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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

26



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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