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1- Raporun Amaci

isbu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 22/06/2013 tarihinde Resmi Gazete’de yayinlanan Seri: VII
128.1 numarali Pay Tebligi’'nin 29. maddesinin 2. fikrasi kapsaminda hazirlanmistir. Raporda yer verilen
tiim bilgi ve sayisal degerler, KAP’ta agiklanan Smart Glines Enerjisi Teknolojileri Arastirma Gelistirme
Uretim Sanayi ve Ticaret A.S. (“Sirket”, “Smart Giines” ) Halka Arz izahnamesi ve eklerinden ve 7 Mart
2022 tarihli Tirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. (“TSKB”) tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit
Raporundan elde edilmistir. Bu rapor, Sirket’in halka arzina iliskin olarak, yatirimcilarin halka arza
katilmasi ya da katilmamasi yoniinde bir 6neri ya da teklif degildir. Rapor icerisinde bulunabilecek hata
ve noksanliklardan dolayr Tirkiye Kalkinma ve Yatirnm Bankasi A.S. (“Kalkinma Yatirim Bankasl”,
“Kurum”) hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Bu rapor, Kurum’un yalnizca Unli Menkul Degerler
tarafindan hazirlanmis olan “Fiyat Tespit Raporu” hakkindaki gorisi olup, yatirim kararlarinin

yayimlanan izahnamenin incelenmesi sonucu verilmesi gerekmektedir.

2- Sirket Hakkinda Ozet Bilgi

Glnes paneli Gretimi ve satisi ile mihendislik ve projelendirme faaliyetlerini yiiriten Smart Gines,
2014 yilinda “Avrupa GES Yenilenebilir Enerji Uretim Sanayi Ticaret Limited Sirketi” unvantile kurulmus
olup 2016 yilinda mevcut unvanini alarak glines paneli iretim tesisi icin yatirim sirecini baslatmistir.

2017 yilinda liretime baslayan Smart Giines, SUMEC Group Corporation’dan teknik destek ve Phono
Solar markasi ile Gretim haklarini almistir. 2018 yilinda Urin cesitliligini ve kapasitesini artirarak
yatirnmlara devam etmis ve kendini glines takip sistemleri mihendisligi ve kurulumu konularinda
gelistirmistir. 2019 yilinda lazer yatirimi ile Grlin yelpazesine yeni Uriinler eklemis ve yurt disi satis
faaliyetleri kapsaminda Almanya’da ve Ukrayna’da bagh ortakliklarini kurmustur. 2020 yilinda kristal
yapili hiicre kullanarak panel uretebilecek ilave kapasite yatirimini devreye almis ve 10 farkh musteri
icin toplam 120 MWp biiyiikligiindeki EPC (Miihendislik Projelendirme insaat) projesine baglamistir.
2021 yilinda hiicre yatirimi karari almis olup T.C. Sanayi ve Teknoloji Bakanhgi Stper Tesvik basvuru
sureci kapsamindaki fizibilite calismalari devam etmektedir.

Halihazirda Smart Giines, istanbul Beykoz'daki merkezinde yénetim faaliyetlerini, Kocaeli Gebze’deki
fabrikasinda Uretim faaliyetlerini yaritmektedir. Fabrika, 8 saatlik 3 mesai seklinde 24 saat boyunca
¢alismakta olup saatte 380 glines paneli Uretim kabiliyetine sahiptir. Smart Gilines’in 2021 yilsonu
itibariyla 540 calisani ve 9 yonetim kurulu Gyesi bulunmakta olup kadin galisan orani %49’dur.

Smart Gines, genellikle direkt satis kanali Gzerinden satislarini gergeklestirmekte ve mdisterileri
arasinda hem 0Ozel sektor firmalari hem de son kullanicilar yer almakta olup 2021 Eylul itibariyla 11
Ulkeye ihracat gergeklestirmistir.
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3- Sirket Ortaklik Yapisi

Halka Arz Oncesi

Halka Arz Sonrasi Halka Arz Sonrasi
(Ek Satis Harig) (Ek Satis Dahil)

Ortak Unvani/Adi
VEL] Sermaye Sermaye Sermaye

(nominal, TL) (nominal, TL) (nomlnal TL) (%)
35.000.000 | 27,45 | 35.000.000 | 22,88  35.000.000 22,88

Smart Holding A.S.
B 92.500.000 | 72,55 | 86.160.000 | 56,31 | 79.792.000 52,15
Halka Arz Edilen Paylar B - - 31.840.000 | 20,81 | 38.208.000 24,97
TOPLAM 127.500.000 = 100 | 153.000.000 | 100 | 153.000.000 100

Kaynak: Smart Glines Fiyat Tespit Raporu

4. Halka Arza iliskin Genel Bilgiler

Toep Toplama Tarveri |
Tlep Toplama Yentemi
Al venemi
ol ArsYomtemi

16-17-18 Mart 2022
Sabit Fiyat ile Talep Toplama

En iyi Gayret Araciligi

Sermaye Artirimi ve Ortak Satisi

Sermaye Artirimi: 25.500.000 TL nominal degerli paylar
Halka Arz Edilecek Paylarin Dagilimi Ortak Satisi: 6.340.000 TL nominal degerli paylar
Ek Satis 6.368.000 TL nominal degerli paylar

Halka Arz Fiyat (TL) | 14,00

Ek Satis Harig: 445.760.000 TL

Tahmini Halka Arz Biiyiiklugii
Halka onrasi Halka Aciklik Orani ‘

Halka Arza Aracilik Eden Kurulug

Fiyat istikrari

Ek Satis Dahil: 534.912.000 TL
%20,81 (Ek satis olmasi halinde: %24,97)

QNB Finans Yatirim Menkul Degerler A.S.
Tirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S.
Paylarin Borsa istanbul’da islem gérmeye

baslamasindan itibaren 30 giin sire ile
yapilmasi planlanmaktadir.

Bireysel Yatirimci: %20
. Yiiksek Basvurulu Yatirimcilar: %39
Tahsisat Gruplari .
Yurt Igi Kurumsal Yatirimcilar: %40

Grup Galisanlari: %1

Kaynak: Smart Giines zahname, Smart Giines Fiyat Tespit Raporu

5- Halka Arz Gerekgeleri ve Halka Arz Gelirlerinin Kullanimi

Smart Glines’in halka arzdan nakit kaynak elde ederek kurumsallasmasi, Sirket’e dogrudan ve dolayli
deger yaratacak yatirimlarin ve yatirim firsatlarinin fonlanmasi, AR-GE kapasitesinin gelistirilmesi,
dikey entegrasyonun devam ettirilmesi, ulusal ve uluslararasi satis aginin gii¢clendirilmesi, stratejik
ortakliklar yapilmasi ve taninirligin artirilmasi amaclariyla kullanilmasi planlanmaktadir.

Smart Giines, gerceklestirilecek halka arzdan elde edecegi gelir ile daha hizli blyimeyi, karliligini
artirmayi ve uluslararasi alanda yeni pazarlara acilmayi da hedeflemektedir.
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Smart Glines’in yapilan sermaye artisi sonucunda 357.000.000 TL'lik gelirden 21.871.157 TL halka arz
maliyetinin ¢ikarilmasindan sonra kalacak net 335.128.843 TL tutarindaki kaynagin asagidaki tabloda
belirtilen alanlarda kullanilmasi planlanmaktadir.

Halka Arz Geliri Kullanim Alani

Kullanim Orani (%)

Hicre Yatmi 30-35
AR-GE ve UR-GE Yatirimlari 3-5
isletme Sermayesi 30-35
Yeni Yatirimlar 20-25
Dikey Entegrasyon 2-3
%irket Faaliyetleriile iliskili Teknolojiler Konusunda 3.5
Urilin Gelistiren Girisim Firmalarina Yatirim

Kaynak: Smart Giines [zahname

6. Sirket’in Finansal Verileri Hakkinda Ozet Bilgi
6.1 Gelir Tablosu

Smart Glnes’in 2018-2020 yillari ve 2021/9 dénemine ait bagimsiz denetimden ge¢mis konsolide gelir
tablolari asagida yer almaktadir.

Gelir Tablosu (bin TL) 2018 2019 2020 2020/9 2021/9
Hasilat 318.903 401.777 579.698 347.102 516.305
Satislarin Maliyeti (310.828) (312.419) (459.118) (281.431) (446.869)
Briit Kar 8.075 89.358 120.580 65.672 69.436
Genel Yénetim Giderleri (7.062) (11.601) (15.797) (8.794) (19.397)
Pazarlama ve Satis Giderleri (6.855) (30.966) (9.978) (7.627) (7.770)
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 123.734 81.168 284.784 214.225 319.918
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (123.562) (114.025) (318.814) (230.749) (305.781)
Finansman Geliri/Gideri Oncesi Faaliyet Kari (5.671) 13.933 60.774 32.727 56.406
Finansman Giderleri 27 6.851 15.768 6.632 9.846
Finansman Gelirleri (747) (10.917) (17.664) (14.743) (29.077)
Siirdiir. Faaliyetler Vergi Oncesi Kari/Zarari (6.391) 9.867 58.879 24.617 37.174
Dénem Vergi Gelir/Gideri (1.220) (2.299) (4.004) (3.391) (5.004)
Ertelenmis Vergi Geliri 4.698 3.024 2.867 4.561 (4.765)
Siirdiiriilen Faaliyetler D6nem Kari/Zarari (2.913) 10.593 57.742 25.787 27.405
Donem Kari/Zarari (2.913) 10.593 57.742 25.787 27.405
Kontrol Glicii Olmayan Paylar - 188 2.810 2.006 1.862
Ana Ortaklik Paylari (2.913) 10.405 54.932 23.781 25.543
Tan. Fayda Planlari Yen. Olusum Kayiplari (54) (47) (396) (349) (323)
Yabanci Para Cevrim Farklari - 31 (309) (448) (304)
MDV Yeniden Degerleme Fonu - - - - 15.737
Ertelenmis Vergi Geliri 12 10 87 98 65
Dénem Vergi Gelir/Gideri - - - - (315)
Toplam Diger Kapsamh Gelir/Gider (42) (7) (617) (698) 14.860
Toplam Kapsaml Gelir/Gider (2.955) 10.587 57.124 25.088 42.265
Ana Ortaklik Paylar (2.955) 10.399 54.315 23.082 40.403
Kontrol Glici Olmayan Paylar - 188 2.810 2.006 1.862

Kaynak: Smart Glines Bagimsiz Denetim Raporu, Smart Giines Fiyat Tespit Raporu
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2018 yilinda 319 milyon TL ciro elde eden Sirket’in, inceleme konusu yillarda cirosu yikselerek 2020
yilinda 579,7 milyon TL seviyesinde gerceklesmistir. 2021/9 aylik dénemde ise 6nceki yilin ayni
doénemine gére nominal olarak %49 artarak 516,3 milyon TL'ye ulasmistir.

2018 yilinda FAVOK elde edemeyen Sirket satislarindaki biiylimeye paralel olarak 2019 yilinda 26,1
milyon TL, 2020 yilinda ise 74 milyon TL FAVOK elde etmistir. Sirket’in FAVOK gelisimi asagidaki
tabloda verilmektedir.

FAVOK Gelisimi (milyon TL)

74
65,7
42,2
= .

-3 —2018 2019 2020 2020/9 2021/9

Kaynak: Smart Glines Fiyat Tespit Raporu

iliskili taraflara yapilan satislarin toplam satislar icindeki paylari 2018 yilinda %9, 2019 yilinda %7 ve
2020 yilinda %11 olarak gergeklesmistir. 2021/9 aylik donemde ise %15 oraninda ger¢eklesmistir.

iliskili Taraflara Mal ve Hizmet Satiglari (bin TL) m 2019 m 2021/9

Net Satiglar 318.903 401.776 579.697 516.305
iliskili Taraflara Yapilan Satislar 28.141 28.532 61.773 77.233
iliskili Taraflara Yapilan Satislar/Net Satislar %9 %7 %11 %15

Kaynak: Smart Glines Fiyat Tespit Raporu

Sirket, Smart Dogu Giines Enerji Uretim A.S.'den GES kurulumlari sebebiyle mal ve hizmet alimlari
yapmaktadir. Bunun yaninda, asagidaki tabloda yer alan donemler itibariyla Smart Solar Arastirma
Gelistirme Enerji Sanayi ve Ticaret Ltd. Sti.'den saha kurulum hizmetleri icin mal ve hizmet alimi
gerceklestirmistir.

iliskli Taraflardan Mal ve Hizmet Alimlari (bin TL) m 2019 m 2021/9 |

Smart Solar Arast. Gelis. Enerji San. ve Tic. A.S. 10.774 15.595 31.492 11.870
Smart Dogu Giines Enerjisi Uretim A.S. - - 2.485 2.485
Toplam 10.774 15.595 33.977 14.355

Kaynak: Smart Glines Fiyat Tespit Raporu

6.2 Bilango

Sirket’in 2018, 2019, 2020 yillari ile 2021 yilinin ilk 9 aylik donemlerine ait bagimsiz denetimden
gecmis bilancolari asagida yer almaktadir.
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Bilango (Bin TL)
Nakit Ve Nakit Benzerleri
Ticari Alacaklar
iliskili Taraflardan Ticari Alacaklar
iliskili Olmayan Taraflardan Ticari Alacaklar
Diger Alacaklar
iliskili Taraflardan Diger Alacaklar
iliskili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar
Stoklar
Pesin Odenmis Giderler
Diger Dénen Varliklar
TOPLAM DONEN VARLIKLAR
Diger Alacaklar
Kullanim Hakki Varliklari
Maddi Duran Varliklar
Maddi Olmayan Duran Varliklar
Ertelenmis Vergi Varlig
TOPLAM DURAN VARLIKLAR
TOPLAM VARLIKLAR
Kisa Vadeli Borglanmalar
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari
Kiralama islemlerinden Kaynaklanan Yikumlultkler
Ticari Borglar
iliskili Taraflara Ticari Borglar
iliskili Olmayan Taraflara Ticari Borclar
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar
Diger Borglar
iliskili Taraflara Diger Borglar
iliskili Olmayan Taraflara Diger Borglar
Ertelenmis Gelirler
iliskili Taraflardan Ertelenmis Gelirler
iliskili Olmayan Taraflardan Ertelenmis Gelirler
Doénem Kari Vergi YukimIGlugu
Kisa vadeli Karsiliklar
Diger Kisa Vadeli Yukumlultkler
TOPLAM KISA VADELI YUKUMLULUKLER
Uzun Vadeli Borglanmalar
Kiralama islemlerinden Kaynaklanan Yukumlultkler
Ticari Borglar
iliskili Taraflara Ticari Bor¢lar
iliskili Olmayan Taraflara Ticari Borglar
Uzun Vadeli Karsihklar

Calisanlara Saglanan Faydalara iliskin Uzun Vadeli Karsiliklar

TOPLAM UZUN VADELI YUKUMLULUKLER
Ana Ortakhga Ait Ozkaynaklar

Odenmis Sermaye

Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilmayacaklar
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilacaklar
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler

Gegmis Yillar Karlari / (Zararlari)

Net Dénem Kari / (Zarari)

Kontrol Giicii Olmayan Paylar

TOPLAM OZKAYNAKLAR

TOPLAM KAYNAKLAR

2018
2.699
141.439
24.265
117.174
17.230
17.230
42.642
29.271
4.034
237.315
317
43.305
282
6.067
49.972
287.286
13.088
1.274
37.980
3.014
34.966
1.432
309

309
85.392
5.817
79.575
630

496

284
140.886
420

139.475
139.475
278
278
140.173
6.227
5.000
(42)

4.182
(2.913)
6.227
287.286

Kaynak: Smart Giines Bagimsiz Denetim Raporu, Smart Glines Fiyat Tespit Raporu

2019
8.323
236.666
17.024
219.642
15.029
2.796
12.233
53.295
19.014
2.544
334.871
357
11.640
40.106
174
9.405
61.682
396.553
277
46.059
5.766
50.870
3.296
47.574
1.328
684

684
182.659
36.835
145.823
1.080
637
1.345
290.704
266
7.110
81.288
81.288
438

438
89.103
16.558
5.000
(79)
(37)
337

932
10.405
188
16.746
396.553

2020
25.870
200.746
19.804
180.942
18.198
18.198
82.967
152.083
21.017
500.881
441
7.248
56.275
855
12.359
77.177
578.058
57.498
2.876
6.901
137.521
20.363
117.158
3.873
7.476
1.877
5.599
212.050
24.747
187.303
2.321
2.913
5.819
439.248
12.875
2.286
48.862
48.862
761

761
64.784
71.204
30.998
(388)
(14)
1.803
(16.127)
54.932
2.822
74.026
578.058

2021/9
11.634
338.588
109.697
228.890
11.137
11.137
89.685
105.457
14.476
570.977
531
6.820
84.422
1.198
7.659
100.630
671.607
83.889
7.952
5.174
199.695
27.640
172.055
5.819
3.828
3.828
173.126
1.089
172.037
5.004
2.727
13.646
500.861
26.975
2.399

2.581
2.581
31.955
134.106
90.000
(711)
15.419
5.978
(2.123)
25.543
4.685
138.791
671.607
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Sirket faaliyetleri, son (¢ yil ve 2021 ilk 9 aylik donemi dikkate alindiginda blylime ve karhlik
gosterdiginden olumlu gerceklesmis, satislar ve karlilik degerlerinde artis gozlemlenmistir. Bu
blylimeye bagli olarak, Sirket'in varliklari artmis, isletme sermayesi kalemleri olan ticari alacaklar,
stoklar ve pesin 6denmis giderler kalemlerinde artis s6z konusu olmustur. Sirket'in Griin satislari ve
hammadde alimlari yabanci para cinsinden olup, donemler itibariyla blylimenin yaninda yabanci para
cinsinden degerlerin TL karsiligi olarak bakildiginda da artis s6z konusu olmustur.

Satis rakamlarinin ve anahtar teslim islerinin artmasi ile de ticari alacaklarda da artis gézlemlenmistir.
2020 yilinin ikinci yarisindan baglayarak tiim diinyada emtia ve enerji fiyatlarinda yasanan artis ile 2021
yilinda bir taraftan hammadde alim fiyatlari artisi bir taraftan da Uretilen glines panelin satis
fiyatlarinin yikselisi ile ciro artisi devam etmis; stoklar, pesin 6denmis giderler ve ticari alacaklar
kalemleri de bu gelismelere paralel olarak artmistir. Sirket'in satislarinin yabanci para cinsinden olmasi
ve donemler itibariyla yabanci para cinsinden ticari alacaklarin TL karsiligi olarak deger artislari soz
konusu olmustur.

2020 ve 2021 yillarinda maddi duran varliklardaki artisin ana sebebi Sirket'in Gretimini artirmak igin
yaptigl makine ve cihaz yatirimlari ile 30 Eyliil 2021 tarihi itibariyla makine ve techizatlar icin ilk defa
yapilan yeniden degerleme islemidir. Makro Gayrimenkul Degerleme A.S. tarafindan makine ve
cihazlara iliskin olarak hazirlanan 6 Ekim 2021 tarihli degerleme raporuna istinaden olusan yeniden
degerleme artis tutari net 15,8 milyon TL'dir.

7. Degerleme Hakkinda Ozet Bilgi

TSKB tarafindan hazirlanan 7 Mart 2022 tarihli fiyat tespit raporuna gore, Smart Giines paylarinin halka
arz fiyati belirlenirken degerleme yaklasimlarindan gelir yaklasimi kapsaminda indirgenmis nakit
akimlari (INA) analizi ve carpan analizi kapsaminda piyasa carpanlari analizi ile sektér carpanlari analizi
kullanilmistir.

7.1 indirgenmis Nakit Akimlari (INA) Analizi

TSKB tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunda; indirgenmis nakit akimlari analizi kapsaminda Sirket
tarafindan saglanan varsayimlar ve projeksiyonlar kullanilmistir. Fiyat tespit raporunda, INA
degerlemesi kapsaminda kullanilan temel varsayimlar asagida verilmektedir:

o Sirket'in ana gelir ve gider kalemleri agirlikh olarak ABD Dolari cinsinden oldugu igin
projeksiyonlar ABD Dolari olarak hazirlanmistir.

e Projeksiyonlar 6nimizdeki 10 sene icin yapilmistir.

o Sirket'in gecmis donemlerde iliskili taraf satislari bulunmaktadir ve projeksiyon dénemi
boyunca bu faaliyetlerin devam edecegi varsayilmistir. Sirket bu islemlerin transfer fiyatlamasi
prensiplerine aykirilik teskil etmeyecek sekilde devam edecegini beyan etmistir.

e Smart IHK'nin defter degeri, Sirket'in ortakhig nispetinde INA yéntemi ile bulunan 6zsermaye
degerinin lGzerine eklenmistir.

e Sirket'in 2031 yilindan sonrasina iliskin terminal (sonsuz) blyliime orani %1 olarak alinmistir.

o Agirlikli ortalama sermaye maliyeti (AOSM) olarak %15,51 kabul edilmistir.
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AOSM hesaplamasinin ana bilesenleri asagidaki tabloda yer almaktadir.

ézo?s:g;gr/maye) E/V %54  Sirket 30.09.2021 konsolide bilangosundan alinmistir

Borg / (Bor¢+Oz Sermaye) D/V %46  Sirket 30.09.2021 konsolide bilangosundan alinmistir

Vergi Orani T %20  Efektif vergi orani
Gelismekte olan pazarlar yari iletken ve yenilenebilir enerji

Kaldiragsiz Beta b 1,11  sektor ortalamalari (Aswath Damodaran veritabani - 01.03.2022
itibariyla)

Kaldiracli Beta b 187 Efektn.c vergi orani ve hedef 6z sermaye / (borg + 6z sermaye)
orani ile hesaplanmistir.

Risksiz Getiri Orani 6 %753 17/02/2045 vadeli TC ABD Dolari Eurobond getirisi son 6 ay
ortalamasi

Piyasa Risk Primi er- %7,00 TSKB 6ngorisu

f

Sirkete Ozgii Risk Primi csr - %2,00 TSKB 6ngorisi

0Oz Sermaye Maliyeti ke %22,6 rf+{Rm-ri)*bi+csr

Bor¢lanma Maliyeti Ka  %9,00 Uzun vadeli ABD Dolari bor¢lanma maliyeti tahmini

AOSM %15,51 E/V*ke + D/V*(I-T)*kd

Kaynak: Smart Glines Fiyat Tespit Raporu
Sermaye Yatirimlari ve Etkileri

Fiyat tespit raporunda verilen bilgilere gore; Sirket, 6niimuzdeki yillarda giines panellerinin yapitasini
olusturan yari iletken teknolojili glines hiicrelerinin Uretimini yapmayi planlamaktadir. Hiicre Gretim
tesisinin kurulmasi amaciyla, Singapur mukimi ve Cin mukimi iki taraf ile imzalanan mutabakat
anlasmasi cercevesinde, izmir Aliaga OSB'de, 30.10.2021 tarihinde arsa tahsisi saglanmistir. Bu
mutabakat g¢ercevesinde sermaye payinin %49'u Singapur menseli sirkete, %51'inin de Sirket'e ait
olmak Uzere Turkiye'de yerlesik bir bagl ortaklk kurulmasi planlanmaktadir. Fiyat tespit raporunda
verilen bilgilere gore; Sirket tarafindan hazirlanan projeksiyonlara, hiicre yatirrminin etkisi, Sirket'in
ortaklik orani nispetinde yansitilmistir. Bu lretimin yapilmasi ayni zamanda ABD gibi, Cin Uretimine
karsi anti-damping uygulamasi olan ilkelere ve Paris iklim Anlasmasi taahhiitleri ve Avrupa Yesil
Mutabakat kapsaminda (Sinirda Karbon YukimlGluga) disik karbonlu Gretim talep edecek olan yurt
disi pazarlarina agilabilmek agisindan 6énem teskil etmektedir. Ayrica Yesil Mutabakat kapsaminda
Avrupa (lkelerinin koymus olduklari gines enerjisi kurulum hedefleri Uluslararasi Enerji Ajansi
Renewables 2021 raporunda da yer aldigi Gizere, ihracat potansiyelini arttirmaktadir.

Tlrkiye pazarinda ise eger proje YEKA kapsaminda gerceklestirilecek ise asgari %70 yerlilik kriteri
aranmaktadir. Dolayisiyla yerli hiicre ile iretim yapmak YEKA projeleri icin gereklilik arz etmektedir.

Modiil Satisi Gelirleri ve Giderleri Gelisimi

Fiyat tespit raporunda verilen bilgilere gore; Sirket'in artan liretim kapasitesine paralel olarak modiil
satislarinin da projeksiyon dénemi boyunca artmasi 6ngoriilmektedir. Sirket, halka arz ile elde edecegi
kaynak ve 2021 yilinda yaptigi yeni hat yatiriminin etkisi ile 2022 yilinda 131,6 milyon ABD dolari panel
satisina ulasmayi hedeflemektedir. 2026 yilinda panel satislarinin 362,4 milyon ABD Dolari’'na
ulasacagl, 2031 yilinda ise 1,1 milyar ABD Dolari seviyesinde gerceklesecegi varsayilmaktadir.
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Sirket 6zellikle yurt disi pazarlardaki satislarini yapacagi yatirimlarla artirmayi hedeflemektedir. Smart
Gines hedef pazar olarak gordigii Avrupa ve Amerika pazarlarinda artan devlet tesvikleri ve
yatirimlari, sdrdirdlebilirlik hedefleriyle uyumlu 0Ozel sektér yatirimlari, hibrit sistemlerin
yayginlasmasi, cati GES, offgrid GES ve ylizer GES taleplerinin artisindan faydalanacagini
ongormektedir.

Fiyat tespit raporunda verilen bilgilere gore; projeksiyon dénemi boyunca yurt ici modil birim satis
fiyatinin %3 YBBO ile diisecegi ongorilmektedir. Sirket 2023’ten itibaren yurt disi satislarinda modiil
birim fiyatinin yurt ici modul birim fiyatlarina gére %15 daha yiksek olacagini 6ngérmektedir. Birim
satls maliyetinin ise, yapilan yatirimlarin da etkisi ile %3 YBBO ile diisecegi 6ngoriilmektedir.

Satislarin Kirithimi

Fiyat tespit raporunda verilen bilgilere gore; Sirket 2022 yilinda, satislarinin %80'inin modiil
satiglarindan, %20'sinin ise mihendislik ve projelendirme satislarindan gelecegini dngérmektedir.
Projeksiyon dénemi boyunca mihendislik ve projelendirme satislarinin toplam satislara oraninin
azalacagi ve 2031 yilinda %6 seviyesinde gerceklesecegi ongorilmektedir.

bin ABD Dolan | 002 2003 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031

Modil Satiglari | 131.617 193.667 274.067 296.689 362.445 588.427 758.407 864.609 967.905 1.069.793
Miuh. ve Proje
Satislari

Toplam 163.609 228.247 311.381 337.167 406.319 635.885 809.733 920.303 1.028.064 1.134.959

Kaynak: Smart Giines Fiyat Tespit Raporu

31.992 34580 37.314 40.478 43.874 47.458 51.326 55.694 60.159 65.166

Sirket, 6niimizdeki dénemde stratejik hedefleri dogrultusunda modul satisina 6ncelik vermektedir.
Yurt i¢i modul satiglarinda endustriyel ¢ati sistemleri ve EPC satislari 6ne g¢ikmaktadir. Projeksiyon
déneminin sonuna dogru yenileme satislarinin da artmasi beklenmektedir. 2031 yilinda, endistriyel
cati sistemleri ile EPC ve yenileme satislarinin, toplam yurt igi modul satiglarinin %57'sini olusturacagi
ongorilmektedir.

Faaliyet Giderleri

Sirket'in faaliyet giderlerinin satislara oraninin 2022 yilinda %3 olacagi ve projeksiyon dénemi boyunca
ayni seviyede seyredecegi varsayllmistir. Faaliyet gideri gelisimi asagida verilmektedir.

bin ABD Dolari 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031
Faaliyet Giderleri 4908 6.847 9.341 10.115 12.190 19.077 24.292 27.609 30.842 34.049
Faaliyet Giderleri/

%3,00 %3,00 %3,00 %3,00 %3,00 %3,00 %3,00 %3,00 %3,00 %3,00
Net Satislar

Kaynak: Smart Giines Fiyat Tespit Raporu

isletme Sermayesi

Fiyat tespit raporunda verilen bilgilere gore; isletme sermayesi devir hizlarinin 2022'de 2021 dokuz
aylik bilangoda goziiken devir hizlariyla paralel gelisecegi, projeksiyon donemi boyunca ise daha uzun
tahsilat vadesi olan mihendislik ve projelendirme satislarinin toplam satislara oraninin azalmasiyla
ticari alacak vadelerinin 120 gilin seviyesine inecegi varsayillmistir. Stok devir hizinin projeksiyon
doénemi boyunca sabit kalacagi, ticari borg¢ vadesinin ise 60 giin seviyelerine inecegi dngorilmustir.
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isletme sermayesi gelisimi asagidaki tabloda 6zetlenmistir.

bin ABD Dolari 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2030 2031
Elzc;ﬁ::' 73.690 100.054 132.230 138.562 161.414 243.901 299.490 327.779 352.076 373.137
Stoklar 19.173 26.762 36.389 39.142 46.627 72.195 91.356 103.422 115.074 126.375
:'(x‘cgfa” 41495 55286 71.595 73.161 82.564 120.735 143.792 152.609 158.482 149.182
2::;23:’;9‘ 51.368 71.530 97.024 104.543 125.477 195.361 247.054 278.592 308.668 350.330

Kaynak: Smart Glines Fiyat Tespit Raporu

Giin 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031
Alacak Tahsil Siiresi 164 160 155 150 145 140 135 130 125 120
Stok Devir Hizi 51 51 51 51 51 51 51 51 51 51
Ticari Borg Suresi 110 105 100 95 90 85 80 75 70 60

Kaynak: Smart Giines Fiyat Tespit Raporu
Serbest Nakit Akiglari

Fiyat tespit raporunda verilen bilgilere gore Sirket yapacagl yatirimlar neticesinde satislarini
projeksiyon dénemi boyunca %24 YBBO ile biiyiitecegini dngérmektedir. Ozellikle daha karli olan yurt
disi satislarinin artisiyla 2022 yilinda %16 seviyesinde olan brit kar marjini 2031 yilinda %20'ye
yiikseltecegi varsayiimistir. Buna paralel olarak FAVOK marjinin ise 2022 yilinda %13 iken, 2031 yilinda
%17'ye ulasacagl varsayllmistir. Fiyat tespit raporunda yer alan projeksiyon sonucu olusan serbest

nakit akislari asagida sunulmustur.

bin ABD Dolarn 2025 Terminal
Net Satiglar 163.609 228.247 311.381 337.167 406.318 635.885 809.733 920.303 1.028.063 1.134.959 -
% Bliylime %73 %40 %36 %8 %21 %56 %27 %14 %12 %10 -
Satiglarin Maliyeti (Amort hari¢) (137.688) (192.186) (261.321) (281.091) (334.842) (518.451) (656.050) (742.700) (826.370) (907.526) -
% Bliylime %74 %40 %36 %8 %19 %55 %27 %13 %11 %10 -
Briit kar 25.922 36.061 50.060 56.076 71.477 117.434 153.683 177.603 201.693 227.433 -
Briit Kar Mariji %16 %16 %16 %17 %18 %18 %19 %19 %20 %20 -
Faaliyet Gideri (Amort harig) (4.908) (6.847) (9.341) (10.115) (12.190) (19.077) (24.292) (27.609) (30.842) (34.049) -
Satiglara Orani %-3 %-3 %-3 %-3 %-3 %-3 %-3 %-3 %-3 %-3 -
FAVOK 21.013 29.214 40.719 45.961 59.287 98.358 129.391  149.994 170.851 193.385 195.318
FAVOK Marji %13 %13 %13 %14 %15 %15 %16 %16 %17 %17 %17
isletme Sermayesi Degisimi (25.804)  (20.161)  (25.495) (7.519) (20.934) (69.884)  (51.693) (31.537) (30.076) (41.661) (3.503)
Vergi (FVOK {izerinden) (4.146) (4.321) (6.209) (6.577) (8.649) (16.961) (22.715) (26.553) (30.441) (34.699) (35.086)
Yatirimlar (39.393) (10.162) (31.997) (18.148) (23.144) (22.648) (14.090) (14.170) (6.210) (6.250) (19.890)
Serbest Nakit Akigi (48.330) (5.430) (22.983) 13.717 6.560 (11.134) 40.893 77.734 104.123 110.774 136.839

Kaynak: Smart Giines Fiyat Tespit Raporu
indirgenmis Nakit Akimlari Degerleme Sonucu

TSKB tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunda verilen bilgilere gore; yukarida yer alan serbest nakit
akisi projeksiyonlari, %1,0 sonsuz biylime orani ve %15,51 AOSM ile indirgenen verilerle gikan
sonugtan 30 Eylll 2021 bilango tarihindeki 13,5 milyon ABD Dolari net borg diistliip buna ek olarak
Smart IHK bagli ortakhginin defter degerinin (340 bin ABD Dolar) Sirket'in ortaklik orani nispetinde
eklenmesi sonucunda 249,2 milyon ABD Dolari 6zsermaye degerine ulasilmaktadir.
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iNA Degerleme Ozeti bin ABD Dolari
iNA Firma Degeri 262.358
Toplam Net Finansal Borg 13.476
iNA Ozsermaye Degeri 248.882
Smart IHK Defter Degeri 340
Ozsermaye Degeri 249.222

Kaynak: Smart Giines Fiyat Tespit Raporu

7.2 Carpan Analizi
7.2.1 Piyasa Carpanlari Analizi

Hem Borsa istanbul’da hem yurt disi borsalarda islem géren benzer sirketler incelenmistir. inceleme
sonucunda Smart Giines ile benzer faaliyet alanina sahip Borsa istanbul’da islem géren benzer sirket
bulunamamis, yalnizca yurt disinda islem goéren sirketler bulunabilmis ve degerlemeye dahil edilmistir.

Calisma kapsaminda kullanilan FAVOK tutarlarindan, Sirket'in bagl ortakliklarindan olan ve
dnimiizdeki dénemde faaliyetlerine devam etmeyecek olan Smart IHK’nin FAVOK’G cikartilmistir.
Smart Sumec’in FAVOK’ii ise Sirket’in ortakhigi olan %50 oraninda ¢alisma kapsamina alinmistir. Smart
IHK’'nin defter degeri, Sirket’in ortaklig nispetinde halka agik benzer sirket carpan yontemi ile bulunan
O0zsermaye degerinin lGzerine eklenmistir.

Carpan analizi yénteminde Sirket’in 14,78 mn ABD Dolari olarak hesaplanan diizeltilmis FAVOK’i
kullanilmistir.

Piyasa carpanlari analizi kapsaminda degerleme calismasina konu olan sirketler asagidaki tabloda yer
almaktadir. Degerleme kapsaminda 2021 FD/FAVOK carpanlari dikkate alinmis olup 2021 gerceklesen

FAVOK’( fiyat tespit raporu tarihi itibariyla ilgili veri tabanlarinda yer alan firmalar icin gerceklesen
FAVOK, diger firmalar igin ise tahmini FAVOK tutarlari dikkate alinmistir.

Piyasa Firma
Degeri Degeri FD/FAVOK
(mn ABD (mn ABD 2021

Dolari) Dolari)
Canadian Solar Inc Kanada 2.015 4,217 10,95x
First Solar Inc ABD 8.005 6.549 8,97x
JA Solar Technology Co Ltd Cin 23.411 24911 32;16x%
JinkoSolar Holding Co Ltd Cayman Adalari 2.368 6.993 18,47x
LONGi Green Energy Technology Co Ltd Cin 68.639 68.728 29;2%
Shenzhen SC New Energy Technology Corp Cin 4.713 4.173 28:84x
Shoals Technologies Group Inc ABD 2.638 2.864 4441
Sunnova Energy International Inc ABD 2.285 5.760 107 24x%
Trina Solar Co Ltd Cin 24.762 27.477 46;94x%
Xinjiang Daqo New Energy Co Ltd Cin 18.205 17.187 13,17x
Firma Degeri Bazh Agirhikh Ortalama 13,18x

Kaynak: Smart Glines Fiyat Tespit Raporu

Ornekleme kapsaminda 10 sirketin FD/FAVOK carpanlari dikkate alinmis, 2021 FD/FAVOK carpani 20x
Uzerinde olan sirketler uc¢ deger olarak kabul edilmis ve degerlemede kullanilmamistir.

Piyasa carpanlari analizi sonucu elde edilen deger asagidaki tabloda verilmektedir.
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Firma Degeri 194.779
Toplam Net Borg 13.476
Ozsermaye Degeri 181.303
Smart IHK Defter Degeri* 340
Ozsermaye Degeri 181.643

Kaynak: Smart Glines Fiyat Tespit Raporu
*Sirket’in ortaklik orani nispetinde, 30.09.2021 itibariyla

7.2.1 Sektor Carpanlari Analizi

Carpan analizi kapsaminda piyasa c¢arpanlari analizinin yaninda sektor carpanlari analizi de yapilmistir.
Bu kapsamda BIST Elektrik Endeksi ile BIST Yildiz Pazar'in degerleme ¢alismasina yansitilmasinin temel
nedeni Borsa istanbul’da islem géren benzer firma kriterlerine uygun sirket bulunmamasidir. Buna
ilaveten Smart Glines’in halka arz sonrasinda BIST Elektrik Endeksi ve BIST Yildiz Pazar’da yer alacagi
Ongoraldiginden s6z konusu endeksler hesaplamaya dahil edilmistir.

BIST Elektrik ve Bist Yildiz Pazar endekslerinin ilgili ¢carpanlari asagidaki tabloda yer almaktadir.
Degerleme kapsaminda 2021 FD/FAVOK carpanlari dikkate alinmis olup 2021 gerceklesen FAVOK'l
fiyat tespit raporu tarihi itibariyla ilgili veri tabanlarinda yer alan firmalar igin gerceklesen FAVOK, diger
firmalar icin ise tahmini FAVOK tutarlari dikkate alinmistir.

- Endeks _____________________ FD/FAVOK2021

BIST Elektrik 8,84x

BIST Yildiz Pazar 5,34x
Kaynak: Smart Giines Fiyat Tespit Raporu

BIST Elektrik Endeksi FD/FAVOK 2021 firma degeri bazli agirlik ortalamasi 8,84x’tir. FD/FAVOK carpani
20x lizerinde olan firmalar u¢ deger olarak kabul edilmis ve 6rnekleme dahil edilmemistir.

BIST Yildiz Pazar FD/FAVOK 2021 firma degeri bazli agirlik ortalamasi ise 5,34x’tir. FD/FAVOK carpani
20x lzerinde olan firmalar ug deger olarak kabul edilmis ve 6érnekleme dahil edilmemistir.

Sektor carpanlari analizi sonucu elde edilen deger asagidaki tabloda verilmektedir.

BIST Elektrik Endeksi BIST Yildiz Pazar
(bin ABD Dolari) (bin ABD Dolari)

Firma Degeri 130.644 78.926
Toplam Net Borg 13.476 13.476
Ozsermaye Degeri 117.168 65.450
Smart IHK Defter Degeri* 340 340

Ozsermaye Degeri 117.508 65.790

Kaynak: Smart Glines Fiyat Tespit Raporu
*Sirket’in ortaklik orani nispetinde, 30.09.2021 itibariyla

8. Halk Arz Fiyati Hakkinda Nihai Degerlendirmeler

Degerleme calismasi kapsaminda INA ydéntemine %30, yurt disi benzer sirketlere %20, BIST Elektrik
Endeksi’'ne %25, BIST Yildiz Pazar’a ise %25 agirhk verilmistir.

Bu kapsamda gergeklestirilen agirliklandirmanin 6zeti ve s6z konusu agirliklandirma sonucunda
hesaplanan 6zsermaye degeri asagidaki tabloda yer almaktadir.
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Agirhklandiriimig

Ozsermaye o .
5 Ozsermaye Degeri

(bin ABD Dolari)

(bin ABD Dolar)

Yurt Disi Benzer Sirketler FD/FAVOK 2021 181.643 20% 36.329
BIST Elektrik Endeksi FD/FAVOK 2021 117.508 25% 29.377
BIST Yildiz Pazar FD/FAVOK 2021 65.790 25% 16.447
iINA 249.222 30% 74.767
Agirhklandinlmis Ozsermaye Degeri 156.920

Kaynak: Smart Giines Fiyat Tespit Raporu

Pay basi deger, halka arz iskontosu ve halka arz fiyati ise asagidaki tabloda yer almaktadir.

Degerleme Sonucu

Agirliklandinlmis Ozsermaye Degeri (bin ABD Dolari) 156.920
ABD Dolari / TL Kuru (04.03.2022)* 14,189
Agirliklandinlmis Ozsermaye Degeri (bin TL) 2.226.588
Odenmis Sermaye (TL) 127.500.000
Birim Pay Degeri (TL) 17,5
Halka Arz iskontosu %20
iskontolu Birim Pay Degeri (TL) 14,0

Kaynak: Smart Giines Fiyat Tespit Raporu

*Fiyat tespit raporu tarihinden bir énceki is gliniinde TCMB tarafindan agiklanan ABD Dolari / TL alis ve satis kuru ortalamasidir.

TSKB tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunda Sirket ve faaliyet géstermekte oldugu sektore dair
yeterli bilginin yatirrmciya sunulmus oldugu kanaatindeyiz. Degerlemeyle ilgili ek gorislerimiz ise
asagida 6zetlenmektedir:

o Sirket’in agirlikli ortalama sermaye maliyeti ABD Dolari bazinda %15,51, sonsuz bliyiime degeri
%1 ile makul seviyededir; FAVOK marji éngériilerinin gecmise benzer seviyede olacaginin
varsayllmasi da makul gérinmektedir.

e Gelir yaklasimi yonteminde hesaplanan deger icin hedeflenen ciro bilylmelerinin
gerceklesmesi 6nem arz etmektedir. Aksi halde, yasanabilecek sapmalarin degerlemeyi
etkileyebilecegi dusliniimektedir. Projeksiyonlarda 6zellikle 2022 yili ve sonraki dénemlerde
Ongorilen ylksek ciro artis oranlarinin gerceklesmesinin 6nem arz ettigi disliniilmektedir.

e indirgenmis nakit analizi ve ¢arpan analizinin birlikte kullanilmasi ve halka arz pay birim
fiyatina giderken agirliklandirilmasini makul bulmaktayiz.

e Piyasa carpanlari analizi kapsaminda dikkate alinan sirketlerin faaliyet alanlarinin Sirket ile
uyumlu oldugu; yurt icinde benzer alanda faaliyet gosteren sirket yer almamasi sebebiyle BIST
Elektrik Endeksi ve BIST Yildiz Pazar sirketlerinin verilerinin dikkate alinmasini olumlu
degerlendirmekteyiz.

e Yakin tarihli olarak gergeklesen pay halka arzlari gbz 6niine alinarak, uygulanan %20’lik halka
arz iskontosunun makul oldugunu diisinmekteyiz.

e Kalkinma Yatirim Bankasi olarak fiyat tespit raporunda yer alan verilerin gercegi tam olarak
yansitmis oldugu varsayimi altinda ayrica mali ve hukuki bir inceleme yapmamis bulunuyoruz.

Sonug olarak, indirgenmis nakit akimlari analizi ve ¢arpan analizi yontemlerine goére hesaplanan Sirket
O0zsermaye degerine iskonto uygulanarak elde edilen 14,00 TL olan halka arz birim fiyatini yukaridaki
cekincelerimiz sakli kalmak kaydiyla makul karsilamaktayiz.
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Uyari Metni

Bu raporda yer alan bilgi, yorum ve degerlendirmeler yatirrm danismanlgi kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti, yetkili
kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve degerlendirmeler
ise genel nitelikte olup; s6z konusu degerlendirmeler herhangi bir tavsiye veya teklif niteligi tagimamaktadir. Bu raporda yer alan
degerlendirmeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak
yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Yatirim kararlarinin ilgili izahnamenin incelenmesi sonucu verilmesi
gerekmektedir.

Bu rapor, Tirkiye Kalkinma ve Yatirm Bankasi A.S. tarafindan, gilivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde edilen bilgi ve veriler
kullanilarak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, higbir sekilde veya suretle alis veya satis teklifi olarak degerlendiriimemelidir. Tiirkiye
Kalkinma ve Yatirim Bankasi A.S. 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
aldiklar kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Rapor igerisinde bulunabilecek hata ve noksanliklardan bu bilgilerin ticari amacl
kullaniimasindan dogabilecek zararlardan dolayi Tirkiye Kalkinma Yatirim Bankasi A.S. higbir sekilde sorumlu tutulamaz.
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