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Amerika Birlesik Devietleri

Amerika Birlesik Devletleri’nin resmi para birimi

Damping kargiti

Agirlikh ortalama sermaye maliyeti

Arastirma ve gelistirme

2019 Aralik ayinda agiklanan Avrupa’da iklim degisikligi ve cevresel bozulmanin

dniine gegilmesi igin AB’yi modern, kaynak verimli ve rekabetgi bir
surdiriilebilir ekonomiye donistliren yeni bir biiyime stratejisinin temelini

olusturan kapsaml bir politika girisimleri seti

Kaldiragsiz Beta
Cift tarafli
Biiylk hiicre
Borsa istanbul’da islem goren ve elektrik Gretim sektoriinde faaliyet gbsteren
firmalarin alusturdugu endeks

Borsa istanbul’da ilk kotasyonda halka arz edilen kisminin pivasa degeri 300
milyon TL ve (izeri olan paylann islem gordigii pazardir

Kaldiragh Beta

Finansal hizmet sektériindeki ve diger endiistrilerdeki profesyonellerin,
kullanicilarin gergek zamanli finansal piyasa verilerini izleyip analiz
edebilmelerini saglayan veri dagitim sirketinin adi

Bloomberg'in enerji sektdriine dair finansal arastirmalari gerceklestiren birimi
insa Et-slet-Projede Kal (Build-Own-Operate)

Borsa istanbul A.S.

Yap-islet-Devret (Build-Operate-Transfer)

Olusturulan stringlerin birbirine seri ve paralel baglanmalarini saglayarak
akimin baglanti kutusuna iletilmesini saglayan metal iletkenler.

Canadian Solar Inc.

Koronaviriis Hastaligi 2019

Sirkete Ozgii Risk Primi

Borg / (Borg+0z Sermaye)

Gelismekte olan tlkelerde yoksullugun azaltiimasi ve ortak refahin artinimasi
amaciyla faaliyet gésteren uluslararasi kalkinma bankas

Oz Sermaye / (Borg+0z Sermaye)

Strdurilebilir  enerji  arz  givenligini  saglamak, enerji  verimliligini
dnceliklendirmek ve artirmak, kurumsal ve sektérel kapasiteyi gliclendirmek,
enerji ve tabii kaynaklarda bélgesel ve kiresel etkinligi artirmak, enerji ve tabii
kaynaklar alaninda teknoloji gelistirme ve vyerlilestirme, piyasalarda
éngoriilebilirligi artirmak, sirdirilebilir madencilik ile tretim kapasitesini
artirmak amaglariyla Bakanlik tarafindan hazirlanan strateji plani

Enerji Nakil Hatti

Mihendislik  Projelendirme ingaat (Engineering, Procurement, and
Construction)

Erciyes Anadolu Holding A.S.

Cevresel, Sosyal ve Kurumsal Yénetisim




ETKB

EUR veya Euro veya Avro
EV

FAVOK

FD

First Solar

Fraunhofer

Fraunhofer Raporu

Fotovoltaik

B

G1 (158.75 mm)

G20

GEPA

GES

Glines FV

GW

Half-cut

Halka Arz Eden Pay Sahibi

Halka Arza Aracilik Yetkilendirme
Sbzlesmesi veya Sozlesme

Ingot

International Technology Roadmap
for F_hotp\.:ottsic Report 2020 veya
ITRPV 2020 raporu

IREC. '

(8]

ISO/IEC

ITRPV

iNA I

JA Solar
Jinko

Kapasite Raporu

Karapinar YEKA-1 GES
kd

ke

Kiwa italya

Kurul

Kiiresel Gines Atlas:

kWh

LONGi

M10 (182 mm)
M12 (210 mm)
m2

M2 (156,75 mm)

Tirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S.

:  Smart Holding AS.

Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanhg

Avrupa Birligi’nin resmi para birimi

Elektrikli arag (Electric Vehicle)

Faiz, amortisman ve vergi dncesi kar

Firma degeri

First Solar Inc.

Fraunhofer Enstitlisi

Fraunhofer Enstitiis tarafindan hazirlanan "Technical Assessment Report for
1.2 Gw Solar Cell Manufacturing Facility in Turkey" raporu

Fotovoltaik, giines hiicreleri ya da glines panelleri sayesinde glinesten elektrik
elde etme yontemidir

Fotovoltaik

158,75x158,75 mm’lik hiicreler
20 Maliye Bakani ve Merkez Bankasi Bagkani Grubu
Turkiye Glines Enerjisi Potansiyeli Atlasi
Giines enerijisi santrali

Giines Fotovoltaik

Gigawatt

Lazer kesim yarim hilcre

Konsorbsiiyum Es Liderleri ile Halka Arz EidreiﬁﬁP;y Sahibi arasinda 30112021
tarihinde imzalanmig Halka Arz Aracilik Yetki Sozlesmesi
Polisilikon’un ergitilerek biyitiilmesi ile olusan kutikler

Verband Deutscher Maschinen- und Anlagenbau e. V. tarafindan yayinalanan
"International Technology Roadmap for Photovoltaic: 2020 Results" raporu

Uluslararast Yesil Enerji Sertifikasi
Uluslararasi Standardizasyon Orgiiti
Uluslararasi Standardizasyon Orgiitii ve Uluslararasi Elektroteknik
Komisyonu'nun ortak bir teknik komitesidir. Amac, bilgi ve iletigim teknolojisi
alanlarinda standartlari gelistirmek, sirdirmek ve tegvik etmektir.
International Technology Roadmap for Photovoltaic

indirgenmis nakit akimlari

JA Solar Holdings

JinkoSolar Holding Co., Ltd.

Tirkiye Odalar ve Borsalar Birligi tarafindan 09.02.2021 tarihinde hazirlanan ve
gecerlilik tarihi 16.02.2023’te son bulan rapor

YEKA ihalesi sonucu kurulmug Konya'da bulunan giines enerji santrali
Borglanma Maliyeti

Oz Sermaye Maliyeti

Kiwa Cermet ltalia S.p.A

Sermaye Piyasasi Kurulu

Diinya Bankas! tarafindan giines enerijisi sektériine dair arastirmalarnn
paylagildig platform

Kilowatt saat

LONGi Green Energy Technology Co. Ltd.
182x182 mm'lik hlicreler

210x210 mm'’lik hiicreler

Metrekare

156,75x156,75 mm’lik hiicreler
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Uluslararast Enerji Ajansi
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Bu ibareler kisaltmalar kisminda verilen hiicre boyutlarinin tanimlanmasinda
kullanilan ibarelerdir. Kare seklindeki hiicrelerin kenar uzunluklan hiicre tipini
belirlemekte, her farkli kenar uzunlugu igin M2, G1 gibi farkl bir isim
kullaniimaktadir.

:  166x166 mrm’lik hi;prgler

Milimetre

milyon

Emisyon yiizeyi pasiflestirilmis arka katman (Passivated Emitter and Rear Cell)
MegaWatt i
Megawatt hour/Megawatt saat

Megawatt peak

Ulusal Havacilik ve Uzay Dairesi (National Aeronautics and Space
Administration)

Ekonomik Kalkinma ve isbirligi Orgiti

Orta Gerilim )

Organize Sanayi Bolgesi

Passivated Emitter and Rear Cell, Emisyon yiizeyi pasive edilmis arka katman
Phono Solar Technology Co., Ltd.

- 0/+5 Watt panel gti¢ gikig toleransi

Glineg FV sistemlere yonelik ¢dziimler sunan yazilim sistemi

PwC Yénetim Danismanligi A.S. tarafindan hazirlanan Aralik 2021 tarihli
"Tiirkiye’de Giineg Enerjisi Sektori, FV Hiicre ve Panel Uretimi" raporu

The Renewable Energy Corporation

Risksiz Getiri Orani

Supervisory Control and Data Acquisition

Sermaye Piyasasi Kanunu ile Kurul ve BiST tarafindan cikarilan tiim tebligler,
ydnetmelikler, ilkeler, kararlar ve sair ikincil mevzuat
Smart Glines Enerjisi Teknolojileri Aragtirma Gelistirme Uretim Sanayi ve

_ Ticaret Aponirr_]__§ifrfl<g'gi:ri_[jﬂ_<ﬁl-rlgliql__ing_ Anonim Sirketi Konsorsiyumu

Smart Sumec Enerji Ekipmanlari ve Pazarlama Anonim Sirketi

Sermaye Piyasasi Kurulu

SUMEC Group Corporation

Smart Gﬁne’sriEnVeil;jirsi;reknolojileri Arastirma Gelistirme Uretim Sanayi ve
Ticaret AS.

Smart Ar-Ge Uretim Sanayi Ticaret A.S

Vergi Orani

Tiirkiye Elektrik iletim Anonim Sirketi

TUBITAK Dénem 1501 Sanayi Ar-Ge Projeleri Destekleme Programi
Teknoloji ve Yenilik Destek Programlan

Bloomberg New Finance tarafindan her 3 ayda bir agiklanan liste
Tiirkiye Cumhuriyeti’nin resmi para birimi

Uluslararas: ticaret verileri paylagimi yapan bir veritabani

Trina Solar Co., Ltd.

Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi Anonim $irketi

Tirkdye Ticaret Sicil Gazetesi

Technischer Uberwachungsverein
Tirkiye Bilimsel ve Teknolojik Aragtirma Kurumu

Tiirkiye'deki tim yerel ticaret, sanayi ve denizcilik odalari ile borsalarin
olusturdugu konfederasyon

Paris merkezli 6zerk bir hitkiimetler arasi érgiit




usD/Mwh . Amerika Birlesik Devletleri Dolari b6l Megawatt saat

Wafer :  ingotlann dilimlenmis hali, gofret olarak da tanimlanabilir.
YBBO . Yillik bilegik bliyime orani
YEKA :  Yenilenebilir Enerji Kaynak Alanlar
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1. Rapor Bilgileri
Raporun Amaci

Bu rapor, Tuirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.$.nin ile Smart Gines Enerijisi Teknolojileri Arastirma Gelistirme
{retim Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi arasinda 30.11.2021 tarihinde imzalanmis olan Halka Arza Aracilik
Yetkilendirme Sozlesmesi kapsaminda Sirket paylarinin halka arzinda fiyata esas teskil edecek degerin
Sermaye Piyasasi Kurulu’nun H1-62.1 sayili Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlari Hakkinda Teblig
hikiimleri cergevesinde Uluslararasi Degerleme Standartlar’na uygun olarak belirlenmesi amaciyla
Sozlesme kapsaminda halka arzda lider yatinm kuruluslarindan biri olarak yetkilendirilmig olan ve
05.10.2015 tarih ve BNK-005 (007) sayili yetki belgesi ile halka arzda aracik faaliyetinde bulunma iznine
sahip TSKB tarafindan hazirlanmistir.

Ayri bir kurumsal finansman bolimiine sahip olan, halka arza aracihk ve yatinm damgmanhg
faaliyetlerinde bulunma izinlerinin her ikisine de sahip olan ve degerlemeyi yapacak “Sermaye Piyasasi
Faaliyetleri Diizey 3 Lisansi” veya “Tiirev Araglar Lisansi”na sahip en az 5 kisiyi tam zamanh olarak istihdam
eden TSKB, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili karar uyarinca yapilan duyuru
cercevesinde gayrimenkuller digindaki varliklara iliskin degerleme hizmeti verebilmektedir.

Etik ilkeler

Sirket’in isbu Fiyat Tespit Raporu’nda yer alan degerleme calismasinin Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 111-62.1
sayill “Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlari Hakkinda Teblig”i geregi Uluslararasi Degerleme
Standartlan dikkate alinarak asagidaki etik ilkeler gergevesinde hazirlandigini beyan ederiz.

e Yapilan degerleme calismasi sirasinda diiriist ve dogru davraniimis ve calismalar Sirket ve Sirket'in pay
sahiplerine zarar vermeyecek bir bicimde yurtttlmustur.

e Degerleme hizmeti, ilgili mevzuat hikimleri cercevesinde gerekli lisans belgelerine sahip degerleme
uzmani tarafindan Tirkiye Degerleme Uzmanlari Birligi Meslek Kurullan dogrultusunda yerine
getirilmistir.

e Degerleme isini alabilmek igin bilerek yanhs, yaniltici ve abartili beyanlarda bulunulmamis ve bu sekilde
reklam yapitmamistir.

e Bilerek aldatici, hatali, nyargih goriis ve analiz igeren bir rapor hazirlanmamis ve bildirilmemistir.

o Onceden belirienmis fikirleri ve sonuglari igeren bir gorev kabul edilmemistir.

e Degerleme isi gizlilik iginde ve basiretli bir sekilde yurttulmistir.

e Miisterinin talimatlarini yerine getirmek icin zamaninda ve verimli sekilde hareket edilmisgtir.

e Gorev bagimsizhik ve objektiflik icinde kisisel ¢ikarlan gdzetmeksizin yerine getirilmigtir.

e Degerleme iicreti, raporun herhangi bir yoniine bagh degildir.

o Gorevle ilgili iicretler, degerlemenin 6nceden belirlenmis sonuglarina yahut degerleme raporunda yer
alan diger bagimsiz, objektif tavsiyelere bagh degildir.

e Raporda kullanilan bilgiler talebimiz tizerine Sirket tarafindan saglanmig bilgilerden olusmaktadir.

Sinirlayici Sartlar

Degerlendirmemizde kullanilan veriler, Sirket adina Eren Bagimsiz Denetim A.S. tarafindan Smart GUnaeg"""
Enerjisi Teknolojileri Ar-Ge Uretim Sanayi ve Ticaret A.S. ve Bagh Ortakliklari 30 Eyliil 2021 ve 30 Eylal 2020
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ile 31 Aralik 2020, 31 Aralik 2019 ve 31 Aralik 2018 tarihleri itibaryla hazirlanmig konsolide finansal tablolar
ve 6zel bagimsiz denetgi raporu, kamuya agik olan kaynaklardan edinilen bilgiler, Sirket yénetiminin is
plani, talebimiz iizerine Sirket tarafindan saglanmis bilgiler, sirket tarafindan saglanan gelecege yonelik
tahminler ve diger bilgiler ve TSKB’nin analizlerine dayanmaktadr.

TSKB degerleme ¢alismasi kapsaminda Sirket'in aktiflerinin fiziki mevcudiyeti ve kanuni milkiyetine iligkin
herhangi bir arastirma yapmadigi gibi bu konularda herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir.

Degerleme galismasina esas tegkil etmek lizere TSKB'ye sunulan bilgi ve belgelerin dogru ve eksiksiz oldugu
konusunda makul dikkat ve 6zen gosterilmis ve bunun sonunda sunulan bilgi ve belgelerin dogru oldugu,
ticari ve hukuki olarak gizli ve beklenmedik herhangi bir durum veya engelin olmadigi varsayllmig ve bu
cercevede bilgi ve belgelerin giivenilirligi ve dogrulugu ayrica teyit edilmemistir. Bu cercevede TSKB, elde
edilmis olan bilgi ve belgelerin dogru oldugunu taahhiit edememektedir.

Elde edilen bilgilerin objektif ve bagimsiz bir sekilde sorgulanmasi sonucunda olusturulan ve makul
olduklan distiniilen verilere gére hazirlanan bu raporda, verilerin benimsenmesinde gosterilen 6zene
ragmen, sartlar ve olaylarin beklenildigi gibi gelismemesi ve gelecekte yasanabilecek olumsuz geligmeler
dolayisiyla Sirket degerinin &ngoriilen sekilde olusmamasi halinde TSKB ve calisanlan higbir sekilde
sorumlu olmayacaklardir.

Sirket'in pay sahiplerinin basiretli hareket ettigi, Sirket yénetiminin konusunda uzman kisilerden olugtugu
varsayllmigtir.

Sirket’in faaliyetlerini ciddi anlamda etkileyen (olagandigi mali kriz, dogal afetler, olagandisi siyasi ve yasal
degisiklikler, ongoriilemez hukuki gelismeler vb. gibi) aligilagelen disinda bir engel olmadan isletmenin
stirdiiralebilirligi esasina goére éngoriilebilir gelecekte faaliyet géstermeye devam edecegi varsaylimistir.

Ulkemiz ve diinya ekonomisinde yakin gelecekte gerceklegen olaylarin bu rapordaki varsayimlar
boliimiindeki ekonomik verilerden ciddi sapma gdstermeyecegi varsayilmistir.

Rapora konu olan degerleme galismasi, bilinen degerleme yontemleri kullanilarak uzmanlik bilgisi ile
hazirlanmistir. Piyasa kosullarinda meydana gelebilecek énemli degisimlerin Sirket’'in degerini etkileyerek
olumlu veya olumsuz ydnde degisim yapabilecegi bilinmelidir.

Tarafimizca Sirket ile ilgili herhangi bir hukuki veya vergisel durum tespit calismasi yapilmamistir.

Kullanilan geg¢mis yillara ait finansal bilgiler (6zel bagimsiz denetimden gec¢mig finansal tablolar ve
dipnotlari) Sirket yénetiminin ve bagimsiz denetim firmasinin gorusiinden gecmis olup glivenilir bir kaynak
oldugu varsayilmigtir.

Farkl tarihlerdeki finansal veriler ile degerleme yontemieri ve agirliklandirmalarnin kullanilmasi durumunda
farkh degerlere ulagilabilir.

Fiyat Tespit Raporunu Hazirlayana iliskin Bilgiler:

Fiyat Tespit Raporu’nun hazirlanmasini gesitli yatinm bankalarinda 14 yilik kurumsal finansman tecriibesi
olan TSKB Kurumsal Finansman Midiirii Emir Ali Yazgan ydnetmistir. Emir Ali Yazgan, Sermaye Piyasasi
Faaliyetleri Diizey 3 Lisansi’na (Belge No: 205934) sahiptir.

4
/
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Degerlemesi Yapilacak Varlik, Degerleme Tarihi ve Para Birimi

Sirket paylarinin tamaminin degeri bulunarak 1 TL nominal degerli payin degeri hesaplanmistir. Degerleme
calismasinda para birimi olarak Sirket'in ana gelir ve gider kalemleri agirlikh olarak ABD dolar cinsinden
oldugu icin ABD dolari kullanilmigtir.

Degerleme tarihi ayni zamanda rapor tarihi olan 07.03.2022"dir.

isbu rapor halka arz edilecek olan Sirket paylarinin satis fiyatinin (14,0 TL olarak hesaplanmistir) nominal
degeri olan 1 TU'nin {izerinde olmasindan dolay, s6z konusu satig fiyati ve bu fiyatin hesaplamasinda
kullanitan yéntemlere iligkin olarak goriig bildirmek diginda higbir amaca hizmet etmemektedir.

Wnai Kainga Bankasi AS,
f\ :
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2. Yonetici Ozeti

Sirket’in halka arz edilecek pay basina degerinin tespitinde indirgenmis nakit akimlan analizi ve ¢arpan
analizi kullamlmstir.

2.1.indirgenmis Nakit Akimlari Analizi

_
T R T

Net Satislar 163.609 228.247 311.381 337.167 406.318 635.885 809.733 920.303 1.028.063 1.134.859

% Biyime %40 %36 %8 %21 %56 %27 %14 %12 %10

ij‘;'ﬁ:’zrt:" (137.688) (192.186) (261.321) (281.091) (334.842) (518.451) (656.050) (742.700) (826.370) (907.526)

% Biyiime %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 Marji %16 %16 %16 %17 %18 %18 %19 %19 %20 %20

Faaliyet Gideri = (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 %16 %17

isletme

Sermayesi (25.804) (20.161) (25.495) (7.519) (20.934) (69.884) (51.693) (31.537) (30.076) (41.661) (3.503)
Degisimi

Vergi (FVOK

Uzerinden] (a.146) (4321} (6.209) (6.577) (8.649) (16.961). (22.715) (26.553) (30.441) (34.699) | (35.086)
Yatinmlar (39.393) [10.162) (31.997) (18.148) (23.144) (22.648) (14.090) (14.170) (6.210) (6.250) | (19.890)
ii:::n Rakt (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

iNA Degerleme Ozeti {000 USD)

iNA Firma Degeri 262.358
Toplam Net Finansal Borg 13.476
iNA Oz Sermaye Degeri 248.882
Smart IHK Defter Degeri* 340
Oz Sermaye Degeri 249.222

*Sirket'in ortaklik orani nispetinde, 30.09.2021 itibariyla
2.2.Carpan Analizi

2.2.1 Piyasa Garpanlan Analizi

Yurt Disi Benzer $irketler (bin USD} | FD/FAVOK 2021

Carpan Analizi Firma Degeri 194.779

Toplam Net Borg 13.476

Garpan Analizi Oz Sermaye Degeri 181.303

Smart IHK Defter Degeri* 340

Oz Sermaye Degeri 181.643 A 3

*Sirket’in ortaklik orani nispetinde, 30.09.2021 itibariyla

Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S.



2.2.2 Sektér Carpanlan Analizi

BiST Elektrik Endeksi {bin USD) FD/FAVOK 2021
Carpan Analizi Firma Degeri 130.644
Toplam Net Borg 13.476
Carpan Analizi Oz Sermaye Degeri 117.168
Smart IHK Defter Degeri* 340

Oz Sermaye Degeri 117.508

*Sirket’in ortaklik orani nispetinde, 30.09.2021 itibariyla

BiST Yildiz Pazar (bin Amerikan Dolan) FD/FAVOK 2021

Carpan Analizi Firma Degeri 78.926
Toplam Net Borg 13.476
Carpan Analizi Oz Sermaye Degeri 65.450
Smart IHK Defter Degeri* 340

Oz Sermaye Degeri 65.790

*Sirket'in ortaklik orani nispetinde, 30.09.2021 itibariyla
2.3.Degerleme Sonucu

Degerleme galismasi kapsaminda iNA yéntemine %30, yurt disi benzer sirketlere %20, BIST Elektrik
Endeksi’ne %25, BIST Yildiz Pazar’a ise %25 agirlik verilmigtir.

Bu kapsamda kullanilan agirliklandirmanin ézeti ve s6z konusu agirhklandirma sonucunda hesaplanan 6z
sermaye degeri asagidaki tabloda verilmektedir:

| agirhklandiriimig Oz

Degerleme Ozeti (bin ABD Dolari) Oz Sermaye Degeri Agirhk

Sermaye Degeri

Yurt Digi Benzer Sirketler FD/FAVOK 2021 181.643 20,0% 36.329
BIST Elektrik Endeksi FO/FAVOK 2021 117.508 25,0% 29.377
BIST Yildiz Pazar FD/FAVOK 2021 65.790 25,0% 16.447
INA 249.222 30,0% 74.767
Agrrliklandimims Oz Sermaye Degeri 156.920

Calisma kapsaminda hesaplanan pay bagina deger, halka arz iskontosu ve halka arz fiyati agagidaki tabloda
verilmektedir:

Degerleme Sonucu

Agiriklandinlmig Oz Sermaye Degeri (USD ‘000) 156.920
USD / TL kuru (04/03/2022)* 14,189
Agirhiklandinimig Oz Sermaye Degeri (TL ‘000) 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 6ncekiis giiniinde TCMB tarafindan agikianan USD / TL alis ve satig kuru ortalamasidir,

1
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3. Smart Giines Teknolojileri Hakkinda Bilgi

Sirket, giines enerjisi sektoriinde bir iretim ve deger mihendisligi merkezi olma hedefi ile 2014 yilinda
kurulmus ve faaliyete gecmistir. Sirket, isbu fiyat tespit raporu tarihi itibariyla glinegten elektrik enerjisi
iiretimi icin panel Gretimi yapmakta olup dogrudan elektrik enerjisi ve/veya yenilenebilir enerji
tretmemektedir.

Sirket biinyesinde 30 Eyliil 2021 itibariyla toplam 533 caligan ve 4 adet yonetim kurulu Qyesi olmak lizere
toplamda 537 kisi bulunmaktadir. Sirket'in, 114 kisilik beyaz yaka ¢alisanina ilaveten uretim tarafinda 419
mavi yaka calisant bulunmaktadir. Beyaz yaka kadrosunun 69’u lisans 23’1 ise lisanstistll 6grenim gérmus
olup bunlardan 48'i Sirket'in mihendis kadrosunu olugturmaktadir. Sirket’in 31 Arahk 2021 dénemi
itibariyla ise galisan sayisi 540'tir. Sirket'in 9 yonetim kurulu Gyesi bulunmaktadir. Sirket genelinde kadin
calisan orani %49 olup, ilerleyen siiregte bu oranin %50’ye ¢ikarilmasi hedeflenmektedir.

sirket, istanbul’un Beykoz ilgesinde yer alan yerlegkesinde merkezi ybnetim faaliyetlerini, Kocaeli'nin
Gebze ilgesinde yer alan 23.410 m2’lik alan tizerine kurulu fabrikasinda tretim faaliyetlerini ylriitmektedir.
Tirkiye Odalar ve Borsalar Birligi tarafindan 09.02.2021 tarihinde hazirlanan ve gegerlilik tarihi
16.02.2023'te son bulan Kapasite Raporu’na gore Sirket, %90 verim ile saatte 380 giines paneli Giretim
kabiliyetine sahiptir. Kapasite Raporu vardiyali caligma dikkate alinmaksizin hazirlanmig olmakla birlikte
fabrika 8’er saatlik 3’er mesaiden 24 saat boyunca ¢aligmaktadir.

Yurt disi satis stratejisi kapsaminda etki alanini geligtirmek 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 unvanh bagl ortakliklarini kurmustur. Sirket, 2021 yih Eyliil ayi itibariyla
11 {lkeye iriin veya hizmet ihracati gergeklestirmistir. Sirket’in miisteri portféyl icerisinde &zel sektor
kuruluslan ile son kullanicilar yer almaktadir ve agirhkhi olarak herhangi bir bayilik, aracilik yahut
distribiitorlitk ag kurulmaksizin direkt satis kanali tercih edilmektedir. Bu miisteri portfoyiine giines paneli
satisi ile mithendislik ve projelendirme hizmetleri sunulmaktadir.

Sermaye ve Ortakhk Yapisi:

Paylarini Halka Arz Eden Pay Sahibi, Sirket'in 127.500.000 TL nominal tutarindaki mevcut sermayesini
olusturan paylarin tamamina sahiptir.

Halka Arz Eden Pay Sahibi’nin sahip oldugu toplam (ek satis harig) 6.340.000 TL nominal degerli paylar
halka arz edilecek ve 121.160.000 TL nominal degerli pay: kalacaktir.

Ek satis olmasi halinde, Halka Arz Eden Pay Sahibi’nin sahip oldugu azami 6.368.000 TL nominal degerli
paylar da dagitima tabi tutulacaktir. Bu kapsamda halka arz sonrasinda Smart Holding A.S. asgari
114.792.000 TL nominal degerli paya sahip olacaktir.

Halka arz sonrasinda Sirket sermaye yapisinin agagidaki sekilde olmasi planlanmaktadir.

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

T Gwbu | L | @ % | T | %

Halka Arzdan Once

)

A 35.000.000 27,45 35.000.000 22,88 35.000.000 22,88
Smart Holding A.$. - - - o - e SRS

B 92.500.000 72,55 86.160.000 56,31 79.792.000 52,15 /
Halka Arz Edilen B - - 31.840.000 20,81 38.208.000 24,97 .
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Halka Arz Sonrast Halka Arz Sonrasi
Hissedar | (Ek Satis Harig) (Ek Satis Dahil)
' T BE : | % | 1L %
Toplam 127.500.000 100,00 153.000.000 100,00 153.000.000 100,00
Kaynak: Smart Gineg

Halka Arzdan Once

Bagl Ortakliklar ve igtirakler:

Sirket’in 30.09.2021 itibariyla hazirlanan konsolide finansal tablolara konu edilen Bagh Ortakhk ve
istirakleri:

Sirket Unvani Faaliyet Alani Sahip Olunan Pay Kuruldugu Ulke
Smart Giines Teknolojileri
Pazarlama A.$.*

Smart Giines Enerji Ekipmanlari

Pazgrlama AS.

Panel ve santral bilegenleri satigi %100 Turkiye

Panel ve santral bilegenleri satigi %100 Turkiye

. " GES kurulumu, elektrik aretimive
Smart GES Enerji Uretim AS. uru umus:t|e§| rik tretimi ve %100 Turkiye

Smart Sumec Enerji Ekipmanlari

ve Pazarlama AS. Pane! ve santral bilegenleri satigi %50 Turkiye
SmartGunes Eﬁ'érjisi Teknolojileri i

Ar-Ge Uretim Sanayi Ticaret A.$ &  Panel ve santral bilegenleri sati) %60 Turkiye
{HK Holding A.$ Konsorsiyumu

Tcéruis’Solar GmbH Panel ve santral bilesenleri satig! %100 Almanya
Smart Solar Ukr LLC Panel ve santral bilegenleri satigi %100 Ukrayna
Smart Solar Technology GmbH Panel ve santral bilesenleri satigi %100 Almanya

Kaynak: Sirket Bagimsiz Denetim Raporu
* Sirket ile 31.03.2021 tarihinde birleserek tasfiyesiz infisah olmugtur.

Tarihge:

2014 Yili: Sirket, 11.08.2014 tarihinde 10.000 TL kurulug sermayesiyle istanbul Ticaret Sicil Midtrlagtne
tescil edilerek “Avrupa GES Yenilenebilir Enerji Uretim Sanayi Ticaret Limited Sirketi” unvani ve 10.000 TL
sermaye ile kurulmustur.

2016 Yihi: 28.11.2016 tarihli genel kurul karar 01.12.2016 tarihinde istanbul Ticaret Sicil Mudurligi’nde
tescil ve 07.12.2016 tarihli ve 9214 sayih TTSG’de ilan edilerek Sirket'in tiri degistirilerek anonim sirket
olmasina, ticaret unvaninin mevcut ticaret unvan olan “Smart Giines Enerjisi Teknolojileri Arastirma
Gelistirme Uretim Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi” olarak degistirilmesine ve sermayesinin 50.000 Tl'ye
cikariimasina karar verilmistir. Ayni yil Sirket, fotovoltaik giines paneli iiretimi konusunda yatinm karar
alarak Gebze’deki 23.410 m2 alanda iretim tesisi igin yatirim siirecini baglatmigtir.

2017 Yili: Sirket, 2017 yil Austos ayinda 420 MW kapasiteli panel iretim tesisini ¢ok kisa bir slirede
devreye alarak, piyasada yaygtn iirin olan M2 (156.75 mm) ve G1 (158.75 mm) hiicreler ile 60 ve 72 hiicreli
giines paneli iiretimine (5 Busbar) baglamigtir. Sirket, bu siirecte stratejik is birligi yaptigi Diinya Fortune
500 sirketi SUMEC ten fabrika kurulum miihendisligi, teknik bilgi, yatirimin devreye alinmasi ve galisaniarin
isbagi egitimleri konularinda destek almugtir. Bloomberg New Finance tarafindan her 3 ayda bir aciklanan
Tier1 listesinde Phono Solar markasi ile yer alan SUMEC, bu marka ile Uretim haklarimi Sirket’e vermis ve
TUV SUD sertifikasinda Tiirkiye fabrikasim Sirket’e ait fabrika olarak tanimlamistir. Bu sayede Sirket yerli
ve uluslararasi finans kuruluslar ve misterilerden kabul gérmis Tierl listesinde olan marka uriin uretebili/r//,-’
duruma gelmistir. / /

[/
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Sirket’in sermayesi 23.11.2017 tarihli genel kurul karari ile 27.11.2017’de tescil edilerek 01.12.2017 tarihli
ve 9464 sayili TTSG ile ilan edilmis ve bu kapsamda 5.000.000 TL'ye artirdmistir.

Sirket, markalasma c¢alismalari kapsaminda, 21.08.2017 tarihinde Smart Solar Tech markasini tescil
etmistir.

2018 Yili: 2018’de hem kapasiteyi hem de Uriin gesitliligini artirmak Uzere Sirket'in yatinmlan devam
etmistir. Bu kapsamda 12 Busbar panel lretebilmek icin yeni hat yatirimi gerceklestirilmis ve tesisin tiretim
kapasitesi 420 MW’den 800 MW’a ylikseltilmigtir.

Diinyada one gikmaya baglayan giines takip sistemlerinin miihendisligi ve kurulumu konusunda kendini
gelistiren Sirket, bu teknolojiye sahip Avrupa, Amerika ve Cin menseli sirketler ile projeler gelistirmis ve bu
iriinleri yerlilestirmistir. Sabit sistemlerden farkhi olarak mekanik, elektrik ve aerodinamik hesaplar
icermesinden dolayi séz konusu sistemler daha yogun miihendislik icermektedir. Sirket bu konuda kendini
gelistirmis ve sabit sistemlerden ortalama %20 daha fazla elektrik ireten santralleri kurmustur. Tiirkiye'de
2018, 2019, 2020 ve 2021 yillarinda toplam 202 MW giineg takip sistemi miihendisligi yapmis, kurulumunu
yapip devreye almistir.

2019 Yili: Sirket, diinyada hizla yayilan half-cut teknolojisine 2019 yilinda yaptigi lazer ekipmani yatinmi
sonrasinda, Uriin yelpazesine yeni Uriinler ekleyerek, bifacial ve half-cut panellerin seri Uretimine
baslamistir. Ayrica, hiicre boyutunda 156-158 mm’den 166 mm’ye (M6) gegis yaparak, big cell panel
iiretimini de triin gamina eklemigtir®. Sirket, tedarik zincirini giiclendirebilmek amaciyla, 2019 yilinda bagh
ortakliklarindan Smart Sumec JV'yi kurmustur. ihracat kredisi limitini artirmaya imkan saglayan bu bagh
ortaklik Sirket’in iretimini yaptig1 panellerin satig islemlerinde ve EPC projelerinde finansman kolaylig
saglamaktadir.

Sirket’in yurt digi satig stratejisi dogrultusunda bagh ortakliklan olan Icarus Solar GmbH 27.02.2019 ve
Smart Solar Technology GmbH 22.02.2019 tarihinde Almanya’da ve Smart Solar Ukr LLC 22.01.2019
tarihinde Ukrayna’da kurulmusg ve bu kapsamda Ukrayna’da 11 MWp Slobidka ve 9 MWp Dnipro projeleri
gergeklestirilmistir.

Giines enerjisi sektdriinde Ar-Ge’nin 6nemine inanan Sirket, kurulus yilindan itibaren bu konuda yatinm
yapmaktadir. Sirket 37 miihendisi ile mihendislik, kurulum, panel iretimi gibi konularda uluslararasi
standartlarda calismalarini siirdirmektedir. Fen Bilimleri ve mihendislik bdlumi mezunu ekibi ile
gelistirdigi Ar-Ge projesi (Hiicre Verimini Artiran Mesafe Kontrollii Plazmonik Yapilarin Gelistirilmesi
Projesi) ile 2019 yilinda TUBITAK TEYDEB 1501 destegine bagvurmus ve almaya hak kazanmistir. Ayni proje
kapsaminda Sirket 21.06.2019 tarihinde “Fotovoltaik hiicre verimini artiran mesafe kontrolli nano
kompozit malzemenin” patent tescili igin 2019/09316 basvuru numarasiyla Tirk Patent ve Marka
Kurumu’na basvuruda bulunmugtur. Patent basvurusuna iligkin stireg halen devam etmektedir.

2020 Yili: Sirket, 2020 yilina gelindiginde, diinyadaki giines paneli Giretim trendlerine uygun olarak, M6 ve
M10 olarak ifade edilen 166 mm ve 182 mm kristal yapih hiicre kullanilarak yiiksek verimli monofacial
panel (%20,5) ve bifacial panel iiretilebilecek ek kapasite yatirimini, COVID-19’a ragmen tamamlayarak

1 Diinyada 20 yildir mevcut olan 156-158 mm kare boyutundaki hiicreler (hiicre bagina gii¢ 5,20 W civan) yerine _}6’6
mm kare boyutunda hiicreler (hiicre bagina gii¢ 6,30 W civari) kullanilmaya baglayarak bir adet giines panelindg 400
W giiciinden 450 W giicline ulagilmigtir. o
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devreye almistir. Bu yatinim sonrasi Uretim kapasitesini 800 MW’ tan 1200 MW’a ¢ikarmistir. Yapilan bu
yatinmiarla tesis, 400 Wp’den 540 Wp giiciine kadar panel Uretebilecek teknolojik yetkinligi kazanmustir.
Ayni yil, COVID-19’un olumsuz etkilerine ragmen, 10 farkll msteri icin 120 MWp toplam biiyiikligiinde
EPC projesine baglanmigtir. Bu projeler arasinda 55,54 MWm/45MWe kapasiteli, Tlrkiye'nin en biyik
kurulu giice sahip lisansli EPC projesi olan, Erciyes Anadolu Holding’e ait Van Arisu GES yer almaktadir®,
Sirket, 07.05.2020 tarihinde imzaladigl s6zlesme ile iHK Holding A.S. ile Van Arnisu GES santrali igin
Miihendislik Tedarik ve Yapim isleri Anahtar Teslim isleri kapsaminda bir konsorsiyum kurmugtur.

Sirket’in sermayesi 03.12.2020 tarihli Genel Kurul Karar neticesinde (14.12.2020 tarihli ve 10223 sayili
TTSG’de ilan edilmistir) 30.998.000 TL'ye yiikselmigtir.

Diinyada bifacial panellerin verime katkilarinin s6z konusu olmasi tizerine, Sirket de iretim hatlarinda
gerekli adaptasyonu saglamig, numune Uretimleri 400Wp lazer kesim yarim hiicreli olarak yapmaya
baglamistir. Bu paneller, Smart Solar markasi ile bifacial panel sertifikasi igin uluslararasi test, muayene ve
sertifikasyon sirketi olan Kiwa italya’ya gonderilmis, 05.05.2020 tarihinde basvuru yapilarak COVID-19
siirecinde Avrupa’daki kapanmalarin uzun siirmesi ile normalden daha uzun siire almis olsa da 23.06.2021
tarihinde Kiwa italya’dan Griin sertifikasi alinmistir.

2021 Yili: Sirket 2021 yilinda tedarik zincirini gliglendirmek amaciyla Sirket’in kurulumlarini yaptigi EPC
projelerinde santral bilesenlerinin satin alinmasi ve satis islemlerini yiriitmek amaciyla Smart Glnes Enerji
Ekipmanlan Pazarlama Anonim Sirketi’'ni ve ileriye yonelik planianan hiicre fabrikasi yatinminin enerji
ihtiyacini karsilamak ve karbon ayak izini azaltmak amaciyla GES yatinmini yapmak tizere Smart GES Enerjisi
Uretim Anonim Sirket’ini kurmug ancak COVID-19 dolayisiyla bu sirketler aktif olarak faaliyete gegmemigtir.

2021 yiinda Sirket, dikey entegrasyonunu artirmak ve yeni pazar beklentilerine cevap verebilmek
amaciyla, diisiik karbonlu panel tretimi yapmak lzere hiicre yatinm karari almigtir. Yatinmla ilgili T.C.
Sanayi ve Teknoloji Bakanligi’'na Siiper Tesvik icin 6n basvuru yapilmis ve bakanlk onayi alinmig olup,
basvuru siireci icin gerekli detay fizibilite ¢alismasi devam etmektedir. Bu kapsamda Aliaga OSB igerisinde
yaklasik 58.000 m2 arazinin Sirket adina tahsisi 2021 Kasim ay itibariyla gergeklestirilmig olup,
projelendirme siireci devam etmektedir. Sirket'in, yatinm planinin ilerleyen fazlari da Proje Bazh Tegvik
basvurusu kapsaminda yer almaktadir. Bu kapsamda, Sirket, 29.06.2021 tarihinde tescil ve 29.06.2021
tarihli ve 10359 sayih TTSG’ de ilan edilen 21.06.2021 tarihli genel kurul karari ile sermayesini 90.000.000
TL’ye ve 10.12.2021 tarihinde tescil ve 10.12.2021 tarihli ve 10470 sayili TTSG’ de ilan edilen 07.12.2021
ve 2021/24 sayil yonetim kurulu karar ile giincel sermayesini 127.500.000 TL'ye artirmigtir.

Sirket heniiz hiicre iiretimi yapmamakta olup, halka arz kapsaminda planlanan yatinm kapsaminda bu
alanda da faaliyete gegmeyi hedeflemektedir.

Kaynak: Sirket lzahnamesi
Faaliyetler:

Sirket yurt ici ve yurt disinda asagidaki belirtilen tirtin/hizmet alanlarinda faaliyet gostermektedir.

7
2 https://lisans.epdk.gov.tr/epvys—web/faces/pages/lisans/elektrikUretim/elektrikUretimOzetSorguIa.xhtmI (Erisir}r'x
Tarihi: 20.02.2022) /A
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Giines Paneli Uretimi ve Satigi

Glines enerjisinden elektrik iiretiminde kullanilan farkli standartlarda birgok tipte ve 6zellikte giines paneli
tiretimi yapan Sirket, irettigi bu Grinlerin ayni zamanda ihracatini da yapmaktadir.

ITRPV ve Fraunhofer tarafindan diizenlenen sektdr raporlar®, giinimiizde buytk ylzey alanh ve bifacial
hiicrelerin giderek daha fazla tercih edildigine isaret etmektedir. Bu egilim goz éniinde bulundurularak
Sirket de yatinmlarini bu dogrultuda yapmistir.

Hiicre boyutlarinin artmasi ile artik tam hiicre kullaniimamakta, 1/2 veya 1/3 hiicreler, hiicrelerin lazer
kesim ile iki es ve {i¢ es parcaya kesilmis halleri, tercih edilmektedir. Bu teknoloji ile direng kayiplarinin
azalmasi sayesinde M2 (156,75 mm) hiicrelerde %3 mertebesinde olan hiicreden panele gegis kayiplari M6
(166 mm) hiicrelerde daha disik gergeklesmektedir (Pozitif Tolerans).

Ayrica, Sirket, misterilerine ve sektére en iyi hizmeti sunabilmek icin katma deger yaratma ilkesini
uygulamaya calismaktadir. Bu nedenle katma degerleri nihai miisterilerine aktarmak icin ¢alisma
kriterlerine uyan, ana dagiticilar, bayiler, uygulamacilar, EPC firmalari gibi aracilar ile is birlikleri
yapmaktadir.

Belirtilen bu aracilar iizerinden, FV paneller, invertérler, solar kablolar, solar bataryalar, solar aydinlatma,
EV sarj iiniteleri ve konstriiksiyon sistemleri iirinlerini, nihai misterilerine GES, cati GES ya da konut
uygulamalarinda faydalanabilmeleri igin sunmaktadir.

Halihazirda Sirket’in Griin portfoyl agagidaki gibidir:

Panelde Kullanilan Hiicre Tipi Hiicre Boyutu {mm) Hiicre Teknolojisi Pa:z':’rz i:i::lan Pan;e\:v(]iucu
:—(?ar?nH(;Jacr:we(Dual T 156,75 {M2) Monoperc-588 &0 305-320
Tam Hilcre 156,75 (M2) Monoperc-5B88 60 295-310
Tam Hiicre 156,75 (M2) Monoperc-5BB 72 370-350
Tam Hicre
{Cam Cam 156,75 {M2) Monoperc-5BB 72 365-385
(Dual Glass) ile)

Tam Hiicre 158,75 (G1) Monoperc-5BB 60 320- 340
Tam Hiicre 158,75 (G1) Monoperc -5BB 72 390- 410
Tam Hiicre 158,75 (G1) Monoperc -5BB 72 390- 410
Yanm Hicre 158,75 (G1) Monoperc-5BB 120 325- 345
Yarim Hiicre 158,75 (G1) Monoperc -5BB 144 395- 415
Yarim Hiicre 158,75 (G1) Monoperc Gift Tarafi (Bifacial)-5BB 120 325- 345
Yanm Hilcre 158,75 (G1) Monoperc Gift tarafli (Bifacial) -5BB 144 385- 410
Yarim Hiicre 166 (M6) Monoperc-9BB 120 360- 380
Yarim Hiicre 166 (M6) Monoperc-9BB 144 435-455
Yarm Hiicre 166 (QI\B/IS) Monoperc Gift tarafl (Bifacial) - 120 360- 380
Yarim Hiicre 166 g\élg) Monoperc Gift tarafl (Bifacial) - 144 435- 455
Yarim Hicre 182 (M10) Monoperc-10BB 120 435- 455
Yanm Hicre 182 (M10) Monoperc -10BB 144 530- 550

3 ITRPV raporu igin bkz. https://itrpv.vdma.org/
Fraunhofer raporu igin bkz.
https://www.ise.fraunhofer.de/content/dam/ise/en/documents/publications/studies/EN2021 Fraunhofer-

ISE LCOE Renewable Energy Technologies.pdf
%| Kalkig
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Kaynak: Smart Giines

Sirket'in 2019 ve 2020’ deki satiglarini agirlikli olarak 400W, 2021’de ise 450W half-cut, bifacial Griin grubu
olusturmaktadir.

Sirket’in glines paneli tiretimi faaliyetlerini yansitan half-cut panel tiretim siireg ozeti asagidaki gibidir:

A String Olusturma ’ i
Cam Yokleme ' " " ﬁ:::ﬁ: '

i Bachksheel Yukleme Encapsula
Etektroluminesans SHED L preapstiant Lehimteme Kontrol Son Busbar Lehimleme

{ EL ) Test ve Serme YUkleme ve Serme

i . . EL Test iV Testi Hi-Pot Testi
Bitmis Urun Kontrolu Kiirleme

Kaynak: Sirket izahnamesi

FV panellerin kurulum siirecinde asagidaki adimlar takip edilmektedir:

1. Hatta yiiklenen cam iizerine enkapsillant serilir. Enkapsiilant, panellerde izolasyonu ve biitiin
katmanlarin birbirine entegrasyonunu saglayan polimerik bir malzemedir.

2. String (hiicre dizileri) denilen yapilarin olusmasi icin ribonlarn, hiicrelerin Uzerindeki iletim
baralarinin iizerine lehimlenmesi ile hiicreler birbirlerine seri baglanir.

3. Stringler Uizerine enkapsiilant serili olan camin (izerine yerlegtirilir.

14, Panel dizayni kapsaminda stringlerin birbirlerine seri ve paralel baglanmalar, stringlerden gikan

ribonlarin (hiicrelerin b|rb|rler|ne seri baglanarak strlng denilen hucre dizilerinin olusturulmasm
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stringlerin birbirine seri ve paralel baglanmalarini saglayarak akimin baglanti kutusuna iletilmesini
saglayan metal iletkenler) denilen baralara lehimlenmesi ile gergeklestirilir.

5. Hiicrelerin ve stringlerin birbirine baglantilarimin tamamlandigi yapinin tizerine tekrar enkapsiilant
serimi yapilir.
6. Arka koruma tabakas, enkapsilantin {zerine yerlestirilir ve elektroliminesans testi

gerceklestirilerek hem hiicrelerde catlak/kink ve benzeri sorunlarin olup olmadigi, hem de
elektriksel baglantilarda herhangi bir sorunun olup olmadig g6zlemlenir.

7. Panel, laminasyon (kaplama) islemine tabi tutularak biitiin katmanlarin birbirine entegre olmasi
saglanir.

8. Gérsel kontrollerin akabinde silikon veya bant yardimi ile gergeveleme iglemi gerceklestirilir.

9, Baglant: kutusu silikon yardimi ile arka tabakaya yapistinilir ve panelin igerisinden ¢ikan baralara
lehimlenerek giig ¢iktisinin alinmasi adina devre tamamlanmig olur.

10. Baglanti kutusu igerisine potting malzemesi (baglanti kutusunun icerisindeki iletkenlerin

izolasyonunu saglayan silikon tabanl malzeme) konularak baglanti kutusunun igindeki metalik
kisimlarin hava izolasyonu saglanmis olur.

11. Panelin izolasyon testleri gergeklestirilir.

12. Panelin akim-voltaj ve gii¢ degerleri belirlenir.

13. Panel elektroliiminesans ve gorsel kontrole bir daha tabi tutulur, kontrolleri yapilir.
14. Paneller siniflandirilarak sevkiyat igin paketlenir.

Uretim sirasinda en hassas iiriin hiicre olup, hiicrede fire orani %3 seviyesindedir. Diger hammaddelerde
ise (EVA, backsheet, ribbon, cam, gergeve, baglanti kutusu, busbar) fire oram %1’in altinda seyretmektedir.
Bitmis driinlerin ortalama %99’u satilabilir durumdadir ve %1’in altinda hatali tiriin gikmaktadir.

Sirket’in Urettigi glines panelleri asagida belirtilen kalite ve glivence sertifikasyonlarina sahiptir:

Sirket 11.04.2022 tarihine kadar gegerli; giines pilleri, glines panelleri, giines kolektorleri, fotovoltaik
birimler, iletkenler, silikon malzemeleri kullanarak iiretimi ve satisi konusunda SO 9002:2015 sertifikasina
sahiptir.

Sirket’e ait olan, lisans sahibinin Cin’de mukim Taraf A oldugu fotovoltaik giines paneli modellerine iliskin
olarak, Kiwa Cermet ltalia S.p.A tarafindan verilmig bir adet Grln sertifikasi bulunmaktadir. isbu tiriin
sertifikas uyarinca, paneller ISO/IEC 17025 standartlari uyarinca denetlenmis olup periyodik denetimler;
imalat kalite kontrol ve iretim siireclerinin teftigi, iretilen panellerin teftisi ve test edilen panellere
esdegerde olan diger panellerin kontrold, imalatgl test merkezlerinin diizenli olarak kontrolinii
icermektedir. Uriin sertifikasi, 25.06.2021 tarihinde diizenlenmis olup 22.06.2026 tarihinde sona erecektir.

Sirket tarafindan piyasa uygulamalarina paralel sekilde s6z konusu iriin sertifikalar, sona erme tarihlerine
gore yenilenecektir. Ote yandan Sirket tarafindan yeni bir Grlin tiretiminin s6z konusu oldugu hallerde yeni
irinler icin de gerekli sertifikalarin alinmasi yoniinde islemlerin baglatiimasi gerekmektedir.

Sirket’in 30 Eylil 2021 itibanyla Gebze fabrikasinda toplam 419 mavi yakal personel calismaktadir.
Bunlarin 308'i liretim, 11’i bakim-onarim, 53’0 siireg kalite kontrol, 34l depo ve lojistik, 13’0 ise idari igler
personelinden olugmaktadir.

Tirkiye Sinai Kalkinma Bankast A.S.



Miihendislik ve Projelendirme

Sirket biinyesinde 30 Eylil 2021 itibariyla sektor tecriibesine sahip 13 kisilik EPC ekibi bulunmaktadir.
Sirket, giineg enerjisi santralleri igin proje gelistirme, miihendislik, arazi secimi, santral bilesenleri temini
ve anahtar teslimi GES kurulum hizmetlerini sunmaktadir. Bu kapsamda miihendislik ve projelendirme
ekibi, miisterilerin beklentilerini ve sistem gereksinimlerini kargilamak adina miusterilerle, ekipman
tedarikgileriyle, dzel sektdr ve kamu gorevlileriyle ve Ureticilerle koordinasyon iginde galismaktadir.

Sirket’in bu kapsamda miisterilerine sundugu hizmetler su sekildedir:

e Miihendislik Hizmetleri: Yurt ici ve yurt disindaki projelere mihendislik tasarim hizmetlerini
kapsamaktadir. Sirket, musterilerinin beklentilerini kargilamak adina tiim disiplinlerde (insaat,
mekanik, elektrik isleri) ilgili tilke standartlarina tam uyumlu olarak, her proje ozelindeki ihtiyaglara
gore tasarim yapmaktadir. Mithendislik hizmetleri kapsaminda Sirket, hali hazirda mevcut migteri
portfoyline deger miihendisligi yaklagimi ile giines enerjisi santrali tasarimi, uygun teknolojinin
secimi, modiil yerlesimi, uygun invertdr segimi, santralin uzaktan izleme ve SCADA altyapisi, son
20 yilin NASA meteoroloji verilerine gore uluslararasi kabul edilmis simiilasyon programlari ile
giines enerjisi santralinin tiim kayiplar sonrasinda sebekeye verecegi net enerji miktannin
hesaplanmasi gibi siireglerde hizmet vermektedir. Sirket’in hizmet kalemleri arasinda, sektdrde
faaliyet gostermekte olan mevcut GES'lerin Uretim kapasitelerinin arttinlmasina yonelik olarak
talep Uzerine GES projelerini inceleyerek bunlarin panel yenileme ve santral bilesenleri
giiclendirme ihtiyaglarini belirlemek, bu ydnde miihendislik, projelendirme ve uygulama hizmetleri
sunmak da bulunmaktadir. Sirket, bu miihendislik hizmetleri kapsaminda, giines enerjisi
santrallerinin aktif olarak isletmede kalmasi ve maksimum performans ile bekienen dretim
degerlerinin elde edilmesi, santralin daha uzun &miirli olmasi ve yatinmin geri doniis sliresinin
kisaltilmasi icin bakim onarim hizmeti de vermektedir. Bu kapsamda Sirket’in sunmakta oldugu
bakim onarim hizmetleri agagidaki gibi 6zetlenebilir:

. GES ariza miidahale
. Hizlh yedek parga temini
. GES teknik servis hizmeti
. Koruyucu ve onleyici bakim faaliyetleri
. Uzaktan izleme ile performans takibi
. Raporlama
° Mekanik ve elektriksel periyodik kontrolleri
. Giines paneli ve saha temizligi
° Arazi Secimi Danigmanhgi: Sirket, giines santrali projelerinde miisterilerine arazi segimi

konusunda da destek vermektedir. Arazi secimi igin glines potansiyeli durumu, arazinin toprak
yapisi (topografik yapisi), gblgelenme durumu, arazinin kirlenme ve tozlanma durumu, arazinin
ENH ile olan iliskisi, hava sartlannin uygunlugu ve ulagim yollarinin durumu incelenmektedir.
Akabinde saha yerlesimi optimum verimlilik diizeyinde Sirket tarafindan kurgulanir ve PVsyst gibi
yaziimlar (Glines FV sistemlere yonelik ¢dziimler sunan ve fotovoltaik sistemlerin tasanminin
gerceklestirildigi yaziim sistemi) kullamilarak tiretim simiilasyonu olusturulur.
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° Santral Bilegenleri Temini: Sirket'in faaliyetleri siiresince edindigi tecriibe ve tedarikgi iliskileri ile,
calistig1 projelerde gerekli olan bitin driin ve hizmetlerin rekabetgi sartlarda tedarik edilmesi
konusunda hizmet vermektedir. Ayrica gerekii lojistik organizasyonlarin yapiimasi konusunda da
danismanhk hizmeti saglamaktadir. Sektérde dinyanin onde gelen fuarlarini, teknoloji
enstitiilerini, test laboratuvarlarini biitiin sistem bilegenleri igin takip eden Sirket, bu sayede giineg
paneli teknolojileri, eviriciler, transformatérler, en verimli kablolama ile az kayipli elektrik sistem
tasarimlari konusunda yetkinlik kazanmaktadir. Sirket'in tedarikgiler ile olan uzun sireli iligkileri,
satin alma siirecinde mdsterilerinin ihtiyaglarina uygun, gilivenilir ve kaliteli ¢6ziimleri daha
rekabetgi fiyatlarla sunabilmesine imkan vermektedir. Sirket'in miterilerine Urettigi glineg
panelleri diginda temin ettigi santral bilegenlerini olusturan ana ekipmanlarin baglcalari
asagidakilerdir:

° Invertor
. 0G hiicre ve beton kdsk
° Trafo
° Tasiyici konstriiksiyon
° Kablo
. Elektrik panosu
. Topraklama ve yildinmdan korunma malzemeleri
° Kablo tagima sistemleri
° Cevre giivenlik ve koruma sistemleri
° SCADA ve izleme sistemleri
] Hava istasyonlari
. Enerji nakil hatti malzemeleri
. Anahtar Teslimi Giines Enerjisi Santrali Temini: Sirket, misterilerine ana htar teslimi giineg enerjisi
santrali temini hizmeti de sunmaktadr. Sirket’in bu kapsamdaki temel uygulama alanlari asagidaki
gibidir:

. Biyiik lgekli ticari saha projeleri (10 MW isti giic)
. Orta dlgekli ticari ve dztiiketim temelli saha projeleri (10 MW alt1 giig)

° Bilyiik ve orta 8lgekli ticari ve dztiiketim temelli cati projeleri (1 MW ustii giic)
e Orta dlgekli sebekeden bagimsiz /mikro grid projeleri (1 MW alti giig)
. Fotovoltaik ile entegre hibrit projeler (Giines digindaki kaynaklardan enerji Uretimi

gerceklestiren tesislerle glineg enerjisinin beraber kullamldigi eneriji tiretim projeleri)

Sirket bugiine kadar edindigi tecriibeler isi§inda, diinyanin her yerinde proje gelistirme, miihendislik
hizmetleri, EPC, BOT ve BOO alanlarinda faaliyet géstermektedir.

Teknik ve finansal fizibilite calismasi ile baglayan anahtar teslim GES kurulum hizmeti siireci; arazi segimi,
santral insas, proje onay ve kabul islemleri, ENH projelendirmesi ve kurulumu, test ve devreye alma, trafo
merkezi ve dagitim merkezi tasarimi ve kurulumunu kapsamaktadir.

Sirket, EPC projesi olarak 2018’de 2 projeyi (20,4 MWp), 2019’da 1'i yurt disinda olmak Uzere 8 pro;eyl ,
(54,95 MWp), 2020’de 1’i yurt diginda olmak tizere 6 projeyi (54,77 MWp) tamamlamistir. 2021 yilinda |ge
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Sirket toplam 6 projeyi tamamlamis olup, 30 Eyliil 2021 itibariyla 4 proje icin 56,65 MWp, 31 Aralik 2021
itibariyla da toplam 79,86 MWp kurulum yapilmistir. 2021 yili igerisinde 23,2 MWp giiclindeki 7 projenin
kurulum siireci devam etmektedir. Van-Arisu 55,54 MWm/45MWe projesinin ise bakanlk kabulleri
gerceklestirilmis ve GES santrali devreye alinmistir.

Kaynak: Sirket izahnamesi
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4. Pazar Hakkinda Bilgi

Diinyada Giineg Enerjisi Sektoriine Genel Bakig

PwC Sektdr Raporu’na gore, diinyadaki toplam kurulu GES kapasitesi 2000 yilinda ya klagik 1 GW iken, 2020
yiinda 710 GW'ye yiikselmistir. Bolgeler bazinda bakildiginda 2030 yilina gelindiginde de GES kurulu
giiciiniin 6nemli bir kisminin Gin basta olmak Gzere Asya Ulkelerinde odaklanacag) beklenmektedir.

Kaynak: PwC Sektdr Raporu

Ulkeler ve Bélgeler Bazinda GES Kurulu Giicii (GW, 2020)
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Kaynak: PwC Sektor Raporu

2050 yilinda kiiresel GES kurulu giiciiniin yaklagik 9.095 GW seviyesinde olacagi tahmin edilmektedir. Ayni
zamanda BM’nin agikladigi Strdiiriilebilir Kalkinma Amaglariile uyumlu sekilde, 2015- 2020 arasinda %15,7
yillik bilesik biiyiime oraniyla biiylimiis olan GES kurulu giictinin kiiresel elektrik kurulu giicii igerisinde
2050 yilina gelindiginde %37 ile %47,2 arasinda paya sahip olabilecegi ongorilmektedir. Bununla birlikte
2050 yilinda yenilenebilir enerjinin kiiresel toplam enerji tiretimi icerisinde %86 paya sahip olacag

6ngorilmektedir.

Kiiresel GES Kurulu Giicii Projeksiyonu (GW, 2010-2050)
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Kaynak: PwC Sektdr Raporu
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Kiiresel Glines Hticresi ve Paneli Satislari

Toplam giines hiicresi ve giines paneli satiglar yilhk %21 biyiyerek 2020 yil sonunda 132 GW'ye ulagmigtir.

Kiiresel Toplam Giines Hiicresi ve Giines Paneli Satisi (GW)

124 132
94 39
70
51 .

2015 2016 2017 2018 2019 2020

Kaynak: PwC Sektér Raporu

Tiirkiye’de Giineg Enerjisi Sektoriine Genel Bakis

Turkiye, cografi konumu nedeniyle yiiksek giines enerjisi potansiyeline sahiptir. Enerji ve Tabii Kaynaklar
Bakanlig tarafindan hazirlanan, Tiirkiye Giines Enerjisi Potansiyeli Atlas’'na (GEPA) gore, ortalama yilhk
toplam giineslenme siiresi 2.741,07 saat olup ortalama yillik toplam iginim degeri 1.527,46 kWh/m2 olarak
hesaplanmistir. GEPA’da yer alan genel potansiyel goriinimii asagida yer almaktadir.

Toplam Glines
Radyasyonu
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Kaynak: ETKB
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Tiirkiye’deki giines 1sinim seviyesi ve dolayisiyla da giines enerjisi iretim potansiyeli birgok iilkeye nazaran
yiiksek seviyelerdedir. Diinya Bankas’'nin Haziran 2020’de vyayinladigi Kiresel Gines Atlas’'na
(https://documentsl.worldbank.org/curated/en/466331592817725242/pdf/GlobaI-Photovoltaic—Power-
Potential-by-Country.pdf) gore giines enerjisi potansiyelinin yliksek oldugu bélgeler, 30° Kuzey ve 30°
Giiney enlemleri arasinda konumlanmistir. Tirkiye, 36° ve 42° Kuzey paralelleri arasinda konumlandig igin
ABD, Cin ve birgok Avrupa iilkesine gére daha fazla 1iginim almaktadir ve dolayisiyla da metrekare basina
giines enerjisi liretim potansiyeli de daha fazladir. G20 iilkeleri arasinda kisi bagina diigen giineg enerjisi
iiretim seviyesi en yiiksek olan on iilke incelendiginde, Trkiye'nin onuncu sirada oldugu ve Avustralya
haric siralamaya giren tiim iilkelerin giines 15inim potansiyelinin Turkiye’den digiik oldugu gorillmektedir.
Ulkenin yenilenebilir enerji déniigiimiinde bu potansiyelden gii¢ alinmasi beklenmektedir.

Kisi Basina En Yiiksek Giines Enerjisi Ureten G20 Ulkeleri (ilk 10) ve Isimm Potansiyeli, (kWh/kisi,
kWh/m2/giin, 2019)
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Kaynak: Diinya Bankasi, Haziran 2020, https://dacumentsl.worldbank.org/curated/en/466331592817725242/pdf/GIobaI-Photovoltaic-Power—
Potential-by-Country.pdf

Diinya giines enerjisi kurulu giig siralamasinda 2010 yilinda 51. sirada bulunan Tiirkiye 2020 yiinda 16.
siraya yiikselmistir. Bu gelismeye paralel olarak toplam yenilenebilir enerji kurulu giicli siralamasinda 2010
yilinda bulundugu 14. siradan 2020 yilinda 12. siraya yiikselmistir. Eneriji ve Tabii Kaynaklar Bakanhg 2019-
2023 Stratejik Plan’'nda belirttigi tzere sirdirilebilir enerji arz giivenligini saglamak adina yerli ve
yenilenebilir enerji kaynaklarina dayal elektrik gctinin toplam kurulu giice oraninin %65’e yiikseltilmesi
hedeflenmektedir. Bunlara ek olarak planda 2023'e gelindiginde toplam 10 GW giines enerjisi toplam
kurulu giiciine ulasilmasi &ngoriilmektedir. Uluslararasi Enerji Ajansi ise 2021-2026 yillan arasinda =
Tiirkiye’nin yenilenebilir enerji kurulu giiciiniin 26 GW'den fazla artacagini ve bu artigin yaklagsik yarisinin
(12 GW) giines enerjisinden saglanacagini ongdrmektedir.

Kaynak: PwC Sektdr Raporu
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Tiirkiye GES Kurulu Giicd Siralamasi (GW, 2020)

254

Kaynak: PwC Sektdr Raporu

Tirkiye’nin glines enerjisi kurulu giictiniin toplam kurulu giice orani karsilastirilabilir enerji piyasalarinin
gerisinde olmasina ragmen kurulu gii¢ artiginin 2020 itibariyla gelismis ve gelismekte olan (lkelerin
ortalamalanyla karsilastinldiginda daha hizh bir biiyime oranina sahip oldugu goriilmektedir. ihale ve
tesvik mekanizmalarinin 2015 yilindan itibaren devreye girmeye baslamasiyla birlikte Tirkiye’'nin glineg
enerjisi kurulu giig artigi hizlanmustir. Yapilan atilimlar neticesinde 2015’ten sonra aradaki fark hizla
kapanmaktadir.

Tiirkiye GES Kurulu Giiciiniin Toplam Kurulu Giice Oraninin Gelisimi (%)
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Kaynak: PwC Sektér Raporu
*Arjantin, Brezilya, Gin, Hindistan, Endonezya, Meksika, Polonya, Guney Afrika, Giiney Kore ve Tirkiye
**ABD, Japonya, Birlesik Krallik, Kanada, Almanya, Fransa, Hollanda, italya, ispanya, Avustralya

Aralik 2021 itibariyla Tiirkiye’deki toplam giineg enerjisi kurulu giicli yaklagik 8 GW seviyesindedir ve
2015-2020 arasinda her sene ortalama 1.284 MW kurulu giig eklenmistir. Tiirkiye’de toplam giines
enerjisi kurulu giicii 2021 Aralik ayinda 2016 yil kurulu giictiniin yaklasik 10 katina ulagmigtir.
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Tiirkiye Giines Enerjisi Kurulu Glicii Gelisimi (GW)
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Kaynak: PwC Sektér Rapor

Tiirkiye’de 2020-2026 arasinda olusmasi beklenen yenilenebilir enerji kurulu gii¢ artigina en biyik katkiyi
glines enerjisinin yapacagi dngoriilmektedir.

Tiirkiye’de Giines Enerjsi Kurulu Gii¢ Artisi Ongérisi (GW, 2018-2026)
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Kaynak: PwC Sektdr Raporu

Tiirkive’de Giines Hiicresi ve Giines Paneli Uretimi

Tiirkiye’de, tilkedeki GES yatirimi talebini karsilayabilen ve ayni zamanda ihracata da uriin verebilen glineg
hiicresi ve paneli irreticileri bulunmaktadir. Tirkiye’de giines enerjisi kurulu glicinin lisanssiz santraller
iizerinden gelistirilmesi, lisanssiz santrallerin asgari bilyiikligine dair diizenlemeler, GES yatinmlarinin
olcek bagimsiz performanslan ve uygun yatinm maliyetleri; GES yatinmailarinin gok farkh profillerden
olusmasina neden olmugtur. Ekosistem igerisinde yatinmailara destek veren ekipman ureticileri ve EPC
sirketleri de yurticinde bazi projelerde yatinman olarak yer almstir. Bircok ekipman iireticisi ve EPC
sirketinin aym zamanda Turkiye’de edindikleri deneyimi kullanarak yurtdiginda da GES projeleri
gelistirdikleri ve bu projelere hem ekipman saglayip hem de yatinm ve isletmesinden sorumlu olduklar
gorilmektedir.

Panel reticileri, GES'lerin temel tasini olugturan panelleri Greten sirketlerdir. Tirkiye’de degisen
bityiikliklerde yillik Giretim kapasitesine sahip gok sayida panel reticisi bulunmaktadir. Hiicre ireticileri,
giines panellerinde kullanilan giines hiicreleri iretimi yapan sirketleri temsil eder ve Tiirkiye'de bu islev
sadece yalnizca bir holdingin bagh ortakliginin Ankara’daki fabrikasinda gergeklestirilmektedir. Ayrica
Sirket'in, Singapur mukimi ve Gin mukimi firmalar ile is birligi yaparak hiicre Uretim tesisi kuracagi
duyurulmustur. Ayni grupta invertér reticileri, konstriiksiyon Ureticileri ve kablo ureticileri gibi diger gir_gii/'
saglayici sirketler de bulunmaktadir, /
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EPC sirketleri, GES’lerin proje planlanmasi, miihendislik hizmetleri ve giineg panellerinin kurulumu gibi
bircok hizmeti veren sirketlerdir. Panel Uretimi yapan birgok sirket ayni zamanda EPC faaliyetlerinde
bulunmaktadir. Sadece EPC faaliyetleriile istigal eden sirketler de mevcuttur. Tiirkiye’de faaliyette bulunan
EPC sirketleri panel tedarikini yerli ya da yabanci panel Ureticisi sirketlerden karsilamaktadir. Yatinmcilar,
lisansh ya da lisanssiz GES’lere yatinim yapmis firmalari ifade etmektedir. Turkiye’deki giineg enerjisi kurulu
giiciiniin son déneme kadar daha ¢ok lisanssiz ve kiiglik oOlgekli santraller {izerinden biiyiimiis olmasi
yatinmailarin kendi icindeki dagimini da etkilemistir. GES yatinmlarn bulunan ve enerji alaninda bagka
birgok alanda faaliyeti olan yerli ya da ¢ok uluslu yatirimcilar olabildigi gibi; kiigiik 6lcekli, yatinm amagh ya
da ig tiiketime yénelik GES kurmus ve faaliyet alani daha sinirli yatinmailarin da oldugu anlagiimaktadir.

Kaynak: PwC Sektér Raporu

Tiirkive'de Uretilen Giines Enerjisi Urtinlerinin Satislari Hakkinda Bilgiler

TUIK dis ticaret verileri incelendiginde 2017 yilinda 2,5 milyar USD’ye yaklasan giines enerjisi Uriinleri
ithalati, 2018 yilina gelindiginde 345 milyon USD seviyelerine gerilemistir. 2017 yilinda gézlenen yiiksek
ithalat tutar, Tirkiye’de o yilda giines enerjisi kurulu giig artisinin yitlik seviyede tarihi zirvesini gérmesiyle
iliskilendirilebilir. 2018 yilindaki sert diistisiin en 6nemli sebebi ise 2017 yili ortasinda uygulanmaya
baslanan anti-damping vergileridir. Cinli ireticilere yénelik bu uygulamadan sonra panel ithal edilen
tlkelerin daha ¢ok Malezya, Tayland ve Vietnam oldugu goériilmektedir.

Tiirkiye’de Giines Hiicresi ve Paneli ithalat: (mn USD)

2,465

= 140 245 236

= B ] g

2017 2018 2019 2020 2021
m Glnes Paneli Guneg Hiicresi

Kaynak: PwC Sektdr Raporu

2017-2019 yillan arasinda giines enerijisi Griinleri ihracati artmig olsa da tiim senelerde ihracat 170 milyon
USD altinda kalmistir. ihracatin bilyiik cogunlugunu giines panelleri olusturmaktadir ve 2019 yilindan
itibaren her sene panel ihracati, ithalati geride birakmistir. ithalat ve ihracat verileri birlikte incelendiginde
2017 yiinda baglatilan anti-damping uygulamalan sonucunda Tirkiye'deki gilines enerjisi Griinleri
sektoriiniin hiicre ithal ederek bu hiicreleri panele donistirme ve ihrag etme yoluna girdigi
disiiniimektedir.
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Tiirkiye’den Giines Hiicresi ve Giines Paneli ihracati (mn USD)

169 161

2017 2018 2019 2020 2021
m Giines Paneli  w Giineg Hiicresi

Kaynak: PwC Sektdr Raporu

ABD’de Aralik 2012’de AB’de de ise bir sene sonra Aralik 2013'te yiirtirlige giren anti-damping vergilerine
benzer bir uygulama, Tirkiye’de Nisan 2017’de devreye girmistir. Metrekare bagina 20 ya da 25 USD
seklinde ek vergi ithal giines panellerine uygulanmaya baslanmistir. Bu hamle yerli glineg paneli Gretimini
destekleme amaci giitse de 2017 ve 2018 yillarinda gézlenen yliksek GES kurulu gii¢ artiglarinda kullanilan
panellerde ithal Griinler kullaniimasini engelleyememistir. Daha sonraki senelerde Tiirk panel ireticileri
yillik kapasitelerini artirarak yurtigindeki talebi karsilamis ve ihracat potansiyeli kazanmstir. Buna ek olarak
yerli giines hiicresi iiretim kapasitesinin kazanilmasi gunes enerjisi kurulu giicintin artigini siirdiirebilmesi
bakimindan énem arz etmektedir.

Kaynak: PwC Sektdr Raporu

Sirket'in Giines Enerjisi Sektériindeki Konumu

Sirket Turkiye’de gergeklestirdigi MW bazinda panel satislan ve iilkedeki toplam GES kurulu gi¢ artisini
referans alarak yaklasik bir yurtigi pazar pay! tespit edebilmektedir. Sirket’in satiglarini gergeklestirdigi
2018, 2019, 2020 yil sonu, 2020 ilk 9 ay ve 2021 ilk 9 aylik hesap donemleri dikkate alindiginda pazar payini
bu siire icerisindeki her bir dsnem bazinda artirdig gdzlemlenmektedir. Yerli tireticiler bazinda pazar payi
hesaplandiginda Sirket 2018 yilinda yaklagik %11 pazar payina sahipken bu oran 2019 yilinda %24’e ve
2020 yilinda %42'ye yiikselmistir. Ayni ddnemler siiresince ithal edilmis olanlar dahil Turkiye’deki giines
paneli satiglar! igerisindekl pazar pay! hesaplandiginda $irket, 2018 yilinda %8, 2019 yilinda %17, 2020
yilinda %23 pazar payina yukselmigtir.

Sirket'in 2018, 2019, 2020 yil sonu, 2020ilk 9 ay ve 2021 ilk 9 ay dénemleri itibariyla gerceklestirdigi giines
paneli satislannin MW cinsinden kinlimi asagidaki tabloda sunulmaktadir:
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31 Arahk 30 Eyliil

2019
Full-Cell (MW) 135,12 155,51 116,47 67,9 1,80
Half-Cut Cell (MW) 0,00 3,92 39,62 5,75 93,65
Toplam (MW) 135,12 159,43 156,09 73,65 95,45

Kaynak: Smart Giines

Sirket’in 2018, 2019, 2020 yil sonu, 2020 ilk 9 ay ve 2021 ilk 9 ay itibariyla sahip oldugu yaklagik pazar payi
asagidaki tabloda sunulmaktadir* :

31 Arahk 30 Eylil
| —2019 I
Toplam Satiglar (MW) 135,12 159,43 156,09 73,65 95,45
Turkiye Li Li i
?;;iet’in Yerli Uretim Yurtigi Pazar Payi %11 %24 %42 %24 %12
IJ‘:;:'I‘: éiégri'(ﬂ'rﬁ:;:z"(s'h;&/‘;plam 1642 932,3 672 459,2 991,2
Sirket’in Panel ithalati Dahit Yurtigi . s o . T

Pazar Pay (%)
Kaynak: ilgili dénem TEIAS kurulu gilg istatistikleri, ilgili d6nem Trade Map Tiirkiye giines paneli ithalat: verileri

4 Tiirkiye’de mukim bir holdingin bagl ortakliginin Ankara’daki fabrikasinda treterek yatinnmins gergeklestirdigi

Karapinar YEKA-1 GES’in sahip oldugu 485 MW kurulu glicii hesaplamaya dahil edilmemistir. A
STEIAS'In her geyrek yayimiadigi Turkiye’de bulunan MW cinsinden verilen kurulu giic verisinden ayni dénem /o
siiresince Turkiye'ye ithal edilmis giines panellerinin MW cinsinden miktar cikarilarak, Sirket'in ayni donemler igi
gerceklestirmis oldugu MW cinsinde panel satiglarina oranlanmustir.
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5. Finansal Bilgiler

5.1. Gelir Tablosu

Sirket’in bagimsiz denetimden gegmis 31 Aralik 2018, 31 Aralik 2019, 31 Aralik 2020 ile 30 Eyltil 2020 ve 30
Eyliil 2021 tarihinde sona eren ara dénem konsolide gelir tablosu agagida yer almaktadir.

30 Eyliil tarihinde sona eren

31 Aralk tarihinde sona eren yillik donem

GELIR TABLOSU (TL) | el | dokuz aylik donem

2020 2020
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)
BRUT KAR 8.075.340 89.358.142 120.579.850 65.671.578 69.436.241
Genel Yonetim Giderleri (-) {7.062.303) (11.601.088) (15.797.096) (8.793.694) (19.397.341)
Satig, Pazarlama ve Dagitim Giderleri (-) (6.855.356) (30.965.717) (9.977.731) (7.626.590) (7.770.209)
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 123.733.548 81.167.715 284.783.673 214.224.925 319.918.233
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) (123.561.973) (114.025.461) (318.814.255) (230.748.748) (305.781.382)
FINANSMAN GIDERI ONCESi FAALIYET KAR!/ZARARI (5.670.744) 13.933.593 60.774.441 32.727.471 56.405.542
Finansman Gelirleri 27.015 6.850.690 15.768.130 6.632.058 9.845.779
Finansman Giderleri (-} (746.945)  (10.916.715)  (17.663.746)  (14.742.793)  (29.077.046)
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESI KARI/ZARARI (6.390.674) 9.867.568 58.878.825 24.616.736 37.174.275
Ddnem Vergi Gideri/Geliri {1.219.516) (2.298.808) (4.004.172) (3.390.797) (5.003.881)
Ertelenmig Vergi Gideri/Geliri 4.697.559 3.024.486 2.867.248 4.561.226 (4.764.938)
SURDURULEN FAALIYETLER DGNEM KARI/ZARARI (2.912.631} 10.593.246 57.741.901 25.787.165 27.405.456
DONEM KARI/ZARARI (2.912.631) 10.593.246 57.741.901 25.787.165 27.405.456
Ddnem Karinin / Zararimin Dagilimi
Kontrol Giicti Olmayan Paylar - 187.986 2.809.565 2.006.447 1.862.442
Ana Ortaklik Paylan (2.912.631) 10.405.260 54.932.336 23.780.718 25.543.014
Diger Kapsamli Gelir/Gider
Tanimlanmis Fayda Planlari Yeniden Olgiim Kayiplari (54.318) (47.462) (395.815) (349.191) (323.069)
Yabanci Para Gevrim Farklar - 30.502 (308.736) (447.683) (303.695)
Maddi ve Maddi Olmayan Duran Varlik Yeniden Degerleme Fonu - - - - 15.736.666
Ertelenmig Vergi Gideri/Geliri 11.950 10.442 87.079 98.491 64.614
Doénem Vergi Gideri/Geliri = - - — (314.733)
Toplam Diger Kapsaml Gelir/Gider (42.368) (6.518) (617.472) (698.382) 14.859.783
Toplam Kapsamh Gelir/Gider (2.954.999) 10.586.728 57.124.429 25.088.783 42.265.239
Toplam Kapsamli Gelirin/Giderin Dagihmi
Ana Ortaklik Paylan (2.954.999) 10.398.742 54.314.864 23.082.336 40.402.797
Kontro! Gicti Olmayan Paylar - 187.986 2.809.565 2.006.447 1.862.442

Kaynak: Sirket Bagimsiz Denetim Raporu

Sirket’in 2018 yili net satiglari 318.903.102 TL olarak gergeklesmistir. 31 Aralik 2019 tarihinde %26 artigla

401.776.810 TL'ye ulagmigtir. 2020 yilinda ise hasilat bir dnceki yila gére %44 artarak 579.697.636 TL’yg/

ulagmigtir. 30 Eyliil 2020 itibanyla sona eren dokuz ayhk dénemde 347.102.194 TL olan hasilat tutar 30
i

l/

I/

i
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Eylul 2021 tarihinde sona eren dokuz aylhk donemde %49 artarak 516.305.343 TL'ye ulagmistir. Sirket'in
hasilat gelisimi asagidaki tabloda verilmektedir:

Hasilat Gelisimi (Milyon TL)

YBBO: %34 .

401.8

579.7

%48,7 516.3

347.1

318.9

2018 2019 2020 20203.C. 2021 3.C.

Kaynak: Sirket Bagimsiz Denetim Raporu

Sirket’in 2018 yili satiglarimin maliyeti 310.827.762 TL olarak gerceklegmistir. 2019 yilinda ise %1 artigla
312.418.668 TL olarak gergeklesmistir. 2019 yilinda satiglarda yasanan %26 artisa ragmen maliyetteki
artigin diisiik olmasinin nedeni tedarikgilerden yapilan daha yiiksek montanh aliglara istinaden kazanilan
indirimler ve kapasitenin daha yiiksek seviyede kullanilmasi ile birim maliyetlerinin diismesidir. 2020
yilinda %47 artan satiglarin maliyeti %44 artan satiglar ile briit kar marjinin bir &nceki yila gbre ayni seviyede
seyretmesini saglamigtir. 2021 yilinin 9 aylik déneminde briit kar marji %13 seviyesinde seyretmektedir.
Sirket’in briit kar gelisimi agagida verilmektedir.

Briit Kar Gelisimi (Milyon TL)

- YBBO: %286 —» 120.6

2018 2019 2020 20203.C. 2021 3.G.

Kaynak: Sirket Bagimsiz Denetim Raporu

Satislardaki biiyiimeye paralel olarak 2019'da 26,1 milyon TL olan Sirket'in konsolide FAVOK’:6, 2020
yilinda 74,0 milyon TLye ulagmistir. Sirket’in FAVOK gelisimi asagidaki tabloda verilmektedir:

§ Sirket’in “Faiz, Amortisman ve Vergi Oncesi Kar (FAVOK)” hesaplamasi “Esas faaliyet kan” kalemine, amortisman ve itfa /
giderteri, calisanlara saglanan faydalara iliskin kidem tazminati ve izin 8demeleri gibi karsiliklar ile diger nakdi olmayan 4

gelir/giderlerin eklenmesiyle yapilmaktadir.
ﬁ] Kalky

v
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FAVOK Gelisimi (Milyon TL)

74.0

-3.0
2018 2019 2020 20203.C. 2021 3.C.

Kaynak: Sirket Bagimsiz Denetim Raporu

Sirket, 2018 yilinda 2.912.631 TL net zarar ederken, faaliyetlerinde ve kar marjindaki artislara paralel olarak
2019 ve 2020 yillarinda sirasiyla 10.593.246 TLve 57.741.901 TL dénem net karina sahip olmugtur. 30 Eyliil
2021 tarihinde sona eren dokuz aylik dénemler itibariyla donem kari, bir onceki yilin ayni dénemine gore
%6 artarak, 27.405.456 TL olarak gergeklesmistir.

Hasilat 2019 yilinda 402 milyon TL'den %44 artis ile 2020 yilinda 580 milyon TLye artarken, briit kar 2019
yilinda 89 milyon TL’den %35 artig ile 2020 yilinda 121 milyon TLye ¢ikmig olup briit kar marji 2019 yilinda
%21 iken 2020 yilinda ise %22 seviyesinde gerceklegmistir. Brit karda 2019 yihindan 2020 yilina
gelindiginde gergeklesen 31 milyon TL'lik artigin %16’s1 artan is hacmiile saglanmis olup %19’u ise satiglarin
yabanci para cinsinden olmasi ile yabanci para birimi satiglarin  TL degerlerindeki artigtan
kaynaklanmaktadir. 2020 yilinda ABD dolari TL karsisinda %24 seviyesinde deger kazanmis (2019 yih %13)
olup, Sirket’in hasilatinin yabanci para cinsinden olmasi ile hasilatta ve briit kar seviyesinde 2020 yilinda
2019 yilina gore yabanci para degerlenmesinden dolayi TL olarak artislar yasanmigtir. Sirket’in 2019 yilinda
esas faaliyet kar1 14 milyon TL iken %336’lik artis ile 2020 yilinda 61 milyon TL seviyesine ulagmigtir. Ana
ortaklik net kari ise ayni donemlerde 10,6 milyon TL'den 5 kattan fazla artarak 54,9 milyon TL olmusgtur.
Net kar marji 2019’da %3 iken, 2020’de %9’a gikmigtir. 2020 yilinda 2019 yili ile karsilastinidiginda hasilat
ve briit kar marjinda yukarida agiklanan artiglarin yaninda 2019 yilindaki diisiik kar marji olugmasinin diger
bir sebebi, satis pazarlama ve dagitim giderleri icinde 2019 yilinda yer alan 15,3 milyon TLolan danigmanlik
ve avukat giderleri ile 6,4 milyon TL olan GES projeleri gider kalemleridir. S6z konusu kalemler 2020 yilinda
sirasiyla, 650 bin TL ve 21 bin TL olarak gergeklegmistir. 2020 yilindaki net kar marjinin 2019 yilina gore
artmasinin bir diger sebebi olarak da esas faaliyetlerden diger gelirler ve giderlerin net tutan 2019 yilinda
-32,9 milyon TL ve 2020 yilinda benzer bir seviyede -34,0 milyon TL olarak gergeklesmis ancak bu net gider
tutarlarinin ciroya oranlar 2019 yilinda %8,2 iken 2020 yilinda %5,9 olarak gergeklesmistir. Sonug olarak
2020 yilinda net karda 2019 yilina oranla yasanan artista yabanci para cinsinden elde edilen hasilat, hacim
artisi ve satis pazarlama ve dagitim giderleri iginde 2019 yilinda gergeklegen bir defaya mahsus 15,3 milyon
TUlik danismanlik ve avukat giderleriile 6,4 milyon TL'lik GES projeleri gider kalemleri sebep olmustur. Son
olarak, bir diger sebep de 2019’da 10 milyon TL degerindeki bir projenin yiritildigu arazinin altindan
dogal gaz boru hatti gectigi tespit edilmesi sonucu, ilgili projenin 2020 yilina kismen uzamig olmasi ve 2019
gelirlerinde ve karlilikta beklenen kadar artis olmamasina sebep olmasidir. |
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Donem Net Kari / {Zaran) (TL)

30 Eyliil

Hasilat 31,

Briit Kar

Brit Kar Marji (%)

8.903.102
8.075.340

3%

Esas Faaliyet Kar/{2aran) (5.670.744)

Esas Faaliyet Kar Marji (%)

-2%

Ana Ortakhk Net Kari (2.912.631)

Net Kar Marji (%)

5.2.Bilang¢o

%-1

31 Arahk

2019
401.776.810 579.697.636
89.358.142 120.579.850
22% 21%
13.933.593 60.774.441
3% 10%
10.405.260 54.932.336

%3

%9

347.102.194
65.671.578

19%
32.727.471
9%

23.780.718
%7

516.305.343
69.436.241

13%
56.405.542
11%
25.543.014
%5

Sirket’in bagimsiz denetimden gegmis 31 Aralik 2018, 31 Aralik 2019, 31 Aralik 2020 ile 30 Eyltil 2020 ve 30
Eyliil 2021 tarihinde sona eren ara dénem konsolide bilangolar agagida yer almaktadir.

31 Arahk 30 Eylal
VARLIKLAR (TL) = - —
2019 2021

DOGNEN VARLIKLAR

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
iliskili Taraflardan Ticari Alacaklar 24.264.553 17.024.340 19.804.461 109.697.256
iliskili Olmayan Taraflardan Ticari Alacaklar 117.173.986 219.641.940 180.941.523 228.890.419
Diger Alacaklar 17.229.954 15.029.333 18.198.149 11.137.020
iligkili 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 . 19.013.842 152.082.514 105.457.172
iliskili Taraflara Pesin Odenmis Giderler 22.033.942 14.184.108 78.575.532 -
iliskili Olmayan Taraflara Pesin Odenmis Giderler 7.237.376 4.829.734 73.506.982 105.457.172
Diger Donen Varliklar 4.034.095 2.543.742 21.017.073 14.476.328
TOPLAM DONEN VARLIKLAR 237.314.622 334.871.701 500.880.569 570.977.117
DURAN VARLIKLAR

Diger Alacaklar 317.254 356.612 440.630 530.598
iligkili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 317.254 356.612 440.630 530.598
Kullamim Hakki Varliklar 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 Varlklar 281.694 174.361 854.541 1.198.025
Ertelenmig Vergi Varligi 6.067.481 9.404.874 12.359.202 7.658.878
TOPLAM DURAN VARLIKLAR 49.971.505 61.681.717 77.177.364 100.629.875
TOPLAM VARLIKLAR 287.286.127 396.553.418 578.057.933 671.606.992

Kaynak: Sirket Bagimsiz Denetim Raporu
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31 Arahk 30 Eylil

KAYNAKLAR (TL) .
2019

KISA VADELI YOKUMLULUKLER

Kisa Vadeli Borglanmalar 13.088.387 276.820 57.497.688 83.888.881
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlar 1.273.926 46.059.232 2.876.377 7.952.119
Kiralama islemlerinden Kaynaklanan Yukiimliilakler - 5.765.938 6.901.081 5.174.132
Ticari Borglar 37.979.599 50.869.987 137.520.919 199.695.374
fliskili Taraflara Ticari Borglar 3.013.626 3.296.140 20.363.202 27.640.177
iliskili Olmayan Taraflara Ticari Borglar 34.965.973 47.573.847 117.157.717 172.055.197
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 -
fliskili Olmayan Taraflara Diger Borglar - 683.668 5.599.011 3.828.310
Ertelenmis Gelirler 85.391.820 182.658.508 212.050.078 173.126.394
iliskili Taraflardan Ertelenmis Gelirler 5.816.848 36.835.321 24.747.135 1.088.931
fliskili Olmayan Taraflardan Ertelenmis Gelirler 79.574.972 145.823.187 187.302.943 172.037.463
Dénem Kari Vergi YikumlUlugu 630.974 1.080.100 2.320.596 5.003.881
Kisa vadeli Karsiliklar 496.461 636.530 2.913.410 2.726.948
Cahsanlara Saglanan Faydalara fliskin Karsiiklar 244.872 337.234 614.114 945.659
Diger Kisa Vadeli Karsiliklar 251.589 299.296 2.299.296 1.781.289
Diger Kisa Vadeli Yukumlulikler 284.441 1.345.452 5.818.574 13.646.259
TOPLAM KISA VADEL YOKUMLULUKLER 140.886.134 290.704.008 439.247.657 500.860.948

UZUN VADEU YOKUMLULUKLER

Uzun Vadeli Borglanmalar 419.744 266.127 12.874.983 26.974.678
Kiralama islemlerinden Kaynaklanan Yukimlalikler - 7.110.435 2.286.045 2.399.304

Ticari Borglar 139.475.098 81.288.247 48.862.331

iliskili Taraflara Ticari Borglar - 81.288.247 48.862.331 -

lliskili Olmayan Taraflara Ticari Borglar 139.475.098 - =

Uzun Vadeli Kargiliklar 278.498 438.485 760.599 2.581.214
Calisanlara Saglanan Faydalara lliskin Uzun Vadeli Karsiliklar 278.498 438.485 760.599 2.581.214
TOPLAM UZUN VADELI YOKUMLULUKLER 140.173.340 89.103.294 64.783.958 31.955.196
OZKAYNAKLAR

Ana Ortakhia Ait Ozkaynaklar 6.226.653 16.558.130 71.204,251 134.106.339
Odenmig Sermaye 5.000.000 5.000.000 30.998.000 90.000.000
Birikmis Diger Kapsaml Gelir

Kar veya Zararda Yeniden Siniflandiriimayacakiar (42.368) (79.388) (388.124) (711.193)

Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilacakiar - (36.763) (14.242) 15.418.729
Kardan Ayrilan Kisitlanmig Yedekler - 336.637 1.802.897 5.978.453
Gegmis Yillar Karlari / (Zararlari) 4.181.652 932.384 (16.126.616) (2.122.664) :
Net Dénem Kari / (Zarart) (2.912.631) . 10.405.260 54.932.336 25.543.014 ,-f/f
Kontrol Giicii Olmayan Paylar - 187.986 2.822.067 4.684.
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31 Arahk 30 Eyliil

KAYNAKLAR (TL) = - i
2019 2021

138.790.848

TOPLAM OZKAYNAKLAR 6.226.653 16.746.116 74.026.318

TOPLAM KAYNAKLAR 287.286.127 396.553.418 578.057.933 671.606.992

Kaynak: Sirket Bagimsiz Denetim Raporu

Sirket faaliyetleri, son g yil ve 2021 ilk 9 ayhk dénemi dikkate alindiginda biiyiime ve karhlik gésterdiginden
olumlu gergeklesmis, satiglar ve karllik degerlerinde arti gbzlemlenmistir. Bu bilyiimeye bagh olarak,
Sirket’in varliklari artmig, isletme sermayesi kalemleri olan ticari alacaklar, stoklar ve pesin 6denmis
giderler kalemlerinde artig s6z konusu olmustur. Sirket'in Griin satislari ve hammadde alimlari yabanci para
cinsinde olup, dénemler itibariyla bilyimenin yaninda yabanci para cinsinden degerlerin TL kargiligi olarak
bakildiginda da artig soz konusu olmustur. 31 Arahk 2018, 31 Aralik 2019, 31 Aralik 2020 ve 30 Eylul 2021
tarihinde sona eren dénemler itibariyla Sirket’in toplam varliklari sirasiyla 287,3 milyon TL, 396,6 milyon
TL, 578,1 milyon TL ve 671,6 milyon TL'dir. Sirket’in toplam varliklari 2019 yilinda bir onceki yila gore %38
oraninda artis gdsterirken, 2020 yilinda bir dnceki yila gére %46 oraninda artig meydana gelmistir. Toplam
varliklarda 2021 ylinin ilk 9 aylik dénemi itibariyla 2020 yil sonuna gore gerceklesen artig ise %16'dir.

Sirket’in dénen varhklari; nakit ve nakit benzerleri, finansal yatinmlar, ticari alacaklar, diger alacaklar,
stoklar, pesin 6denmis giderler ve diger donen varliklardan olusmaktadir. Sirket’in toplam dénen varliklan
2018, 2019, 2020 yil sonlari ve 2021 yilinin ilk 9 aylik donemi itibariyla sirasiyla 237,3 milyon TL, 334,9
milyon TL, 500,9 milyon TL ve 571,0 milyon TL'dir. D6nen varliklanin 31 Aralik 2018, 31 Aralik 2019, 31
Aralik 2020 yillari degisim oranlari sirasi ile %41, %50 ve 2021 yilinin ilk 9 aylik déneminin 2020 yilinin ayni
déneminin degisim orani ise %14 olarak gergeklesmistir. Sirket'in donen varhklarindaki degisiminin baslca
nedenleri ticari alacaklar, pesin 6denmis giderler ve stoklardaki artislardan olugmaktadir. Sirket bu
dénemlerde iiretimini artirmis ve bu kapsamda iiretimde kullandigi hammadde ve hazir triin stoklari da
biylimeye paralel olarak artmistir. Satis rakamlarinin ve anahtar teslim islerinin artmasi ile de ticari
alacaklarda da artis g6zlemlenmistir. 2020 yilinin ikinci yarisindan baglayarak tim diinyada emtia ve enerji
fiyatlarinda yasanan artig ile 2021 yilinda bir taraftan hammadde alim fiyatlar artisi bir taraftan da Gretilen
giines panelin satig fiyatlarinin yiikselisi ile ciro artisi devam etmis, stoklar, pesin 6denmis giderler ve ticari
alacaklar kalemleri de bu gelismelere paralel olarak artrmgtir.

Sirket’in satiglaninin yabanci para cinsinden olmasi ve dénemler itibariyla yabanci para cinsinden ticari
alacaklarin TL karsilig olarak deger artiglan s6z konusu olmustur.

31 Aralik 2018 tarihinde duran varlikiar toplam varliklarin %17’sini olugtururken, bu oran 31 Aralik 2019'da
%16’ya, 31 Aralik 2020’de %13’e ve 30 Eylill 2021'de %15’e diigmistur. Sirket’in maddi duran varhklar; 31
Aralik 2018 tarihinde 43.305.076 TL olup, 31 Aralik 2019’da amortismandan kaynaklanan %7 oraninda
diisiigle 40.105.625 TL olarak gergeklesmistir. 31 Aralik 2020'de ise maddi duran varliklar %40 oraninda
artisla 56.275.474 TL, 30 Eylul 2021'de ise %50 oraninda artisla 84.422.491 TL olmustur. 2020 ve 2021
yillarindaki artisin ana sebebi Sirket'in Gretimini artirmak igin yaptig) makine ve cihaz yatinmlari ile 30 Eyldl
2021 tarihi itibariyla makine ve teghizatlar igin ilk defa yapilan yeniden degerleme iglemidir. Kurul
tarafindan yetkilendirilmis degerleme sirketi olan Makro Gayrimenkul Degerleme A.S. tarafindan makine
ve cihazlara iliskin olarak hazirlanan 6 Ekim 2021 tarihli, degerleme raporuna istinaden olugan yeniden

degerleme artis tutar net 15.736.665 TL'dir. 30 Eyliil 2021 tarihi itibarryla Sirket’in maddi duran var||k|ar|/,

toplam duran varliklarinin %84’tinii olusturmaktadir.
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30 Eylil 2021 tarihi itibariyla Sirket'in toplam bor¢lanmalarinin toplam varliklarina orant %18 (31 Aralik
2020: %13, 31 Aralik 2019: %12, 31 Aralik 2018: %5)'tir. Sirket'in 2019 yilindan itibaren yatinmlarinin
artmasi ile bor¢lanma oraninda da artis meydana gelmistir.

31 Aralik 2018’de Sirket'in toplam kisa ve uzun vadeli borglanmalar 14.782.057 TL olup, 31 Arahk 2019'da
2 kat artis ile 46.602.179 TL olarak gergeklesmistir. 31 Arahk 2020'de %57 oraninda artig ile 73.249.048 TL,
30 Eyliil 2021’de %62 oraninda artig ile 118.815.678 TL olarak gergeklesmistir. 2018 yilindan sonra yaganan
bu artis, Sirket’in fabrikasinda bulunan tesis makine ve cihazlarini finansal kiralama yontemi ile temin
edilmesinden kaynaklanmaktadir. 2021 yili ilk 9 ayhk dénem sonunda finansal kiralama iglemlerinden
kaynaklanan borglar toplam 33.674.208 TL ile toplam finansal borglarin %26,6'sini olugturmustur.

n%i
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6. iliskili Taraflar ve iliskili Taraflarla Yapilan islemler Hakkinda Bilgiler

6.1.ihragci’nin 30 Eyliil 2021 itibariyla hazirlanan konsolide finansal tablolara konu
edilen Bagli Ortakhk ve istirakleri:

Sirket'in istirak ve bagh ortakliklarinin detaylari agagida 6zetlenmistir:
Smart Giines Teknolojileri Pazarlama Anonim $irketi

Smart Giines Teknolojileri Pazarlama Anonim Sirketi, 26.01.2018 tarihinde istanbul Ticaret Sicili tarafindan
tescil edilerek kurulmustur. Smart Giines Teknolojileri Pazarlama Anonim 31.03.2021 tarihinde ihragg'ya
devir suretiyle birlesmis ve tasfiyesiz Sirket ile birleserek infisah etmistir.

Smart Giines Enerji EKipmanlari Pazarlama Anonim Sirketi

Firma 20.04.2021 tarihinde kurulmustur. Sirket ilgili firmanin sermayesini temsil eden paylarin %100
sahibidir. Elektrik sebekeleri ve elektrik iretim tesisleri de dahil olmak uzere, elektrik enerjisi sektdrine
yonelik olarak her tiirlii arastirma ve gelistirme faaliyetlerinde bulunmak ve tiim teknik altyapi ve
sistemlerin bakim ve isletme hizmetleri saglamak, elektrik enerjisi sektdriine yonelik olarak anahtar teslim
projeler yonetmek, elektrik yiksek, orta ve algak gerilim hat ve tesislerinin, elektrik sebekelerinin,
trafolarin, elektrik dagitim pano ve tablolarinin, kontrol kumanda sistemlerinin, sayaclarin, proje montaj,
bakim onarimlanni yapmak ve bu konuda taahhiit iglerine girmek, glines, riizgar, akarsu gibi yenilenebilir
ve alternatif enerji kaynaklarindan yararlanmaya yonelik her cesit aletlerin, yiiksek, orta, algak gerilim
sebekelerinde 6lgme, koruma, otomasyon, uzaktan izleme, haberlesmeye yonelik alet ve yazihimlarin,
yenilenebilir enerji kaynaklarindan elde edilen elektrik enerjisini her gesit elektrik sebekelerine aktaran
aletler ve bu aletlerin otomasyonuyla ilgili aletlerin, frekans gevirici, dogrultucu, evirici gibi her gesit glg
elektronigi sistemleri, aletleri ve bu sistemleri ve aletleri uzaktan izleme ve kontrole ydnelik sistemlerin ve
yaziimlarin, her gesit bilisim ve telekomiinikasyon cihazlarin ve sistemlerin uzaktan izlenmesine
kontroliine ve haberlesmesine ydnelik sistemlerin ve yazihimlarin, her turll panel Uretimi yapmak ve
yaptirmak hazir panelleri aimak satmak ithalat ve ihracatini yapmak ve her tiirld pazarlama aglan kurup
giinesten enerji iiretimine yarayan mamul ve yari mamullerin pazarlamasi yapmak, Tirkiye icinde ve
disinda kurulacak elektrik santrali ve bu santralden elektrik enerjisi Uretimi ve satisi ile ilgili olarak, eneriji
santrali, rafineler, fabrikalar, tiineller, karayollan, kanallar, su yollan, gaz tesisleri, buhar tiirbini, rlizgar
tiirbini, su tiirbini ve diger tiirbinler, giines panelleri ve her tiirlli ingaat, yapilan her tarla isin binalar ve
aksesuarlart da dahil olmak iizere baglantili tesisleri projelendirebilir, yerlesim ve miihendislik hizmetleri
yapabilir, techiz edebilir, bakimini yapabilir, isletebilir ve kurabilir. Konusu ile ilgili yazilim program
gelistirmek, satis ve pazarlamasini yapmak, etiit, aragtirma ve raporlar hazirlamak, konusu ile ilgili resmi-
ozel, ulusal-uluslararasi miisavirlik hizmeti vermek amaciyla kurulmustur.

Smart GES Enerji Uretim Anonim $irketi

Firma 05.03.2021 tarihinde kurulmustur. Sirket, ilgili firmanin sermayesini temsil eden paylarin %100
sahibidir. Yarirliikteki ilgili tim mevzuata riayet etmek ve ilgili mercilerden izin almak suretiyle Sirket'in 7/
amag ve konusu baslica sunlardir; Enerji Piyasasi Diizenleme Kurumundan gerekli lisans alinarak, enerjin}ﬁ/
iiretim, iletim, dagitim ve tiketim agamalarinda, endiistriyel igletmelerde, binalarda, elektrik ene -fisi'
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iiretim tesislerinde, iletim ve dagitim sebekeleri ile ulagimda enerji verimliliginin arttirilmasina ve
desteklenmesine, toplum genelinde enerii bilincinin gelistirilmesine, yenilenebilir enerji kaynaklarindan
yararlanilmasina yonelik uygulanacak usul ve esaslar kapsayacak sekilde, elektrik enerjisi Uretimi
gerceklestirmek, enerji kaynaklarinin dretim tesislerinde elektrik enerjisine doniistirilmesi igin elektrik
enerjisi iiretim tesisi kurulmasi, isletmeye alinmasi, kiralanmasi, elektrik enerijisi Gretimi, tretilen elektrik
enerjisinin ve/veya kapasitenin, toptan satig lisansi sahibi tizel kisilere, perakende lisans sahibi tiizel
kisilere ve serbest tiiketicilere ikili anlasmalar yoluyla satmak, bunun igin gerekli tiim tesis ve iletim hatlar
icin, proje, taahhiit, miihendislik ve miisavirlik hizmetlerini yapmak ve/veya yaptirmak. Ginesten
faydalanarak elektrik iiretmek igin tesisler kurmak, riizgérla faaliyet gosteren elektrik enerjisi saglamaya
yonelik enerji santrallerinin parga parga veya tiim olarak imalatini yapmak. Yurt iginde ve diginda olmak
iizere her tirli elektrik-elektronik taahhit islerini yapmak, ihalelere katiimak, projeler ve fizibilite
calismalan hazirlamak, hazirlatmak, taahhit ettigi elektrik-elektronik islerini kismen veya tamamen gercek
veya tiizel kisilerle yapmak veya bagkalarina ihale etmek, sorumlu mithendislik ve kontrol mihendisligi
yapmak amaciyla kurulmusgtur.

Smart Sumec JV

Firma 08.08.2019 tarihinde kurulmustur. Sirket, ilgili firmanin sermayesini temsil eden paylann %50
sahibidir. Her tiirli mamul, yart mamul, hammadde ile ilgili her tiirlii islemi yapmak; bu mallan almak,
satmak, ithal etmek, ihrag etmek, bu mallarin tam ticaretiyle ugrasmak ve bu mallarin ambalajlanmasi igin
cesitli tesisler kurmak, bu isletmeleri igletmek, tgiincl sahislar tarafindan isletilmesini saglamak veya
kiralamak ve kiralamak igin cesitli tesisler kurmak, fotovoltaik giineg enerjisi santrallerinin kurulmasi igin
gerekli her tiirlii malzemenin alim satimi ile ugragmak ve isletmesi igin depo, showroom ve ofisler agmak
ve kurmak, elektrik enerjisi liretimi, dagitimi, perakende ve toptan satigla ugrasan firmalara hizmet verecek
ilgili hizmet birimlerinin kurulmasi, elektrik enerjisi sektor igin anahtar teslimi teslim projelerini ydnetmek
ve satmak ve / veya satmak icin elektrik sebekeleri ve elektrik dretim tesislerini dahil etmek; yenilenebilir
ve alternatif giic kaynaklarindan yararlanma igin her tiirli arag, yenilenebilir ve gii¢ kaynaklarindan elde
edilen elektrik enerjisini her tiirli elektrik sebekesine ve otomasyon ile ilgili aletlere aktaran her tiirli arac,
her tirlii veri isleme ve telekomiinikasyon cihazlari ve sistemlerinin uzaktan izlenmesi ve kontrolii igin
kullanilan sistemler ve yazihmlann pazarlanmasi, ithalati ve ihracatini yapmak amaciyla kurulmusgtur.
Bununla birlikte firmada calisan personel bulunmamaktadir. idaresi ve muhasebesi tamamen Sirket'tedir.
Ayica Sirket’in miisteri portféyiinii ve yeni miisteri kazammlarini Sirket, gerceklestirmekte olup, SUMEC'in
s6z konusu hususlara dahli bulunmamaktadir. Bu sebeple ekli mali tablolarda tam konsolidasyon
yontemiyle konsolide edilmigtir.

Smart Sumec JV'nin faaliyetlerine Sirket nezdinde devam etmesi planlanmaktadir.

Smart Giines Enerjisi Teknolojileri Ar-Ge Uretim Sanayi Ticaret A.$. & IHK Holding A.$. Konsorsiyumu

Firma 08.05.2020 tarihinde kurulmustur. Sirket, ilgili firmanin %60 oranminda hissedan ve lider ortag
durumundadr. ilgili konsorsiyum Sirket ile IHK Holding arasinda Van Arisu GES projesi icin, taraflarn,
ortaklik olusturmalan projeyi tamamlamalart amaciyla kurulmugtur. Séz konusu konsorsiyumda Sirket
%60, IHK Holding %40 pay sahibidir. Taraflar kurulus s6zlesmesinde Sirket’in lider ortak ve koordinatér
oldugunu kabul etmiglerdir. S6z konusu konsorsiyumun yénetim kurulu toplantilarinda oy birligi /

saglanamazsa konu 2 is giinii igerisinde Lider ortak tarafindan ¢éziimlenmesi icin taraflara iletilecek vg:-_r"
i
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belirlenen giin icerisinde anlagma saglanamazsa is programinda gecikmeye sebep olacak is ve islemlere
yonelik lider ortagin verecegi kararin kati hiikiim sayilacagl tim ortaklar tarafindan kabul ve beyan
edilmistir. Bu sebeple ekli mali tablolarda tam konsolidasyon yontemiyle konsolide edilmistir.

Icarus Solar GmbH

Firma 2019 yilinda Almanya’da kurulmustur. Sirket, ilgili firmanin %100 oraninda pay sahibidir. Firmada
calisan personel bulunmamaktadir. Giines paneli, invertdr, konstriiksiyon vb. glines enerjisi Grinlerinin
Almanya, Hollanda, Belgika, Fransa, ispanya basta olmak lizere Avrupa'ya kanal ybnetimi lizerinden toptan
satis yapmak (izere kurulmustur.

Smart Solar Technology Gmbh

Firma 2019 yilinda Almanya’da kurulmustur. Sirket, ilgili firmanin %100 oraninda pay sahibidir. Firmada
calisan personel bulunmamaktadir. Avrupa’da anahtar teslimi kurulum ve mithendislik hizmetleri vermek
Gzere kurulmugtur.

Smart Solar Ukr LLC

Firma 2019 yilinda Ukrayna’da kurulmustur. Sirket, ilgili firmanin %100 oraninda pay sahibidir. COVID-19
sebebi ile firmada calisan personel bulunmamaktadir. Dogu Avrupa’daki tilkelerde anahtar teslimi kurulum
ve miihendislik hizmetleri vermek tizere kurulmusgtur.

ihraggr’min Ortaklarinin Hissedar Olduklan $irketler

ihraggr’nin tek ortag) Smart Holding Anonim Sirketi’nin hissedar oldugu sirketlere iliskin tablo agagidaki
gibidir:

Ortak Olunan $irket Faaliyet Konusu Sermaye (TL) Oran
Smart Glnes Enerjisi ' Yenilenebilir  enerji  santrallerinin  kurulumu, ginesg
: Teknolojileri Arastirma * panellerinin retimi, cesitli giines enerjisi santrali sistem 127.500.000,00 %100
" Gelistirme Uretim Sanayi ve _ ekipmanlarl satigi ve pazarlama islemleri, mihendisiik ve :
Ticaret Anonim Sirketi iscilik hizmetinin verilmesi - )

Elektrik enerjisi Uretmek, rizgarla veya gines enerjisi ile |

Smart Solar Aragtirma Geligtirme
2 Enerji Sanayl ve Ticaret Limited
Sirketi

faaliyet gosteren enerji santrallerinin parga parga veya tim = 17.150.000,00 %100
imalatini yapmak, elektrik ve elektronik alanindaki makine ve

techizatlarin ithalating, ihracatini, tadilat ve montajini yapmak

Elektrik enerjisi sektérine yénelik anahtar teslim projeler

yiiritmek, elektrik enerjisi sektériine yonelik olarak her turli

! . A!(d'enlz En?”! Uret!m ) arastirma gelistirme faalivetleri yiriitmek, gesitli elektrik ve ! 50.000,00 %100
- Sanayi Ticaret Limited Sirketi : . - R . i
" elektronik aletlerin Gretim, pazarlama, ithalat ve ihracatini
i yapmak
E]ektrlk eﬁerjisi sektdrine 'yijnelirk anahtar teslim projelerz
SEG Ege Yenilenebilir Enerji . yiriitmek, elektrik enerjisi sektoriine yonelik olarak her tard
4 Uretim Sanayi Ticaret Limited ~  aragtirma gelistirme faaliyetleri yuritmek, cesitli elektrik ve 500.000,00 %100
Sirketi elektronik aletlerin Uretim, pazarlama, ithalat ve ihracatini |
yapmak
Elektrik 7enrerjisi sektoriine yonelik anahtar teslim projeler
SEG Karadeniz Yesil Enerji yuriitmek, elektrik enerjisi sektériine yonelik olarak her tarld -
5 Uretim Sanayi Ticaret Limited arastirma geligtirme faaliyetleri yariitmek, cesitli elektrik ve I 10.000,00 %100
Sirketi - elektronik aletlerin tretim, pazarlama, ithalat ve ihracatini
yapmak
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i Ortak Olunan $irket

SEG Anadolu Alternatif Enerji
Uretim Sanayi Ticaret Limited
Sirketi

CBC Yenilenebilir Enerji Uretim
veTic. AS.

Asya GES Enerji Uretim Sanayi
Ticaret Limited $irketi

Atlas GES Enerji Uretim Anonim
Sirketi

Smart Dogu Giines Enerji Uretim
Anonim Sirketi

- Sudege Enerji Uretim Anonim
Sirketi

Smart Alternatif Enerji Ticaret
Anonim Sirketi

Gapsan Elektrik Uretimi Sanayi

ve Ticaret Anonim Sirketi

$EMS2 Yenilenebilir Enerji
Yatinmlart AS.

SEMS3 Yenilenebilir Enerji
Yatirimlari Anonim Sirketi

SEMSA4 Yenilenebilir Enerji
Yatirimlari Anonim Sirketi

SEMSE Yenilenebilir Enerji
Yatinmlar Anonim Sirketi

SEMS8 Yenilenebilir Enerji
Yatinmlari Anonim Sirketi

Faaliyet Konusu

Elektrik enerjisi sektdriine ydnelik anahtar teslim projeler
yurutmek, elektrik enerjisi sektdriine yonelik olarak her tarl
arastirma gelistirme faaliyetleri yoratmek, gesitli elektrik ve
elektronik aletlerin iretim, pazarlama, ithalat ve ihracatini
yapmak
Yenilenebilir enerji kaynaklarindan veya digerlerinden
elektrik enerjisi Gretim tesisi kurulmasi, Oretilen elektrik
enerjisi ve/veya kapasitenin satilmasi, her tirli yer alti ve yer
tistU kaynaklarini bulup igletilmesini saglamak
Elektrik enerjisi sektériine yoénelik anahtar teslim projeler
yiriitmek, elektrik enerjisi sektdrine yonelik olarak her tiirlii
arastirma gelistirme faaliyetleri yliritmek, gesitli elektrik ve
elektranik aletlerin Gretim, pazarlama, ithalat ve ihracatini
yapmak
Elektrik enrerjisi sektériine yonelik anahtar teslim projeler
yirlitmek, elektrik enerjisi sektdrine yénelik olarak her tirli
arastirma gelistirme faaliyetleri yiritmek, cesitli elektrik ve
elektronik aletlerin Gretim, pazarlama, ithalat ve ihracatim
yapmak
Elektrik enerjisi sektérine yodnelik anahtar teslim projeler
yuritmek, elektrik enerjisi sektdriine yonelik olarak her tarla
arastirma gelistirme faaliyetler] yuritmek, cesitli elektrik ve
elektronik aletlerin Uretim, pazarlama, ithalat ve ihracatini
| yapmak
Elektrik enerjisi  Uretim  tesisi kurulmasi, i§|eti|mesi,
kiralanmasi, devralinmasi, Uretilen elektrik enerjisi ve/veya
kapasitenin satiimasi
EPDK dizenlemelerine wymak ve gerekli izinleri almak
suretiyle elektrik, buhar ve isi ihtlyacini kargilamak tizere proje
gelistirmek, tesis kurmak ve tesislerde elektrik-buhar tiretmek

Elektrik enerjisi  Gretim tesisi kururlmésu' igiefilmesi,f

kiralanmasi, devralinmasi, Uretilen elektrik enerjisi ve/veya
kapasitenin satiimasi

EPDK’dan izin almak suretiyle giines, jeotermal, riizgar gibi
yenilenebilir enerji kaynaklarinin Gretilmesi depolanmasi,
nakledilmesi ve dagitimini amaglayan tesisler kurmak; elektrik

enerjisi satis, pazarlama ve dagitim ve her tirli montaj,

onarim ve bakim hizmetleri
EPDK’dan izin almak suretiyle giines, jeotermal, riizgar gibi
yenilenebilir enerji kaynaklarinin Uretilmesi depolanmasi,

nakledilmesi ve dagitimini amaglayan tesisler kurmak; elektrik -
enerjisi satig, pazarlama ve dagitim ve her tirli montaj, -

onarim ve bakim hizmetleri

" EPDK’dan izin almak suretiyle giines, jeotermal, riizgar gibi
yenilenebilir enerji kaynaklarinin Uretilmesi depolanmasi,
nakleditmesi ve dagrimini amaglayan tesisler kurmak; elektrik
enerjisi satig, pazarlama ve dagitim ve her tarli montaj,
onarim ve bakim hizmetleri
EPDK’dan izin almak suretiyle giineg, jeotermal, riizgar gibi
yenilenebilir enerji kaynaklarinin tretilmesi depolanmasi,
nakledilmesi ve dagitimini amaglayan tesisler kurmak; elektrik
enerjisi satig, pazarlama ve dagitim ve her tirli montaj,
onarim ve bakim hizmetleri

' EPDK’dan izin almak suretiyle giines, jeotarmal, rizgar gibi
yenilenebilir enerji kaynaklarinin Uretilmesi depolanmasi,
nakledilmesi ve dagrtimini amaglayan tesisler kurmak; elektrik
enerjisi satig, pazarlama ve dagtim ve her tarli montaj,
onarim ve bakim hizmetleri
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|
Ortak Olunan Sirket Faaliyet Konusu | Sermaye (TL) Oran
|

Glnes, su, jeotermal, yenilenebilir enerji ve riizgarla elektrik
19  Sakura Enerji Sanayi ve Ticaret enerjisi Uretim tesisi kurulmasi, igletilmesi, kiralanmas, 50.000,00 %100
Anonim Sirketi elektrik enerjisi Uretimi ve tretilen elektrik enerjisinin ve/veya
kapasitesinin migsterilere satis!
Giines, su, jeotermal, yenilenebilir enerji ve riizgarla elektrik

20 Taiyo Enerji Sanayi ve Ticaret enerjisi Uretim tesisi kurulmasi, isletilmesi, kiralanmasi, 50.000,00 %100
Anonim $irketi elektrik enerjisi Giretimi ve Uretilen elektrik enerjisinin ve/veya
kapasitesinin misterilere satigi
Gunes, su, jeotermal, yenilenebilir enerji ve rizgarla elektrik
»n ?mart Cukurova Yenilenebilir enerjisi Uretim tesisi kurulmasi, isletilmesi, kiralanmasi, 50.000,00 %100
Uretim AS. elektrik enerjisi Gretimi ve Gretilen elektrik enerjisinin ve/veya

kapasitesinin musterilere satigi

Glnes, su, jeotermal, yenilenebilir enerji ve rizgarla elektrik

enerjisi lretim tesisi kurulmasi, igletilmesi, kiralanmasi, 50.000,00 %100
elektrik enerjisi Uretimi ve Uretilen elektrik enerjisinin ve/veva .

kapasitesinin musterilere satigi

EPDK’dan izin almak suretiyle giines, jeotermal, riizgar gibi

yenilenebilir enerji kaynaklarinin tiretilmesi depolanmasi,

Tuzluca 1 GES EnerjiAS.* nakledilmesi ve dagitimini amaglayan tesisler kurmak; 50.000,00 %100

22 Smart YEKA Enerji Uretim AS.

23
elektrik enerjisi satis, pazarlama ve dagiim ve her turld
montaj, onarim ve bakim hizmetleri
EPDK’dan izin almak suretiyle giines, jeotermal, riizgar gibi
yenilenebilir enerji kaynaklarinin tretilmesi depolanmas,
24 Tuzluca 3 Enerji Uretim A.$* nakledilmesi ve dagitimini amaglayan tesisler kurmak; 50.000,00 %100

elektrik enerjisi satis, pazarlama ve dagrtim ve her tiirl
montaj, onarim ve bakim hizmetleri

EPDK’dan izin almak suretiyle giines, jeotermal, riizgar gibi

yenilenebilir enerji kaynaklarinin tretilmesi depolanmas,

nakledilmesi ve dagrimini amaglayan tesisler kurmak; 50.000,00 %100
elektrik enerjisi satis, pazarlama ve dagitim ve her tirli

montaj, onarim ve bakim hizmetleri

Tuzluca 4 Gines Enerjisi San.
25 veTic.AS*.

EPDK’dan izin almak suretiyle giines, jeotermal, rizgar gibi

yenilenebilir enerji kaynaklarinin tretilmesi depolanmasi,

nakledilmesi ve dagitimimi amaglayan tesisler kurmak; 50.000,00 %100
elektrik enerjisi satig, pazarlama ve dagitim ve her tarli

montaj, onarim ve bakim hizmetleri

Tuzluca 5 GES Giineg Enerjisi
26 SanveTic. A.S*

EPDK’dan izin almak suretiyle giines, jeotermal, riizgdr gibi

yenilenebilir enerji kaynaklarinin Uretilmesi depolanmasi,

nakledilmesi ve dagitimini amaglayan tesisler kurmak; 50.000,00 %100
elektrik enerjisi satig, pazarlama ve dagitim ve her turld

montaj, onarim ve bakim hizmetleri

Tuzluca 6 Gineg Enerjisi San ve
27 TicAS*

Kaynak: Smart Giines
*ihraggi’'nin tek pay sahibi Smart Holding A.§'nin %100 pay sahibi oldugu Taiyo Enerji Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi'nin bagh ortakliklaridir.

Sirket’in izahnamede yer alan finansal tablo dénemleri itibaryla islem gergeklestirdigi ilikili taraflar ve
iliski diizeyleri asagidaki tabloda verilmektedir:

| iliskiti Taraflarin Unvan/isimleri iliskisi

2021 yilinda Smart Holding A.S."ye Diyarbakir Gillegoba projesi kapsaminda 10 MW'lik
GES projesi igin giines paneli satiglar gergeklegtirilmistir.

Sirket tarafindan GES kurulumlarinda, EPC kapsamindaki ingaat faaliyetleri Smart Solar 7
Aragtirma Gelistirme Enerji Sanayi ve Ticaret Limited Sirketi'ne tagere edilmektedir. Bu/
firma, 2015, 2016 ve 2017 yillarinda devreye alinmig olan GES’lerin bak|i VE

1 Smart Holding A.$.

Smart Solar Aragtirma Geligtirme Enerji Sanayi
ve Ticaret Limited Sirketi

Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S.
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| lligkili Taraflarin Unvan/isimleri

SEMS1 Enerji Uretim Sanayi ve Ticaret A.S.

SEMS2 Yenilenebilir Enerji Yatirimlar A.S.

SEMS3 Yenilenebilir Enerji Yatinimlan A.§.

SEMS4 Yenilenebilir Enerji Yatinimlart A.S.
SEMSS5 Yenilenebilir Enerji Yatirimlari A.$.
SEMS6 Yenilenebilir Enerji Yatirimiari A.$.
SEMSS Yenilenebilir Enerji Yatirimlari A.S.
Smart Energy Ukr LLC

Smart Solar EOOD Bulgaria

Tuzluca 1 Gines Enerjisi Sanayi ve Ticaret A.S.

Tuzluca 2 Guneg Enerjisi Sanayi ve Ticaret A.$.

Tuzluca 3 Glneg Enerjisi Sanayi ve Ticaret A.3.

Tuzluca 4 Gunes Enerjisi Sanayi ve Ticaret A.S.
Tuzluca 5 Gineg Enerjisi Sanayi ve Ticaret A.$.

Tuzluca 6 Gines Enerjisi Sanayl ve Ticaret A.S.

Tuzluca 7 Gunes Enerjisi Sanayi ve Ticaret A.S.

Tuzluca 8 Gunes Enerjisi Sanayi ve Ticaret A.S.
Smart Solar EOOD

Gapsan Elektrik Uretimi Sanayi ve Ticaret A.$.

Smart Sumec Enerji Ekipmanlari ve Pazarlama

AS.

Smart Energy Group AD

Sumec Energy Holdings Co. Ltd.

Smart Alternatif Enerji Ticaret A.S.

Sumec Hardwear&Tools Co.Ltd.

Sumec Hong Kong Co.Ltd.

Vey Stroy

Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S.

fligkisi

onariminin yapilmasi ve olasi parga degisimlerinin saglanmasi hizmetini de
vermektedir.

iliskili taraf sirketi olup, bu firma tarafindan Antalya'da kurulan $SEMS giines enerjisi
santrallerine gineg paneli satis1 yapiimistir.

iliskili taraf sirketi olup, bu firma tarafindan Antalya'da kurulan SEMS giines enerjisi
santrallerine giines paneli satigi yapilmigtir.

iligkili taraf sirketi olup, bu firma tarafindan Antalya'da kurulan $EMS giines enerjisi
santrallerine giines paneli satisi yapilmigtir.

ilikili taraf sirketi olup, bu firma tarafindan Antalya'da kurulan $EMS giines enerjisi
santrallerine glines paneli satisi yapiimistir.

iliskili taraf sirketi olup, bu firma tarafindan Antalya'da kurulan $EMS gines enerjisi
santrallerine giineg paneli satigi yapilmistir.

iliskili taraf sirketi olup, bu firma tarafindan Antalya'da kurulan $EMS giines enerjisi
santrallerine giineg paneli satigi yapilmigtir. |
iliskili taraf sirketi olup, bu firma tarafindan Antalya'da kurulan $EMS glines enerjisi
santrallerine glines paneli satigi yapiimistir.

iliskili taraf sirketi olup, Ukrayna'da bulunan bu firmaya gunes paneli ve EPC
malzemeleri satigi yapilmistir.

iliskilri taraf girketi 6Iup, Bﬁlgaristan’da bulunan bu firmaya giines paneli ve ekipmanlari
satigl yapiimistir.

iliskili taraf sirketi olup, bu firma tarafindan S$anlurfa'da kurulan Tuzluca enerjisi
santrallerine giines paneli satigi yapiimistir.

Elektrik enerjisi tiretim tesisi kurulmas, isletilmesi, kiralanmas!, devralinmasi, uretilen
elektrik enerjisi ve/veya kapasitenin satiimasi

iliskili taraf sirketi olup, bu firma tarafindan $anhurfa'da kurulan Tuzluca enerjisi
santrallerine giines paneli satisi yapilmig ve ayrica bu firmadan enerji nakil hatlari ile
ilgili teknik hizmet alinmigtir.

iliskili taraf sirketi olup, bu firma tarafindan $anliurfa'da kurulan Tuzluca enerjisi
santrallerine giines paneli satigi yapilmistir.

ilikili taraf sirketi olup, bu firma tarafindan $anhurfa'da kurulan Tuzluca enerjisi
santrallerine gines paneli satisi yapiimistir.

liskili taraf sirketi olup, bu firma tarafindan Sanliurfa'da kurulan Tuzluca enerjisi
santrallerine gines paneli satist yaplmisgtir.

iligkili taraf sirketi olup, bu firmadan enerji nakil hatlariile ilgili teknik hizmet alinmistir.
iligkili taraf sirketi olup, bu firma tarafindan Sanhurfa'da kurulan Tuzluca enerjisi
santrallerine giines paneli satisi yapilmistir.

iliskili taraf sirketi olup, Bulgaristan’da bulunan bu firmaya guines paneli ve ekipmanlan
satigl yapilmigtir.

iliﬁkili taraf sirketi olup, firma tarafindan Sanlurfa Siverek bélgesinde 4 MW'iik bir
gunes santrali kurulumu yapilmig ve bu santral icin panel satisi yapilmigtir.

iliskili taraf sirketi olup, firmaya giineg paneli ve santral bilesenleri satisi yapilmigtir.

iliskili taraf sirketi olup, Bulgaristan’da bulunan bu firmaya gines paneli ve
ekipmanlari satii yapilmigtir. Ayni zamanda $irket bu firmadan vade ve finansman
imkanlarindan faydalanmak igin hammadde alimi yapmaktadr.

Sirket tarafindan firmadan, hammadde niteliginde olan hicre ve glnes paneli
malzemeleri alimlari yapilmistir.

iligkili taraf sirketi olup, firmadan ticari mal niteliginde muhtelif ekipman alimlan
yapilmistir.

ifigkili taraf sirketi olup, firmadan fabrika makine ve ekipman alimlari yapilmaktadir.
2017 ve 2018'de firma tarafindan kurulan panel Gretim hatlart Sirket tarafindan satin
alinmig ve ddemesi tamamlanmistir.

iligkili taraf sirketi olup, firmadan hammadde niteliginde cam alimlari yapiimstir.
ifigkili taraf sirketi olup, firmadan ticari mal niteliginde muhtelif ekipman alimlar
yapilmig, 2021 yilinin sonunda tim ilgili ddemeler tamamlanmistir.




| Iliskili Taraflarin Unvan/isimleri

29  Smart Dogu Giines Enerjisi Uretim A.$.

30 Sumec A.E.

31  Smart Alternatif Enerji Ticaret A.S.

ligkisi

iligkili taraf sirketi olup, glines enerji santrali Gretimi faaliyetlerinde bulunan firmaya
glines paneli satiglan yapilmigtir.

iligkili taraf sirketi olup, Sirket, Yunanistan’da bulunan bu firmadan hiicre ve giines
paneli malzemeleri alimi yapmistir.

iliskili taraf sirketi olup, ticari mal niteliginde muhtelif ekipman alimlari yapilmistir.

6.2.liskili Taraflardan Ticari ve Diger Alacaklar:

Sirket'in iliskili taraflardan ticari alacaklan asagidaki tabloda verilmekte olup, séz konusu alacaklar Sirket'in
operasyonel faaliyetleri kapsaminda, iliskili taraflara verdigi mal ve hizmetlerden kaynaklanmaktadir.
Sirket'in iliskili taraflardan alacaklarimin her biri igin farkl deme planlari olup, bir yildan uzun 6deme plani
bulunmamaktadir.

Ticari Alacaklar (TL)
Smart Holding A.S.

Smart Solar Arast. Gelis. Enerji San. ve Tic. Ltd.$ti.

Sems 4 Yenilenebilir Enerji Yatinmlari A.S.
Sems 8 Yenilenebilir Enerji Yatirimliari A.$.
Sems 1 Enerji Uretim San. ve Tic. A.$.
Sems 3 Yenilenebilir Enerji Yatirimlart AS.
Smart Energy Ukraine

. Sems 2 Enerji Uretim San. ve Tic. A.§.
Tuzluca 8 Giines Enerjisi San. ve Tic. A.$.
Sems 6 Yenilenebilir Enerji Yatinmlari A.$.
Sems 5 Yenilenet;ili} Enérji Yat}rlmlar; AS.
Tuzluca 6 Gines Enerjisi San. ve Tic. AS.
Smart Energy Group AD (Bulgaria)

Smart Solar LTD Bulgaria
Tuzluca 1 Giines Enerjisi San. ve Tic. A.§.
Tuzluca 2 Giines Enerjisi San. ve Tic. A.S.

. Tuzluca 5 Giineg Enerjisi San. ve Tic. A.$.
Tuzluca 4 Gines Enerjisi San. ve Tic. A.S.
Smart Dogu Giineg Enerjisi Uretim A.S.
Smart Solar EOOD (Bulgaria)

Tuzluca 3 Gineg Enerjisi San. ve Tic. A.S.

Gapsan Elektrik Uretimi San. ve Tic. A.$.

Smart Sumec Enerji Ekipmanlar ve Pazarlama A.§.

31.12.2018 | 31.12.2019 31.12.2020 30.09.2021

Toplam

11.956.119 - = 53.320.018
4.019.816 - = 40.341.227
< - - 2.805.641
. - = 1.651.988
- 618 763 1.650.219
- - = 1.650.219
= - = 1.598.593
= e 1.240.672
= - 12.237 1.081.165
- 827.704
- = 825.935
- - 449.082 681.010
6.275.067 = 533.056 610.317
- - 1.408 406.929
- 1.076.568 - 391.55;1
- - 945.706 230.896
655.777 194.818
- - 7 éZi.SSi ; 88.654
- 1.076.866
152.265 - 2
- 1.053.114 =
< 16.871.457 13.077.903 =
2.013.551 - - -
24.264.553 17.024.340 19.804.461 109.697.256

Kaynak: Sirket Bagimsiz Denetim Raporu

2021 yilinda Smart Holding A.S."ye Diyarbakir Giilegoba 10 adet 1’er MW'lik GES projesi kapsaminda glines
paneli satislar gergeklestirilmis olup, 30 Eylil 2021 itibariyla, Sirket’in Smart Holding A.S./den 53.320.018

TL ticari alacagi bulunmaktadir.
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Smart Holding digindaki tiim iliskili taraf sirketlerden olan tiim ticari alacaklar giines enerji santrali Gretimi
faaliyetlerinde bulunan bu sirketlere Sirket tarafindan verilen teknik hizmet destegi cergevesinde ticari mal
satiglan sebebiyle olugmustur.

iligkili sirketlerden diger alacaklar kalemi ise izahnamede yer verilen mali dénemler arasinda sadece 2019
yilinda Smart Holding A.S.’den 2.795.958 TL tutarinda olugsmustur. iliskili sirketlere olan panel ve ekipman
satislaninda fiyatlar piyasa kogullarina uygun olarak belirlenmekte olup, alacaklara faiz isletiimemekte ve
iligkili taraflara iskonto uygulanmamaktadir.

6.3. iliskili Taraflara Olan Ticari ve Diger Borglar:

Sirket’in iligkili taraflara olan ticari borglar asagidaki tabloda verilmekte olup, Sirket'in operasyonel
faaliyetleri kapsaminda iligkili taraflardan aldig mal ve hizmetlerden kaynaklanmaktadir.

Sirket’in 31 Aralik 2020 tarihinde Tuzluca 3 Giines Enerjisi Sanayi ve Ticaret A.S.ne 1.876.944 TL tutarinda
ticari olmayan borcu bulunmaktadir.

Ticari Borglar (TL) 31.12.2018 31.12.2019 | 31.12.2020 30.09.2021

Smart Energy Group AD (Bulgaria} - - = 25.054.430

Sumec Energy Holdings Co. Ltd. - 45.204.781 7.911.749 977.950

Tuzluca 7 Giines Enerjisi San. ve Tic. A.S. - - - 697.074
' Smart Alternatif Enerji Tic. A.$. - - - 495.000

Tuzluca 3 Gines Enerjisi San. ve Tic. A.S. = - = 415.723

Smart Solar EOOD (Bulgaria) - - 17.364.200

Sumec Hardwear&Tools Co.Ltd. - 34.928.937 35.446.011

Sumec Hong Kong Co.Ltd. - 4.450.669 8.503.573

Vey Story 3.013.626 . - =

Toplam 3.013.626 84.584.387 69.225.533 27.640.177

Kaynak: Sirket Bagimsiz Denetim Raporu

iliskili sirketlerden olugan bakiyeler, girdi ahmlarina iligkin tutarlardan olugmaktadir. Sirket’in Smart Energy
Group AD ve SUMEC’e olan ticari borglari, ithal edilen hiicre ve giines paneli malzemeleri alimlarindan
kaynaklanmaktadir.

Sirket’in Tuzluca 7 Giines Enerijisi Sanayi ve Ticaret A.5. ve Tuzluca 3 Giines Enerijisi Sanayi ve Ticaret A.S.ye
olan ticari borglari, teknik hizmet alimlarindan olugmaktadir.

Sirket’in Smart Alternatif Enerji Ticaret A.$.’ve olan ticari borglan, ticari mal niteliginde muhtelif ekipman
alimlarinda olugmaktadir.

iliskili sirketlerden girdi alimlarinda fiyatlar piyasa kogullarina uygun olarak belirlenmekte olup, borglara
faiz isletiimemekte ve iligkili taraflarca iskonto uygulanmamaktadir.

30 Eyliil 2021 yilinin ilk 9 aylik ddnemi itibariyla, Sirketin iligkili taraflar ile ticari olmayan nitelikte herhangi

bir islemi bulunmamaktadir.
/T
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6.4.Alis islemleri

Sirket, Smart Dogu Giines Enerji Uretim A.S.’den GES kurulumlari sebebiyle mal ve hizmet ahmlan
yapmaktadir. Sirket, agagidaki tabloda yer alan donemler itibariyla Smart Solar Arastirma Geligtirme Enerji
Sanayi ve Ticaret Ltd. Sti.’den saha kurulum hizmetleri icin mal ve hizmet alimi gergeklegmistir.

Mal ve Hizmet Alimlari (TL) 31.12.2018 | 31.12.2019 31.12.2020 | 30.09.2021

Smart Solar Aragt. Gelig. Enerji San. ve Tic. A.$. 10.774.095 15.595.334 31.492.017 11.870.040
Smart Dogu Giines Enerjisi Uretim A.S. = = 2.484.826 2.484.827
Toplam 10.774.095 15.595.334 33.976.843 14.354.867

Kaynak: Sirket Bagimsiz Denetim Raporu

6.5.Satis islemleri

Mal ve Hizmet Satiglari (TL) . 31.12.2018 | 31.12.2019 31.12.2020 30.09.2021

Smart Holding A.S. - - - 53.320.018
Smart Solar Arast. Gelis. Enerji San. ve Tic. Ltd.$ti. 3.798.740 17.449.775 1.307.192 22.289.882
Smart Solar LTD. - - 636.394 1.623.049
Tuzluca 6 Gines Enerjisi San. ve Tic. A.S. - - 7.768.182
Smart Dogu Giines Enerjisi Uretim A.S. - - 7.678.800
Tuzluca 4 Gineg Enerjisi San. ve Tic. A.S. - - 7.629.526
Tuzluca 3 Glnes Enerjisi San. vé Tic. AS. - - 7.420.055 #
Tuzluca 7 Glnes Enerjisi San. ve Tic. A.S. - - 7.311.762
Tuzluca 8 Gunes Enerjisi San. ve Tic. A.$. - - 7.207.278 -
Tuzluca 5 Glneg Enerjisi San. ve Tic. A.$. - - 3.802.008
Tuzluca 2 Gineg Enerjisi San. ve Tic. A.S. - - 3.742.576
Tuzluca 1 Gines Enerjisi San. ve Tic. A.$. - - 3.722.689 -
Smart Solar EOOD - 137.152 1.987.177 -
Gapsan Elektrik Uretimi San. ve Tic. A.S. 12.989.009 10.923.016 891.165 -
Smart Energy Group JSC 385.509
Sumec Energy Holdings Co. Ltd. 19.663 22.064 175.664 -
Smart Solar LTD Bulgaria - - 106.905 -
Smart Energy Group AD 802.181 = - -
Smart Grup Yenilenebilir Enerji A.S. 8.823.313 - - =
SumecA.E. 784.559 * = -
Sems 1 Enerji Uretim San. ve Tic. AS. 923.446 - - -
Toplam 28.140.911 28.532.007 61.772.882 77.232.949

Kaynak: Sirket Bagimsiz Denetim Raporu

30 Eylil 2021 itibariyla hakim ortak Smart Holding A.$.'ne gerceklestirilen 53.320.018 TLU'lik satis,
Diyarbakir Gillecoba 10 adet 1'er MW'lik GES projesine giines paneli satiglarindan olugmaktadir.

Smart Solar Arastirma Gelistirme Enerji Sanayi ve Ticaret Ltd. Sti. ile Sirket arasinda ticari mal, panel ve
ekipmanlari alim satim iligkisi bulunmaktadir.

Sirket tarafindan Smart Solat LTD.ne yapilan tiim satiglar giines paneli ve ekipmanlan satlslarlnda_n"s'
olusmaktadir. 4

quarkm
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Tuzluca 1-2-3-4-5-6-7-8 Giines Enerjisi Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketleri ve Smart Dogu Giineg Enerjisi
Uretim Anonim Sirketi ile Sirket arasinda 9 adet lisanssiz GES kurulumu igin sézlesmeler yapilmis olup bu
sézlesmelerden yillar itibariyla yukandaki tabloda goriilen satiglar gergeklesmistir.

Sirket, Sems 1 Enerji Uretim Sanayi ve Ticaret A.$./ne GES ekipman satisi ve kurulum hizmeti vermistir.
Sirket ile iliskili taraflari arasindaki tim alim ve satim iglemleri piyasa kosullarinda yapilmistir ve iskonto
uygulanmamistir.

30 Eylul 2021 itibanyla, Sirket’in iliskili taraflar ile ticari olmayan nitelikte herhangi bir iglemi
bulunmamaktadir.

6.6. Ortaklar, bagli ortaklik ve iligkili taraflardan alinan ve bunlara 6denen faiz, kira
ve benzerleri:

Pesin Odenmis Giderler (TL) 31.12.2018 31.12.2019 Il 31.12.2020 30.09.2021

Smart Holding A.S. - 7.129.790 50.677.053 |

Smart Energy Group AD (Bulgaria) - 4.121.664 27.638.075

Gapsan Elektrik Uretimi San. ve Tic. A.$. - 256.000 256.000 -

Sems 2 Enerji Uretim San. ve Tic. A.§. s 892.218 1.468 -
: Sems 6 Yenilenehilir Enerji Yatinmlar A.S. - B892.218 1.468 : -
' Sems 8 Yenilenebilir Enerji Yatinmlar A.$. - 892.218 1.468

Smart Solar Arast. Gelig. Enerji San. ve Tic. Ltd.$ti. 22.033.942 - - -

Toplam 22.033.942 14.184.108 78.575.532

Kaynak: Sirket Bagimsiz Denetim Raporu

Ertelenmis Gelirler (TL) 31.12.2018 31.12.2019 I 31.12.2020 30.09.2021

Sems 11 Yenilenebilir Enerji Yatinmtar A.$. - - 360.000 360.000
Vséms 127Y;nirlenebilirA Enerji 7Yart7|r|ri1larr7| A$ 7 7 - - 300.000 300.000
Smart Solar LTD Bulgaria - - 11.392.496 402.804
Smart Solar Arast. Gelis. Enerji San. ve Tic. Ltd.Sti. 5.816.848 27.698.445 2.367.863 26.127
SumecA.E. - 8.641.876 3.599.115 =
Tuzluca 3 Giineg Enerjisi San. ve Tic. A.S. - - 1.681.243 -
Smart Dogu Giines Enerjisi Uretim A.S. = - 1.128.300 -
Tuzluca 4 Giines Enerjisi San. ve Tic. A.$. - - 1.018.118
Tuzluca 2 Giineg Enerjisi San. ve Tic. A.$. - - 908.421 -
; Turzluca 1 GUVnes Enerrjrisi San. ve ch. AS. - - 901.456 -
Tuzluca 5 Gineg Enerjisi San. ve Tic. A.S. - - 595.123
Smart Alternatif Enerji Tic. A.S. - 495.000 495.000 -
Toplam 5.816.848 36.835.321 24.747.135 1.088.931

Kaynak: Sirket Bagimsiz Denetim Raporu

Pesin Odenmis giderler iligkili taraflara verilen siparis avanslari, Sirket’in hammadde, makine ve ekipman
alimlari igin tedarikgilere yaptig) ddemelerden olugsmaktadir.

Ertelenmis gelirler iginde bulunan, alinan siparis avanslari (iligkili taraflardan alinan) Sirket’in kurulumunu
yaptig) enerji santrallerine istinaden aldigi avanslardan olusmaktadir.
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iliskili taraflar ile yapilan tiim bu islemler piyasa kogullarinda yapilmistir. Sirket ile iligkili taraflan arasindaki
tim alim ve satim islemleri ticari nitelikte olup, piyasa kosullarinda yapilmis ve herhangi bir iskonto
uygulanmamigtir.

30 Eylil 2021 itibanyla, Sirket'in iliskili taraflan ile ticari olmayan nitelikte herhangi bir islemi
bulunmamaktadir.

6.7.iliskili taraflarla yapilan iglerin ihraggi’nin net satis hasilati icindeki payi
hakkinda bilgi:

iliskili taraflara yapilan satislarin toplam satiglar igindeki paylar 2018 yilinda %9, 2019 yiinda %7 ve 2020
yilinda %11 olarak gergeklegmigtir. 2021/9 ayhk dénemde ise %15 oraninda olmustur.

TL 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020 30.09.2021
Net Satiglar 318.903.102 401.776.810 579.697.636 516.305.343
liskili Taraflara Yapilan Satiglar 28.140.911 28.532.007 61.772.882 77.232.949
iligkili Taraflara Yapilan Satiglarin Net Satislara Orani %9 %7 %11 %15

Kaynak: Sirket Bagimsiz Denetim Raporu

Sirket’in iliskili tarafiardan yaptig1 alimlarin net satiglara orani 2018 yilinda %81, 2019 yilinda %43 ve 2020
yilinda %35 olarak gergeklegmistir. 30.09.2021 itibariyla ise %40 oraninda olmustur.

TL 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020 30.09.2021

Net Satiglar 318.903.102 401.776.810 579.697.636 516.305.343
iligkili Taraflardan Yapilan Alimfar 258.657.190 171.271.282 204.886.112 204.886.112
iligkili Taraflardan Yapilan Alimlarin Net Satiglara Oram %81 %43 %35 %40

Kaynak: Sirket Bagimsiz Denetim Raporu
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7. Degerleme Yontemleri

Smart Solar'in pay basina degerinin belirlenebilmesi amaciyla asagida belirtilen iki temel degerleme
yontemi kullaniimigtir:

° Gelir Yaklagimi Kapsaminda
o indirgenmis Nakit Akimlari Analizi (INA)
. Carpan Analizi Kapsaminda
o Piyasa Carpanlari Analizi (FD/FAVOK)
m Yurt Digi Benzer Sirketler

o Sektér Carpanlan Analizi (FD/FAVOK)
= BIST Elektrik Endeksi
" BIST Yildiz Pazar
indirgenmis Nakit Akimlar Analizi (iNA)

Bu ydntem, gosterge niteligindeki degerin, gelecekteki nakit akiglarinin tek bir cari degere doniigtiiriiimesi
ile belirlenmesini saglar. Gelir yaklagiminda varhigin degeri, varlik tarafindan yaratilan gelirlerin, nakit
akislarinin veya maliyet tasarruflarinin bugiinkii degerine dayanilarak tespit edilir.

Tahmini nakit akislarini bugiinkii degere indirgemek icin kullanilan oranin, hem paranin zaman degerini
hem de varligin nakit akis tiiriyle ve gelecekteki faaliyetleriyle ilgili riskleri yansitmasi gerekli
goriilmektedir. Gelecekte yaratilacak nakit akimlarinin bugiinki degerinin hesaplanmasinda iskonto orani
olarak “Agirhkh Ortalama Sermaye Maliyeti” (AOSM) kullanilmaktadir. AOSM, Sirket’in hesaplanan
dzkaynak ve bor¢ maliyetlerinin ilgili oranlarla agirliklandinimasiyla hesaplanmaktadir.

iNA ydntemi Sirket’in ongorileri, gegmis performansi, makroekonomik tahminler gibi birgok varsayimsal
parametreye dayanmaktadir. S6z konusu projeksiyonlar ileriye yonelik bir taahhiit anlamina gelmemekle
beraber iINA ydnteminin degerlemeye etki eden parametrelerin ¢oklugunun yaninda degerlemeyi yapan
uzmanin bakis agisina bagh olarak ulasilan degerler 6nemli degisiklikler gosterebilmektedir.

Carpan Analizi

Bu yontemde, Sirket’in faaliyet gosterdigi sektordeki benzer yurt ici ve yurt digi halka agik sirketlerin ve
bunun yani sira ilgili endekslerin degerleme carpanlari kargilastinlarak sirket degeri belirlenmektedir.

Firma Degeri/FAVOK (FD/FAVOK): islem goren bir sirketin belirli bir tarihteki piyasa degeri ve ayni tarih
itibartyla agiklanmig olan en son finansal tablolarinda yer alan net borcunun toplanmasiyla hesaplanan
firma degerinin, ilgili tarih itibariyla son 12 aylik veya ileriye doniik tahmini faiz, amortisman, vergi dncesi
karina (FAVOK) bdliinmesi suretiyle hesaplanmaktadir.

,'/ 7
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8. Degerleme

8.1.indirgenmis Nakit Akimlan Analizi

indirgenmis nakit akimlari analizi kapsaminda Sirket tarafindan saglanan varsayimlar ve projeksiyonlar
kullanilmistir. Degerleme caligmasina esas teskil etmek {izere TSKB'ye sunulan bilgi ve belgelerin dogru
oldugu, ticari ve hukuki olarak gizli ve beklenmedik herhangi bir durum veya engelin olmadigi varsayiimis,
bu bilgilerin giivenilirligi ve dogrulugu teyit edilmemistir.

iNA degerlemesi kapsaminda kullanilan temel varsayimlar asagida verilmektedir:

. Sirket’in ana gelir ve gider kalemleri agirhkh olarak ABD dolar cinsinden oldugu icin projeksiyonlar
ABD dolan olarak hazirlanmistir.

° Projeksiyonlar dniimiizdeki 10 sene igin yapilmigtir.

° Sirket’in gegmis dénemlerde iliskili taraf satiglari bulunmaktadir ve projeksiyon donemi boyunca

bu faaliyetlerin devam edecegi varsayllmistir. Sirket bu islemlerin transfer fiyatlamasi
prensiplerine aykirilik tegkil etmeyecek sekilde devam edecegini beyan etmistir.

® Projeksiyonlar dahilinde Sirket'in bagh ortakhklarindan Smart IHK ve Smart Sumec gelirleri
bulunmamaktadir. Smart Sumec operasyonlarimin Sirket iginde devam edecegi degerlendirilmistir.
Smart IHK'nin defter degeri, Sirket’in ortakhg nispetinde INA yéntemi ile bulunan 6zsermaye
degerinin lzerine eklenmistir.

° Sirket’in 2031 yilindan sonrasina iligkin terminal (sonsuz) biiyiime orani %1 olarak alinmugtir.

° Agirlikl ortalama sermaye maliyeti “AOSM” olarak %15,51 kabul edilmistir.

AOSM hesaplamasinin ana bilegenleri asagida verilmektedir:

Oz Sermaye / {Borg+0z

E/V %54 Sirket 30.09.2021 konsolide bilangosundan alinmigtir
Sermaye)
Borg / {(Borg+Oz Sermaye) D/ %46 Sirket 30.09.2021 konsolide bilangosundan alinmigtir
Vergi Orani T C %20 Efektif vergi orani
Gelismekte olan pazarlar yar iletken ve yenilenebilir enerji sektor
Kaldiragsiz Beta b 1,11 . -
B gy - ortalamalan (Aswath Damodaran veritabani —01.03.2022 itibariyla)
Kaldirach Beta b 187 Efektif vergi orani ve hedef 6z sermaye / (borg + 6z sermaye) orani ile
hesaplanmigtir
Risksiz Getiri Orani re %7,53 17/02/2045 vadeli TC ABD Dolari Eurobond getirisi son 6 ay ortalamast
Piyasa Risk Primi Rm-7¢ %7,00 TSKB 6ngodriisi
Sirkete Ozgii Risk Primi csr %2,00  TSKB dngérisi
Oz Sermaye Maliyeti ke %22,6  rf+{Rm-rs)*bytcsr
Borglanma Maliyeti Ka %9,00 Uzun vadeli USD borglanma maliyeti tahmini
AOSM %15,51 E/V*k. + D/V*{1-T}*k4

Sermaye Yatirimlan ve Etkileri

Sirket, bir sonraki asamada giines panellerinin yapitagini olusturan yar iletken teknolojili glines
hiicrelerinin tretimini yapmay! planlamaktadir. Hiicre iretim tesisinin kurulmasi amaciyla, Singapur
mukimi ve Cin mukimi iki taraf ile imzalanan mutabakat anlasmasi gercevesinde, izmir Aliaga OSB’de,
30.10.2021 tarihinde arsa tahsisi saglanmistir. Bu mutabakat gergevesinde sermaye payinin %49’ unun”
Singapur menseli sirkete, %51'inin de Sirket’e ait olmak iizere Tirkiye’de yerlesik bir bagh ortakhk-'
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kurulmasi planlanmaktadir. Sirket tarafindan hazirlanan projeksiyonlara, hiicre yatinminin etkisi, Sirket’in
ortakllik orani nispetinde yansitilmigtir. Bu liretimin yapilmasi ayni zamanda ABD gibi, Cin Gretimine karsi
anti-damping uygulamasi olan iilkelere ve Paris iklim Anlasmas taahhiitleri ve Avrupa Yesil Mutabakat
kapsaminda (Sinirda Karbon Yukiimltligi) disik karbonlu retim talep edecek olan yurt disi pazarlarina
acilabilmek agisindan 8nem teskil etmektedir. Ayrica Yesil Mutabakat kapsaminda Avrupa ilkelerinin
koymus olduklan giineg enerjisi kurulum hedefleri Uluslararasi Enerji Ajansi Renewables 2021 raporunda
da yer aldig iizere, ihracat potansiyelini arttirmaktadir.

Tirkiye pazarinda ise eger proje YEKA kapsaminda gerceklestirilecek ise asgari %70 vyerlilik kriteri
aranmaktadir. Dolayisiyla yerli hiicre ile iretim yapmak YEKA projeleri igin gereklilik arz etmektedir.

Sirket bu yatinmlari, Mono PERC teknolojisi ile yapacaktir. S6z konusu yatinm sayesinde Sirket dikey
entegrasyon seviyesini artirmay! hedeflemektedir.

ihrager’nin, yaptigi ve planladigi yatinmiar, uluslararasi piyasadaki hiicre teknolojisi trendlerine paralel bir
sekilde ilerlemektedir.

Projeksiyon Dénemi Sermaye Yatirimlari

= T ojelsyonoomemisermayeatrmlan |
2023 2024 2026 2027 2028 2030 2031
853 768 691 622 | 560 ; - : : - ;

Arazi

Moddl Uretim 16.500

:qu;;ag;eat;zi} 21.800 5.000 5.000 ! i 5000 10000  10.000
 Arazi - g0! ﬁé‘?h” 664 598 538

Modl Uretim - 3.300 3300 3300 3300 3300

Hucre Uretimi

(High Efficiency) 21.800 8.000 8.000 ! 8.000 8.000 : 8.000

Médi]l Ur.t.etim - = = - - - 5.200 5.200 5.200 5.200
idame Yatirim 240 294 468 562 I 686 810 890 970 1.010 1.050
Toplam { 39.393  10.162 31.997 18.148 ;. 23.144  22.648 ‘14090 14170 ; 6.210 6.250 .

Kaynak: Smart Giineg
Modiil Satis1 Gelirleri ve Giderleri Geligimi

Sirket'in artan {retim kapasitesine paralel olarak modiil satislarinin da projeksiyon dénemi boyunca
artmasi dngorilmektedir. Sirket, halka arz ile elde edecegi kaynak ve 2021 yilinda yaptigi yeni hat
yatinminin etkisi ile 2022 yiinda 131,6 mn ABD dolari panel satigina ulagmay! hedeflemektedir. 2026
yilinda panel satiglannin 362,4 mn ABD dolarina ulasacagl, 2031 yilinda ise 1.069,8 mn ABD dolar
seviyesinde gergeklesecegi varsayilmaktadir.

Sirket dzellikle yurt digi pazarlardaki satiglarini yapacag yatinmlarla artirmay: hedeflemektedir. Smart Solar
hedef pazar olarak gordigi Avrupa ve Amerika pazarlarinda artan devlet tesvikleri ve yatinmlan,
stirdiriilebilirlik hedefleriyle uyumlu 6zel sektdr yatinmiari, hibrit sistemlerin yayginlagmasi, ¢ati GES, off-
grid GES ve yiizer GES taleplerinin artisindan faydalanacagini éngormektedir.

Projeksiyon dénemi boyunca yurt igci modil birim satis fiyatinin %3 YBBO ile diisecegi ongoriilmektedir.
Sirket 2023'ten itibaren yurt disi satiglarinda modiil birim fiyatininyurt ici modiil birim fiyatlarina gore %15 7/
/
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daha yiiksek olacagini dngdrmektedir. Birim satis maliyetinin ise, yapilan yatinmlarin da etkisiile, %3 YBBO
ile diisecegi ongorillmektedir.

Sirket’in panel satiglarimin gelisimi asagidaki tabloda veriimektedir:

Giineg Paneli Satiglan
‘000 USD

Yurt igi Satiglar 109.127 139.491 182.758 182.624 186.315 243.744 277.175 290.982 297.989 288.848
Yurt Digi Satiglar 22.490 54.177 91.308 114.064 176.130 344.683 481.232 573.627 669.916 780.945
Toplam 131.617 193.667 274.067 296.689 362.445 588.427 758.407 864.609 967.905 1.069.793

Kaynak: Smart Giines

2022 yilinda 371 MW olan panel satiglarinin, 2026 yilinda 1.063 MW'ye ulasacag, 2031 yihinda ise 3.515
MW’ye ulagacagi varsayiimaktadir.

Sirket’in panel satislarinin MW cinsinden gelisimi asagidaki tabloda veriimektedir:

Giines Paneli Uretimi
MW
308 406 546 923

Yurt ici Satiglar 559 584 788 999 1.055 1.055
Yurt Disi Satiglar 63 135 234 301 478 963 1.385 1.701 2.048 2461
Toplam 371 541 780 860 1.063 1.750 2.308 2.700 3.103 3.515

Kaynak: Smart Giines

Sirket'in artan Uretim kapasitesine paralel olarak modil satiglar maliyetinin de projeksiyon dénemi
boyunca artmasi éngériilmektedir. 2022 yilinda 114,6 mn ABD dolari olan panel satiglan maliyetinin, 2026
yiinda 301,4 mn ABD dolarina ulasacagl, 2031 yilinda ise 857,7 mn ABD dolanna ulasacag
varsaylimaktadir.

Sirket’in panel satislari maliyetinin tutarsal gelisimi agsagidaki tabloda verilmektedir:

Giineg Paneli Satislar Maliyeti

Yurt igi Satislar (94.945) | (124.199) (162.726) (162.285) (165.257) (216.261) (245.815) (258.018)  (264.210) (256.139)

Yurt Digi Satislar | (19.641)  (41.633)  (70.154)  (87.931) (136.099) (265.954) (371.031) (442.111) (516.166) (601.537)

Toplam (114.585) (165.832) (232.879) (250.216) (301.356) (482.215) (616.846) (700.128) (780.376) (857.676)
Kaynak: Smart Giines

Miihendislik ve Projelendirme Satisi Gelirleri ve Giderleri Geligimi

Sirket, giines enerjisi santralleri igin proje gelistirme, mihendislik, arazi secimi, santral bilegenleri temini
ve anahtar teslimi giines enerjisi santrali temini hizmetlerini sunmaktadr.

2022 yilinda 32,0 mn ABD dolari olan miihendislik ve projelendirme satislarinin, 2026 yilinda 43,9 mn ABD
dolarina ulasacagl, 2031 yilinda ise 65,2 mn ABD dolarina ulagacag! varsaylimaktadir.

Sirket’in mithendislik ve projelendirme satislarinin gelisimi asagidaki tabloda verilmektedir:

fiﬂ%ﬂ(&lm )
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Miihendislik ve Projelendirme Satiglan
‘000 USD

Yurt igi Satiglar 17.633 19.068 20.586 22.387 24.342 26.341 28.536 31.027 33.539 36.415
Yurt Digi Satiglar 14.359 15.511 16.728 18.091 19.532 21.116 22.790 24.667 26.619 28.751
Toplam 31.992 34,580 37314 40.478 43.874 47.458 51.326 55.694 60.159 65.166

Kaynak: Smart Giines

Sirket’in artan miithendislik ve projelendirme satislarina paralel olarak miihendislik ve projelendirme
satislari maliyetinin de projeksiyon dénemi boyunca artacag ongoériilmektedir. 2022 yilinda 23,1 mn ABD
dolari olan miihendislik ve projelendirme satislari maliyetinin, 2026 yilinda 33,5 mn ABD dolarina ulasacagl,
2031 yilinda ise 49,9 mn ABD dolarina ulasacagi varsayiimaktadir.

Miihendislik ve Projelendirme Satiglari Maliyeti
2022 mmm 2026 2027 2028 ’ 2029 2030 2031

Yurt igi Satislar (12.166)  (14537)  (15697) (17.087) (18597) (20.133) (21.823)  (23.750) (25.681)  (27.905)

‘000 USD

Yurt DisiSatislar | (10.937)  (11.817)  (12.745)  (13.788)  (14.889) (16.102) | (17.381) (18.821)  (20313) (21.945)

Toplam (23.102)  (26.354) (28.441) (30.875) (33.486) (36.236) (39.204) (42.571) (45.994)  (49.850)

Kaynak: Smart Giines

Satiglarin Kirtlimi

Sirket 2022 yilinda, satislarinin %80’inin modiil satislarindan, %20’sinin ise miihendislik ve projelendirme
satislarindan gelecegini dngérmektedir. Projeksiyon donemi boyunca mihendislik ve projelendirme
satislarinin toplam satiglara oraninin azalacagi ve 2031 yilinda %6 seviyesinde gerceklesecegi
ongorilmektedir.

Satiglarin Kirihmi

'000 USD

Modul Satislan 131.617 193.667 274067 296.689 362.445 588.427 758.407 864.609 | 967.905  1.069.793
Topl '
fo n“m Satslorg %80 %85 %88 %88 %89 %93 %94 %94 %94 %94

1
Mihendislik ve
Projelendirme 31.992 34.580 37.314 40478 43.874 47.458 51.326 55.694 60.159 65.166
Satisian
Toplam Satislara

%20 %15 %12 %12 %11 %7 %6 %6 %66 %6

Orani
Toplam 163.609 228.247 311.381 337.167 406.318 635.885 809.733 920.303  1.028.063 1.134.959

Kaynak: Smart Giines

Sirket 6niimiizdeki donemde stratejik hedefleri dogrultusunda modul satigina éncelik vermektedir. Yurt ici
modiil satislarinda enddistriyel cati sistemleri ve EPC satiglari 6ne cikmaktadir. Projeksiyon doneminin
sonuna dogru yenileme satislarinin da artmasi beklenmektedir. 2031 yilinda, endistriyel gati sistemleri,
EPC ve yenileme satislarinin, toplam yurt igi modiil satiglarinin %57'sini olusturacagi dngoriilmektedir.

Yurt ici modiil satiglarinin satig kanah bazh kirlimi asagidaki tablolarda verilmistir:

Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S.



Yurt igi Modiil Satiglan
'000 USD

22,531 29.834 46.906 46.083 46.347 62.431 71.552 74.970 76.387 73.100

Endustriyel Cati

Sistemleri

EPC 19.398 20.698 22.084 23.564 25.143 26.828 28.625 30.543 32.589 34.773
Yenileme 838 1.071 8.582 22.525 36.790 49.735 57.054 59.766 60.859 58.150
YEKA - 19.469 26.385 32.346 32.488 43.976 50.466 52.860 53.814 51.389
Bayilikler 9.664 12.568 16.660 16.458 16.622 22.051 25.170 26.399 26.968 25.981
Gati Panelleri 7.721 10.077 13.400 13.223 13.345 17.755 20.282 21.268 21.716 20.894
Grup Ges

e e 7.298 9.735 13.193 12.938 12.995 17.591 20.186 21.144 21.526 20.556
Arazi Kurulumlart 8.837 1.967 2.567 2.549 2.585 3.379 3.841 4.033 4.131 4.005
Hibrit 32.840 34.071 32.982 12.938 - - - = - -
Toplam 109.127 139.491 182,758 182.624 186315 243.744  277.175 290.982  297.989  288.848

Kaynak: Smart Giines

Yurt igi Modiil Satislarinin Kanal Bazh Kirthmi

Endustriyel Cati

Sisteml&ri %21 %21 %26 %25 %25 %26 %26 %26 %26 %25
EPC %18 %15 9612 %13 %13 %11 %10 %10 %11 %12
Yenileme %1 %1 %5 %12 %20 %20 %21 %21 %20 %20
YEKA %0 %14 %14 %18 %17 %18 %18 %18 . %18 %18
Bayilikler %9 %9 %9 %9 %9 %9 %9 %9 %9 %9
Cati Panelleri %7 %7 %7 %7 . %7 . %7 %7 %7 %7 %7
f;:f"if:n %7 %7 %7 %7 %7 %7 %7 %7 %7 %7
Arazi Kurulumlari %8 %1 %1 %1 %1 %1 %1 %1 %1 . %1
Hibrit %30 %24 %18 : %7 %0 %0 %0 . %60 %0 %0
Toplam %100 %100 %100 %100 %100 %100 %100 %100 %100 %100

Kaynak: Smart Giines

Yurt digina yapilacak modiil satiglarinda ise 2022 yilinda %71 seviyesinde olan EPC satiglarinin 2031'de %4'e
kadar diisecegi ve bayilikler yoluyla yapilan satislarin, %32 ile yurt digt modiil satiglari iginde en yiiksek payi
alacag varsayllmistir.

Yurt dist modiil satislarinin satis kanali bazh kirllimi asagidaki tablolarda verilmistir:

Yurt dist Modiil Satislan

Bayilikler 2391 11181 23204 30358 50707 106857 152198 182638 214346  250.967
Grup:Ges 1.278 5687 11918 15622 26471 55294  78.809 94592 111032  130.020
Yatirimlar

e
Eﬂf:;gfl Gan 977 5632 11266 14631 24151 50364 71540 85771  100.596 117,?14/
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Yurt digi Modul Satiglan
'000 USD
D ) e )

Cati Panelleri 4.910 10.073 13.148 21.881 45.963 65.411 78.472 92.077 107.790
Arazi Kurulumlari 639 4.101 8.068 10.442 17.139 35.563 50.449 60.458 70.885 82.923
Yenileme 348 3.191 6.001 7.692 12424 25.400 35.892 42.957 50.317 58.813
EPC 15.871 19.475 20.779 22.172 23.657 25.242 26.933 28.738 30.663 32.718
Toplam 22.490 54.177 91.308 114.064 176.130 344.683 481.232 573.627 669.916 780.945

Kaynak: Smart Giines

Yurt disi Modiil Satiglarinin Kanal Bazh Krilimi
2022'I 2023 2024 m 2027 2028 2029 m 2031

Bayllikler %11 %21 %25 %27 %29 %31 %32 %32 %32 %32
f;:fljf:n %6 %10 %13 %14 %15 %16 %16 %16 %17 %17
E::::Ef' e %4 %10 %12 %13 %14 %15 %15 %15 %15 %15
Cati Paneller| %4 %9 %11 %12 %12 %13 %14 %14 %14 %14
Arazi Kurulumlar %3 %8 %9 %9 %10 %10 %10 %11 %11 %11
Yenlleme %2 %6 %7 %7 %7 %7 %7 %7 %8 %8
EPC %71 %36 %23 %19 %13 %7 %6 %5 %5 %4
Toplam %100 %100 %100 %100 %100 %100 %100 %100 %100 %100

Kaynak: Smart Gines
Faaliyet Giderleri

Sirket’in faaliyet giderlerinin satislara oraninin 2022 yilinda %3 olacagi ve projeksiyon dénemi boyunca ayni
seviyede seyredecegi varsayllmigtir.

Faaliyet gideri gelisimi asagida verilmektedir:

Faaliyet Giderleri

‘000 USD

:jg‘r’leetri (4908)  (6.847)  (9341)  (10.115)  (12190)  (19.077)  (24292)  (27.609)  (30.842)  (34.049)
Foaliyet
Giderleri/ %3,0 %3,0 %3,0 %3,0 %3,0 %3,0 %3,0 %3,0 %3,0 %3,0
Net Satislar

Kaynak: Smart Ganes
isletme Sermayesi

isletme sermayesi devir hizlannin 2022'de 2021 dokuz aylik bilangoda goziiken devir hizlanyla paralel
gelisecegi, projeksiyon dénemi boyunca ise daha uzun tahsilat vadesi olan miihendislik ve projelendirme
satislarinin toplam satislara oramnin azalmasiyla ticari alacak vadelerinin 120 giin seviyesine inecegi
varsayllmistir. Stok devir hizinin projeksiyon dénemi boyunca sabit kalacag, ticari borg vadesinin ise 60
giin seviyelerine inecegi ongdrilmistur. /

isletme sermayesi geligimi asagidaki tabloda 6zetlenmistir:
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Net isletme Sermayesi

2022 2023 m 2025 m 2027 2028 2029 2030 2031

:i:;:::l 73.690 100.054 132.230 138.562 161414 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
K.V. Ticari

Borglar 41.495 55.286 71.595 73.161 82.564 120.735 143.792 152.609 158.482 149.182
;‘:::;2::‘3 51.368 71.529 97.025 104.543 125.478 195.361 247.055 278.592 308.668 350.329

Kaynak: Smart Gines

164 160 155 150 . 145 140 135 130 125 120 ¢

i Ticari Alacak
Tahsil Siresi _
Stok Devir Suresi 51 51 51 51 51 51 51 51 51 51
[Ticari Borg 110 105 100 95 90 85 80 75 70 60

Odeme Saresi
Kaynak: Smart Giines

Projeksiyon Ozeti

Sirket yapacag yatinmlar neticesinde satiglarini projeksiyon dénemi boyunca %24 YBBO ile biiyiitecegini
ongormektedir. Ozellikle daha karli olan yurt digi satiglarinin artistyla 2022 %16 seviyesinde olan briit kar
marjini 2031 yilinda %20’ye yikseltecegi varsayilmigtir. Buna paralel olarak FAVOK marjinin ise 2022 yihinda
%13 iken, 2031 yilinda %17’ye ulasacagi varsayilmstir.

Asagida FAVOK’e kadar projeksiyon sonuglari verilmektedir:

Net Satiglar 70850 82707 94544 163.609 228.247 311.381 337.167 406318 635.885 809.733 920,303 1.028.063 1.134.959
% Biiyiime 17% 14% 73%  40% 36% 8% 21% Csen é';s;s‘ 14% 12% 10%
Satiglarin

?:fn";’:t‘:smn (53.275) (63.979) (78.960)(137.688) (192.186) (261.321) (281.091) (334.842) (518.451) (656.050) (742.700)| (826.370) (907.526)
\Harig) |

9% Bilyiime 20% 23% 74% 40% 36% 8% 19% 555 27% 13% 11% 10%
Briit Kar 17574 18728 15583 25922 36061 50060 56.076 71.477 117434 153.683 177.603 201.693 227.433

Briit Kar Morji 25% 23% 16% 16% 16% 16% 17% 18% 18% 10% 10% 20% 0%
{Faaliyet Gideri | | i e Ba.

(Amortisman  (7.172)** (3.321)** (4.455)** (4.908) (6:847) (9.341) (10.115) (12.190) (19.077): (24.292) (27.609) (30.842) (34.049)
Harig) ; : ;

Satisglara Oram {10%) {435} (5%) (3%) (3%)5 {3%) (3%) (3%) {3%) {3%) {3%) (3%)2 {3%)|
Esas

Faaliyetlerden § | i | |

Diger Gellrler / (5.794) (4.855) 5.929 - ] 3 4 = .

(Giderler)

FAVOK 4.608** 10.552** 17.059** 21.013 29.214 40719 45961 59.287 98.358 129391 149.994 170.851 193.385
FAVOK Marji 7% 13% 18% 13% 13% 13%: 14% 15% 15% 16% 16% 16%: 17%

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporlari, Smart Giines, TCMB
* 2019, 2020, 2021 verileri Sirket’in konsolide bagimsiz denetim raporundan alinmistir. flgili tutarlar TCMB tarafindan agiklanan ortalama ABD
Dolari / TL ahs kuru ( 2019: 5,67; 2020: 7,01; 2021: 8,89) kullanilarak ABD dolarina cevrilmistir.

+* (idem tazminati ve izin karsiliklarr FAVOK hesaplamasinda dikkate alindids icin faaliyet giderleri kaleminden ¢ikaridmigtir

*+% 2019, 2020 ve 2021 FAVOK leri “esas faaliyet kar” kalemine, amortisman ve itfa giderleri, cahisanlara saglanan faydalara iliskin kidem
tazminat: ve izin 6demeleri gibi karsiiklar ile diger nakdi olmayan gelir / giderlerin eklenmesiyle ile hesaplanmis ve herhangi bir diizeltnye

urkly
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yapilmamstir. Carpan analizinde kullanilan 2021 diizeltilmis FAVOK dederi ile tabloda sunulan 2021 gerceklesen FAVOK degeri farkhiik
gdstermektedir.

Serbest Nakit Akimlari

Projeksiyon sonucu ortaya gikan Sirket’in serbest nakit akimlari asagida verilmektedir:

FAVOK 21.013 29.214 40.719 45.961 59.287 98.358 129.391 149.994 170.851 193.385 195.318
isletme

Sermayesi (25.804) {20.161) (25.495) (7.519) (20.934) (69.884) (51.693) (31.537) (30.076) (41.661) (3.503)
Deglisimi

Vergi (FVOK

Cirariiden) (4.146) (4321) (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)
i:::’:ls': Bakt (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

Net Finansal Borg

Net Finansal Borg Ozeti* (‘000 USD)

(+) Toplam Finansal Borg** 14.691
(-) Toplam Nakit ve Nakit Benzerleri*** 1.215
Net Finansal Borg 13.476

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu
* Sirket’in net finansal borcunun hesaplanmasinda 30.09.2021 tarihli denetimden gegmis finansal tablolar kullamims, ilgili tutar 30.09.2021 TCMB

USD/TL alig kuru ile (8,84) ABD dolarina gevrilmigtir.
**Kidem tazminat! ve izin karsihiklari {398.819 ABD dolari) finansal borg olarak degerlendirilmigtir.
***Smart Sumec’in net nakdi Sirket'in ortakhig nispetinde (86.348 ABD dolari) hesaplamaya dahil edilmis, Smart IHK'nin net nakdinin tamami ise

(14.372 ABD dolan) ise gikanlmistir.
indirgenmis Nakit Akimlari Degerleme Sonucu

INA yontemi, Sirket’in 6ngoriileri ile olusturulmasi ve yukarida anlatilan birden fazla parametreye bagh
olmasi nedeniyle, herhangi bir taahhiit anlamina gelmemektedir. Parametrelerin ve buna bagl olarak
projeksiyonlarin farklilasmasi halinde farkl 6z sermaye degeri ve pay degerine ulagilabilir.

Tiim bu varsayimlar altinda yukanda yer alan serbest nakit akisi projeksiyonlari, %1,0 sonsuz biiyiime orani
ve %15,51 AOSM ile indirgenen verilerle gikan sonugtan 30 Eyliil 2021 bilango tarihindeki 13,5 mn USD net
borg disilip buna ek olarak Smart IHK bagh ortakhiginin defter degerinin (340 bin USD) Sirket’in ortakhk
orani nispetinde eklenmesi sonucunda 249,2 mn USD 6z sermaye degerine ulagilmaktadir.

iNA Degerleme Ozeti (‘000 USD)
iNA Firma Degeri 262.358
Toplam Net Finansal Borg 13.476
INA Oz Sermaye Degeri 248.882
Smart |HK Defter Degeri® 340
8z Sermaye Degeri 249.222

*Sirket’in ortaklik orani nispetinde, 30.09.2021 itibariyla

I UTKIYE
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8.2.Carpan Analizi

Bu yontemde Sirket ile benzer yurt igi halka agik sirket bulunmamasi nedeniyle, yurt digt karsilastinlabilir
sirketler Firma Degeri / FAVOK carpanlari ile BIST Elektrik Endeksi ve BIST Yildiz Pazar Firma Degeri / FAVOK
carpani kullanilmistir.

8.2.1. Piyasa Garpanlan Analizi

Piyasa carpanlari analizi, degerlemesi yapilacak Sirket’e benzer sirketlerin uygun rayig piyasa ¢arpanlarinin
analizine dayanmaktadir. Bu kapsamda hem Borsa istanbul’da hem de yurtdigi borsalarda islem goren
benzer sirketler incelenmistir. inceleme sonucunda Smart Solar’in faaliyet alanlarinda Borsa istanbul’'da
islem goren benzer bir sirket bulunmadigi igin yalnizca yurt digi borsalarda islem goren ve Smart Solar'in
ana faaliyet alanlarina uygun sirketler segilmis ve degerlemeye dahil edilmistir.

Calisma kapsaminda kullanilan FAVOK tutarlarindan, Sirket’in bagh ortakliklarindan, énimiizdeki doénemde
faaliyetlerine devam etmeyecek Smart IHK'nin FAVOK'U ¢ikartilmistir. Smart Sumec’in FAVOK'Qi ise
Sirket’in ortakhigl oraninda (%50) ¢alisma kapsaminda dikkate alinmistir. Smart IHK'nin defter degeri,
Sirket’in ortakhigr nispetinde halka agik benzer sirket garpan yontemi ile bulunan &z sermaye degerinin
tizerine eklenmistir.

Carpan analizi ydnteminde Sirket’in 2021 diizeltilmis FAVOK'G kullanilmistir. 2021 duzeltilmis FAVOK
kalemine ulasmak igin, izahname’nin ekinde yer alan 31.12.2021 tarihli konsolide bagimsiz denetim raporu
dikkate alinmis, “esas faaliyet kan” kalemine, amortisman ve itfa giderleri, caliganlara saglanan faydalara
iliskin kidem tazminati ve izin 6demeleri gibi kargiliklar ile diger nakdi olmayan gelir / giderler eklenmistir.
2021 diizeltilmis FAVOK hesaplamasinda, bir 6nceki paragrafta belirtilen Smart Sumec ve Smart IHK FAVOK
diizeltmelerinin yani sira esas faaliyetlerden diger gelirlerin bir kismin olusturan konusu kalmayan
karsiliklar icin de bir diizeltme yapilmistir. Konusu kalmayan karsiliklara iliskin satiglar 6nceki donemlerde
yapildig: igin 2021 FAVOK iinde dikkate alinmamistir.

Bu dogrultuda 2021 diizeltilmis FAVOK’ii 14,78 mn ABD dolari olarak hesaplanmistir

2021 diizeltilmis FAVOK'(i igerisinde, faaliyetlerle iligkisi olmayan veya tek seferlik gelir ya da gider
olmadig), grup ici islemlerin Sirket faaliyetleri kapsaminda ve piyasa kosullarina uygun oldugu, Sirket
yénetimi tarafindan beyan edilmigtir.

Carpan analizi kapsaminda kullanilan sirketlerin temel piyasa bilgileri ve degerleme rasyolari agagidaki
tabloda verilmektedir. Degerleme kapsaminda 2021 FD/FAVOK carpanlan dikkate alinmistir. ilgili
FD/FAVOK carpanlari, Bloomberg veri tabanindan 01.03.2022 tarihinde alinmigtir.

Piyasa Degeri | Firma Degeri
Kisa Bilgi {(mn ABD | {mn ABD

FD/FAVOK

2021*
Dolari) Dolan)

Canadian Solar Inc, giines panellerinin tiretimi alaninda
faaliyet géstermektedir. Sirket, konutlar, isletmeler ve
sanayi tesislerinde giines enerjisinden elektrik Gretimi
igin uyumlu giines panelleri Uretmektedir.
* First Solar Inc, glineg paﬁgli tasanimi ve Uretimi ¢
. alanlarinda faaliyet gstermektedir. Sirket, yari iletken
ince film teknolojisi kullanarak elektrik Gretiminde
kullanilan giineg panellerini Uretmektedir. /

.ur;"_w%almnm Bankasi A.S.

Canadian Solar Inc ~ Kanada 2.015 4.217 10,95

First Solar inc . ABD 8.005 6.549 8,97 7
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Kisa Bilgi

Piyasa Degeri
{mn ABD

Firma Degeri |
{mn ABD

FD/FAVOK

2021*

JA Solar

Technology Co Ltd Gin

linkoSolar Holding | Cayman

Co Ltd Adalar

LONGi Green
Energy Gin
Technology Co Ltd

Shenzhen SC New
Energy Gin
Technology Corp

Shoals
Technologies ABD
Group Inc

Sunnova Energy

. ABD
International Inc

TrinaSolarColtd  Cin

Xinjiang Daqo
New Energy Co Gin
Ltd

la Solar Technology Co Ltd, giines enerjisi
ekipmanlarinin geligtirmesi, iretimi ve satigi
alanlarinda faaliyet géstermektedir. Sirket, giines
enerjisinden elektrik iiretiminde kullanilan wafer,
guines hiicresi ve giines paneli Uretimi
gergeklestirmekte olup bununla birlikte giines enerj
santrallerine mithendislik hizmeti de vermektedir.
Sirket Uriinlerinin satigi diinya capinda yapilmaktadir.
linkoSolar Holding Company Limited, glineg enerjisi
{iriinleri Uretmektedir. $irket, giines paneli, glines
hiicresi ve giines hiicrelerinin Uretiminde kullanilan
silikon wafer Uretmektedir.

LONGi Green Energy Technology Co Ltd, giines enerjisi
{irinleri tiretmektedir. Sirket, giines hiicresi Uretiminde
kullanilan monokristal ingot, monokristal silicon wafer,
giines hiicresi, yari iletken ekipman, ve iligkili
ekipmanlar tretmektedir. Sirket, is kollarini baslica
Gin'de konumlandirmaktadir.

Shenzhen SC New Energy Technology Corporation,
giines hiicresi tretim ekipmani saglayicisidir. §irket
agirlikli olarak plazma ile giiglendirilmig kimyasal buhar
biriktirme ekipmani, difiizyon firini, yizey ekipman,
agindirma ekipmani, temizleme ekipmani gibi glines
hiicresi tiretim sirecinde kullanilan ekipmanlarin
arastirilmasi, gelistirilmesi, Gretimi ve satisi
faaliyetlerini yUritmektedir.

Shoals Technologies Group Inc, giineg enerjisi Urnleri
tretimi alaninda faaliyet gostermektedir. Sirket glineg
enerji santrallerinde kullanilan baglanti kablosu, kablo
sistemleri, birlestirici kutulan ve tracker tretimi
gergeklegtirmektedir. Sirket ayni zamanda gines
enerjisi santrallerinin performansini artirmaya yénelik
lgiim ve mimari tasarim hizmetleri vermektedir.
Sunnova Energy International Inc, yenilenebilir enerji
cozumleri sunmaktadr. Sirket, konutlarin ¢atilarinda
kullanilabilen giines panelleri, giines enerjisiyle galigan
sarj istasyonlari ve giineg enerjisi bataryalari
iiretmektedir. Sirket ayni zamanda gines panellerinin
kurulumu ve Uriinlerin satis sonrasi performans takibi
ve bakim hizmetlerini vermektedir. $irketin misteri
portféyl Amerika Birlesik Devletleri ve Kuzey Mariana
Adalar’nda bulunmaktadir.

Trina Solar Co Ltd, giineg enerjisi ¢dzUmleri
saglamaktadir. Sirket, giines enerjisi santrallerinde
kullanilan giines paneli ve aksami, giineg hilcresi, guneg
hiicresi tretiminde kullanilan wafer ve ingot Uretimi
gergeklestirmektedir. Sirket bununla birlikte giines
enerjisi santrallerinin projelendirme, mihendislik ve
taahhit hizmetlerini sunmaktadir.

Xinjiang Dago New Energy Co Ltd, gines enerjisi
ekipmanlar Gretimi ve dagitimi alanlarinda faaliyet
gostermektedir. Sirket, giineg hiicresi, giineg hiicresi
uretiminde kullanilan polisilikon, silicon wafer ve iligkili
irtinleri Uretmektedir. Sirket ayni zamanda kimyevi
grinler Uretimi de yapmaktadir.

Dolan)

23.411

2.368

68.639

4,713

2.638

2.285

24.762

18.205

Dolari)

24911

6.993

68.728

4173

2.864

5.760

27477

17.187

18,47

13,17

Firma Degeri Bazh Agirlikh Ortalama
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Kaynak: Bloomberg ve Benzer Firmalarin internet Sayfalar
*2021 gergeklesen FAVOK'ii rapor tarihi itibariyla séz konusu veri tabanlarinda yer alan firmalar igin gerceklesen FAVOK, diger firmalar igin ise
tahmini FAVOK tutarlari dikkate alinmigtir.

Yurtdisi borsalarda islem goren benzer sirketlerin FD/FAVOK 2021 firma degeri bazl agirlkl
ortalamalarinin 13,18x oldugu gozlemlenmektedir.

Bu veriler dogrultusunda toplam 10 sirketin FD/FAVOK ¢arpanlar dikkate alinmig, 2021 FD/FAVOK carpani
20x Uzerinde olan firmalar ug deger kabul edilmis ve 6rnekleme dahil edilmemigtir.

Piyasa Carpan Analizi Degerleme Sonucu

Halka agik benzer sirket carpan analizi sonucu ortaya gikan deger asagida verilmektedir:

Yurt Disi Benzer Sirketler {bin USD) FD/FAVOK 2021

- Garpan Analizi Firma Degeri | 194.779

, Toplam Net Borg B | 134?6 o
Carpan Analizi Oz Sermaye Degeri 181.303
Smart IHK Defter Degeri* 340
Oz Sermaye Degeri 181.643

*Sirket’in ortaklik orani nispetinde, 30.09.2021 itibariyla
8.2.2. Sektor Carpanlari Analizi

BIST Elektrik Endeksi ve BIST Yildiz Pazar'in degerleme ¢alismasina yansitiimasinin en temel nedeni Borsa
istanbul’da islem géren benzer firma kriterlerine uygun sirket bulunmamasidir. Buna ek olarak Sirket’in
halka arz sonrasi BIST Elektrik Endeksi’nde ve BIST Yildiz Pazar’inda yer alacagi 6ngoriildigii icin s6z konusu
endeksler hesaplamaya dahil edilmistir.

BIST Elektrik Endeksi’nin ilgili carpanlari asagidaki tabloda verilmektedir:

Endeks FD/FAVOK 2021*

BIST Elektrik 8,84x
Kaynak: Bloomberg, Rasyonet
*2021 gerceklesen FAVOK'ii rapor tarihi itibartyla séz konusu veri tabanlaninda yer alan firmalar igin gerceklesen FAVOK, dider firmalar igin ise
tahmini FAVOK tutarlan dikkate alinmigtir.
BIST Elektrik Endeksi FD/FAVOK 2021 firma degeri bazli agirhkh ortalamalarinin 8,84x oldugu
gozlemlenmektedir. FD/FAVOK carpani 20x iizerinde olan firmalar ug deger kabul edilmis ve 6rnekleme
dahil edilmemistir.

BIST Yildiz Pazar'in ilgili carpanlari asagidaki tabloda verilmektedir:

Endeks FD/FAVOK 2021*

. BIST Yildiz Pazar 5,34x

Kaynak: Bloomberg, Rasyonet
#2021 gergeklesen FAVOK'ii rapor tarihi itibariyla séz konusu veri tabanlarinda yer alan firmalar igin gergeklesen FAVOK, diger firmalar icin ise
tahmini FAVOK tutarlari dikkate alinmistir.

BIST Yildiz Pazar FD/FAVOK 2021 firma degeri bazh agrhkh ortalamalarinin 5,34x oldugu
gozlemlenmektedir. FD/FAVOK ¢arpani 20x izerinde olan firmalar ug deger kabul edilmis ve agirhkh 7
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ortalamaya dahil edilmemistir. ilgili FD/FAVOK carpanlar, Bloomberg ve Rasyonet veri tabanlarindan
01.03.2022 tarihinde alinmigtir.

Sektér Carpan Analizi Degerleme Sonucu

Sektor carpan analizi sonucu ortaya ¢ikan deger agagida verilmektedir:

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

Oz Sermaye Degeri 117.508

*Sirket’in ortaklik orani nispetinde, 30.09.2021 itibariyla

Carpan Analizi Firma Degeri 78.926
Toplam Net Borg 13.476
Garpan Analizi Oz Sermaye Degeri 65.450
Smart IHK Defter Degeri* 340

8z Sermaye Degeri 65.790

*Sirket’in ortaklik orani nispetinde, 30.09.2021 itibariyla

ungye$8 Kalkanga Bankasi AS,
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9. Degerleme Sonucu

Degerleme caligmasi kapsaminda iNA yontemine %30, yurt disi benzer sirketlere %20, BIST Elektrik
Endeksi'ne %25, BIST Yildiz Pazar’a ise %25 agirlik verilmistir.

Bu kapsamda kullanilan agirliklandirmanin ézeti ve séz konusu agirliklandirma sonucunda hesaplanan 6z
sermaye degeri asagidaki tabloda verilmektedir:

I Agirhklandiriimis Oz

Degerleme Ozeti (bin ABD Dolari) Oz Sermaye Degeri Agirhk

Sermaye Degeri

Yurt Digi Benzer Sirketler FD/FAVOK 2021 181.643 20,0% 36.329
BIST Elektrik Endeksi FD/FAVOK 2021 117.508 25,0% 29.377
BIST Yildiz Pazar FD/FAVOK 2021 65.790 25,0% 16.447
INA 249.222 30,0% 74.767
Agrhiklandinimig Oz Sermaye Degeri 156.920

Calisma kapsaminda hesaplanan pay basina deger, halka arz iskontosu ve halka arz fiyati asagidaki tabloda
verilmektedir:

Degerleme Sonucu

Agiriiklandinimig Oz Sermaye Degeri (USD ‘000) 156.920
USD / TL kuru (04/03/2022)* 14,189
Agirliklandiriimig Oz Sermaye Degeri (TL ‘000) 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 énceki is giiniinde TCMB tarafindan agikianan USD / TL alis ve satig kuru ortalamasidir,

Degerleme galismasi sonucu 17,5 TL olarak hesaplanan Smart Solar birim pay degerine %20 iskonto
uygulanarak fiyat 14,0 TL olarak belirlenmigtir.

/
[/

fai Kalluntfia Bankasi A.S.
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10. Ekler

10.1. Sorumluluk Beyani

SERMAYE PiYASASI KURULU BASKANLIGI’NA
Eskisehir Yolu 8. Km No: 156
06530 Ankara

Fiyat Tespit Raporu Sorumluluk Beyani

07.03.2022

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili karar uyarinca Sermaye Piyasasi Kurulu’'nun

11.04.2019 ve 2019/19 sayili haftalik biilteninde ilan edilen duyuruya istinaden;

“Gayrimenkul Digindaki Varliklarin Sermaye Piyasasi Mevzuati Kapsamindaki Degerlemelerinde Uyulacak
Esaslar bashgimi F maddesinin 9. Maddesi” gercevesinde verdigimiz bu beyan ile Sermaye Piyasasi
Kurulu’'nun kararinda belirtilen niteliklere sahip oldugumuzu ve bagimsizlik ilkelerine uydugumuzu, Sirket
Degerleme Raporu'nun bir pargasi olan bu raporda yer alan bilgilerin, sahip oldugumuz tiim bilgiler
cercevesinde, gercege uygun oldugu ve bu bilgilerin anlamini degistirecek nitelikte bir eksiklik

bulunmamasi igin her tirlii 6zenin gosterilmis oldugunu beyan ederiz.

Saygilarimizla,

Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. '.

_|l’ S/
TirigeéMai Kalkinma Bankaﬂjfﬁs.

# /-'r (%‘_./‘
Emir Ali Yazgan Hakan Aygen
Midir Genel Midir Yardimcisi
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10.2. Lisans Belgesi
Emir Ali Yazgan
SPL Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Diizey 3 Lisansi Dogrulama Linki:

https://Ists.spl.com.tr/EmployeeUser/DigitalBadge/87C86EE3-6B69-4FC5-A72F-93175A2F7553

SERMAYE PiYASASI LISANSLAMA SICiL VE EGITiM KURULUSU A S.
SPL, Turkiye'de sermaye piyasalanmin kiiresel bir marka olma yolunda thttyag duydugu nitelikli isgilciiniin i J rekll
katlu saglayan lsanslama, sicil ve egiitim kurulugudur.
KURULUS pOZenLENDIG] TARIH BELGE NUMARASI LISANS DURUMU

25PL 16.07.2012 205934

Pay[a$ EMIR ALl YAZGAN, Sermaye Piyasas Faaliyetieri Diizey 3 Lisans: sahibidir.
Rozet Hakkinda:
Linkedin
Bu rozete sahip ofan kigi, Sermaye Piyasalan Diizey 3 Lisans: Hiriine ait 12 sinav konusundan basanli olarak ve 4 yilik yiiksekBgretim diizeyinde bir
Unbyersitiden medlan plma sartn sagiyafib sermitne prasas lannda ve hatka agik rda ilgill faallyet alani itibanyla caligabilmesine
& Yeterdilik URL'si{Dogrulama U--I:}mbud fligkin SPL tarafindan verilen mesleki yeterlili3j, bilgl ve becerilerini gbsterir belge olan Sermaye Piyasasi Faailyetleri Dilzey 3 Lisansi almaya hak
lazanmigtr.

Lisans Hakianda Daha Pazta Bilgi Almak lcin

) UW Kalkin
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