makro

GAYRIMENKUL DEGERLEME A.S.

s
728
¥/ 4
(B

_ MAKINE
DEGERLEME RAPORU

R

HAZIRLAYAN
MAKRO GAYRIMENKUL DEGERLEME A.S.
Barbaros Bulvar1 Eser Apt. No:78 D:18
Balmumcu Begiktas / Istanbul

RAPOR NO:
MD-SP264M

TARIH:
06.10.2021

Smart Giines Enerjisi Teknolojileri Arastirma Gelistirme Uretim San. ve Tic. A.S.
Gebze/Kocaeli Degerleme Raporu



ICINDEKILER

BOLUM 1: RAPOR BILGILERI

1.1 Raporun tarihi ve sayisi

1.2 Raporun tiirii

1.3 Degerlemeyi yapan sirketin unvani ve adresi

1.4 Degerlemeyi gergeklestirenlerin isim/unvan ve sicil/lisans bilgileri

L5 Degerlemeyi gozden gegirenlerin isim/unvan ve sicil/lisans bilgileri

1.6 Miisteriyi tanitic bilgiler ve miisterinin adresi

1:7 Degerlemeyi yapamn degerlemeye konu varlik ve miisteri ile olan iligkisi,
(degerlemeyi yapan tarafindan (varsa) son ¢ yil i¢inde miisteriye verilen
hizmetlere iliskin a¢iklamalar)

1.8 Degerleme tarihi

1.9 Dayanak sdzlesmenin tarih ve numarasi

BOLUM 2: RAPOR OZETI

2.1 Degerleme galismasinin taraflari, amaci, konusu ve dayanag1

22 Miisteri taleplerinin kapsam1 ve varsa getirilen smirlamalar

2.3 Degerleme calismasmin Sermaye Piyasasi Kurulu’nun I11.62-1 sayil1 “Sermaye
Piyasasinda Degerleme Standartlari Hakkinda Teblig”i geregi Uluslararasi
Degerleme Standartlar1 (UDS) kapsaminda yiriitiildiigiine ve tiim yonleriyle
ilgili standartlara uygun olduguna iliskin beyan

2.4 Degerleme raporunun kullanim, dagitim veya yayinlanmasina iliskin herhangi
bir sakinca varsa buna iligkin agiklama

2.5 Ugtincii bir tarafga saglanan bilgiler dayanak olarak kullanildiysa, s6z konusu
bilgilerin giivenilirligine iliskin degerlendirme

2.6 Deger esasi, kullanilan yaklasim ve yontemler ile degerlemenin amacina
uygunluguna iligkin beyan

2.7 Degerleme sonucu bulunan degere ulagilmasi sirasinda kullanilan yontemler,
bu yontemlerin sonuglar1 ve degerleme sonucu bulunurken birden fazla
yontemin kullamlmasi durumunda bunlara iliskin agirliklandirma oranlarim
gosteren tablo

2.8 Kullamlan verilerin giivenilir, adil ve makul olduguna iliskin beyan

BOLUM 3: DEGERLEME KONUSU VARLIKLAR HAKKINDA BILGILER

3.1 Varliga iliskin teknik, hukuki ve mali tanitic1 bilgiler

3.2 Degerlemesi yapilan varlik ile ilgili herhangi bir devir/pazarlama vb. konularda

smirlama, takyidat vb. kosul bulunup bulunmadig: hakkinda bilgi

BOLUM 4: DEGERLEMESI YAPILAN VARLIGA ILiSKIN ANALIZ ve

4.1
4.1.1

4.1.2

4.1.3

CALISMALAR
Girdi ve varsayimlar
Degerleme ¢alismasinda dayanak olarak kullanilacak ©nemli bilgilerin
nitelikleri ve kaynaklari ile bu bilgilerin dogrulanmasina iliskin yapilan
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inandiricilifn veya giivenilirliginin teyidi dogrultusunda yapilan calismalarin
kapsami

Degerleme ¢alismasinda kullanilan para biriminin belirtilmesi

Degerleme ¢alismasinda kullanilan para birimi diginda farkli bir para biriminin
kullamildig: girdi ve varsayimlar i¢in hangi kur degerinin kullanildiginin ilgili
tarih ve kaynaklar ile belirtilmesi

Degerlemeye konu varhigin tabi oldugu mevzuatin Ongordiigii tesvik,
yiikiimliilik ve benzeri hususlarin degerleme kapsaminda belirtilmesi
Degerleme ¢alismasinda dikkate alinan girdilerde iilkeler arasi farkliliklarin s6z
konusu olmas: halinde bu farkliliklara iliskin agiklama

Degerleme konusu varligin aym kisi veya kurulug tarafindan daha 6nceki
tarihlerde de degerlemesi yapilmigsa, son li¢c degerlemeye iliskin bilgiler
Degerleme yaklasim ve yéntemleri

Degerlenen varligin niteligi, buna iliskin degerleme yaklagimlarimn giiglii ve
zayif yonleri, kullanilacak yaklagimin degerlemenin kapsamina ve amacina
uygunlugu ve bu yaklasimlarin uygulanabilmesi i¢in gerekli giivenilir bilginin
mevcudiyeti degerlendirilerek, hangi degerleme yaklasimi veya yaklasimlarinin
kullanildiginin belirlenmesine iligkin agiklama

Degerleme ¢aligmasimin Sermaye Piyasasi Kurulu'nun (Kurul) II1.62-1 sayili
“Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlari Hakkinda Teblig”i geregi
Uluslararas1 Degerleme Standartlar1 (UDS) kapsaminda yiiriitiildiigiine ve tiim
yonleriyle ilgili standartlara uygun olduguna iliskin beyan

Pazar Yaklasimi

Gelir Yaklagimi

Maliyet Yaklagimi

Maliyet yaklasimi sonucu ulagilan sonug¢ (sonuca ulagilirken yapilan tiim
hesaplamalarin belirtilmesi suretiyle)

BOLUM 5. SONUC

5.1

52
5.3

Degerleme calismasinda ulagilan nihai sonug, degerleme sonucu bulunurken
birden fazla yontemin kullamilmasi durumunda agirliklandirma oranlarim
gosteren tablo :
Kullanilan deger esasi

Degerlemede kullanilan verilerin ve yodntemlerin giivenilir, adil, uygun ve
makul olduguna iligkin beyan

BOLUM 6. RAPOR EKi

6.1

6.2

6.3

Raporda kullanilmas: durumunda, bagimsiz denetimden ge¢mis ise dipnotlari
ile beraber finansal tablolar, bagimsiz denetimden ge¢cmemis ise ilgili mevzuat
uyarinca hazirlanmig finansal tablolar

Degerleme galismasinda girdi olarak kullanilan, iigiincii bir tarafca saglanan
raporlarin ilgili bolimleri (Ornegin: yetkin kisiler tarafindan UMREK
standartlar1 ¢ergevesinde hazirlanan raporlar, gayrimenkul degerleme raporlari,
teknik raporlar, bilirkisi raporu, ekspertiz raporlari vb.)

Degerlemeyi gergeklestirenin, degerlemeyi biitlin yonleriyle yiiriitebilecek
gerekli tiim teknik nitelik, deneyim ve bilgiye sahip olduguna ve bagimsizlik
ilkelerine uyduguna iligskin beyani, gerekli lisans/sicillerinin kopyasi veya bu
evraklarn dogrulama i¢in kullanilabilecek internet adresi
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1.5

1.6

Rapor Tarihi ve
Sayis1

Raporun Tiirii

Degerlemeyi Yapan
Sirketin Unvani ve
Adresi

Degerleme
Uzmanimin Adx
Soyadi, Unvani,

BOLUM 1

RAPOR BILGILERI

06.10.2021
MD-SP264M

Anlatim Ozellikli (Kapsamli Anlatimli) Rapor

Makro Gayrimenkul Degerleme A.S.
Barbaros Bulvari Eser Ap. No:78 D:18 Balmumcu
Besiktas /Istanbul

Bumin Torun — Metin Sapan
Gayrimenkul Degerleme Uzmani (Makine Miih.)
409612 - 404495

Lisans No

Degerlemeyi Giézden Ayse Evcin

Gegiren Uzmaninin Sorumlu Degerleme Uzmani

Adi Soyadi, Unvani, 400176

Lisans No

Miisteri Bilgileri Smart Giines Enerjisi Teknolojileri Arge Uretim San. ve Tic.
AS.
GOSB Tembelova Alan1 Cadde 3200 No:3207 Gebze /
Kocaeli

Degerlemeyi Yapanin : Degerlemeye konu varliklar tarafimizca ilk defa degerlemeye

Degerlemeye Konu tabi tutulmakta olup degerlemeyi gerceklestirenlerin

Varhk ve Miisteri ile degerleme konusu varlikla veya degerleme gorevinin ilgili

Olan Iliskisi diger tarafiyla bu raporu hazirlama gérevi disinda herhangi

bir iliskisi veya baglantis1 bulunmamaktadir

1.8

1.9

Degerleme Tarihi

Dayanak Sozlesmesi
Tarihi ve Numarasi

01.10.2021

27.05.2021 — 2021/002SPK



BOLUM 2

RAPOR OZETI

2.1 Degerleme Caliymasinin Taraflari, Amaci, Konusu ve Dayanagi

Degerleme Kurulusu:

Makro Gayrimenkul Degerleme A.S.

27.07.2007 tarih ve Ticaret Sicil Gazetesinde yayimnlanan Sirket Ana Soézlesmesine gore
Ekspertiz ve Degerlendirme olarak tanimlanan is ve hizmetleri vermek amaciyla 1.000.000
Tirk Lirasi sermaye ile kurulmustur. Sirket, Seri VIIL, No 35 sayili, ‘Sermaye Piyasasi
Mevzuati Cercevesinde Degerleme Hizmeti Verecek Sirketlere ve bu Sirketlerin Kurulca
Listeye Alinmalarina Iliskin Esaslar Teblig® ¢ercevesinde 08.08.2008 tarih ve 21/891 sayili
karar ile listeye aligmustir.

Barbaros Bulvar1 Eser Apt. No:78 D:18 Balmumcu Besiktas / Istanbul

Tel: 0212 327 43 43 Faks: 0212 227 48 48. www.makrogd.com

e-mail: info@makrogd.com

Miisteri:
Smart Giines Enerjisi Teknolojileri Arge Uretim San. ve Tic. A.S.
GOSB Tembelova Alani, Cadde 3200, No:3207 Gebze/Kocaeli

www.smartsolar.com.tr

Degerleme calismast 31 Agustos 2019 tarihli Resmi Gazetede yayinlanan Sermaye
Piyasasinda Faaliyette Bulunacak Gayrimenkul Degerleme Kuruluslar1 Hakkinda Teblig (11I-
62.3)’in Madde 1, (2).fikras1 kapsaminda, Smart Giines Enerjisi Teknolojileri Arge Uretim
San. ve Tic. A.S. nin Halka Arz planlamalar1 dogrultusunda; Gebze Organize Sanayi Bolgesi
Tembelova Mevki 3200 Cad. No:3207 Gebze/Kocaeli adresinde yer alan fabrikada bulunan
ve listesi verilen makine ve teghizatlarin giincel degerini tespit etmek amaciyla yapilmaktadir.

2.2 Miisteri Taleplerinin Kapsami ve Varsa Getirilen Smirlamalar
Miisteri tarafindan fabrikada bulunan ve listesi verilen makine ve teghizatlarin degerlemesi
talep edilmis olup herhangi bir simirlama getirilmemistir.

2.3 Degerleme Caliymasin Sermaye Piyasasi Kurulu’nun II1.62-1 Sayih “Sermaye
Piyasasinda Degerleme Standartlar1 Hakkinda Teblig”i Geregi Uluslararas: Degerleme
Standartlar1 (UDS) Kapsaminda Yiiriitiildiigiine ve Tiim Yonleriyle Tlgili Standartlara
Uygun Olduguna Iliskin Beyan

Degerleme caligmasi, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun III.62-1 sayili “Sermaye Piyasasinda
Degerleme Standartlari Hakkinda Teblig” geregi) ve 03.10.2019 tarih ve 55/1294 sayil
“Gayrimenkul Digindaki Varliklarin Sermaye Piyasas1 Mevzuati Kapsamindaki Degerlemeleri
igin Hazirlanan Raporlarda Bulunmasi Gerekli Asgari Hususlar”, 01.02.2017 tarih Seri III-
62.1 sayili "Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlari Hakkinda Teblig” dogrultusunda
Sermaye Piyasast Kurulu Karar Organi’mn 22.06.2017 tarih ve 25/856 sayili karar ile
Uluslararasi Degerleme Standartlar1 2017 kapsaminda yiiriitiilmiis olup tiim yonleriyle ilgili
standartlara uygundur.



2.4 Degerleme Raporunun Kullanim, Dagitim veya Yaymlanmasina Iliskin Herhangi
Bir Sakinca Varsa Buna Iliskin Aciklama

Degerleme raporunun kullamim, dagitim ve yaymlanmasinda herhangi bir sakinca
bulunmamaktadir.

2.5 Uciincii Bir Tarafca Saglanan Bilgiler Dayanak Olarak Kullamldiysa, Séz Konusu
Bilgilerin Giivenilirligine Iliskin Degerlendirme

Raporda emsal verileri diginda tiim kaynaklar miisteri tarafindan saglanmustir. Bu verilerin
dogrulugu kars tarafin, tarafimiza sundugu bilgiler ile siirlidir.

2.6 Deger Esasi, Kullanilan Yaklasim ve Yontemler ile Degerlemenin Amacina
Uygunluguna Iliskin Beyan

Deger esas1, devam eden kullamim i¢in pazar degeri olup, tanimi1 agagida yapilmustir.

S6z konusu tamm Uluslararasi Degerleme Standartlari Kilavuzu Notu, Pazar Degeri
basliginda yer alan tanima dayandirilarak;

Devam Eden Kullamim i¢in Pazar Degeri: <’Sokiiliip gotiirilmeden bulundugu isletmede
kullanima devam etmesi kosulu ile makinenin uygun bir pazarlamanin ardindan birbirinden
bagimsiz istekli bir aliciyla istekli bir satic1 arasinda herhangi bir zorlama olmaksizin ve
taraflarin herhangi bir iliskiden etkilenmeyecek sartlar altinda, bilgili, basiretli ve iyi niyetli
bir sekilde hareket ettikleri bir anlasma ger¢evesinde degerleme tarihindeki el deZistirmesi
gereken tahmini tutaridir’® seklinde tanimlanmistir.

Kullanilan deger tanimi rapor igeriginde kullamlan degerleme yontemleri ile uygundur.

2.7 Degerleme Sonucu Bulunan Degere Ulagiimasi Sirasinda Kullanilan Yéntemler, Bu
Yintemlerin Sonuclar1 ve Degerleme Sonucu Bulunurken Birden Fazla Yéntemin
Kullanilmas: Durumunda Bunlara iliskin Agirhklandirma Oranlarim Gosteren Tablo
Degerleme konusu varliklar 6zel kullanima esas teskil eden varliklar oldugundan degerleme
sonucuna ulagilirken maliyet yontemi kullanilmis, buna gore;

*Degerlemeye tabi tutulan varligin faydali émriine gore yipranma payi eksiltilmistir.
*Varligin kullanim durumuna gore olagandan fazla yipranma séz konusu ise diizeltme
yapilmugtir.

2.8 Kullanilan Verilerin Giivenilir, Adil ve Makul Olduguna iliskin Beyan

- Degerlemeyi gerceklestirenlerin ényargisiz ve tarafsiz bir degerleme yapma kabiliyetini
sinirlayacak bagka etkenler bulunmamaktadir.

- Bu raporda belirtilen fikirlerin yiiriirliige girme tarihi ‘rapor bilgileri’ kisminda
belirtilmistir. Uzman, ¢alisma teslim edildikten sonra meydana gelebilecek ekonomik ve
fiziksel faktérlerin bu raporda belirtilen fikir ve sonuglar1 etkilemesinden dolay1
sorumluluk tagimaz.

- Raporda sunulan fikirler ve sonuglar sadece bu isbirligi i¢in gegerlidir. Raporun kapsami
disinda kullanilamazlar.

- Raporda belirtilen projeksiyonlarin, ¢alisma siirecinde yardimci olmasi amaglanmis olup
buradaki bulgular, cari piyasa kosullari, kisa ve uzun vadeli arz ve talep faktérleri ve
stirekli sabit bir ekonomik ortam varsayimi iizerine dayandirilmistir. Bu nedenle, uzman
tarafindan dogru bir sekilde tahmin edilmesi miimkiin olmayan projeksiyonlar ileride bazi
degisikliklere ugrayabilir ve boylece gelecekteki gelir ve degerlendirmeleri etkileyebilir.

- Uzman, s6z konusu tesisi ve ekipmanlari bizzat incelemistir. Degerlemeyi gerceklestirenler
raporda belirtilenler diginda bagka bir yardim almamastir.



- Bu gergevede raporda kullanilan tiim veriler giivenilir, adil ve makuldiir.
BOLUM 3

DEGERLEME KONUSU VARLIKLAR HAKKINDA BiLGILER

3.1 Varhga Iliskin Teknik, Hukuki ve Mali Tanitict Bilgiler

Degerlemeye konu varliklar 2017-2021 yillar1 arasinda isletmeye alinmig, halen iiretimde
kullanilmaktadir.

Degerlemeye konu varliklar halen kiracist bulunduklart GOSB Tembelova Alami Cadde
3200, No3207 Gebze/Kocaeli adresinde yer almaktadir.
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3.2 Degerlemesi Yapilan Varlk ile flgili Herhangi Bir Devir/Pazarlama vb. Konularda
Sinirlama, Takyidat Vb. Kosul Bulunup Bulunmadig Hakkinda Bilgi

Durum siitununda gdsterimi yapildify {izere, Leasing isaretli makinalarin kira
sozlesmesi devam etmekte olup gliniimiizde miilkiyeti leasing firmalar1 tizerindedir. Smart
Enerji tarafindan borcu tamamlanmadan satisi S0z konusu olamaz. Bu nedenle séz konusu
makinalar icin bilgi amagl deger verilmistir.

Durum siitununda YTB isaretli makinalar Yatinm Tesvik Belgesi ile alinmig olup sdz
konusu makinalar hakkinda tasarrufta bulunmadan ¢nce ilgili bakanliktan izin almip gerekli
yasal sorumluluklar yerine getirilmelidir.

BOLUM 4
DECERLEMESI YAPILAN VARLIGA ILISKIN ANALIZ ve CALISMALAR

4.1 Girdi ve Varsayimlar

4.1.1 Degerleme Calsmasinda Dayanak Olarak Kullanilacak Onemli Bilgilerin
Nitelikleri ve Kaynaklan ile Bu Bilgilerin Dogrulanmasina Iliskin Yapilan Cahsmalarmn
Kapsami

Miisteri tarafindan makine listesi verilmis ve makinalara ait faturalar, muhasebe ¢aligmalari,
leasing sozlesmeleri ve yatiim tesvik listeleri verilmistir. Mevcut liste ile kayitlar
karsilastirilarak  eslestirmeler yapilmistir. Muhasebe kayitlarinda ve ilgili evraklarda
makinalara 6zgii ayirt edici tanitim bilgileri olan marka, model, seri nolar1 yeterli olarak isli
olmadif igin eslestirme konusunda firma yetkililerinden destek alinmis ve tespit edilen
bilgiler mevcut listeye islenmistir. Son haline getirilen liste, firma yetkilileri ile paylagilarak
Yatirim Tegvikli ve Leasingli makinalar isaretlenmistir.

4.1.2 Degerleme Cghsmasmda Dikkate Alman Tiim Onemli ve/veya Anlamh
Varsayimmlar ve/veya Ozel Varsayimlar veya Smrlandiric: Kosullar

- Degerleme calismasina konu olan tiim makine ve ekipmanlarin bize sunulan veriler ve
yapilan gozlemler gergevesinde galigir durumda oldugu varsayilmistir.

- Tesis ve ekipmanlar {izerinde herhangi bir takyidat (satis, icra serhi, haciz, ipotek,
rehin vb.) olmadigt ve hukuki olarak leasing sonrasi herhangi bir satis engeli
olmadigi/olmayacag1 varsayimi yapilmistir.

- Caligmada yabanci menseli makinelerin maliyet yontemi ile degerlemesi yapilirken
katlanilan maliyetler ikame maliyet olarak kabul edilmis ve amortisman bu deger
izerinden uygulanmugtir.

- Tesvikli makinelerin tasarrufu veya teminat altina alinmast durumunda Yatirimlarda
Devlet Yardimlari Hakkinda Kararlar cergevesinde uygulama yapimasi
gerekmektedir.

4.1.3 Ugciincii Bir Taraf¢a Saglanan Bilgilerin Dayanak Olarak Kullanilmas
Durumunda, Bu Bilgilerin Giivenilir Olup Olmadigi veya Degerleme Goriisiiniin
Giivenilirligini Olumsuz Yénde Etkileyip EtkilemediZi Hakkinda Aciklama; Sunulan
Bilgilerin Inandiricihg  veya Giivenilirliginin Teyidi Dogrultusunda Yapilan
Cahsmalarin Kapsami

Ugiincii tarafga saglanan bilgi bulunmamaktadir.
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4.1.4 Degerleme Calismasinda Kullanilan Para Biriminin Belirtilmesi
Degerleme ¢aligmasinda Tiirkiye para birimi TL (Tiirk Liras1) kullanilmigtir.

4.1.5 Degerleme Cabsmasinda Kullamlan Para Birimi Disinda Farkh Bir Para
Biriminin Kullamldig1 Girdi ve Varsayimlar I¢in Hangi Kur Degerinin Kullamldiginin
Ilgili Tarih ve Kaynaklan ile Belirtilmesi
Degerleme ¢alismasi sirasinda varliklarin degeri ile ilgili olarak yabanci kaynakli makine ve
ekipmanlarin Dolar ve Euro bazli giiniimiiz degerleri TL ye gevrilirken T.C. Merkez Bankas1
giincel kurlari/¢apraz kurlar kullanilmistir.

4.1.6 Degerlemeye Konu Varhgm Tabi Oldugu Mevzuatin Ongordiigi Tesvik,
Yiikiimliiliik ve Benzeri Hususlarin Degerleme Kapsaminda Belirtilmesi

Durum siitununda YTB isaretli makinalar Yatinm Tegvik Belgesi ile alinmig olup séz konusu
makinalar hakkinda tasarrufta bulunmadan 6nce ilgili bakanliktan izin alimip gerekli yasal
sorumluluklar yerine getirilmelidir. Finansal kiralama (leasing) ile edinilen makineler ise yine
‘3.1 Varhiga Iliskin Teknik, Hukuki ve Mali Tanitict Bilgiler’ kisminda ilgili siitunda
belirtilmistir. Bu makinelerin portfoyde varlik olarak belirtilebilmesi igin borcun tamamlanip
edinimin saglanmas1 gerekmektedir.

4.1.7 Degerleme Cahsmasinda Dikkate Alman Girdilerde Ulkeler Arasi1 Farkhhklarin
Sz Konusu Olmasi1 Halinde Bu Farklihklara Iliskin Aciklama

Degerleme c¢alismasinda kullamilan verilerde iilkeler arasinda spesifik bir farklilik
bulunmamaktadir.

4.1.8 Degerleme Konusu Varhgm Aym Kisi veya Kurulus Tarafindan Daha Onceki
Tarihlerde de Degerlemesi Yapilmissa, Son Ug¢ Degerlemeye iliskin Bilgiler

Kurulusumuz ve uzmanlarimizca daha 6nce degerleme konusu varliklar ile ilgili herhangi bir
calisma yapilmamustir.

4.2  Degerleme Yaklasim ve Yontemleri

Pazar Yaklagima:

Motorlu tasitlar, belirli ofis ekipmanlari veya endiistriyel makineler gibi benzer yapidaki tesis
ve ekipman simflar1 i¢in, benzer varliklara ait yeterli miktarda giincel satis verisi mevcut
olabildiginden, genel olarak pazar yaklasimi kullanilir. Ancak, bir¢ok tesis ve ekipman
tiirlintin spesifik bir amaca yonelik olarak kurulmus veya iiretilmis olmasi ve bunlarin
dogrudan satigina iligkin bilgilerin mevcut olmadigi durumlar nedeniyle, pazar verisinin
yeterli veya mevcut olmamas: halinde, defer goriisiiniin gelir yaklasimina veya maliyet
yaklagimina gore verilmesinde dikkat sarf edilmesi gerekir. Bu durumlarda, degerlemede gelir
yaklagimi veya maliyet yaklagimindan birinin benimsenmesi uygun olabilir.

Gelir Yaklasimn:

Bir grup varliktan olusan bir {iretim tesisinin, pazarlanabilir bir iiriin {iretmek amaciyla
isletilmesinde oldugu gibi, varlik veya bir grup tamamlayici varlik i¢in belirli nakit akiglarin
tanimlamak miimkiin oluyorsa, tesis ve ekipman degerlemesinde gelir yaklagim kullanilabilir.
Ancak, bazi nakit akiglar1 maddi olmayan varliklara atfedilebilir ve bunlan tesis ve ekipmanin
nakit akigma katkisindan ayirmak zor olabilir. Genelde tesis ve ekipmanin ayr1 ayr1 kalemleri
i¢in gelir yaklasimi kullanimi pratik bir uygulama degildir; ancak, bir varlik veya varlik
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grubuyla ilgili ekonomik yipranmanin mevcudiyeti ve miktarinin degerlendirilmesinde gelir
yaklasimindan istifade edilebilir.

Tesis ve ekipman degerlemesinde gelir yaklagimmin kullanilmas: halinde, degerlemede
varlif(klar)in 6mrii boyunca yaratilmasi beklenen nakit akislarinin oldugu kadar varligin
omriiniin sonundaki degerinin de dikkate alinmas: gerekir. Tesis ve ekipmanin gelir yaklagimi
ile degerlenmesinde, maddi olmayan varliklar, serefiye ve diger yardime:r varliklarla ilgili
deger unsurlarinin hari¢ tutulmasini teminen dikkat sarf edilmesi gerekir.

Maliyet Yaklasimi:

Maliyet yaklagimu, tesis ve ekipman degerlemesinde, 6zellikle de teknik uzmanlik gerektiren
veya ozel kullanima yonelik olarak kurulmus veya tretilmig varliklar i¢in yaygmn olarak
kullamlmaktadir. Degerleme konusu varligin bir pazar katilimcisma gore degistirme
maliyetinin yeniden iiretim veya ikame maliyetinin diigiik olan1 dikkate alinarak tahmin
edilmesi ilk adimi olugturur. Ikame maliyeti, esdeger kullanima sahip alternatif bir varlig: elde
etmenin maliyeti olup, bu ya ayn: islevselligi saglayan modern bir esdegeri ya da degerleme
konusu varligin aymsini yeniden iiretmenin maliyeti olabilir. Ikame maliyetine karar
kilindiktan sonra, degerdeki fiziksel, islevsel, teknolojik ve ekonomik yipranmanin etkilerinin
yansitilmasi amaciyla deger diizeltmesi yapilmas: gerekli goriilmektedir. Her durumda, belirli
bir ikame maliyeti {izerinde yapilan diizeltmelerin ¢ikt1 ve fayda bakimindan modern esdeger
varlikla aym maliyeti verecek sekilde tasarlanmasi gerekli goriilmektedir.

Bir varlifin satin alinmasinda veya yapiminda isletme tarafindan fiilen katlanilan maliyetlerin
varligin ikame maliyeti olarak kullanilmas: belirli durumlarda uygun olabilir. Ancak, bunun
gibi gegmis maliyet bilgileri kullanilmadan &nce, degerlemeyi gergeklestirenlerin
asagidakileri dikkate almalar1 gerekli goriilmektedir:

(a) Gegmis harcamalarin zamanlamast: Isletmenin fiili maliyetleri alakasiz olabilir veya pazar
fiyatlarindaki degisiklikler, enflasyon/deflasyon veya diger etkenler nedeniyle son dénemde
katlanilmamislarsa degerleme tarihi itibariyla enflasyona gore diizeltilmeleri/bir esdegere
endekslenmeleri gerekebilir.

(b) Deger esasi: Belirli bir pazar katilimcisinin kendi maliyetlendirmeleri veya kar marjlari
benimsenirken, bunlarin tipik pazar katilimcilarmin yapmus olabilecekleri Sdemeleri
yansitmayabilecek olmasi nedeniyle, dikkat sarf edilmesi gerekir. Degerlemeyi
gergeklestirenin  ayrica isletme tarafindan katlanilan maliyetlerin &nceki satin alma
muhasebesi veya kullamlmus tesis ve ekipman varliklarmin satin alinmasi nedeniyle
mahiyetleri itibariyla ge¢mis veri olmayabilecegini dikkate almasi gerekir. Her durumda,
gegmis maliyetlerin uygun endeksler kullanilarak egilime tabi tutulmas: gerekir.

(c) Dahil edilen belirli maliyetler: Degerlemeyi gerceklestirenin dahil edilmig bulunan tiim
onemli maliyetler ile varligin degerine katki yapan maliyetlerin ve bazi deger esaslar1 igin,
katlanilan maliyetin tizerine bir miktar kir marjinin uygun olup olamayacagim dikkate almasi
gerekir.

(d) Pazar dis1 unsurlar: Tipik pazar katilimcilari tarafindan katlamlmayacak veya elde
edilemeyecek tiim maliyetlerin, indirimlerin ve iadelerin hari¢ tutulmasi gerekli
goriilmektedir.

Ikame maliyeti tespit edildikten sonra, uygun oldukga, fiziksel, islevsel, teknolojik ve
ekonomik yipranma pay1 dikkate aliarak gerekli diizeltmelerin yapilmasi gerekir

4.a. Degerlenen Varhgm Niteligi, Buna Iliskin Degerleme Yaklagimlarimin Giiclii ve
Zayif Yéonleri, Kullamlacak Yaklasimin Degerlemenin Kapsammma ve Amacima
Uygunlugu ve Bu Yaklasimlarin Uygulanabilmesi Icin Gerekli Giivenilir Bilginin
Mevcudiyeti Degerlendirilerek, Hangi Degerleme Yaklasimi veya Yaklasimlarinin
Kullanildiginin Belirlenmesine Iliskin A¢iklama
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Degerleme konusu varliklar giines enerjisi paneli firetimi amagh kullamilan makine ve
ekipmanlardan olusmaktadir. Uretim tesisi ise ozel olarak projelendirilmis ve iretim
ekipmanlan biiyiik élgiide siparis usulii tiretilmigtir. Bu nedenle ¢alismada en uygun yontem
olan Maliyet Yontemi kullanilmis olup detayl agiklamalar 4.2.3 Maliyet Yaklasimi baghg
altinda yapilmustir.

SWOT Analizi:
+ GUCLU YONLER - ZAYIF YONLER

+ Makine ve ekipmanlarin yeni olmasi -Makine ve ekipmanlarin 6zel {iretime

+ Diizenli olarak bakimlariin yapilmasi yonelik imalatlar olmasi ve 2. El
piyasasinin bu nedenle son derece kisith
olmasi
-Déviz kurundaki dalgalanmalarin ilave
edinimleri zorlastirmasi

+FIRSATLAR - TEHDITLER

+ Tiirkiye’de giines enerjisi tiretiminin yeni | -Teknolojik bir imalat olan giines paneli

gelisen bir pazar olmas1 ve bu nedenle giines | {iretiminde hizla degisen teknoloji nedeniyle

paneli talebinin mevcudiyeti bu alandaki amortismanin anlk olarak

ortaya ¢ikabilme ihtimali bulunmaktadir.

4.b. Degerleme Calismasiin Sermaye Piyasasi Kurulu’nun II1.62-1 Sayih “Sermaye
Piyasasmda Degerleme Standartlar1 Hakkinda Teblig”i Geregi Uluslararasi Degerleme
Standartlar1 (UDS) Kapsaminda Yiiriitiildiigiine ve Tiim Ydnleriyle flgili Standartlara
Uygun Olduguna iliskin Beyan

Degerleme ¢alismasi Sermaye Piyasasi Kurulu'nun II1.62-1 sayill “Sermaye Piyasasinda
Degerleme Standartlart Hakkinda Teblig” geregi uluslararasi degerleme standartlari (uds)
kapsaminda yiiriitiilmiis olup tiim yénleriyle ilgili standartlara uygundur.

4.2.1 Pazar Yaklasim

Degerleme konusu varliklar, giines enerjisi elde etmek amacli panel Uretiminde kullanilan
makine ve teghizatlar olup agirlikh olarak ise 6zel imal edilmis konveydr, kesim, serme,
dizme, dolum, yilkleme vb. araglanidir. Tesis, proje kapsaminda ise Ozel olarak
yapilandirilmakta ve bu nedenle pazarda uygun satis verisine ulagmak muimkiin
olmamaktadir. Karsilastirma unsurunun kullamlamadigi Pazar Yaklasimi degerleme
¢alismasinda kullanilmamustir.

4.2.2 Gelir Yaklasimi

Bir grup varliktan olugan bir iiretim tesisinin, pazarlanabilir bir iiriin iiretmek amaciyla
isletilmesinde oldugu gibi, varlik veya bir grup tamamlayici varlik i¢in belirli nakit akislarim
tanimlamak miimkiin oluyorsa, tesis ve ekipman degerlemesinde gelir yaklasim kullanilabilir.
Ancak, baz1 nakit akislar1 maddi olmayan varliklara atfedilebilir ve bunlari tesis ve ekipmanin
nakit akisina katkisindan ayirmak zor olabilir. Genelde tesis ve ekipmanin ayri ayr1 kalemleri
icin gelir yaklagimu kullammi pratik bir uygulama degildir. Degerlemeye konu varliklar i¢in
tek tek ayrigtirma miimkiin olmadigindan ¢aligmadan Gelir Yaklagimi uygulanamamustir.

4.2.3 Maliyet Yaklasim
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Degerlemeye konu varliklarin Maliyet Yaklasimi ile degerlenmesinde yeniden iiretim - yeni
ikame maliyetleri dikkate alinarak galigma yapilmustir. Esdeger kullamma sahip bir varligin
maliyetine uygun aginma oranlar1 uygulanarak nihai degere ulagilmastir.

Yeni ikame maliyetleri olusturulurken degerleme konusu varliklarin satin alinmasi ve
isletmeye alinmasinda katlanilan tiim maliyet kalemleri dikkate alinmuastir.

Amortisman, fiziksel bir varligin degerinde herhangi bir sebepten meydana gelen zarar olarak
nitelendirilir. Bu bozulma/zarar fiziksel, islevsel ve dissal olabilir.

Fiziksel Yipranma: lyilestirilebilir ve iyilestirilmesi miimkiin olmayan ve varligin
kullammindan, bu kullanim esnasinda yapilan veya yapilmayan bakimlarindan kaynaklanan,
beklenen ekonomik Gmriinden farkli olarak varlikta meydana gelen bozulmalar olarak
nitelendirilebilir.

Degerleme caligmasinda makinelerin bakim durumuna gére fiziksel yipranma ve ekonomik
omri ayr1 amortisman kalemleri olarak uygulanmistr.

Ekonomik 6miir, varliktan normal sartlar altinda, uygun bakimlari yapilarak ve baskaca bir
bozulmaya maruz kalmadan beklenen faydalanma siiresidir.

islevsel (teknolojik) Yipranma: Varligin yagma bagh olarak veya kullamm siiresinden
bagimsiz olarak, kullamm amacmin degismesi, demode olmas, giincel beklentileri ve
ihtiyaclar karsilayamayacak duruma gelmesi ile ilgili yipranma kalemidir.

Digsal Yipranma: Varlik digindaki etmenlerin (ekonomik, cevresel, yerel ve global
politikalar vb.) varlik 6zelinde olusturdugu kisa donem veya uzun dénem etkiler.

Varliklar igin yas (ekonomik omiir) ve fiziksel yipranma durumuna gore diizeltmeler
yapilmigtir. Degerleme tablosunda her bir makine i¢in faydali émiir ve makine yaglar
belirtilmis ve amortisman hesabi yapimustir. Fiziksel diizeltmeler icin agagidaki tablo
kullanilmagtr.

FiZiKSEL DUZELTME TABLOSU

Yipranma
Teknik Teknik durumun genel Pay1
Durum ozellikleri )
Uretimi aksatmadan ufak
Iyi miidahaleler ile kullanilabilir | 10 dan az
Biitiin olarak kullanilabilir
Vasat ancak bakima ihtiyact var 15-30
Bakim onarim yapilmadan
Yetersiz kullanilamaz 40 - 80
Miidahale Ozel bakimla kullanilabilir
edilmeli veya ikame edilmelidir 90 -120
Kullanilamaz | Kullanim i¢in uygun degil Hurda

Amortisman (ekonomik 6miir) ise varligin kullanim siiresi, toplam faydali ekonomik émre
oranlanarak hesaplanmustir.

Omnek Gésterim:

Toplam Faydali Omiir: 12 yil

Uretim Y111:2018

Amortisman orani: (1/12) x (2022 -2018) =0,33

*Amortisman hesabinda 2021 yii kullanmima dahil edilmek istendiginden il sonu olarak ele
alinmug ve siire 2022 °den bagslatilmistir.,
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4.2.3.a Maliyet Yaklasimu Sonucu Ulasilan Sonug¢ (Sonuca Ulasihirken Yapilan Tiim
Hesaplamalarin Belirtilmesi Suretiyle)

Ulagilan sonug deger asagiya ¢ikarilmistir. Makinalar 4 ana grupta toplanmustir.

1. Grup makinalar Yatinm Tesvikli Makinalar olup tesvikler ile ilgili siire heniiz
tamamlanmadig i¢in s6z konusu makinalar hakkinda tasarrufta bulunmadan 6nce ilgili
bakanliktan izin almip gerekli sorumluluklar yerine getirilmelidir. Yatinm Tesvikli
makinalara bilgi amaglh deger verilmistir.

2. Grup makinalar Leasingli makinalar olup kira s6zlesmeleri devam etmektedir. Miilkiyeti
devir faturalar kesilene kadar leasing firmalarina ait olan Leasingli makinalara bilgi
amagl deger verilmistir.

Grup makinalar faturali ve muhasebe kayith makinalar olup yasal deger verilmistir.

4. Grup makinalar meveutta olan makinalar muhasebe kayith ancak faturalar ayrilamamis
(toplu fatura, ayr ad altinda fatura vb.) makinalar olup envanter numaralari olmadig1 i¢in
bilgi amagh deger verilmistir.

o
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EKSPERTIZ o
DEGERI YASAL/BILGI
MAKINA GRUBU (TL) AMACLI
YATIRIM TESVIKLI o
MAKINALAR 30.172.200 | BILGI AMACLI
LEASINGLI MAKINALAR 20.467.515 | BILGI AMACLI
FATURALI MAKINALAR 7.938.501 | YASAL
MEVCUTTA OLAN o
MAKINALAR 2.027.966 | BILGI AMACLI
TOPLAM 60.606.183
BOLUM 5
SONUC

5.1 Degerleme Cahsmasmnda Ulasilan Nihai Sonug, Degerleme Sonucu Bulunurken
Birden Fazla Yontemin Kullanilmasi Durumunda Agirhiklandirma Oranlarmi Gosteren
Tablo

Degerleme ¢aligmasinda tek yontem kullanilmigtir. Maliyet yontemi ile ulagilan,

Toplam deger (KDV Harig) : 60.606.183 TL
Yasal deger (KDV Hari¢) : 7.938.501 TL

Toplam deger (% 18 KDV Dahil) : 71.515.295,94 TL
Yasal deger (%18 KDV Dahil) : 9.367.431,18 TL

olarak elde edilmistir.

5.2 Kullamilan Deger Esasi

Deger esast, devam eden kullanim igin pazar degeri olup, tamimi asagida yapilmustir.
S&z konusu tamim Uluslararas Degerleme Standartlar: Kilavuzu Notu, Pazar Degeri
bashgnda yer alan tanima dayandirilarak;

Devam Eden Kullamm Icin Pazar Degeri: Sokiiliip gotiiriilmeden bulundugu isletmede
kullanima devam etmesi kosulu ile makinenin uygun bir pazarlamanin ardindan birbirinden
bagimsiz istekli bir aliciyla istekli bir satic1 arasinda herhangi bir zorlama olmaksizin ve
taraflarin herhangi bir iliskiden etkilenmeyecek sartlar altinda, bilgili, basiretli ve iyi niyetli
bir sekilde hareket ettikleri bir anlagma gergevesinde degerleme tarihindeki el degistirmesi
gereken tahmini tutaridir.

seklinde tamimlanmustir.

5.3 Degerlemede Kullamlan Verilerin ve Yontemlerin Giivenilir, Adil, Uygun ve Makul
Olduguna Iliskin Beyan
Degerlemede kullanilan veriler ve yontemler giivenilir, adil, uygun ve makuldiir.

Raporu Hazirlayan Raporu Hazirlayan Raporu Onaylayan
Metin SAPAN Bumin TORUN Ayse EVCIN
Degerleme Uzmam Degerleme Uzmani Sorumlu Degerleme,Uzmam

SPK Lisans no;404495 SPK Lisans no:409




6.1 Fotograflar
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6.2 Sirket SPK Onay Yazsi

Y

TiC,
BASBAKANLIK
Sermaye Piyasasi1 Kurulu
Say1 :B.02.1.SPK.0.15.- 1y.b 1957 23./2/2010

Konu :

MAKRO GAYRIMENKUL DEGERLEME A.S.
Siileyman Seba Cad. BJK Plaza A Blok
B2-03 Besiktas/ISTANBUL

Tlgi: 16.02.2010 tarihli yazimz.

flgide kayith yazimzda, ilgili makamlara verilmek iizere Kurulumuzca listeye alinan
gayrimenkul degerleme sirketlerinden olduunuza dair yazinin tarafimza verilmesi talep

edilmektedir.

Sirketiniz, Kurulumuzun Seri:VII, No:35 sayih “Sermaye Piyasast Mevzuat
Cercevesinde Degerleme Hizmeti Verecek Sirketlere ve Bu Sirketlerin Kurulca Listeye
Alinmalarina {liskin Esaslar Hakkinda Teblig” gergevesinde, Kurulumuzun 08.08.2008 tarih

ve 21/891 sayth karan ile listeye alinmugtir.

Bilgi edinilmesini rica ederim.

Daire Bagkani

MERKEZ  Esiagelir Volu 8.Km No:156 06530 ANKARA  Tel: (312) 292 50 90 Faks:(312) 292 90 00 Aynntil bilgi igin irtibat:
JISTANBUL TEMSILCILIGT Harbiye Mah, Askerocady Cad. No:15 34367 Sigh [STANBUL  Tal: (212) 334 5500 Faks: (212) 3345600  wwv.spkgovlr I
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6.3 Degerleme Uzmanlarina ait Lisans ve Tecriibe Belgeleri

VP

Sermaye Piyasasi
Lisanslama Stail ve Egjitim Korulusu

Tarih : 10.06.2015 No : 404495

GAYRIMENKUL DEGERLEME LiSANSI

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun "Sermaye Piyasasmda Faaliyette Bulunanlar icin
Lisanslama ve Sicil Tutmaya Iliskin Esaslar Hakkinda Teblig"i (VII-128.7) uyarinca

Metin SAPAN

Gayrimenkul Degerleme Lisansini almaya hak kazanmugtir.

7

V 3 o 1 {
event HANLIOGLU Tuba ERTUGAY YILDIZ

LISANSLAMA VE SICIL MUDUR( GENEL MUDUR (V)

75



76



.—.MEEW TURKIYE SERMAYE PIYASASI
ARACI KURULUSLARI BiRLIGI

No : 400176

Tarih : 12.01.2004

DEGERLEME UZMANLIG LISANSI

Sermaye Piyasasi Kurulu’nun Seri:VIII, No:34 sayill “Sermaye Piyasasinda Faaliyette
Bulunanlar icin Lisanslama ve Sicil Tutmaya lliskin Esaslar Hakkinda Teblig"i uyannca

Ayse EVCIN

Degerleme Uzmanhg: Lisansini almaya hak kazanmistir,

L W

Turght TOKGOZ ! eI . Miisliim DEMIRBILEK
GENFL SEKRETER . 3 BIRLIK BASKAN]
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MESLEKI TECRUBE BELGESI

Belge Tarihi: 09.10.2019 Belge No: 2019-02.5591

Sayin Metin SAPAN
(T.C. Kimlik No: 25019662810 - Lisans No: 404495 )

Sermaye Piyasas! Kurulu tarafindan gayrimenkul degerleme alanindaki
tecrilbenin kontroliine iliskin belirlenen ilke ve esaslar cercevesinde
“Gayrimenkul Degerleme Uzmani” olmak icin aranan 3 (Ug) yillik mesleki
tecriibe sartini sagladiginiz tespit edilmistir.

N
/

Doruk KARSI Encan AYDOGDU
Genel Sekreter Bagkan

;‘.
i
§
i
:
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MESLEKi TECRUBE BELGESI

Belge Tarihi: 05.11.201% Belge No: 2019-03.1049

Sayin Bumin TORUN
(T.C. Kimlik No: 44077197010 - Lisans No: 409612 )

Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan gayrimenkul degerleme alanindaki
tecriibenin kontroliine iliskin belirlenen ilke ve esaslar cercevesinde
“Konut Degerleme Uzmani” olmak igin aranan 1 (bir) yillik mesleki tecrliibe
sartini sadladiginiz tespit edilmistir.

I/?:

Doruk KARSI Encan AYDOGDU
Genel Sekreter Bagkan
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MESLEKi TECRUBE BELGESI

Belge Tarihi: 13.09.201¢ Belge No: 2019-01.1457

Sayin Ayse EVCIN
(T.C. Kimlik No: 52723760990 - Lisans No: 400176 )

Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan gayrimenkul dederleme alanindaki
tecrlibenin kontroltine iligkin belirlenen ilke ve esaslar cercevesinde
“Sorumiu Degerleme Uzmani” olmak icin aranan 5 (bes) yillik mesleki tecriibe
sartin sagladiginiz tespit edilmistir.

/)

Doruk KARSI Encan AYDOGDU
Genel Sekreter Baskan
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