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1. RAPORUN AMACI

isbu rapor Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VII-128,1 Pay Tebligi 29.maddesine istinaden integral Yatirm
Menkul Degerler A.S. (“integral Yatinm”) tarafindan, QNB Finans Yatirrm Menkul Degerler A.S ile TSKB
liderliginde Smart Giines Enerijisi Teknolojileri Ar-Ge Uretim Sanayi Ve Ticaret A.S (kisaca “ihraggl”,

“Smart” ya da “Sirket”) paylarinin halka arzi kapsaminda TSKB tarafindan hazirlanan fiyat tespit

raporunu degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup, yatirimcilarin pay alim satimina iliskin herhangi

bir tavsiye veya teklif icermemektedir. Yatirimcilar, halka arza iliskin izahnameyi inceleyerek karar

vermelidir. Rapor icerisinde bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolayi integral Yatirim higbir sekilde

sorumlu tutulamaz.

2. PLANLANAN HALKA ARZ HAKKINDA OZET BiLGi

SMART GUNES TEKNOLOJILERI HALKA ARZ OZET BILGI

ihragg

Halka Arz Eden Pay Sahibi

Halka Arz Tarihleri
Halka Arz Fiyati

Halka Arz iskonto Orani
Halka Arz Yontemi
Halka Arz Sekli

Aracihik Tiirh

Dagitim Yontemi & Tahsilat

Halka Arz Oncesi Odenmis
Sermaye

Halka Arz Sonrasi Odenmis
Sermaye

Halka Arz Sonrasi Halka Agiklhik
Orani

Halka Arz Edilen Hisse Adedi

Ek Satis Hakki

Smart Giines Enerijisi Teknolojileri Arastirma Gelistirme Uretim
Sanayi ve Ticaret A.S.

Smart Giines Enerijisi Teknolojileri Arastirma Gelistirme Uretim
Sanayi ve Ticaret A.S. ve Pay Sahipleri

16-17 - 18 Mart 2022

14,00 TL

20,00%

Borsada Satis - Sabit Fiyat ile Talep Toplama

Bedelli Sermaye Artirimi ve Mevcut Pay Satisi

En lyi Gayret Araciligi

Oransal Dagitim

Tahsilat grubu icin kalan tahsisat miktarinin, kalan talep
miktarina bolinmesiyle "arzin talebi karsilama orani"

bulunacaktir. Ayni zamanda Grup Calisanlarina halka arz fiyati
Uzerinden %10 oranin iskonto uygulanacaktir.

127.500.000 TL
153.000.000 TL

20,8% (25,0% ek satis dahil)

25.500.0000 TL/Lot Sermaye Artirimi ve 6.340.000 TL/Lot
Mevcut Pay Satisl

6.368.000 TL/Lot
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Planlanmaktadir. Paylarin Borsa istanbul A.S.’de islem gérmeye

baslamasindan itibaren 30 glin sire ile yapilmasi

planlanmaktadir. Fiyat istikrari fonu igin satan ortaklara ait

Fiyat istikrari islemleri halka arz edilecek paylardan 6.340.000 TL nominal degerdeki
pay satisindan elde edilecek hasilat (88,8 Milyon TL) ve ek pay

satisinin gerceklesmesi durumunda ek satistan gelecek fon

kullanilacaktir.

- Hakim ortak Smart Holding A.S. 31.12.2022 itibariyla net
satislarinin en az 163,6 milyon ABD dolari, ayni tarih itibariyla
FAVOK tutarinin da 21,0 milyon ABD dolari diizeyinde
gerceklesecegini taahhit emektedir. Bu rakamlara
ulasilamamasi halinde izahnamenin 26.6. béliminde yer alan
hesaplama yontemi baz alinarak sartlara tabi olarak
yatirimcilara ilave B Grubu pay verilmesi konusunda taahhiitte
Taahhiitler & Tegvik bulundu.
- Sirket, halka arz edilen paylarin Borsa istanbul’da islem
gormeye baslamasindan itibaren 1 yil stireyle bedelli sermaye
artinnmi yapilmayacagini ve mevcut ortaklar 1 yil boyunca
paylarini dolasimdaki pay miktarinin artmasina sebep olacak
sekilde satisa konu etmeyecegini taahhit etmistir. Ayni
zamanda fiyat istikrari sonucunda satin alinan paylarin 6 ay siire
ile satisa konu edilmeyecegi taahhit edildi.

Borsa Kodu SMRTG

QNB Finans Yatirim Menkul Degerler A.S.
Tirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S.
SPK Onay Tarihi 10.3.2022

Halka Arza Aracilik Eden Kurulus

Kaynak: Smart Giines Teknolojileri izahname

3. SIRKET PROFiLI

Smart Giines Enerjisi Teknolojileri Ar-Ge Uretim Sanayi Ve Ticaret A.S 2014 yilinda giines enerjisi,
yenilenebilir enerji ve elektrik enerijisi sektdriinde faaliyet gsterecek sekilde istanbul’da kurulmustur.

Sirketin istanbul Beykoz ilcesinde merkez ofisi, Gebze’de 1,20 GW iiretim kapasiteli 23.410 m2 alana
sahip fabrikasi mevcuttur. TOBB tarafindan hazirlanan Kapasite raporuna gore Sirket %90 verim ile
saatte 380 glines paneli Gretim kabiliyetine sahiptir. Sirket blinyesinde 31 Aralik 2021 dénemi itibariyla
540 calisan bulunmaktadir ve fabrika 24 saat boyunca faaliyet gostermektedir.

Sirketin 7 adet bagli ortakhg! bulunmakta, bu ortakliklardan 4 tanesi yurtici merkezli, 3 tanesi yurtdisi
merkezlidir. Sirketin Almanya’da Smart Solar Technology GmbH ve Icarus Solar GmbH adinda,
Ukrayna’da da Smart Solar Ukr LLC adinda panel satisi ve proje faaliyetlerini gerceklestirme amacli bagl
ortakliklari mevcuttur.
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Sirketin ana faaliyet konusu giines pili ve glines paneli Gretimi, yurtici ve yurtdisina panel satisi, anahtar
teslim giines paneli kurulumu, bakim ve onarimidir. Sirket dogrudan elektrik enerjisi ve yenilenebilir
enerji Uretmemektedir. Sirket ana faaliyetlerine ek olarak GES ve EPC ekipmani alim satimini
gerceklestirmektedir.

Sirket Eylll 2021 tarihi itibariyle 11 Glkeye Uriin ve hizmet ihracati yapmakta olup satislarinda direkt
satis kanal tercih etmektedir. Sirketin musteri portféyl icerisinde 6zel sektor kuruluslari ve son
kullanicilar bulunmakta olup, musterilere mihendislik, projelendirme ve gilines paneli satis hizmeti
sunulmaktadir.

Sirket mevcut Uretim faaliyetlerine yeni hiicre ve ilave panel iretim kapasitesi yatirimlarini dahil ederek
organik blylimeye devam etmeyi amaglamaktadir. Sirket yurtdisi is gelistirme faaliyetlerini 6ncelikli
olarak Kuzey Amerika bolgelerinde takip etmektedir.

Sirket glines panellerinin yapisini olusturan yari iletken teknolojili glines hiicrelerinin Uretimini
planlamakta olup planlanan bu liretimle ihracat potansiyelini artirmayi hedeflemektedir. ileriki 10 yil
icerisinde 20 GW’lik bir potansiyel olabilecegi degerlendirilmektedir.

Sirket Pazar payi UstinlUgl olan Mono PERC teknolojisi ile dncelikli yatirimlarini yapacaktir. Sirket
05.11.2021 tarihindeki Yonetim Kurulu kararina istinaden izmir Aliaga OSB’de 58.309 m2 arazi tahsis
etmis, toplam yatirim tutari 87.000.000 ABD dolari olacak sekilde 1200 MW hiicre lretimive 1200 MW
Gunes paneli Gretimi kapasiteli fabrikanin kurulmasi yoninde karar almistir.

Sirket hammadde tedarikinde disa bagimlidir. Hammadde arz ve fiyatinda yiikselis olmasi, finansman
maliyetlerinin yukselmesi, yenilenebilir enerji mevzuatinda yapilabilecek olumsuz degisiklikler olmasi
durumunda maliyetler artabilir.

3.1 Ortaklik Yapisi

Halka

Hakaarz  PUE malaan  PREE SRR
Ortak Adi Grubu Oncesi .. Sonrasi

Sermaye (TL)

Oncesi Sonrasi  Satig Dahil)  (Ek Satig

Sermaye (TL)

Payi (%) Payi (%) Sermaye (TL) Dahil)

Payi (%)

35.000.000 27,45% 35.000.000 22,88% 35.000.000 22,88%

92.500.000 72,55% 86.160.000 56,31% 79.792.000 52,15%

Halka Acik Kismi B - - 31.840.000 20,81% 38.208.000 24,97%
Toplam 127.500.000 100% 153.000.000 100% 153.000.000 100%

Smart Holding Anonim Sirketi

Kaynak: Smart Giines izahname

Blylkdere Cd. 59. Sk. Spine Tower I ':"." (at:2 34398 Maslak - Sariyer / ISTANBUL
444 1 858 (ULU) « f: 0212 3 s No: ( 17
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4. OZET FINANSAL TABLOLAR

4.1. Bilango
C;zLeI Bagimsiz Denetimden Geg¢mis Konsolide Bilango 2018 2019 2020 9A2021
VARLIKLAR
Do6nen Varliklar 237.314.62 334.871.70 500.880.56 570.977.11
Nakit ve Nakit Benzerleri 2.698.616  8.323.197 25.869.747 11.634.229
Ticari Alacaklar 141.438.53 236.666.28 200.745.98 338.587.67
-lliskili Taraflardan Ticari Alacaklar 24.264.553 17.024.340 19.804.461 109.697.25
-iliskili Olmayan Taraflardan Ticari Alacaklar 117.173.98 219.641.94 180.941.52 228.890.41
Diger Alacaklar 17.229.954 15.029.333 18.198.149 11.137.020
-iliskili Taraflardan Diger Alacaklar - 2.795.958 - -
-iliskili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 17.229.954 12.233.375 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 19.013.842 152.082.51 105.457.17
Diger Donen Varliklar 4.034.095 2.543.742 21.017.073 14.476.328
Duran Varliklar 49.971.505 61.681.717 77.177.364 100.629.87
Diger Alacaklar 317.254 356.612 440.630 530.598
-iliskili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 317.254 356.612 440.630 530.598
Kullanim Hakki Varliklari - 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
Aktif Toplami 287.286.12 396.553.41 578.057.93 671.606.99
KAYNAKLAR
Kisa Vadeli Yiikiimliilikler 140.886.13 290.704.00 439.247.65 500.860.94
Kisa Vadeli Borglanmalar 13.088.387 276.820 57.497.688 83.888.881
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 1.273.926 46.059.232 2.876.377  7.952.119
Kiralama islemlerinden Kaynaklanan Yikiimlalikler - 5.765.938 6.901.081 5.174.132
Ticari Borglar 37.979.599 50.869.987 137.520.91 199.695.37
-iliskili Taraflara Ticari Borglar 3.013.626  3.296.140 20.363.202 27.640.177
-iliskili Olmayan Taraflara Ticari Bor¢lar 34.965.973 47.573.847 117.157.71 172.055.19
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 1.431.944 1.327.773 3.872.929  5.818.650
Diger Borglar 308.582 683.668 7.476.005  3.828.310
-iliskili Taraflara Diger Borglar 308.582 - 1.876.994 -
-iliskili Olmayan Taraflara Diger Borglar - 683.668 5.599.011 3.828.310
Ertelenmis Gelirler 85.391.820 182.658.50 212.050.07 173.126.39
Dénem Kari Vergi Yukimlaliga 630.974 1.080.100 2.320.596  5.003.881
Kisa vadeli Karsiliklar 496.461 636.530 2.913.410 2.726.948
Diger Kisa Vadeli Yukumlulikler 284.441 1.345.452 5.818.574 13.646.259
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 140.173.34 89.103.294 64.783.958 31.955.196
Uzun Vadeli Borglanmalar 419.744 266.127 12.874.983 26.974.678
Kiralama islemlerinden Kaynaklanan Yikimliiltkler - 7.110.435 2.286.045 2.399.304
Ticari Borglar 139.475.09 81.288.247 48.862.331 -
-iliskili Taraflara Ticari Bor¢lar - 81.288.247 48.862.331 -
-iliskili Olmayan Taraflara Ticari Bor¢lar 139.475.09 - - -
Uzun Vadeli Karsihklar 278.498 438.485 760.599 2.581.214
Ozkaynaklar 6.226.653 16.746.116 74.026.318 138.790.84
Toplam Kaynaklar 287.286.12 396.553.41 578.057.93 671.606.99

Kaynak: Smart Giines Teknolojileri zahname
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4.2. Gelir Tablosu

Bagimsiz Denetimden Ge¢mis Gelir

31.12.2018

31.12.2019

31.12.2020

30.09.2020

30.09.2021

Tablosu
Hasllat
Satiglarin Maliyeti
Briit Kar

Genel Yonetim Giderleri
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kari
Finansman Gelirleri
Finansman Giderleri
Siuirdiiriilen Faaliyetler D6nem Kari
Dénem Vergi Gideri / Geliri
Ertelenmis Vergi Gideri / Geliri
Siirdiiriilen Faaliyetler D6nem Kari
Dénem Karinin / Zararinin Dagilim:

- Kontrol Giicii Olmayan Paylar

- Ana Ortaklik Paylari

318.903.102
-310.827.762
8.075.340
-7.062.303
-6.855.356
123.733.548
-123.561.973
-5.670.744
27.015
-746.945
-6.390.674
-1.219.516
4.697.559
-2.912.631

-2.912.631

401.776.810
89.358.142
-11.601.086
-30.965.717
81.167.715
13.933.593
6.850.690
-10.916.715
9.867.568
-2.298.808
3.024.486
10.593.246

187.986
10.405.260

579.697.636
120.579.850
-15.797.096
-9.977.731
284.783.673
60.774.441
15.768.130
-17.663.746
58.878.825
-4.004.172
2.867.248
57.741.901

2.809.565
54.932.336

347.102.194
65.671.578
-8.793.694
-7.626.590
214.224.925
32.727.471
6.632.058
-14.742.793
24.616.736
-3.390.797
4.561.226
25.787.165

2.006.447
23.780.718

516.305.343
69.436.241
-19.397.341
-7.770.209
319.918.233
56.405.542
9.845.779
-29.077.046
37.174.275
-5.003.881
-4.764.938
27.405.456

1.862.442
25.543.014

Kaynak: Smart Giines Teknolojileri izahname

5. HALKA ARZDAN ELDE EDILECEK FONUN KULLANIM YERI

Sirket'in halka arzdan nakit kaynak elde ederek kurumsallasmasi, Sirket'e dogrudan ve dolayl deger

yaratacak yatirimlarin ve yatirim firsatlarinin fonlanmasi, Ar-Ge kapasitesinin gelistirilmesi, dikey

entegrasyonun devam ettirilmesi, ulusal ve uluslararasi satis aginin giiclendirilmesi, stratejik ortakliklar

yapilmasi ve taninirhgin artirilmasi amaglariyla kullaniimasi planlanmaktadir. Sirket, gerceklestirilecek

halka arzdan elde edecegi gelir ile daha hizli biiyiimeyi, karliigini arttirmayi ve uluslararasi alanda yeni
pazarlara agilmayi da hedeflemektedir.

Halka arz sermaye artirimi ve ortak satisi yolu ile gergeklestirilecektir. Ortak satisi ile elde edilecek

kaynagin kullanimi Halka Arz Eden Pay Sahibinin tasarrufunda olacaktir. Sirket sermaye artirimi yoluyla
halka arzdan brit 357 milyon TL, net 335.128.843 TL gelir elde etmesi beklemektedir.

_ www.integralyatirim.com.tr _
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Halka Arz Geliri Kullanimi

Halka Arz BlyUklGg 445.760.000
Huicre Yatirimi 30-35%
Ar-Ge ve Ur-Ge Yatirmlari 3-5%
isletme Sermayesi 30-35%
Yeni Yatirimlar 20-25%
Dikey Entegrasyon 2-3%
Sirket faaliyetleri ile iliskili teknolojiler konusunda Griin gelistiren girisim
firmalarina yatirim 3-5%
Toplam 100%

Kaynak: Smart Giines Teknolojileri Fonun Kullanim Yeri Raporu

o Hiicre Yatirimi: Sirket halka arzdan elde edilmesi beklenen fonun %30-35’i ile gerceklestirecegi
hicre Uretimi tesisi yatinminin ve bu yatirm sonucu olusacak isletme sermayesinin
finansmaninda kullanacakti. Bu yatirimin bir parcasi olarak sirketin hiicre uretiminde
kullanacagi elektrik enerjisini kendi tGretmek Uzere kuracagi lisanssiz glines enerjisi elektrik
santralinin kurulmasi da bu kapsamda finanse edilecektir. Sirketin karbon ayak izini sifira
indirmek icin kuracagi glines enerjisi santrali Urettigi elektrigi kendi satin aldigi elektrik ile
mahsuplasacak, Uretilen elektrik tiketilenden az ise farki sistemden alacak, Urettigi elektrik
tukettiginden fazla ise sanayi tarifesi lizerinden sisteme satacak ve yenilenebilir eneriji
kullandigi icin karbon ayak izi olusturmayacaktir. Diger taraftan sirket YEKA ihalelerine de
girecek ve devlet alim garantili enerji santrali kurmak igin ihale kazanmaya calisacaktir. YEKA
sozlesmeleri geregince olusturdugu karbon sertifikalari kendisine ait olacaktir. Sirket bu karbon
sertifikalari ile kendi karbon ayak izini sifirlayacak olan bir fabrika sayesinde karbon ayak izi
olmayan Urinleri sunmayi hedeflemektedir. 2026 sonrasinda Avrupa’da ithalat rejiminde ek
karbon vergisi uygulanacagi duyurulmustur.

e Ar-Ge ve Ur-Ge Yatirimlar: Sirket, teknoloji yogun bir sektérde faaliyet géstermesi nedeniyle,
sermaye artinmi sonucunda saglayacagl kaynagin %3-5’ini Ar-Ge ve Ur-Ge yatirimlarinda
kullanmayi planlamaktadir. Ar-Ge ve Ur-Ge konusunda yapilacak laboratuvar kurulumunun
ilgili 6lciim ve deney cihazlarinin satin alinmasina yonelik yatirimlarin sirketin orta ve uzun
doénemli performansini pozitif yonde etkilemesi beklenmektedir.

o isletme Sermayesi: Sirket'in hali hazirda Gebze’de bulunan fabrikasinda panel Uretimi
sirmektedir. Son 1 yilda yapilan yeni hat yatirimlari ile mevcut islerin biylmesi ve yurt dis
satis kanallari ve projelerinin giderek daha fazla gelismesinden kaynaklanan isletme sermayesi
ihtiyacini  karsilamak amaciyla halka arzdan elde edilecek fonun %30-35’lik kisminin
kullanilmasi planlanmaktadir.

e Yeni Yatirimlar: Sirket yesil hidrojen, sarj istasyonlari, batarya sistemleri, uluslararasi marka
haklari satin alma, perakende ve/veya online satis kanallari gibi inovatif ve sinerji yaratacak
konularda yeni sirket kurma, sirket satin alma ya da sirket birlesmeleri yoluyla biiyiimek lizere
halka arzdan elde edecegi kaynagin %20-25’ini kullanmayi planlamaktadir.

o Dikey Entegrasyon: Sirket, dikey entegrasyonun devamini saglamak (izere ingot ve wafer
Uretimi icin proje gelistirme ve detayl fizibilite calismalar yapmak lizere elde edecegi fonun
%2-3'Uinl bu amag dogrultusunda kullanmayi planlamaktadir.

www.integralyatirim.com.tr



INTEGRAL
| YATIRIM

MEMNKUL DEGERLER A 5.

o Sirket Faaliyetleri ile iliskili Teknolojiler Konusunda Uriin Gelistiren Girisim Firmalarina
Yatinm: Sirket, mevcut isini desteklemek ve gelistirmek amaciyla, sirket faaliyetleri ile iligkili
teknolojiler konusunda Uridn gelistiren, arastirma yapan firmalara yatirm yapmayi
planlamaktadir. Boylelikle farkh ve son teknolojiye ulagim konusunda avantaj saglamayi yeni
girisimlere yonelik yatirimlar ile halka arzdan elde edilmesi beklenen fonun %3-5’ini kullanmayi
planlamaktadir.

6. DEGERLEME YONTEMLERI

Fiyat tespit raporunda garpan analizi yontemi ve indirgenmis nakit akimi yéntemi kullaniimistir. Hedef
O0zsermaye degerinin hesaplanmasinda ¢arpan analizine %70, indirgenmis nakit akimina %30 agirhk
verilmigtir.

6.1 Carpan Analizi Yontemi

Carpan analizi yonteminde Sirket ile benzer yurt ici halka acik sirket bulunmamasi nedeniyle, yurt disi
karsilastirilabilir sirketler Firma Degeri/FAVOK carpani ile BiST Elektrik Endeksi ve BIiST Yildiz Pazar
Firma Degeri/FAVOK (FD/FAVOK) carpani kullanilmistir. Analiz ¢alismasinda kullanilan FAVOK
tutarlarindan, Sirketin bagli ortakhklarindan éniimizdeki donem faaliyetlerine devam etmeyecek olan
Smart IHK’nin FAVOK tutari ¢ikartilmistir. Smart Sumec FAVOK tutari ise Sirketin ortakhig oraninda
(%50) dikkate alinmistir. Smart IHK’nin defter degeri, Sirketin ortakhig nispetinde halka agik benzer
sirket carpan yontemi ile bulunan 6z sermaye degerinin lGzerine eklenmistir.

Carpan analizi ydnteminde Sirketin 2021 yil diizeltilmig FAVOK’G kullanilmistir. Degerleme kapsaminda
ise 2021 FD/FAVOK carpanlari dikkate alinmistir. FD/FAVOK carpanlari 01.03.2022 tarihinde alinmistir.

6.1.1 Yurt Digi Benzer Sirket Carpanlan

Yurt disi borsalarda islem géren benzer sirketlerin FD/FAVOK 2021 firma degeri bazli agirhkli
ortalamalarinin 13.18x oldugu gdzlemlenmektedir. Toplam 10 sirketin FD/FAVOK carpani kullanilmistir.
FD/FAVOK carpani 20x lizerinde olan sirketler ug deger kabul edilmis ve analize dahil edilmemistir.

Yurt disi benzer sirket carpanlari yontemine gore 181.643.000 USD 6zsermaye degeri hesaplanmistir.

Yurt Disi Benzer Sirketler (bin USD) FD/FAVOK 2021
Carpan 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

Kaynak: Smart Glines Teknolojileri Fiyat Tespit Raporu

9. Sk. Spine Tov

Blyukdere Cd. 5 rNo:243 Kat:2 34398 |
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6.1.2 Sektér Carpanlari

Sektdr Carpanlari analizinde BIST Elektrik endeksi ve BIST Yildiz Pazar degerlendirilmistir. BiST Elektrik
Endeksi FD/FAVOK 2021 firma degeri bazli agirlikli ortalamalarinin 8.84x oldugu gdzlemlenmektedir.
BIST Yildiz Pazar’da ise FD/FAVOK 2021 firma degeri bazh agirlikli ortalamalarinin 5.34x oldugu
gdzlemlenmektedir. iki sektdr icin de degerleme yapilirken FD/FAVOK carpani 20x (izerinde olan
sirketler ug deger kabul edilmis ve analize dahil edilmemistir.

BIST Elektrik Endeksi carpanlari yéntemine gére 117.508.000 USD, BIiST Yildiz Pazar garpanlari
yontemine gore 65.790.000 USD 6zsermaye degeri hesaplanmistir.

BiST Elektrik Endeksi (bin USD) FD/FAVOK 2021
Carpan Analizi Firma Degeri 130.644
Toplam Net Borg 13.476
Carpan Analizi Ozsermaye Degeri 137.168
Smart IHK Defter Degeri 340
Ozsermaye Degeri 117.508

Kaynak: Smart Glines Teknolojileri Fiyat Tespit Raporu

BiST Yildiz Pazar (bin USD) FD/FAVOK 2021
Carpan Analizi Firma Degeri 78.926
Toplam Net Borg 13.476
Carpan Analizi Ozsermaye Degeri 65.450
Smart IHK Defter Degeri 340
Ozsermaye Degeri 65.790

Kaynak: Smart Glines Teknolojileri Fiyat Tespit Raporu

6.2 indirgenmis Nakit Akimi Yontemi

INA analizinde projeksiyon dénemi 2022-2031 yillarini kapsamaktadir. Sirket, 2022 yilinda satislarinin
%80’inin moddl satiglarindan, %20’sinin ise mihendislik ve projelendirme satislarindan gelecegini
ongormektedir. Projeksiyon donemi boyunca mihendislik ve projelendirme satislarinin toplam
satislara oraninin azalacagi ve 2031 yilinda %6 seviyesinde gerceklesecegi 6ngorilmektedir.

Sirket 6nlimiizdeki donemde stratejik hedefleri dogrultusunda modiil satislarina éncelik vermektedir.
Yeni hat yatirminin etkisi ile 2022 yilinda 131,6 mn ABD Dolari panel satisina ulasmayi
hedeflemektedir. 2026 yilinda panel satislarinin 362,4 mn ABD dolarina ulasacagi, 2031 yilinda ise
1.069,8 mn ABD dolari seviyesinde gerceklesecegi varsayllmaktadir. 2022 yilinda 32 mn ABD dolari olan
miihendislik ve projelendirme satislarinin ise 2026 yilinda 43,9 mn ABD dolarina ulasacagi, 2031 yilinda
ise 65,2 mn ABD dolarina ulasacagi varsayillmaktadir.
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Sirketin faaliyet giderlerinin satislara oraninin 2022 yilinda %3 olacagi ve projeksiyon donemi boyunca
ayni seviyede seyredecegi varsayllmistir.

Sirket, yapacagi yatirimlar neticesinde satislarin projeksiyon dénemi boyunca %24 YBBO bliylyecegini
ongormektedir. Ozellikle daha karli olan yurt disi satislarinin artisiyla 2022 yilinda %16 seviyesinde olan
briit kar marjini 2031 yilinda %20’ye yiikseltecegi varsayilmistir. Buna paralel olarak FAVOK marjinin
ise 2022 yilinda %13 iken, 2031 yilinda %17 seviyesine ulasacagi varsayllmistir.

Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM) hesabi yapilirken, risksiz faiz oraniolarak 17.02.2045 vadeli
TC ABD Dolari Eurobond getirisi son 6 ay ortalamasi olan %7,53 alinmistir. Piyasa risk primi %7, Sirkete
0zgli risk primi %2 kabul edilmistir. Kaldiragh beta 1,87, kaldiragsiz beta 1,11 hesaplanmistir. Borglanma
maliyeti olarak uzun vadeli USD borglanma maliyeti tahmini olan %9 alinmistir. Toplam finansmandaki
borg orani 2021/09 mali tablolarina gére %46’dir. Efektif vergi orani %20 seviyesindedir. 2031 yilindan
sonrasina iliskin terminal blylime orani %1 alinmistir. Bu varsayimlar isiginda AOSM %15,51
hesaplanmaktadir.

indirgenmis nakit akimi yéntemine gére %1 sonsuz biiyiime orani ve %15,51 AOSM ile indirgenen
verilerle ¢ikan sonugtan 30 Eyliil 2021 bilango tarihindeki 13,5 mn ABD dolari net borg disiliip buna
ek olarak Smart IHK bagli ortakhginin defter degerinin (340 bin USD) Sirketin ortaklik orani nispetinde

eklenmesi sonucunda 249.222.000 USD 6zsermaye degerine ulasilmaktadir.

iNA Degerleme Ozeti Bin USD
iNA Firma Degeri 78.926
Toplam Net Borg 13.476,0
ina Ozsermaye Degeri 248.882
Smart IHK Defter Degeri 340
Ozsermaye Degeri 249.222

Kaynak: Smart Glines Teknolojileri Fiyat Tespit Raporu

Sonug

Sonug olarak indirgenmis nakit akimina %30, yurt disi benzer sirketlere %20, BiST Elektrik Endeksine
%25, BiST Yildiz Pazar’a %25 agirlik verilerek 156.920.000 USD hedef degere ulagilmistir. Bulunan hedef
deger 04.03.2022 tarihindeki TCMB USD/TL alis ve satis kuru ortalamasi olan 14,189 seviyesinden TL’ye
cevrilmis ve %20 halka arz iskontosu uygulanarak halka arz i¢in 14,00 TL hedef fiyat belirlenmistir.
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Degerleme Ozeti (bin ABD Dolari) Ozsermaye Degeri Agirhk Pay Basi Deger (TL)
Yurt Disi Benzer Sirketler FD/FAVOK 2021 181.643 20% 36.329
BIST Elektrik Endeksi FD/FAVOK 2021 117.508 25% 239.377
BIST Yildiz PAZAR FD/FAVOK 2021 65.790 25% 16.447
iINA 249.222 30% 74.767
Agirhiklandirilmis Ozsermaye Degeri 156.920

Kaynak: Smart Giines Teknolojileri Fiyat Tespit Raporu

Degerleme Sonucu

Agirliklandirilmis Ozsermaye Degeri (bin USD) 156.920
USD/TL kuru (04.03.2022)* 14,189
Agirliklandirilmis 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

* Rapor tarihinden bir 6nceki is glininde TCMB tarafindan agiklanan USD/TL alig ve satig kuru ortalamasi

Kaynak: Smart Glines Teknolojileri Fiyat Tespit Raporu

7. GORUS

Fiyat tespit raporunun kapsamli, net ve anlasilir oldugu kanaatindeyiz. Sektore ve Sirket’in sektérdeki
yerine iliskin bilgiler oldukca acik ve detayhdir.

Fiyat tespitinde indirgenmis Nakit Akimlari Yéntemi ve Piyasa Carpanlari Yéntemi kullaniimistir.
Muhafazakar yaklasmak adina, degerlemede iNA ydéntemine %30, Piyasa Carpanlari Yontemine %70
agirlik verilmesini makul karsiliyoruz.

Carpan analizi yonteminde Sirket ile benzer yurt ici halka acik sirket bulunmamasi nedeniyle, yurt disi
karsilastirilabilir sirketler Firma Degeri/FAVOK carpani ile BiST Elektrik Endeksi ve BiST Yildiz Pazar
FD/FAVOK carpani kullanilmistir. Diger carpanlarin da degerlemeye katilmasi halinde farkli bir sonug
cikacagini dikkate aliyoruz.

Sirketin finansal kalemleri agirlikli olarak ABD Dolari cinsinden hesaplandigindan projeksiyon
déneminin 2022 — 2031 arasi alinmasini normal karsiliyoruz.

INA ydnteminde USD bazli risksiz getiri orani olarak %7,53 olarak alinmasini makul buluyoruz.
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Fiyat tespitinde kullanilan yilizde 20 iskontonun daha yiiksek olabilecegini diisiinmekteyiz.

Sonug olarak, Smart Glnes Teknolojileri icin pay basina 14 TL halka arz fiyatinin yukarida belirtmis
oldugumuz gorusler dikkate alinmak kaydiyla makul oldugu gorusiindeyiz.

Yasal Uyari Notu: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda
degildir. Yatirrm danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin 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 sonuclar
dogurmayabilir.

Bu bilgiler ve gériisler 5nceden haber vermeksizin degistirilebilir. integral Yatirnm Menkul Degerler A.S.
bilgilerin ve ifade edilen gorislerin dogru, eksiksiz ve glncellestirilmis olduguna dair (agik¢a ifade
edilmis veya ima edilmis) hicbir beyan ve taahhiitte bulunmaz. icerik kesinlikle mali, hukuki, vergi veya
diger konularda bir tavsiye niteligi tasimadigi gibi, tamamen icerige dayali olarak yatirim yapilmamali
veya karar alinmamalidir. Herhangi bir yatirrm konulu karar almadan 6nce bir uzmandan goris
alinmahdir. Sorumlulugun Sinirlandiriimasi: integral Yatinm Menkul Degerler A.S. herhangi bir
sinirlandirma olmaksizin, dolayl, direkt veya bir fiilin sonucu olarak ortaya ¢ikan zararlar da dahil olmak
Gzere her tirlt kayip ve hasarla ilgili sorumluluk kabul etmez.

Cekince: Bu rapor tarafimizca dogrulugu ve gilivenilirligi kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlanmis
olup yatirimcilara kendi olusturacaklari yatirim kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte ve herhangi
bir yatirim aracini alma veya satma yoniinde yatirimcilarin kararlarini etkilemeyi amaglamamaktadir.
Yatinimcilarin verecekleri yatirirm kararlari ile bu raporda bulunan goéris, bilgi ve veriler arasinda bir
baglanti kurulamayacag gibi, s6z konusu kararlarin neticesinde olusabilecek yanlislik veya zararlardan
kurum calisanlari ile Ulukartal Holding A.S. ve integral Yatirim Menkul Degerler A.S.'nin herhangi bir
sorumlulugu bulunmamaktadir.

Bu rapordaki her tiirli i¢ ve dis piyasa tablo ve grafikler, bu konularda resmi hizmet veren yetkili G¢linci
kisi kurumlardan elde edilmis olup, integral Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan herhangi bir maddi
menfaat beklentisi olmaksizin genel anlamda bilgilendirmek amaciyla hazirlanmistir. Bu raporda
bulunan bilgiler belli bir gelirin saglanmasina yonelik olarak verilmemektedir.
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