GedikYatirm

Fiyat Tespit Raporu Degerlendirme Raporu

Smart Giines Enerjisi Tek. Aras. Gelis. Ure. San. ve Tic. A.S. Mart 2022

Isbu rapor, Gedik Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, Sermaye Piyasasi Kurulu VII-128.1 Pay Tebligi’ nin 29.
Maddesine istinaden hazirlanmistir. Rapor, Tlrkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S.’nin Smart Glines Enerjisi Teknolojileri
Arastirma Gelistirme Uretim Sanayi ve Ticaret A.S. (“Smart Giines” ve/veya “Sirket” ve/veya “Ihracc!”) icin hazirladig
Halka Arz Fiyat Tespit Raporu’nu degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup, yatirimcilarin pay alim satimina iligkin
herhangi bir 6neri ya da teklif icermemektedir. Bu raporda yer alan Sirket verileri Fiyat Tespit Raporu’ndan saglanmis
olup, yatirimcilar halka arza iliskin yatirm kararlarini KAP’ta yayinlanan Izahname’yi inceleyerek vermelidirler.

Halka Arz Bilgileri

Halka Arz Oncesi Cikarilmis Sermaye (TL) 127,500,000 |Toplam Halka Arz Edilecek Pay (TL) 31,840,000
Halka Arz Sonrasi Cikarilmig Sermaye (TL)| 153,000,000 |Halka Agcilacak Oran (%) 20.8%
Halka Arz Ozeti |Sermaye Arttirimi (TL) 25,500,000 [Halka Acilacak Oran (ek satis dahil) (%) 25.0%
Mevcut Pay Satisi (TL) 6,340,000 [Halka Arz Satis Fiyati (TL) 14.00
Ek Pay Satisi (TL) 6,368,000 |Satig Yontemi Sabit fiyat ile talep toplama

1.Sirket Faaliyetleri Hakkinda Onemli Bilgiler

Sirket, glines enerjisi sektérinde bir tretim ve deger mihendisligi merkezi olma hedefi ile 2014 yilinda kurulmus ve
faaliyete gecmistir. Sirket glinesten elektrik enerjisi Gretimi igin panel Gretimi yapmakta olup dogrudan elektrik enerijisi
ve/veya yenilenebilir enerji iretmemektedir.

Sirket bilinyesinde 30 Eylil 2021 itibariyla toplam 533 calisan ve 4 adet yonetim kurulu iyesi olmak lzere toplamda
537 kisi bulunmaktadir. Sirket'in, 114 kisilik beyaz yaka calisanina ilaveten lretim tarafinda 419 mavi yaka calisani
bulunmaktadir. Sirket'in 31 Aralik 2021 dénemi itibariyla ise galisan sayisi 540'tir. Sirket'in 9 yonetim kurulu Gyesi
bulunmaktadir.

Sirket, Istanbul'un Beykoz ilcesinde yer alan yerleskesinde merkezi yénetim faaliyetlerini, Kocaeli'nin Gebze ilcesinde
yer alan 23.410 m2'lik alan Gizerine kurulu fabrikasinda tretim faaliyetlerini yiritmektedir. Tlrkiye Odalar ve Borsalar
Birligi tarafindan 09.02.2021 tarihinde hazirlanan ve gecerlilik tarihi 16.02.2023'te son bulan Kapasite Raporu'na gére
Sirket, %90 verim ile saatte 380 glines paneli Gretim kabiliyetine sahiptir. Kapasite Raporu vardiyali calisma dikkate
alinmaksizin hazirlanmis olmakla birlikte fabrika 8'er saatlik 3'er mesaiden 24 saat boyunca calismaktadir.

Yurt disi satis stratejisi kapsaminda etki alanini gelistirmek icin Sirket, Ukrayna'da 22.01.2019 tarihinde Smart Solar
Ukr LLC ve Almanya'da 22.02.2019 tarihinde Smart Solar Technology GmbH ve 27.02.2019 tarihinde Icarus Solar
GmbH ticaret unvanli bagli ortakliklarini kurmustur. Sirket, 2021 yili Eylil ayi itibariyla 11 dlkeye Urlin veya hizmet
ihracati gergeklestirmistir. Sirket'in muisteri portfoyl icerisinde 6zel sektor kuruluslarr ile son kullanicilar yer almaktadir
ve agirlikli olarak herhangi bir bayilik, aracilik yahut distribitorlik ag kurulmaksizin direkt satis kanali tercih
edilmektedir. Bu musteri portfoyline giines paneli satisi ile miihendislik ve projelendirme hizmetleri sunulmaktadir.

Ortaklik Yapisi

Ortagin Unvam Grup Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi Halka Arz Sonrasi (Ek satis dahil)
% TL % TL %
. A 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 Acik Kisim B 31,840,000 20.81% 38,208,000 24.97%
Toplam 127,500,000 100.00% 153,000,000 100.00% 127,500,000 100.00%
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2.Halka Arz Gerekgesi ve Halk Arz Gelirlerinin Kullanimi

Sirket paylarinin halka arzi ile kaynak elde edilmesi, kurumsallasma, Sirket degerinin ortaya cikmasi ve rekabet glictiniin
artirilmasi, Sirket'e deger yaratacak yatirim firsatlarinin ve isletme sermayesinin fonlanmasi, bilinirlik ve taninirligin
pekistirilmesi, seffaflik ve hesap verilebilirlik ilkelerinin daha giicli bir sekilde uygulanmasi, Sirket'in kurumsal kimliginin
gliclendirilmesi hedeflenmektedir.

Halka arz gelirinin %30-35'ine karsilik gelen béliimii ile Hiicre Yatirimi, %3-5'ine karsilik gelen bélimii ile Ar-Ge ve Ur-
Ge Yatirimlari, %30-35'ine karsilik gelen bélimii ile Isletme Sermayesi, %20-25'ine karsilik gelen bélimii ile Yeni
Yatirimlar, %2-%3'line karsilik gelen bolimu ile Dikey Entegrasyon, %3-%5'ine karsilik gelen bolimi ile Sirket
faaliyetleri ile iliskili teknolojiler konusunda Grlin gelistiren girisim firmalarina yatirrm alanlarinda kullanilmasi
planlanmaktadir.

Sirket, halka arz sonucunda 25,500,000 TL nominal degerli paylarin satisindan 357,000,000 TL brt gelir elde edecektir.
Tahmini halka arz masraflarinin ¢ikarilmasi ile hesaplanacak net halka arz gelirinin 335,128,843 TL olmasi
beklenmektedir.

3.0zet Finansallar

Gelir Tablosu 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020 30.09.2020 30.09.2021
Hasilat 318,903,102 401,776,810 579,697,636 347,102,194 516,305,343
Satiglarin Maliyeti -310,827,762 -312,418,668 -459,117,786 -281,430,616 -446,869,102
Briit Kar/Zarar 8,075,340 89,358,142 120,579,850 65,671,578 69,436,241
Finansman Gideri Oncesi

. -5,670,744 13,933,593 60,774,441 32,727,471 56,405,542
Faaliyet Kari/Zarari
Siirdiiriilen Faaliyetler

. = . 6,390,674 9,867,568 58,878,825 24,616,736 37,174,275
Vergi Oncesi Kari/Zarari
D6nem Kari/Zarari -2,912,631 10,593,246 57,741,901 25,787,165 27,405,456
Ana Ortaklik Payi -2,954,999 10,398,742 54,314,864 23,082,336 40,472,797

Net Borg¢

000 USD

Toplam Finansal Borg 14,691
Toplam Nakit ve Nakit Benzerleri 1,215
Net Finansal Bor¢ 13,476
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4.Degerleme

Sirketin halka arz edilecek pay basina degerinin tespitinde asagidaki iki temel yontem kullanilmistir.

1. Gelir Yaklagimi: indirgenmis Nakit Akislari
2. Piyasa Carpanlari: FD/FAVOK

AOSM

Agiriklandirilmig Ortalama Sermaye

Maliyeti
Ozsermaye/(Bor¢c+QOzsermaye) 54%
Borc/(Borg+0Ozsermaye) 46%
Vergi Orani 20%
Kaldiragsiz Beta 1.11
Kaldiracli Beta 1.87
Risksiz Getiri Orani 7.53%
Piyasa Risk Primi 7.00%
Sirkete Ozgii Risk Primi 2.00%
Ozsermaye Maliyeti 22.6%
Borclanma Maliyeti 9.00%
AOSM 15.51%

indirgenmis Nakit Analizi

000 USD 2022T1 2023T 20241 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T pLx{) 2031T
Hasilat 163,609 228,247 311,381 337,167 406,318 635,885 809,733 920,303 1,028,063 1,134,959
FAVOK 21,013 29,214 40,719 45,961 59,287 98,358 129,391 149,994 170,851 193,385
Isletme Sermayesi Degisimi - 25804 - 20,161 - 25495 - 7,519 - 20,934 - 69,884 - 51,693 - 31,537 - 30,076 - 41,661
Vergi - 4,146 - 4,321 - 6,209 - 6,577 - 8,649 - 16,691 - 22,715 - 26,553 - 30,441 - 34,699
Yatirimlar - 39,393 - 10,162 - 31,997 - 18,148 - 23,144 - 22,648 - 14,090 - 14,170 - 6,210 - 6,250
Sirket Serbest Nakit Akisi - 48,330 - 5,430 - 22,983 13,717 6,560 - 11,134 40,893 77,734 104,123 110,774

Indirgenmis Nakit Analizi Sonug

INA sonug 000 USD

INA Firma Degeri 262,358
Toplam Net Finansal Borg 13,476
INA Gzsermaye Degeri 248,882
Smart IHK Defter Degeri 340
Ozsermaye Degeri 249,222
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Piyasa Yaklasimi: Carpan Analizi

Pazar Yaklasimi ydntemi ile yapilan piyasa degeri hesaplamasinda FD/FAVOK oranina yer verilmistir.

Yurtdisi Benzer Sirketler (bin USD)

FD/FAVOK 2021
Garpan Analizi Firma Degeri 194,779
Toplam Net Borg 13,476
Carpan Analizi Ozsermaye Degeri 181,303
Smart IHK Defter Degeri 340
Ozsermaye Degeri 181,643

BIST Elektrik Endeksi (bin USD)

FD/FAVOK 2021
Carpan Analizi Firma Degeri 130,644
Toplam Net Borg 13,476
Carpan Analizi Ozsermaye Degeri 117,168
Smart IHK Defter Degeri 340
Ozsermaye Degeri 117,508

BIST Yildiz Pazar (bin USD)

FD/FAVOK 2021
Garpan Analizi Firma Degeri 78,296
Toplam Net Borg 13,476
Carpan Analizi Ozsermaye Degeri 65,450
Smart IHK Defter Degeri 340
Ozsermaye Degeri 65,790
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Degerleme Sonucu

Sirket’in birim halka arz fiyati, bulunan birim pay degerine %20 oraninda halka arz iskontosu uygulanarak, 14.00 TL
olarak belirlenmistir.

Agiruklandirilmig

Degerleme Ozeti (bin USD) Ozsermaye Degeri Agiruk Bzsermaye Degeri
Yurtdisi 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
INA 249,222 30% 74,767
Agirklandinlmis 6zsermaye Degeri 156,920
USD/TL Kuru (04.03.2022) 14.189
Agirliklandinlmis 0zsermaye Degeri TL bin 2,226,588
Odenmis Sermaye 127,500,000
Birim Pay Degeri TL 17.5
Halka Arz iskonto Orani 20.0%
Halka Arz Fiyati TL 14.0
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5.Halka Arz Hakkinda Nihai Degerlendirme

e Fiyat Tespit Raporu’nda Smart Glnes hakkinda verilen bilgilerin kapsamli, yeterli ve anlasilir oldugunu
dusindyoruz. Sirket ve sektor hakkinda verilen bilgiler oldukca detaylidir.

e Sirket icin yapilan degerleme calismasinda “Indirgenmis Nakit Akimlari” ve “Piyasa Carpanlari Yoéntemi”
kullanilmistir. Kullanilan degerleme ydntemlerinin net ve anlasilir bir sekilde acgiklandigini diistiniiyoruz.

e Piyasa Carpanlari Yontemi’nde yurtdisindaki ve yurticindeki benzer sirketlerin FD/FAVOK oraninin kullanilmasini
dogru bir yaklasim olarak degerlendiriyoruz.

e Sirketin degerlemesinde kullanilan INA yénteminde USD bazli risksiz getiri orani tim yillar icin %7.53 olarak
kullanilmasini makul olarak degerlendiriyoruz.

e Degerleme ydntemi olarak Indirgenmis Nakit Akimlari ve Piyasa Carpanlari Yéntemi’ne sirasiyla %30 ve %70 agirlik
verilmesinin makul oldugunu diisiinmekteyiz. Ancak INA yénteminin biiyiik oranda ileride yapilacak kapasite artirm
yatirimlarini da icerdigi ve bu yatirimlarla ilgili herhangi bir gecikme veya tamamlanamama riskinin degerlemeyi
etkileyebilecegi goz 6niinde bulundurulmalidir.

e Sirket, 2022 yilinda 163,609,378 USD net satis ve esas faaliyet karina 2022 yilina ait amortisman ve itfa giderleri,
calisanlara saglanan faydalara iliskin kidem tazminati ve izin 6demeleri gibi karsilik giderleri ile diger nakdi olmayan
gelir/giderlerin eklenmesi suretiyle hesaplanacak FAVOK’iin en az 21,013,381 USD’ye tekabiil edecek Tiirk Lirasi
tutarinda gergeklesecegi, belirtilen tutarlarda gerceklesmemesi halinde yatirimcilara taahhiitnamede agiklanan
sartlara gore ilave B grubu sirket payi verilmesi konusunda taahhiitte bulunmaktadir.

Kullanilan degerleme yontemleri sonrasinda pay basina degerden %20 oraninda halka arz iskontosu uygulanarak,
14.00 TL fiyat belirlenmis olup, uygulanan iskonto oranlarinin mevcut mevduat faizleri ile karsilastirildiginda makul
oldugunu disiniyoruz.

Yukaridaki ¢ekinceler disinda halka arz degerleme ¢alismasinin makul oldugunu diistinliyoruz.
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Gedik Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile
hazirlanmistir. Yatinm Danismanligl hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul
etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak Yatirim Danismanligl sézlesmesi cercevesinde
sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goruslerine
dayanmaktadir. Herhangi bir yatirm aracinin alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi olarak
yorumlanmamalidir. Bu goéritsler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu
nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun
sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti
edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, Gedik Yatirrm Menkul Degerler A.S.
tarafindan glvenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile
ortaya ¢ikabilecek hatalardan Gedik Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.
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