
28,5
55
-1,0
10,5
115

2027T
240,2
35,7
%14,9
34,6
%14.,4
33,5
%13,9

2025T 2026T

%2,6
11
34,6
6,7
-1,0
13,3
13,5

%0,0
11
34,6
6,7
-1,0
0,0
26,9

2028T
240,2
35,7
%14,9
34,6
%14.,4
33,4
%13,9

%0,0
1,2
34,6
6,7
-1,0
0,0
26,9

2029T

240,2
35,7
%14,9
34,6

%14,4

33,3

%13,9

2027T 2028T 2029T
2454 234,1 240,2 240,2 240,2 240,2

%0,0
13
34,6
6,7
-11
0,0
26,9

2030T
240,2
35,7
%14,9
34,6
%14,4
33,4
%13,9

2030T
240,2
%0,0
1,2
34,6
6,7
-11
0,0
26,8

Degerleme ¢alismasinda 11.05.2047 vadeli T.C. Eurobond’un son 6 aylik ortalama getirisi olan %9,52 risksiz faiz orani,

%6,0 piyasa risk primi ve 1,0x beta katsayisi kullanilarak %12,08 AOSM oranina ulasiimistir. Sonsuz blyime orani ise

%1,0’da tutulmustur.

iskonto Oranlari

Risksiz Faiz Orani (Turkiye
Eurobond 25 yil)

Hisse Risk Primi

Beta

Sermaye Maliyeti

Bor¢ Maliyeti

Vergi Orani

Vergi Sonrasi Bor¢ Maliyeti

%9,52

%6,0
1,00
%15,52
%7,0
%20,0
%5,6
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Borg Orani %35,0
AOSM %12,08
Sonsuz Blyime Orani %1,0

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu, KAP

Carpan Analizine iligkin;

Carpan analizinde yurt i¢i benzer sirketler iki farkli grupta ele alinip Firma Degeri / FAVOK (FD/FAVOK), Fiyat / Kazang
(F/K) ¢arpanlari hesaplanmistir.

BIST’de iglem géren Elektrik triinleri tretici sirketleri grup 1 olarak beraber ele alinmistir. Carpan analizinde sirketlerin

30.06.2022 itibariyla son 12 aylik déneme ait carpan degerleri kullaniimistir.

. -- FD/FAVOK

Grup 1 Benzer Sirketler Ulke 12A22

Emek Elektrik Turkiye 8,7 469
Gersan Elektrik Tarkiye 13,5 46,5
Girisim Elektrik Tarkiye 16,5 28,2
Manas Enerji Tarkiye 20,4 482
Say Yenilenebilir Turkiye 15,8 16,1
Smart Giines Tarkiye 82,8 86,9
Ulusoy Elektrik Tarkiye 3242 -
Medyan 15,8 22,2

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu, KAP

Grup 1’de siniflandiriimis benzer sirketler kullanilarak yapilan degerlemede 15,8x FD/FAVOK ve 22,2x F/K degerleri
elde edilmistir.

Piyasa degeri 5 milyar TL’nin altindaki yildiz pazarda iglem géren sanayi sirketleri Grup 2’de beraber ele alinmistir.

. " FD/FAVOK F/K

Grup 2 Benzer Sirketler Ulke
12A22 12A22

Anatolia Tani Tarkiye 11,0 7,2
Bagfas Tarkiye 4,5 111
Barem Ambalaj Tarkiye 11,4 13,8
Bogazici Beton Tarkiye 13,1 32,9
Cemtas Tarkiye 4,8 4,8
Dardanel Tarkiye 17,6 4
Ege Gubre Tarkiye 7,8 16,5
Ege Profil Tarkiye 55 8,2
Ege Seramik Tarkiye 4,9 50
Elite Naturel Tarkiye 9,8 21,0
Erbosan Tarkiye 8,2 8,8
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Erciyas Celik Boru Tarkiye 21,7 682
Europap Tezol Kagit Turkiye 13,8 7,7

Good-Year Tarkiye 4,9 9,4

Kalekim Kimyevi Tarkiye 13,3 11,7
Karel Elektronik Tarkiye 12,7 691
Kervan Gida Tarkiye 9,8 15,0
Konya Kagit Tarkiye 8,3 6,5

Koroplast Temizlik Tarkiye 10,8 83
Meditera Tibbi Turkiye 15,2 11,0
Mondi Turkey Tarkiye 7,2 8,4

Parsan Tarkiye 14,6 13,7
Rubenis Tekstil Turkiye 9,9 11,8
Sun Tekstil Turkiye 8,3 11,2
Tat Gida Tarkiye 15,7 14,7
Tirk ilag Ve Serum Tirkiye 58,4 1353
Medyan 9,9 11,0

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu, KAP

Grup 2'de bulunan benzer sirketler kullanilarak yapilan degerlemede 9,9x FD/FAVOK ve 11,0x F/K degerleri elde
edilmistir.
Grup 1’e %40, grup 2'ye %60 agirlik uygulanarak 12A22 FD/FAVOK ortalamasina gére sirket degeri 2.466mn TL ve

F/K ortalamasina gore 2.813mn TL olarak hesaplanmistir.

Carpan Analizi FD/IFAVOK F/IK
12A22 12A22
Grup 1 Degeri (%40) 3.100 4.026
Grup 2 Degeri (%60) 2.044 2.004
Agirhiklandinimis Sirket Degeri 2.466 2.813

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu, KAP

Degerleme Ozet FD/FAVOK FIK
12A22 12A22
Sirket Degeri (mn, TL) 2.466 2.813
Agirliklandirma %50 %50
Agirhklandinimig Sirket Degeri (mn, TL) 1.233 1.407

Agirhiklandiriimis Toplam Sirket
Degeri (mn,TL)

Iskontosuz Birim Pay Degeri 65,98
Kaynak: Fiyat Tespit Raporu, KAP

2.639
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Carpan analizi gergevesinde FD/FAVOK ve F/K carpanlarina gére hesaplanan degerler sirasiyla %50-50 olarak esit
agirliklandiriimistir.

Yurt ici benzer sirketler ile segilmis sinai sirketleri iki farkli grupta analiz edilerek TL2.639mn 6zsermaye degeri ve hisse
basina TL65,98 fiyat hesaplanmistir.

Degerleme Sonuglar

Ozsermaye Degeri (mn TL) Ozkaynak Degeri Agirhik Agirlikli Piyasa Degeri
INA 3.116 %60 1.870
Carpan Analizi 2.639 %40 1.056
iskontosuz Hisse Degeri 2.925

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu, KAP

INA Analizine %60 ve Carpan Analizine %40 oranda agirlik verilmistir. Buna gére TL2.925mn iskonto éncesi piyasa

degerine ulagiimigstir.

Ozsermaye Degeri (TL) Taban Fiyat
Cikarilmig Sermaye 40.000.000
Pay Basina Fiyat 73,13
Halka Arz iskontosu %20,00
Sirket Piyasa Degeri (mn TL) 2.340
Halka Arz Pay Fiyati 58,50

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu, KAP

Bulunan degere %20 oraninda halka arz iskontosu uygulanmistir. Bdylelikle hisse basina TL58,50 fiyat hesaplanmistir.

4. Degerleme Hakkinda Nihai Goriigiimiiz

Fiyat Tespit Raporu’nda verilen sirket ve finansal bilgilerinin yeterli oldugu dugstnulmektedir. Halka arz fiyati %20
oraninda iskontoludur. Bu rakam halka arz iskontosu olarak makul kabul edilebilir. Belirlenen dederleme yéntemleri
ve ilgili varsayimlar dikkate alindiginda halka arz fiyatinin da makul oldugu distnilmektedir. Dederlemeyle ilgili ek

gOruslerimiz asagidaki gibi 6zetlenmisgtir:

e Genel itibariyla INA analizinde yer alan bilgilerin yeterince detayl ve anlasilabilir oldugunu disiiniyoruz.

e INA analizinde %1 oraninda yer alan ug biyiime oranini sirketin faaliyet gosterdigi sektérii de dikkate alarak
uygun buluyoruz.

e INA analizinde hesaplamaya dahil edilen AOSM’nin %12,08 alinmasini makul buluyoruz.

e Carpan analizinde yurtdisi benzer sirket degerlerinden yararlaniimasinin degerlemeyi daha saglikli kilacagi

distncesindeyiz.
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UYARI NOTU

Bu rapor, guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde edilen bilgi ve veriler kullanilarak hazirlanmistir. QNB Finans
Yatirrm Menkul Degerler A.S. (*QNB Finansinvest’), bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti
etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin bu raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak hareket etmeden 6nce, bilgilerin

dogrulugunu teyit ettirmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir.

Raporda yapilan yorumlar sadece QNB Finansinvest'in gérisint yansitmakta olup, higbir sekilde alis veya satis teklifi
olarak degerlendirimemelidir ve yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatinrm danismanhd hizmeti, yetkili
kuruluglar tarafindan kigilerin 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 yatirrm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar
dogurmayabilir. QNB Finansinvest ve QNB Finansinvest ¢alisanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya

¢ikabilecek, dogrudan veya dolayli zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir.

Ayrica, QNB Finansinvest'in yazili izni olmadik¢a bu raporlarin igerigi kismen ya da tamamen dgincu kisilerce higbir
sekil ve ortamda yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz. Bunlara ilaveten, QNB Finansinvest
raporlarin internet Gzerinden veya e-posta yoluyla alinmasi durumunda virtis, hatali génderim veya diger herhangi bir

teknik sebepten dolayi alicinin donanimina veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolayi sorumlu tutulamaz.
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