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SMART GUNES ENERJiSI TEKNOLOJILERI ARAS. GEL. URE. SAN. VE TiC. A.S.
HALKA ARZ FIYAT TESPIT RAPORUNA iLiSKIN DEGERLENDIRME RAPORU

Seker Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan bu rapor SPK’nin VII-128.1 nolu Pay Tebligi’nin 29.
Maddesi cercevesinde hazirlanmis olup, yatirimcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir tavsiye veya teklif
icermemektedir. Yatinmacilar, halka arza iliskin KAP’ta yayinlanan izahname setini inceleyerek kararlarim
vermelidirler.

Sirket Hakkinda

Sirket, glines enerijisi, yenilenebilir enerji ve elektrik enerjisi alanlarinda faaliyet gostermek amaciyla
2014 yiinda Avrupa GES Yenilenebilir Enerji Uretim San. Tic. Ltd. Sti. unvanyla istanbul’da
kurulmustur. 2016 yilinda ise sirket unvani Smart Giines Enerjisi Teknolojileri Aras. Gel. Ure. San. ve
Tic. A.S. olarak degistirilmistir. Sirket’in ana faaliyet konusu giines paneli lretimi ve satisidir. Sirket
ayrica giines enerjisi santralleri icin proje gelistirme, mihendislik, arazi secimi, santral bilesenleri
temini ve anahtar teslim glnes enerjisi santrali temini hizmeti vermektedir. Sirket, fiyat tespit
raporunun hazirlandig tarih itibariyle giinesten elektrik enerjisi iiretimi icin panel iiretimi yapmakta
olup dogrudan elektrik enerjisi veya yenilenebilir enerji liretimi yapmamaktadir. Sirket, heniiz hiicre
uretimi yapmamakta olup, halka arz kapsaminda planlanan yatinmlar kapsaminda bu alanda da
faaliyete gecilmesi hedeflenmektedir.

Smart Gunes Enerjisi Teknolojileri’nin, 30 Eylul 2021 tarihi itibariyle 114 beyaz yaka calisanina ilaveten
iiretim alaninda 419 mavi yaka olmak iizere toplam 533 personeli bulunmaktadir. Merkezi istanbul’da
bulunan sirketin, Kocaeli/Gebze'de 23.500 m? alan uzerine kurulu ve yilbk 1.200 MW dlretim
kapasitesine sahip Uretim tesisi bulunmaktadir. 2021 Subat itibariyle vardiyali calisma dikkate
alinmaksizin hazirlanan Kapasite Raporu’na gore Sirket’in %90 oraninda verimle saatte 380 giines paneli
Uretim kapasitesine sahip oldugu belirlenmistir. Ayrica Almanya ve Ukrayna'da ofisleri bulunan sirket
halihazirda 11 llkeye ihracat gerceklestirmektedir. Toplam briit satis gelirleri icerisinde ihracatin
agirigr 2021/09 verilerine gore %2 (2020: %22) seviyesinde bulunmaktadir. Misteri portfoyli arasinda
devlet kurumlari, ozel sektor kuruluslan ve son kullanicilar gelmektedir.

Sirket 2018 yilinda toplam 38 MW biiyiikliiglinde 33 proje, 2019 yilinda biri yurt disinda olmak iizere
toplam 41,2 MW biyiikliigiinde 25 proje ve 2020 yilinda biri yurt disinda olmak lzere toplam 57,7 MW
blyukliigiinde 43 proje tamamlamistir. Sirket 2021/09 donemi itibariyle ise toplam 55 MW
blyikliigiinde 13 proje gerceklestirirken, devam eden 44 MW biyiikliigiinde projesi bulunmaktadir.

Halka Arz Oncesi ve Sonrasi Ortaklik Yapisi

- . Halka Arz Sonrasi
Ortagin Unvam Grup Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi (Ek Satis Dahil)

TL % TL % TL %
A 35.000.000 | 27,45% 35.000.000 | 22,88% 35.000.000 | 22,88%
B 92.500.000 | 72,55% 86.160.000 | 56,31% 79.792.000 | 52,15%
Halka Acik Kisim B 31.840.000 | 20,81% 38.208.000 | 24,97%
Toplam Sermaye 127.500.000 | 100,00% | 153.000.000 | 100,00% | 153.000.000 | 100,00%

Smart Holding A.S.

Pay halka arzi oncesinde Smart Gunes Enerjisi Teknolojileri’nin cikarilmis sermayesi 127.500.000 TL
seviyesinde bulunmaktadir. Pay halka arzi kapsaminda Sirket sermayesi nominal 25.500.000 TL
artinlacak ve mevcut pay sahiplerinden Smart Holding A.S.’nin sahip oldugu 6.340.000 TL nominal
degerli paylar satisa sunulacaktir. Boylelikle, pay halka arzi kapsaminda toplamda 31.840.000 TL
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nominal degerli paylarin satis1 yapilacaktir. Pay halka arzi sonrasinda Sirket’in cikarilmis sermayesi
153.000.000 TL seviyesine ulasacak ve halka aciklik orani ise %20,81 olacaktir (ek satis haric).

Halka arzda ek satis hakkinin kullanilmasi durumunda, Smart Holding A.S.’ye ait 6.368.000 TL nominal
degerli paylarda halka arz edilebilecektir. Ek satisa konu paylarin tamaminin satilmas1 durumunda,
halka arz edilecek paylarin toplam nominal degeri 38.208.000 TL olacak ve Sirket’in halka agiklik orani
%24,97’ye ulasacaktir.

Degerlendirme

Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankas1 A.S.’nin (TSKB) KAP’ta Yayinlamis Oldugu Halka Arz Fiyat Tespit
Raporu’na ve Belirlenen Fiyata iliskin Degerlendirme

Smart Gunes Enerjisi Teknolojileri pay halka arzi i¢cin TSKB tarafindan hazirlanan halka arz fiyat tespit
raporunda degerleme calismasi yapilirken, Gelir Yaklasimi ve Pazar Yaklasimi degerleme yontemleri
dikkate alinmistir. Bu kapsamda; Gelir Yaklasimi degerleme yontemi olarak indirgenmis Nakit Akimlari
(INA) Analizi ve Pazar Yaklasim degerleme yontemi olarak Carpan Analizi kullamlmistir. Carpan
Analizi kapsaminda ise; yurt disi benzer sirketler, BiST Elektrik Endeksi ve BIST Yildiz Pazar sirketleri
incelenmistir.

Sirketin halka arz oncesi 6z sermaye degeri; indirgenmis Nakit Akimlari (INA) analizi yéntemiyle
hesaplanan sirket degerine %30 oraninda, yurt dis1 benzer sirketler carpan analizi yontemiyle
hesaplanan sirket degerine %20 oraninda, BIST Elektrik Endeksi carpan analizi yontemiyle hesaplanan
sirket degerine %25 oranminda ve BIST Yildiz Pazar carpan analizi yontemiyle hesaplanan sirket degerine
%25 oraninda agirlik verilerek hesaplanmistir.

indirgenmis Nakit Akimlar1 (INA) Analizi

indirgenmis Nakit Akimlan (INA) analizi; gosterge niteligindeki degerin, gelecekteki nakit akimlarinin
tek bir cari degere donistiriilmesiyle belirlenmesini saglayan bir degerleme yontemidir. Sirketin
degeri, varlik tarafindan yaratilan gelirlerin, nakit akimlarinin veya maliyet tasarruflarimin bugiinkii
degerine dayanilarak hesaplanir.

Gelecekte yaratilmast muhtemel nakit akimlarinin bugiinkii degere indirgenmesinde iskonto orani olarak
Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM) kullanilir.

Smart Giines Enerjisi Teknolojileri ana gelir ve gider kalemlerinin agirlikli olarak USD cinsinden olmasi
nedeniyle projeksiyonlar da USD cinsinden yapilmis ve projeksiyon donemi 2022 - 2031 olarak
belirlenmistir. 2031 yilindan sonrasina iliskin terminal (sonsuz) biyume oran %1,0 olarak belirlenmistir.

Sirket’in bagh ortakliklarindan Smart IHK ve Smart Sumec gelirleri projeksiyona dahil edilmemistir.
Smart Sumec operasyonlarinin Sirket icinde devam edecegi degerlendirilmistir. Smart IHK defter degeri
Sirket ortakligi nispetinde INA yontemiyle bulunan 6z sermaye degerine eklenmistir.

Nakit akimlarimin iskonto edilecegi agirlikli ortalama sermaye maliyeti (AOSM) oran1 %15,51 olarak
belirlenmis olup, hesaplamanin ana bilesenleri asagidaki tabloda verilmistir.

AOSM Ana Bilesenleri
Oz Sermaye / (Borc + Oz Sermaye) | 54%

Borc / (Borc + Oz Sermaye) 46%
Vergi Oran 20%
Kaldira¢siz Beta 1,11
Kaldiracli Beta 1,87
Risksiz Getiri Oram 7,53%
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Piyasa Risk Primi 7%
Sirkete Ozgii Risk Primi 2%
Oz Sermaye Maliyeti 22,6%
Bor¢lanma Maliyeti 9%
AOSM 15,51%

Sirket'in projeksiyon donemi boyunca guines paneli satislarinin, MW bazinda panel satislarinin gelisimleri
ile maliyetlerinin seyri su sekilde belirlenmistir.

2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026 | 2027 | 2028 | 2029 | 2030 | 2031
Giines Paneli Satislart (bin, USD) | 131.617 | 193.667 | 274.067 | 296.687 | 362.445  588.427 | 758.407  864.609 | 967.905  '-069-79

3
Yurt Ici Satislar 109.127 | 139.491 | 182.758 | 182.624 | 186.315 | 243.744 | 277.175 | 290.982 | 297.989 & 288.848
Yurt Dis1 Satislar 22.490 | 54.177 | 91.308 | 114.064 | 176.130 | 344.683 | 481.232 | 573.627 | 669.916 | 780.945
Giines Paneli Satislar1 (MW) 371 541 780 860 1.063 1.750 2.308 2.700 3.103 3.515
Yurt ici Satislar 308 406 546 559 584 788 923 999 1.055 1.055
Yurt Dis1 Satislar 63 135 234 301 478 963 1.385 1.701 2.048 2.461
Giines Paneli Maliyetleri (bin, USD) | -114.585 | -165.832 | -232.879 | -250.216 | -301.356 | -482.215 | -616.846 | -700.128 | -780.376 | -857.676
Yurt ici Satislar -94.945 | -124.199  -162.726 | -162.285 | -165.257 | -216.261 | -245.815 | -258.018 | -264.210 | -256.139
Yurt Dis1 Satislar -19.641 | -41.633 | -70.154 | -87.931 |-136.099 | -265.954 | -371.031 | -442.111 | -516.166 | -601.537

Projeksiyon donemi boyunca miihendislik ve projelendirme satislarinin gelisimleri ile maliyetlerinin
seyri asagidaki tabloda gosterilmistir.

2022 | 2023 2024 = 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031
Miihendislik ve Projelendirme Satislari

(bin, USD) 31.992 | 34.580 | 37.314 | 40.478 | 43.874 | 47.458 | 51.326 | 55.694 | 60.157 | 65.166
Yurt Ici Satislar 17.633 | 19.068 | 20.586 | 22.387 | 24.342 | 26.341 | 28.536 | 31.027 | 33.539 | 36.415
Yurt Dis1 Satislar 14.359 | 15.511 | 16.728 | 18.091 | 19.532 | 21.116 | 22.790 | 24.667 | 26.619 | 28.751

Miihendislik ve Projelendirme Maliyetleri - - - - - - - - - -

(bin, USD) 23.103 | 26.354 | 28.441 | 30.875 | 33.486 | 36.235 | 39.204 | 42.571 | 45.994 | 49.850
Yurt Ici Satislar -12.166 | -14.537 | -15.697 | -17.087 | -18.597 | -20.133 | -21.823 | -23.750 | -25.681 | -27.905
Yurt Dis1 Satislar -10.937 | -11.817 | -12.745 | -13.788 | -14.889 | -16.102 | -17.381 | -18.821 | -20.313 | -21.945

Finansal donemler itibariyle Sirket hasilatimin kirilimi asagidaki tabloda gosterilmistir:

Satislarin Kirilimi (bin, USD) 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031
Modiil Satislan 131.617 | 193.667 | 274.067 | 296.689 | 362.445 | 588.427 | 758.407 @ 864.609 | 967.905 | 1.069.793

Toplam Satislara Oram 80% 85% 88% 88% 89% 93% 94% 94% 94% 94%
Muhendislik ve

. . 31.992 | 34.580 37.314 | 40.478 | 43.874 | 47.458 51.326 55.694 60.159 65.166

Projenlendirme Satislan

Toplam Satislara Oram 20% 15% 12% 12% 11% 7% 6% 6% 6% 6%
Toplam 163.609 | 228.247 | 311.381 | 337.167 | 406.318 | 635.885 | 809.733 | 920.303 | 1.028.063 | 1.134.959

Sirket, yapacag yatinmlar neticesinde satislarim1 projeksiyon donemi boyunca %24 YBBO biiyliyecegini
ongormektedir. 2022 yiinda %16 seviyesinde bulunan briit kar marjimin 6zellikle daha karli olan yurt
dis1 satislarimin artisiyla 2031 yilinda %20 seviyesine yiikselecegi varsayilmistir. Buna paralel olarak 2022
yiinda %13 seviyesinde bulunan FAVOK marjinin %17 seviyesine ulasacagi varsayilmistir.

bin, USD 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031
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Net Satislar 163.609 | 228.247 | 311.381 | 337.167 | 406.318 | 635.885 | 809.733 | 920.303
Biiyiime 40% 36% 8% 21% 56% 27% 14% 12%

Satislarin Maliyeti (Amortisman

Haric)

Biiyiime 40% 36% 8% 19% 55% 27% 13% 11%
Brit Kar 25.922 | 36.061 | 50.060 | 56.076 | 71.477 | 117.434|153.683 | 177.603 | 201.693
Briit Kar Marji 16% 16% 16% 17% 18% 18% 19% 19% 20%
E"’fc‘l"’r‘]“g;et Giderleri (Amortisman |4 908 | 6 847 | -9.341  -10.115 -12.190 -19.077 | -24.292 | -27.609  -30.842
Faaliyet Giderleri/Satislar -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
FAVOK Marji 13% 13% 13% 14% 15% 15% 16% 16% 16%
isletme Sermayesi Degisimi -25.804 | -20.161 | -25.495 | -7.519 | -20.934 | -69.884 | -51.693 | -31.537 | -30.076
Vergi (FVOK Uzerinden) -4.146 | -4.321 | -6.209 | -6.577 | -8.649 | -16.961 | -22.715 | -26.553 | -30.441
Yatinmlar -39.393 | -10.162 | -31.997 | -18.148 | -23.144 | -22.648 | -14.090 | -14.170 | -6.210
Serbest Nakit Akis -48.330 | -5.430 | -22.983 | 13.717 | 6.560 |-11.134 | 40.893 | 77.734 | 104.123

indirgenmis Nakit Akimlar1 (INA) analizi yontemi; Sirket’in ongoriilerinden olusmasi ve birden fazla
parametreye bagli olmasi nedeniyle herhangi bir taahhiit anlamina gelmemektedir. Buna bagl olarak,
projeksiyonun ve parametrelerin degismesi halinde farkli 6z sermaye degerine ulasma durumu
bulunmaktadir.

Belirlenen varsayimlar altinda, serbest nakit akimi projeksiyonlar %1,0 terminal (sonsuz) buyume oram
ve %15,51 AOSM ile indirgenen verilerle cikan sonuc¢tan 30 Eylul 2021 tarihli bilancodaki net bor¢ tutarn
olan 13,5mn USD dusiilerek, Smart IHK bagli ortakliginin defter degeri olan 340bin USD’nin Sirket
ortaklik nispetinde eklenmesi sonucunda 6z sermaye degeri 249,2mn USD olarak hesaplanmaktadir.

INA Degerleme Ozeti (bin, USD)

INA Firma Degeri 262.358
Toplam Net Borc¢ 13.476
INA Oz Sermaye Degeri 248.882
Smart IHK Defter Degeri * 340

Oz Sermaye Degeri 249.222

* Sirketin 30/09/2021 ortaklik orani nispetinde.

Carpan Analizi

Smart Giines Enerjisi Teknolojileri degerleme calismasi icin Firma Degeri / FAVOK (FD / FAVOK)
carpaninin  kullanilmasina karar verilmistir. Carpan Analizi, sirket degerini, faaliyet gosterdigi
sektordeki yurt ici ve yurt disi karsilastirilabilir benzer halka acik sirketlerin ve ilgili endekslerin
degerleme carpanlariyla kasilastirarak belirleyen bir yontemdir. Bu kapsamda; Sirket ile yurt ici
karsilastinlabilir halka acik sirket bulunmamasi nedeniyle yurt dis1 karsilastinlabilir benzer sirketler,
BIiST Elektrik Endeksi ve BIiST Yildiz Pazar sirketleri izerinden analiz calismasi yapilmistir.

Analiz calismasinda, Sirket FAVOK tutarindan éniimiizdeki donem faaliyetlerine devam etmeyecek olan
Smart IHK’mn FAVOK tutan disiilmiistiir. Smart Sumec FAVOK tutan ise Sirketin ortakligi nispetinde
(%50) dikkate alinmistir. Bunun yaninda, Smart IHK defter degeri Sirket ortakligi nispetinde halka acik
karsilastirilabilir benzer sirket carpanlariyla belirlenen 6z sermaye degerine eklenmistir.

Carpan analizi yonteminde Sirket’in 2021 yili diizeltilmis FAVOK tutan kullamlmistir. Bu kapsamda; 31
Aralik 2021 tarihli bagimsiz denetim raporu dikkate alinarak, esas faaliyet kar1 kalemine, amortisman
ve itfa giderleri calisanlara saglanan faydalara iliskin kidem tazminati ve izin odemeleri gibi

63

137.688 | 192.186 | 261.321 | 281.091 | 334.842 | 518.451 | 656.050 | 742.700 | 826.370

1.028.0 | 1.134.9

59
10%

907.526
10%
227.433
20%

-34.049

-3%
193.385
17%
-41.661
-34.699
-6.250
110.774
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karsiliklarla diger maddi olmayan gelir / gider eklenmistir. Bu dogrultuda; 2021 yili diizeltilmis FAVOK
rakami 14,78mn USD olarak hesaplanmistir.

Yurt Dis1 Karsilastinlabilir Sirketler

2021 yii FD / FAVOK carpanlari 01 Mart 2022 tarihi itibariyle Bloomberg veri terminalinden elde
edilmistir. Analiz kapsaminda yurt dis1 benzer karsilastirilabilir sirketlere iliskin temel piyasa bilgileri ve
degerleme rasyolan asagidaki tabloda verilmistir.

Piyasa Degeri Firma Degeri

(mn, USD) | (mn, Usp) D/ FAVOK 2021

Yurt Dis1 Benzer Sirketler

Canadian Solar Inc 2.015 4.217 10,95
First Solar Inc 8.005 6.549 8,97

JA Solar Technology Co Ltd 23.411 24.911 32,16
JinkoSolar Holding Co LTd 2.368 6.993 18,47
LONGi Green Energy Technology Co Ltd 68.639 68.728 2020
Shenzhen SC New Energy Technology Corp 4,713 4,173 28,84
Shoals Technologies Group Inc 2.638 2.864 44;41
Sunnova Energy International Inc 2.285 5.760 107,24
Trina Solar Co Ltd 24.762 27.477 46,91
Xinjiang Dago New Energy Co Ltd 18.205 17.187 13,17
Firma Degeri Bazli Agirliklh Ortalama 13,18

2021 FD / FAVOK carpam 20x iizerinde bulunan sirketler uc deger olarak kabul edilerek analize tabi
tutulmamstir. Yurt dist benzer karsilastinlabilir sirketlerin 2021 FD / FAVOK firma degeri agirlikli
ortalamasi 13,18x olarak hesaplanmistir.

Yurt Dis1 Benzer Sirketler (bin, USD) FD / FAVOK 2021

Carpan Analizi Firma Degeri 194.779
Toplam Net Borc 13.476
Carpan Analizi Oz Sermaye Degeri 181.303
Smart IHK Defter Degeri * 340

Oz Sermaye Degeri 181.643

* Sirketin 30/09/2021 ortaklik orani nispetinde.
Yurt dis1 karsilastinlabilir benzer sirket carpanlarina gore 6z sermaye degeri 181,6mn USD olarak
hesaplanmaktadir.
Sektor Sirketleri
Sirket’in s6z konusu halka arz sonrasinda BIST Elektrik Endeksi’nde ve BIST Yildiz Pazar’da islem
gorecegi ongorildigi icin analiz calismasinda bu sektorler dikkate alinmistir.

BIST Elektrik Endeksi 2021 FD / FAVOK firma degeri agirlikli ortalamasi 8,84x olarak hesaplanmistir.
2021 FD / FAVOK carpam 20x iizerinde bulunan sirketler uc deger olarak kabul edilerek analize tabi
tutulmamstir. BIST Elektrik Endeksi sirket carpanlarina gére 6z sermaye degeri 117,5mn USD olarak
hesaplanmaktadir.

BIiST Elektrik Endeksi (bin, USD) | FD / FAVOK 2021

Carpan Analizi Firma Degeri 130.644
Toplam Net Bor¢ 13.476
Carpan Analizi Oz Sermaye Degeri 117.168
Smart IHK Defter Degeri * 340

Oz Sermaye Degeri 117.508

* Sirketin 30/09/2021 ortaklik orani nispetinde.
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BIST Yildiz Pazar 2021 FD / FAVOK firma degeri agirlikli ortalamasi 5,34x olarak hesaplanmistir. 2021 FD
/ FAVOK carpam 20x iizerinde bulunan sirketler uc deger olarak kabul edilerek analize tabi
tutulmamstir. BIiST Elektrik Endeksi sirket carpanlarina gore 6z sermaye degeri 65,8mn USD olarak
hesaplanmaktadir.

BIST Yildiz Pazar (bin, USD) FD / FAVOK 2021
Carpan Analizi Firma Degeri 78.926
Toplam Net Bor¢ 13.476
Carpan Analizi Oz Sermaye Degeri 65.450
Smart IHK Defter Degeri * 340

Oz Sermaye Degeri 65.790

* Sirketin 30/09/2021 ortaklik orani nispetinde.

Degerleme Sonucu

Smart Giines Enerjisi Teknoljileri’nin halka arz éncesi 6z sermaye degeri; indirgenmis Nakit Akimlan
(INA) analizi yontemiyle hesaplanan sirket degerine %30 oraninda, yurt dis1 benzer sirketler carpan
analizi yontemiyle hesaplanan sirket degerine %20 oraminda, BIST Elektrik Endeksi carpan analizi
yontemiyle hesaplanan sirket degerine %25 oraminda ve BIST Yildiz Pazar carpan analizi yontemiyle
hesaplanan sirket degerine %25 oraninda agirlik verilerek 156,9mn USD olarak hesaplanmistir.

Degerleme Ozeti (bin, USD) OzDS:;;:iaye Agirhik éig;r:lrl:‘:aar;glgtlenggﬁ
Yurt Dis1 Benzer Sirketler Carpanlar 181.643 | 20% 36.329
BIST Elektrik Endeksi Carpanlan 117.508 | 25% 29.377
BIST Yildiz Pazar Carpanlar 65.790 | 25% 16.448
indirgenmis Nakit Akimlar1 Yontemi 249.222 | 30% 74.767
Agirhiklandinlmis Oz Sermaye Degeri 156.920

Degerleme yontemleriyle hesaplanan halka arz oncesi 6z sermaye degeri dikkate alindiginda; 17,50 TL
olarak belirlenen birim pay degeri iizerinden %20,0 oraninda halka arz iskontosu uygulanarak pay basina
halka arz fiyat1 14,00 TL olarak hesaplanmaktadir.

Degerleme Sonucu

Agiriklandirilmis Oz Sermaye Degeri (bin, USD) 156.920
USD / TL Kuru (04 Mart 2022) * 14,189
Agirliklandirilmis Oz Sermaye Degeri (bin, TL) 2.226.588
Odenmis Sermaye 127.500.000
Birim Pay Degeri 17,5
Halka Arz iskontosu 20,0%
iskontolu Pay Halka Arz Fiyati 14,0

* Rapor tarihinden bir is glinii 6nce agiklanan TCMB USD alis satis kuru ortalamasidir.

Fiyat Tespit Raporunda Kullanilan Degerleme Yontemlerine iliskin Goriislerimiz

Fiyat Tespit Raporu’nda sirket faaliyetleri hakkinda bilgilere detayli ve aciklayici bir sekilde yer
verilmistir.

Sirketin gelecek donemlerde gosterebilecegi performanstan ve elde edebilecegi operasyonel serbest
nakit akimlarindan yola ¢ikarak degerleme imkani vermesi ve bu nedenle genel kabul gormiis bir
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degerleme olmasi nedeniyle indirgenmis Nakit Akimlar1 (INA) Analizi yonteminin kullanilmasim sirket
degerinin makul olarak belirlenmesine olanak sagladigi goriisiindeyiz. Sirket'in ana gelir ve gider
kalemlerinin agirlikli olarak ABD Dolan cinsinden olmasi nedeniyle INA analizi projeksiyonlarimin ABD
dolar olarak hazirlanmasint makul buluyoruz.

Sirket, 31 Aralik 2022 itibariyle, en az 163.609.378 USD'ye tekablil edecek Tiirk Lirasi tutarinda net satis
geliri ve 21.013.381 USD'ye tekabiil edecek FAVOK tutarinin gerceklesecegi, belirtilen tutarlarda
rakamlarin gerceklesmemesi halinde ise yatinmcilara izahname madde 26.6’da (izahname ekleri Ek-8)
aciklandigr sartlara gore ilave B grubu sirket payi verilmesi konusunda taahhiitte bulunmaktadir.

Sirketin faaliyet alanlarinda Borsa istanbul’da islem géren benzer bir sirket bulunmadig1 icin yurt
disinda islem goren faaliyet alanina uygun karsilastinlabilir sirketlerin kullanilmasini, bunun yam sira
Sirket’in halk arz sonrasinda BIST Elektrik ve Yildiz Pazarda islem gérecegi ongorisiiyle BiST Elektrik
Endeksi ve BIST Yildiz Pazar Sirketlerinin de Firma Degeri / FAVOK carpam kullamlmasini makul
buluyoruz.

Carpan analizinde 2021 FD/FAVOK carpam 20x iizerinde olan firmalarin u¢ deger olarak kabul edilerek
degerlemeye dahil edilmemis olmasini olumlu buluyoruz.

Sonug¢: Smart Giines Enerjisi Teknoljileri icin; indirgenmis Nakit Akimlar (INA) Analizi yontemine %30
oraninda, yurt disi benzer sirket carpanlarina %20 oraninda, BIST Elektrik Endeksi carpanlarina %25
oraninda ve BIST Yildiz Pazar carpanlarina %25 oraninda agirlik verilerek hesaplanan halka arz éncesi 6z
sermaye degerini makul buluyoruz. Hesaplanan 6z sermaye degeri iizerinden sirasiyla %20,0 oraninda
halka arz iskontosu uygulandiktan sonra ulasilan pay basina 14,00 TL halka arz fiyatinin makul
oldugunu diistinliyoruz.

Ozet Finansallar

VARLIKLAR (TL) 31/12/2018 | 31/12/2019 | 31/12/2020 30/09/2021
Donen Varliklar 237.314.622 334.871.701 500.880.569  570.977.117
Nakit ve Nakit Benzerleri 2.698.616 8.323.197 |  25.869.747 | 11.634.229
Ticari Alacaklar 141.438.539 | 236.666.280| 200.745.984 | 338.587.675
Diger Alacaklar 17.229.954| 15.029.333 | 18.198.149  11.137.020
Stoklar 42.642.100| 53.295.307 | 82.967.102| 89.684.693
Pesin Odenmis Giderler 29.271.318 19.013.842 | 152.082.514 105.457.172
Diger Donen Varliklar 4.034.095 2.543.742 1  21.017.073 | 14.476.328
Duran Varliklar 49.971.505 | 61.681.717 | 77.177.364 100.629.875
Diger Alacaklar 317.254 356.612 440.630 530.598
Kullanim Hakki Varliklan 0| 11.640.245 7.247.517 6.819.883
Maddi Duran Varliklar 43.305.076 | 40.105.625| 56.275.474  84.422.491
Maddi Olmayan Duran Varliklar 281.694 174.361 854.541 1.198.025
Ertelenmis Vergi Varligi 6.067.481 9.404.874  12.359.202 7.658.878
TOPLAM VARLIKLAR 287.286.127 396.553.418 578.057.933 671.606.992
KAYNAKLAR (TL) 31/12/2018 | 31/12/2019 @ 31/12/2020 30/09/2021
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 140.886.134 | 290.704.008 439.247.657 | 500.860.948
Kisa Vadeli Bor¢clanmalar 13.088.387 276.820| 57.497.688 83.888.881
Uzun Vadeli Bor¢lanmalarin Kisa Vadeli Kisimlan 1.273.926 | 46.059.232 2.876.377 7.952.119
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Kiralama islemlerinden Kaynaklanan Yiikiimliliikler
Ticari Borglar

Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borclar
Diger Borclar

Ertelenmis Gelirler

Donem Kar1 Vergi Yikiumluligi

Kisa Vadeli Karsiliklar

Diger Kisa Vadeli Yukiimlilikler

Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler

Uzun Vadeli Bor¢clanmalar

Kiralama islemlerinden Kaynaklanan Yukimlilikler
Ticari Borglar

Uzun Vadeli Karsiliklar

OZKAYNAKLAR

ANA ORTAKLIGA AIT OZKAYNAKLAR

Odenmis Sermaye

Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilmayacak
Birikmis Diger Kapsamli Gelir veya Giderler

Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilacak Birikmis
Diger Kapsamli Gelir veya Giderler

Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler

Gecmis Yil Karlan / Zararlan (-)

Net Donem Kar1 / Zarari (-)

Kontrol Gucu Olmayan Paylar

0
37.979.599
1.431.944
308.582
85.391.820
630.974
496.461
284.441
140.173.340
419.744

0
139.475.098
278.498
6.226.653
6.226.653
5.000.000

-42.368

0
4.181.652
-2.912.631

5.765.938
50.869.987
1.327.773
683.668
182.658.508
1.080.100
636.530
1.345.452
89.103.294
266.127
7.110.435
81.288.247
438.485
16.746.116
16.558.130
5.000.000

-79.388

-36.763

336.637
932.384
10.405.260
187.986

6.901.081
137.520.919
3.872.929
7.476.005
212.050.078
2.320.596
2.913.410
5.818.574
64.783.958
12.874.983
2.286.045
48.862.331
760.599
74.026.318
71.204.251
30.998.000

-388.124

-14.242

1.802.897
-16.126.616
54.932.336
2.822.067

5.174.132
199.695.374
5.818.650
3.828.310
173.126.394
5.003.881
2.726.948
13.646.259
31.955.196
26.974.678
2.399.304

0

2.581.214
138.790.848
134.106.339
90.000.000

-711.193

15.418.729

5.978.453
-2.122.664
25.543.014
4.684.509

287.286.127 | 396.553.418 | 578.057.933  671.606.992

TOPLAM KAYNAKLAR

GELIR TABLOSU (TL) 31/12/2018 31/12/2019
Hasilat 318.903.102 | 401.776.810
Satislarin Maliyeti (-) -310.827.762 | -312.418.668
BRUT KAR 8.075.340 | 89.358.142
Genel Yonetim Giderleri (-) -7.062.303 | -11.601.086
Pazarlama, Satis ve Dagitim -6.855.356 | -30.965.717
Giderleri (-)

Esas Faaliyetleden Diger Gelirler 123.733.548 81.167.715
Esas Faaliyetleden Diger Giderler (-) | -123.561.973 | -114.025.461
Finansman Geliri/(Gideri) Oncesi -5.670.744 | 13.933.593
Faaliyet Kan

Finansman Gelirleri 27.015 6.850.690
Finansman Giderleri (-) -746.945  -10.916.715
Vergi Oncesi Kar -6.390.674 9.867.568
Vergi Gelir/Gideri (-) -1.219.516 -2.298.808
Ertelenmis Vergi Geliri / Gideri (-) 4.697.559 3.024.486
Donem Kan -2.912.631| 10.593.246

31/12/2020
579.697.636
-459.117.786
120.579.850
-15.797.096
-9.977.731

284.783.673
-318.814.255
60.774.441

15.768.130
-17.663.746
58.878.825

-4.004.172

2.867.248
57.741.901

30/09/2020
347.102.194

-281.430.616

65.671.578
-8.793.694
-7.626.590

214.224.925

-230.748.748

32.727.471

6.632.058
-14.742.793
24.616.736

-3.390.797

4.561.226

25.787.165

30/09/2021
516.305.343

-446.869.102

69.436.241
-19.397.341
-7.770.209

319.918.233

-305.781.382

56.405.542

9.845.779
-29.077.046
37.174.275

-5.003.881
-4.764.938
27.405.456
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Cekince:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnm danismanligi kapsaminda degildir.
Yatinm danmismanhigi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri
dikkate alinarak kisiye 0zel 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 yatirnrm karar1 verilmesi
beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Bu sayfalarda yayinlanan goriis, yorum, ve oneriler nedeniyle ortaya c¢ikacak kazan¢ veya
kayiplardan Seker Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir. Buradaki yazi, goriis ve
yorumlar yatinmcilan bilgilendirme niteligi tasimakta, yatinnmcilarin pay alim satimina iliskin
herhangi bir tavsiye veya teklif icermemektedir. Yatirnmcilar, halka arza iliskin KAP’ta
yayinlanan izahname setini inceleyerek kararlarini vermelidirler.
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