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Sirket Hakkinda
. Sirket fiilen glines enerjisi, yenilenebilir enerji ve elektrik enerjisi

alanlarinda faaliyet gtstermekte olup baslica faaliyet konulari
arasinda gunes panelleri ve elektrik enerjisi Gretimi, yenilenebilir
enerji ve iliskili sistemler ile ilgili her tarl0 benzer Grandn imalat,
gelistirilmesi, pazarlanmasi, alim ve satimi ile elektrik enerjisi
dretimi, dagitimi, perakende satisi, toptan satisinda bulunmak ve
elektrik enerjisi sektérine yonelik olarak arastirma ve gelistirme
faaliyetlerinde bulunmak ve elektrik sebekeleri ve elektrik Gretim
tesisleri de dahil olmak Uzere, elektrik enerjisi sektériine yonelik
olarak anahtar teslim projeler yonetmek, 6zellikle glines, ruzgar,
akarsu gibi yenilenebilir ve alternatif enerji kaynaklarindan
yararlanmaya yonelik elektrik ve elektronik aletler dahil olmak
Uzere her cgesit elektrik ve elektronik aletlerin Gretimini,
pazarlamasini, ithalat ve ihracatini yapmaktir.

o Sirket fiilen glines enerijisi, yenilenebilir enerji ve elektrik enerjisi
alanlarinda faaliyet gdstermekte olup, glinesten elektrik enerjisi
Uretimi icin panel tretimi yapmakta, dogrudan elektrik enerijisi,
yenilenebilir enerji tretmemektedir.

o Sirket, 11.08.2014 tarihinde "Avrupa GES Yenilenebilir Enerji
Uretim Sanayi Ticaret Limited Sirketi” unvani ile istanbul 'da
kurulmustur. Kurulduktan 2 yil sonra 28.112016 tarihinde "Smart
Gunes Teknolojileri Arastirma ve Gelistirme Uretim Sanayi ve
Ticaret Anonim Sirketi” olarak ttr degistirmistir.

o Sirket, 2014 yilindan beri glines enerjisi sektérinde calismalar
gerceklestirmekte olup, 2017 yilinda Gebze'de 420 MW Uretim
kapasiteli tesisin ilk etabini devreye almis, 2018 yilinda ikinci ve
2020 yilinda uguncu etap yatirimlari ile de 1,2 GW kapasiteye
ulasmustir.

o Sirket, Istanbul'un Beykoz ilgesinde yer alan yerleskesinde
merkezi yonetim faaliyetlerini, Kocaeli'nin Gebze ilcesinde yer
alan 23.410 m2'lik alan UGzerine kurulu fabrikada CGretim
faaliyetlerini ytritmektedir.

o Sirket, halihazirda glines paneli Uretmekte, yurt ici ve yurt disi
pazarlarda satis, anahtar teslim glines santrali kurulumu, bakim
ve onarim hizmetlerini vermektedir. 30 Eylul 2021 tarihi itibariyla
11 Ulkeye ihracati bulunmaktadir. Sirket'in Gebze'deki Uretim
tesisinin yani sira Almanya ve Ukrayna'da panel satisi ve proje
gelistirme faaliyetleri gerceklestirmek Uzere kurulmus yurt disi
bagli ortakliklari bulunmaktadir.

¢ Garanti BBVA

Yatirim LUTFEN EN ARKA SAYFADAKI UYARI NOTUNU DIKKATE ALINIZ



N\
o

Garanti B BVA Arastirma | Fiyat Tespit Raporuna iligkin Goris

Yatirim

. Yurt digi satis stratejisi kapsaminda etki alanini gelistirmek igin
Sirket, Ukrayna'da 22.012019 tarihinde Smart Solar Ukr LLC ve
Almanya'da 22.02.2019 tarihinde Smart Solar Technology GrnbH
ve 27.02.2019 tarihinde icarus Solar GmbH ticaret unvanli bagli
ortakliklarini kurmustur.

o Sirket'in musteri portfoyt icerisinde 6zel sektor kuruluslariile son
kullanicilar yer almaktadir ve agirlikli olarak herhangi bir bayilik,
aracilik yahut distributorlik agi kurulmaksizin direkt satis kanali
tercih edilmektedir.

. Sirket, ana faaliyetlerinin yani sira, mdasterilerinin ihtiyaclari
dogrultusunda, GES kurulumu icin gerekli kablo, batarya
sistemleri, invertor, celik konstriksiyon, OG ekipmani, trafo,
glines takip sistemi gibi drUnlerin  alm ve satimini
gerceklestirmektedir.

o Sirket yurt ici ve yurt disinda asagida belirtilen Urtn ve hizmet
alanlarinda faaliyet gbstermektedir:

I. Giines Paneli Uretimi ve Satisi

Gunes enerjisinden elektrik Uretiminde kullanilan  farkli
standartlarda birgok tipte ve 6zellikte glines paneli Uretimi yapan
Sirket, Urettigi bu UrUnlerin  ayni zamanda ihracatini da
yapmaktadir.

2.Miihendislik ve Projelendirme
2a - Miihendislik Hizmetleri

o Yurt ici ve yurt disindaki projelere muhendislik tasarim
hizmetlerini kapsamaktadir. Muhendislik hizmetleri kapsaminda
Sirket, hali hazirda mevcut musteri portfoyine deger
muhendisligi yaklasimi ile glines enerjisi santrali tasarimi, uygun
teknolojinin sec¢imi, modul yerlesimi, uygun invertér secimi,
santralin uzaktan izleme ve SCADA altyapisi, son 20 yilin NASA
meteoroloji verilerine gore uluslararasi kabul edilmis simtlasyon
programlari ile glines enerjisi santralinin tim kayiplar sonrasinda
sebekeye verecegi net enerji miktarinin hesaplanmasi gibi
streclerde hizmet vermektedir.

o Ayrica sektorde faaliyet gostermekte olan mevcut GES'lerin
Uretimim kapasitelerinin artiriimasina yonelik olarak, talep tzerine
GES projelerini inceleyerek bunlarin panel yenileme ve santral
bilesenlerini gliclendirme ihtiyaclarini belirlemek bu yénde hizmet
sunmak da bulunmaktadir.
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2b - Arazi Secimi Danismanhgi

o Sirket, glines santrali projelerinde mdusterilerine arazi secimi
konusunda da destek vermektedir. Arazi secimi icin glnes
potansiyeli durumu, arazinin toprak yapisi (topografik yapisi),
goblgelenme durumu, arazinin kirlenme ve tozlanma durumu,
arazinin ENH ile olan iligkisi, hava sartlarinin uygunlugu ve ulasim
yollarinin durumu incelenmektedir.

2.c Santral Bilesenleri Temini

. Sirket'in calistig projelerde gerekli olan battn drdn ve hizmetlerin
rekabetci sartlarda tedarik edilmesi konusunda hizmet
vermektedir. Ayrica gerekli lojistik organizasyonlarin yapilmasi
konusunda da danismanlik hizmeti saglamaktadir.

2.d Anahtar Teslimi GES Kurulum Hizmeti

. Sirket, musterilerine anahtar teslimi GES kurulum hizmeti de
sunmaktadir. Teknik ve finansal fizibilite ¢alismasi ile baslayan
anahtar teslim GES kurulum hizmeti sireci; arazi segimi, santral
insasl, proje onay ve kabul islemleri, ENH projelendirmesi ve
kurulumu, test ve devreye alma, trafo merkezi ve dagitim merkezi
tasarimi ve kurulumunu kapsamaktadir.

o Sirket btinyesinde 30 Eylul 2021 itibariyla toplam 533 calisan ve 4
adet yonetim kurulu Uyesi olmak U(zere toplamda 537 Kkisi
bulunmaktadir.

o Sirket hammadde ve ticari mal tedariklerini, yurt icinde ve yurt
disinda bulunan farkli tedarikgilerden vyaptigi almlar ile
gerceklestirmektedir. Toplam alimlar icinde iliskili taraflardan
yapllan alimlarin payr 31 Aralik 2018, 31 Aralik 2019, 31 Aralik
2020 ve 30 Eylul 2021 tarihleri itibariyla sirasiyla %93,6, %84,3,
%55,7 ve %71,3 olarak gerceklesmistir.
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Halka Arz Ozeti

. Smart Gunes Enerjisi Teknolojileri Arastirma Gelistirme Uretim
Sanayi ve Ticaret A.S.'nin cikarilmis sermayesinin 127.500.000
TL'den 153.000.000 TL'ye c¢ikarilmasl nedeniyle artirilacak
25.500.000 TL nominal degerli 25.500.000 adet B grubu pay ve
mevcut tek pay sahibi Smart Holding A.S.'ye ait 6.340.000 TL
nominal degerli 6.340.000 adet B grubu pay olmak Uzere toplam
31.840.000 TL nominal degerli 31.840.000 adet B grubu pay
halka arz edilmektedir. Sirket'in halka acgiklik oraninin ¢ikarilmis
sermayesine orani %20,81'i olacaktir.

. Toplanan kesin talebin satisa sunulan pay miktarindan fazla
olmasi halinde, halka arz edilen 31.840.000 adet payin %20'sine
tekabll eden Smart Gunes Enerjisi Teknolojileri Arastirma
Gelistirme Uretim Sanayi ve Ticaret A.S.'nin mevcut tek pay sahibi
Smart Holding A.S.'ye ait toplam 6.368.000 TL nominal degerli
6.368.000 adet B grubu payin toplam pay miktarina eklenmesi
planlanmaktadir. Ek satisin gerceklesmesi halinde toplam
38.208.000 TL nominal degerli 38.208.000 adet B grubu payin
halka arzi gerceklesecektir. Ek Satisa Konu Paylar'in tamaminin ek
satis kapsaminda satilmasi halinde, temsil ettikleri cikarilmis
sermaye orani %24,97 olacaktir.

Halka Arz Oncesi ve Sonrasi Ortaklik Yapis

Smart Giines Enerjisi Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi Halka Arz Sonrasi
Teknolojileri (Ek Satis Haric) (Ek Satis Dahil

Sermayedeki Pay Sermayedeki Sermayedeki Sermayedeki Sermayedeki Sermayedeki

oLl Payi (TL) Grubu Payi (%) Payi (TL) Payi (%) Payi (TL) Payi (%)
0, 0,
35,000,000 A 57 45% 35,000,000 22.88% 35,000,000 22.88%
Smart Holding A.S
92 500.000 B 72 55% 86,160,000 56.31% 79,792,000 52.15%
Halka Acik 31,840,000 20.81% 38,208,000 24.97%
Sermaye Artisi B 25,500,000 16.67% 25,500,000 16.67%
Ortak Satisi B 6,340,000 4.14% 12,708,000 8.31%

127,500,000 100.0% 153,000,000 100.0% 153,000,000 100.0%

Kaynak: Sirket izahname
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ihragci Smart Giines Enerjisi Teknolojileri Arastirma Gelistirme Uretim San. ve Tic. A.S.

Konsorsiyum Lideri QNB Finans Yatirinm Menkul Degerler A.S. Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S.

Smart Holding A.S."ye ait 6.340.000 TL nominal degerli 6.340.000 adet B grubu
pay

Satan Ortak

Halka Arz Oncesi Odenmis Sermaye 127.500.000 TL nominal

Aracilik Yontemi En iyi gayret araciligi

Halka Arz Metodu Sermaye Artirimi - Ortak Satisi

Talep Toplama Tarihi 16-17-18 Mart 2022 (Carsamba-Persembe-Cuma)
Talep Toplama Yontemi Sabit fiyat ile talep toplama

Halka Arz Dagitim Yontemi Oransal Dagitim

Halka Arz Fiyati 14TL

Ortak Satisi 6.340.000 TL nominal
Sermaye Artirnmi 25.500.000 TL nominal
Halka Arz Edilen Pay Adedi Ek Satis 6.368.000 TL nominal
Ek Satis Hari¢ Toplam Biiyiikliik 31.840.000 TL nominal
Ek Satis Dahil Toplam Biiyiikliik 38.208.000 TL nominal
318.400 TL nominal degerdeki %1 oranindaki kismi Grup Calisanlari

6.368.000 TL nominal degerdeki %20 oranindaki kismi Bireysel Yatirnmcilar

Tahsisat Gruplan 12.417.600 TL nominal degerdeki %39 oranindaki kismi Yiiksek Basvurulu
Yatirnmcilar

12.736.000 TL nominal degerdeki %40 oranindaki kismi Yurt ici Kurumsal
Yatirnmcilar

Halka Aciklik Orani %20,81 (Ek satis olmasi halinde: %24,97)

. . QNB Finans Yatirnm Menkul Degerler A.S, Smart Enerji paylarina yonelik olarak
Fiyat Istikrarini Saglayici Islemler fiyat istikrari islemlerinde bulunmayi planlamaktadir. Paylarin borsada islem
goérmeye baslamasindan itibaren en fazla 30 giindiir.

Hiicre Yatirimi %30-35

Ar-Ge ve Ur-Ge Yatirmlari %3-5

isletme Sermayesi %30-35
Halka Arz Gelirlerinin Kullanimi

Yeni Yatirnmlar %20-25

Dikey Entegrasyon %2-3

Teknoloji Girisimlerine Yatirim %3-5.

Kaynak: Sirket izahname , QNB Finans Yatirnm Menkul Degerler A.S
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Halka Arz Gelirinin Kullanimi

Sirket'in halka arzdan nakit kaynak elde ederek kurumsallasmasi,
Sirket'e dogrudan ve dolayll deger yaratacak yatirimlarin ve yatirm
firsatlarinin  fonlanmasi, Ar-Ge kapasitesinin gelistiriimesi, dikey

entegrasyonun devam ettirilmesi, ulusal ve uluslararasi satis aginin
guglendirilmesi, stratejik ortakliklar yapilmasi ve taninirhgin artiriimasi
amaglariyla kullanilmasi planlanmaktadir. Sirket, gergeklestirilecek halka
arzdan elde edecegi gelir ile daha hizl bayameyi, karliigini arttirmayi ve
uluslararasi alanda yeni pazarlara agilmayi da hedeflemektedir.

Halka arz sermaye artirnmi ve ortak satisi yolu ile gerceklestirilecektir.
Ortak satisi ile elde edilecek kaynagin kullanimi Halka Arz Eden Pay
Sahibinin tasarrufunda olacaktir. Sirket halka arzdan maliyetler
arindirilmamis  haliyle 335 1mn TL nakit kaynak elde etmeyi
planlamaktadir. Sermaye artirimi yolu ile elde edilen fonun kullanim
yerleri asagida detaylandiriimistir:

%30-%35 'ine karsilik gelen bélumu ile Hicre Yatirimy,
%3-%>5'ine karsilik gelen bolumu ile Ar-Ge ve Ur-Ge Yatirimlari,
%30-%35'ine karsilik gelen bolumuile isletme Sermayesi,
%20-%25'" ine karsilik gelen boélumu ile Yeni Yatirimlar,

%2-%3 'Une karsilik gelen bolumu ile Dikey Entegrasyon,

%3-%5'ine karsilik gelen bolumu ile Sirket faaliyetleri ile iliskili
teknolojiler konusunda urun gelistiren girisim firmalarina yatirim
alanlarinda kullanilmasi planlanmaktadir.
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Kullanilan Degerleme Yontemleri

o Smart Gunes Enerjisi Teknolojileri Arastirma Gelistirme Uretim
Sanayi ve Ticaret AS. icin yapilan fiyat tespit raporunda
indirgenmis Nakit Akimlari (“INA") ve Carpan Analiz yontemleri
kullanilmistir. Hedef 6z sermaye degeri hesaplanmasinda, INA
yontemine %30, yurt disi benzer sirketlere %20, BIST Elektrik
Endeksi'ne %25, BIST Yildiz Pazar'a ise %25 agirlik verilmistir.

. INA gelir projeksiyonlarinda, $irket'in ana gelir ve gider kalemleri
agirlikh olarak ABD dolari cinsinden oldugu icin projeksiyonlar
ABD dolari olarak hazirlanmistir. Projeksiyon dénemi 2022 — 2031
olmak tzere 10 sene i¢in yapilmistir. Sirket'in gegcmis dénemlerde
iligkili taraf satislari bulunmaktadir ve projeksiyon dénemi
boyunca bu faaliyetlerin devam edecegi varsayilmistir. Sirket'in
2031 yihndan sonrasina iliskin terminal (sonsuz) blytme orani %
1 olarak alinmistir. Agirlikh ortalama sermaye maliyeti "AOSM"
olarak %15,51 kabul edilmistir.

. Projeksiyonlar dahilinde Sirket'in bagl ortakliklarindan Smart iIHK
ve Smart Sumec gelirleri bulunmamaktadir. Smart Sumec
operasyonlarinin Sirket icinde devam edecegi degerlendirilmistir.
Smart IHK'nin defter degeri, Sirket'in ortakligi nispetinde INA
yontemiile bulunan 6zsermaye degerinin tGzerine eklenmistir.

o isletme sermayesi devir hizlarinin 2022'de 2021 dokuz aylik
bilancoda gb6ziken devir hizlariyla paralel, ticari alacak tahsil
sUresil64 gin, stok devir suresi 51 glin ve ticari borg geri 6deme
stresi 110 gun olarak gelisecegi ongoértlmustir.  Projeksiyon
dénemi boyunca ise daha uzun tahsilat vadesi olan mthendislik ve
projelendirme satislarinin toplam satislara oraninin azalmasiyla
ticari alacak vadelerinin 120 glin seviyesine inecegi varsayilmistir.
Stok devir hizinin projeksiyon dénemi boyunca 51 glin olarak sabit
kalacag, ticari borg vadesinin ise 60 gun seviyelerine inecegi
ongorulmustar.

o Sirket yapacagi yatirmlar neticesinde satislarini projeksiyon
dénemi boyunca %24 YBBO ile buyttecegini 6ngbrmektedir.
Ozellikle daha Kkarli olan yurt disi satislarinin artisiyla 2022 %16
seviyesinde olan brit kar marjini 2031 yilinda %20'ye ylUkseltecegi
varsayllmistir. Buna paralel olarak FAVOK marjinin ise 2022 yilinda
%13 iken, 2031 yilinda %17'ye ulasacagi varsayilmistir.

o INA yonteminde %1,0 sonsuz blytme orani ve %15,51 AOSM ile
indirgenen verilerle cikan sonuctan 30 Eylul 2021 bilanco
tarihindeki 13,5 mn USD net bor¢ dusulip buna ek olarak Smart
IHK bagli ortakliginin defter degerinin (340 bin USD) Sirket'in
ortaklik orani nispetinde eklenmesi sonucunda 249,2mn USD 6z
sermaye degerine ulasiimaktadir.
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iNA Degerleme Ozeti (000 ABDS$)
INA Firma Degeri 262.358
Toplam Net Finansal Borg 13.476
INA Oz Sermaye Degeri 248.882
Smart IHK Defter Degeri 340
0z Sermaye Degeri 249.222
Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

o Carpan analizi yonteminde Sirket ile benzer yurt ici halka agik

sirket bulunmamasi nedeniyle, yurt disi karsilastirilabilir sirketler
Firma Degeri / FAVOK carpanlari ile BIST Elektrik Endeksi ve BIST
Yildiz Pazar Firma Degeri / FAVOK carpani kullanilmistir.

o Yurtdisi borsalarda islem géren benzer sirketlerin 2021 FD/FAVOK
gcarpani 20x Uzerinde olan firmalar u¢ deger kabul edilmis ve
ornekleme dahil edilmemistir. Toplam 10 sirketin FD/FAVOK
carpanlari dikkate alinmis FD/FAVOK 2021 firma degeri bazli
agirlikh ortalamalarinin 13,18x oldugu hesaplanmistir.

o Borsa istanbul'da islem géren benzer firma kriterlerine uygun
sirket bulunmadigi icin BIST Elektrik Endeksi ve BIST Yildiz
Pazar'in degerleme calismasina yansitilmistir. Ayrica Sirket'in
halka arz sonrasi BIST Elektrik Endeksinde ve BIST Yidiz
Pazar'inda yer alacagl ongoruldagl sebebiyle s6z konusu
endeksler hesaplamaya dahil edilmistir.

o BIST Elektrik Endeksi FD/FAVOK 2021 firma degeri bazl agirlkl
ortalamalarinin 8,84x oldugu ve BIST Yildiz Pazar FD/FAVOK 2021
firma degeri bazli agrrlikh ortalamalarinin  5,34x oldugu
gozlemlenmektedir. FD/FAVOK carpani 20x tizerinde olan firmalar
uc deger kabul edilmis ve agirlikli ortalamaya dahil edilmemistir.

Yurt Disi Benzer Sirketler

FD/FVAOK 2021 (000 ABD$)

Carpan Analizi Firma Degeri 194.779
Toplam Net Finansal Borg 13.476
Carpan Analizi Yontemiile Oz Sermaye Degeri 181.303
Smart IHK Defter Degeri 340
Oz Sermaye Degeri 181.643

BIST Elektrik Endeksi

FD/FVAOK 2021 (000 ABD$)

Carpan Analizi Firma Degeri 130.644
Toplam Net Finansal Borg 13.476
Carpan Analizi Yontemiile Oz Sermaye Degeri 117.168
Smart IHK Defter Degeri 340
Oz Sermaye Degeri 117.508

BIST Yildiz Pazar

FD/FVAOK 2021 (000 ABD$)

Carpan Analizi Firma Degeri 78.926
Toplam Net Finansal Borg 13.476
Carpan Analizi Yontemiile Oz Sermaye Degeri 65.450
Smart IHK Defter Degeri 340
Oz Sermaye Degeri 65.790

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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Do . ) . Hesaplananv o Sonug

egerleme Yontemi Ozségr&l)axgggfen Agirhik (000 ABDS$)
Yurt Disi Benzer Sirketler FD/FVAOK 2021 181.643 20% 36.329
BIST Elektrik Endeksi FD/FVAOK 2021 117.508 25% 29.377
BIST Yildiz Pazar FD/FVAOK 2021 65.790 25% 16.447
INA 249.222 30% 74.767
Agirhiklandinims Ozsermaye Degeri (000 ABD$) 156.920
Degerleme Sonucu
Agirliklandiriims Ozsermaye Degeri (000 ABD$) 156.920
ABD$/TL Kuru (04.03.2022) 14.189
Agirhklandiriims Ozsermaye Degeri (000 TL) 2.226.588
Nominal Sermaye Tutari 127.500.000
Pay Basina Deger 17.50
Halka Arz iskonto Orani 20.0%
Halka Arz iskontolu Pay Basina Deger 14.0
Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
o Sonuc¢ olarak, degerleme calismasi sonucu 17,50TL olarak

hesaplanan Smart Giines Enerjisi Teknolojileri Arastirma
Gelistirme Uretim San. ve Tic. A.S. birim pay degerine %20
iskonto uygulanarak halk arz fiyati 14,0TL olarak belirlenmistir.
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Fiyat Tespit Raporu Degerleme Yontemlerine iliskin
Gorus

Sirket'in ana gelir ve gider kalemleri agirlikli olarak ABD$ dolari
cinsinden oldugu icin projeksiyonlarin ABD dolari olarak
hazirlanmasini, 2022 — 2031 olmak Uzere projeksiyon dénemini
makul buluyoruz .

Sirket yapacagl yatirnmlar neticesinde satislarini projeksiyon
dénemi boyunca %24 YBBO ile buyutecegini, gelirlerin agirlikh
ABD$ bazli olmasinin destegi ile makul buluyoruz. Ayrica,
yenilenebilir enerji kaynaklarina olana ilgi ve ihtiyacin artmasina
paralel olarak, FAVOK marjinin 2022 yilinda %13 iken, 2031 yilinda
%17'ye ulasacagl varsayimini uygun buluyoruz. Bununla birlikte
genel olarak yatirmlarda gecikme veya aksama olmasinin bir risk
unsuru olabilecegini disunuyoruz.

Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM) hesaplamasinda
risksiz faiz orani %7,53 olarak kullaniimistir. Hesaplamada,
17/02/2045 vadeli TC ABD Dolan Eurobond getirisi son 6 ay
ortalamasi kullanilmasini, 2031 yilindan sonrasina iliskin terminal
(sonsuz) buyume oraninin %1 olarak alinmasini sonu¢ olarak
Agirlikli ortalama sermaye maliyetini %15,51 hesaplanmasini
uygun buluyoruz. Ayrica Net isletme sermayesi hesaplanmasinda
kullanilan ortalama gun sayilar, gecmis donemler ile
karsilastirildiginda makuldur.

Carpan analizi yonteminde Sirket ile benzer yurt ici halka acik
sirket bulunmamasi nedeniyle, yurt disi karsilastirilabilir sirketler
Firma Degeri / FAVOK carpanlari ile BiST Elektrik Endeksi ve BIST
Yildiz Pazar Firma Degeri / FAVOK carpani kullaniimasini makul
buluyoruz.

TSKB tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu'nun (FTR)
kapsamli, net ve anlasilir oldugunu diisiiniiyoruz. Degerleme
yontemleri ve projeksiyonlar yeterince aciklanmistir.
Kullanilan metotlar ve sonuclari incelendiginde 14,0TL olarak
hesaplanan halka arz icin fiyatinin makul oldugunu
diisiiniiyoruz.
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BILANCO (TL) 2018 2019 2020 9A2021
VARLIKLAR
Do6nen 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
lliskili Taraflardan Ticari Alacaklar 24.264.553 17.024.340 19.804.461 109.697.256
lliskili 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
lliskili Taraflardan Diger Alacaklar - 2.795.958 - -
lliskili 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 6denmis giderler 29.271.318 19.013.842 152.082.514 105.457.172
lliskili Taraflara Pesin Odenmis Giderler 22.033.942 14.184.108 78.575.532
lliskili Olmayan Taraflara Pesin Odenmis Giderler 7.237.376 4.829.734 73.506.982 105.457.172
Diger Doénen Varliklar 4.034.095 2.543.742 21.017.073 14.476.328
Toplam dénen 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
iliskili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 317.254 356.612 440.630 530.598
Kullanim Hakki Varliklari - 11.640.245 7.247.517 6.819.883
Maddi Duran Varliklar 43.305.076 40.105.625 56.275.474 84.422.491
Maddi Olmayan Duran Varliklar 281.694 174.361 854.541 1.198.025
Ertelenmis Vergi Varligi 6.067.481 9.404.874 2.859.202 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
KAYNAKLAR
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler
Kisa Vadeli Borglanmalar 13.088.387 276.82 57.497.688 83.888.881
Uzun Vadeli Borclanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 1.273.926 46.059.232 2.876.377 7.952.119
Kiralama islemlerinden Kaynaklanan Yukumlaltkler - 5.765.938 6.901.081 5.174.132
Ticari Borglar 37.979.599 50.869.987 137.520.919 199.695.374
lliskili Taraflara Ticari Borglar 3.013.626 3.296.140 20.363.202 27.640.177
lliskili Olmayan Taraflara Ticari Borclar 34.965.973 47.573,847 17.157.717 172.055.197
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar |.431.944 1.327.773 3.872.929 5.818.650
Diger Borglar 308.582 683.668 7.476.005 3.828.310
lliskili Taraflara Diger Borclar 308.582 - 1.876.994 -
lliskili 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
Donem Kari Vergi Yukumlalagu 630.974 1.080.100 2.320.596 5.003.881
Kisa vadeli Karsiliklar 496.461 636.53 2.913.410 2.726.948
Diger Kisa Vadeli Yakumlultkler 284.441 1.345.452 5.818.574 13.646.259
Toplam Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 140.886.134 290.704.008 439.247.657 500.860.948
Uzun Vadeli Yukumlalukler
Uzun vadeli borglanmalar 419.744 266.127 12.874.983 26.974.678
Kiralama islemlerinden Kaynaklanan Yukumlultkler - 7.110.435 2.286.045 2.399.304
Ticari Borglar 139.475.098 81.288.247 48.862.331 -
lliskili Taraflara Ticari Bor¢lar - 81.288.247 48.862.331
lliskili Olmayan Taraflara Ticari Borglar 139.475.098 - - -
Uzun Vadeli Karslliklar 278.498 438.485 760.599 2.581.214
Toplam Uzun Vadeli Yiikiimlulikler 140.173.340 89.103.294 64.783.958 31.955.196
Oz Kaynaklar 6.226.653 16.746.116 74.026.318 138.790.848
Toplam Kaynaklar 287.286.127 396.553.418 578.057.933 671.606.992

Kaynak: Sirket izahname
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KAR VEYA ZARAR TABLOSU (TL) 2018 2019 2020 9A20 9A21]
Hasilat 318.903.102 401.776.810 579.697.636 347.102.194 516.305.343
Satislarin Maliyeti (-) 310.827.762 312.418.668 459.117.786 281.430.616 446.869.102
Briit Kar 8.075.340 89.358.142 120.579.850 65.671.578 69.436.241
Genel Yonetim Giderleri (-) (7.062.303) (11.601.086) (15.797.096) (8.793.694) (19.397.3471)
Satis, 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)
;::aa’:fma“ Gideri Oncesi Faaliyet Kari/ (5.670.744)  13.933593  60.774.441  32727.471  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)
g::::rﬁ'e" Faaliyetler Vergi Oncesi Kan/ ¢ 350 674) 0867568  58.878.825  24.616736  37.174.275
Donem Vergi Gideri/Geliri (1.219.516) (2.298.808) (4.004.172) (3.390.797) (5.003.881)
Ertelenmis Vergi Gideri/Geliri 4.697.559 3.024.486 2.867.248 4.561.226 (4.764.938)
Sirdiiriilen Faaliyetler Donem Kari/Zarari  (2.912.631) 10.593.246 57.741.901 25.787.165 27.405.456
Dénem Kar/Zarari (2.912.631) 10.593.246 57.741.901 25.787.165 27.405.456
D6nem karinin / zararinin dagilhimi
Kontrol glict 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
Kaynak: Sirket izahname
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UYARI NOTU

Model Portfoy hisseleri, Arastirma Bolumu'nin Endeks Uzeri (EU) ve Endekse Paralel (EP) tavsiyesi verdigi hisseler arasindan;
sirketlerin uzun dénemli mali verilerine dayali olarak yapilan temel analiz ve kisa vadeli beklentiler bir arada degerlendirilerek
olusturulmustur. Tercih etmedigimiz hisseler ise benzer analizler ile, Arastirma Bolumua'ntn Endekse Paralel (EP) ve Endeks Alti
(EA) tavsiyesi verdigi hisseler arasindan secilir. Model Portfoy degisiklik raporunda, hissenin portfoye giris ya da ¢ikis gerekgesi
belirtilir. Bir hissenin Model Portféy'e girmesi ya da ¢ikmasi uzun vadeli temel tavsiyesinin degistigi anlamina gelmemektedir.
Model Portfoy, sanal bir portféy olup; piyasa beklentimiz ve de icerisinde yer alan hisselerin beklentileri dogrultusunda
agirliklandirilarak kimulatif performansi ile degerlendirilmektedir. Dolayisiyla Model Portféy ve Model Portféy kapsaminda yapilan
degisimler, yatinmcinin risk ve getiri tercihleri ile birebir rtismeyebilir.

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirnm danismanhig hizmeti, yetkili
kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve
tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece
burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Veri ve grafikler gtivenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup, yapilan yorumlar sadece GARANTI YATIRIM
MENKUL KIYMETLER A.S.'nin goérusund yansitmaktadir. Bu bilgiler 1siginda yapilan ve yapilacak olan ileriye dénuk yatirimlarin
sonuglarindan Sirketimiz higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Garanti Yatirim Menkul Kiymetler A.$S.'nin yazili izni olmadikga
icerigi kismen ya da tamamen dguncl kisilerce hic bir sekil ve ortamda yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz,
kullanilamaz. ileti, génderilen kisiye 6zel ve munhasirdir. ilave olarak, bu raporun gonderildigi ve yukaridaki aciklamalarimiz
dogrultusunda kullanildigi tlkelerdeki yasal diizenlemelerden kaynakli tim talep ve dava haklarimiz sakhdir.

Bu maili artik almak istemiyorsaniz ltitfen Konu kismina "Uyelikten Cikmak istiyorum" yazarak bize geri génderin.

Garanti BBVA Yatirhm

Etiler Mahallesi Tepecik Yolu Demirkent Sokak
No.134337 Besiktas, istanbul

Telefon: 212 384 11 21

E-mail: arastirma@garantibbva.com.tr



