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Kisaltmalar ve Tanimlar

ABD Dolan Amerika Birlesik Devletleri Resmi Para Birimi
AOSM Agirlik Ortalama Sermaye Maliyeti
A.S. Anonim Sirketi
ATY Atiktan Turetilmis Yakit
cent/kWh 1 Kilowatsaat'e Karsilik Gelen Cent
D. Daire
EDAS Elektrik Dagitim A.S.
EPDK Enerji Piyasas: Dizenleme Kurumu
EUR Avrupa Birligi Resmi Para Birimi
FAVOK Faiz, Amortisman ve Vergi Oncesi Kar
FD Firma Degeri
FIK Fiyat/Kazan
FVOK Faiz, Vergi Oncesi Kar
GES Giines Enerjisi Santrali
GOP Gun Oncesi Piyasas
GW Gigawatt
GWh Gigawattsaat
HES Hidroelektrik Santral
IEA Uluslararas1 Enerji Ajansi
IVSC Uluslararasi Degerleme Standartlan Konseyi
INA Indirgenmis Nakit Akimlar
JES Jeotermal Enerji Santralleri
km Kilometre
LFG Landfill Gas
LNG Swilagtinlmis Dodal Gaz
LPG Sivilastinlmis Petrol Gaz
Ltd. Limited
mn Milyon
MW Megawatt
MWh Megawattsaat
No Numara
PD/DD Piyasa Degeri/Defter Degeri
PTF Piyasa Takas Fiyati
PV Fotovoltaik Hiicreler
RES Rizgar Enerji Santrali
SPK Sermaye Piyasas Kurulu
SPL Sermaye Piyasas! Lisanslama Sicil ve Egitim

Kurulusu A.5.

Tathipinar, Sirket

Tathpinar Enerji Uretim A.S.

TEIAS Tirkiye Elektrik Iletim Anonim Sirketi
Tic. Ticaret
TL Tiirk Lirasi
TUFE Tiiketici Fiyat Endeksi
UDs Uluslararasi Degerleme Standartlan
Vakif Yatinm Vakif Yatinm Menkul Degerler A.S.
Vb. Ve benzeri
XELKT BIST Elektrik Endeksi
| YEK Yenilenebilir Enerji Kaynaklan
YEKDEM Yenilenebilir Enerji Kaynaklarim Destekleme

Mekanizmasi




1. Giris

Sermaye Piyasas! Kurulu'nun VII-128.1 sayih Pay Tebligi'nin 29.maddesinin 1.fikrasi uyannca, halka
arz edilecek paylarin satis fiyatimin borsa fiyatindan farkh veya nominal degerinden yiiksek olmasi
durumunda, s6z konusu satis fiyati ve bu fiyatin hesaplanmasinda kullamlan yontemlere iliskin olarak
halka arzda satisa aracilik eden yetkili kurulusca fiyat tespit raporu hazirlanmas gerekmektedir.

Sermaye piyasasi mevzuatina tabi ortakliklanin, sermaye piyasasi kurumlanmn ve ihraggilann,
sermaye piyasasi mevzuat! uyarinca yaptiracaklan degerleme faaliyetlerinde kullamlacak degerleme
standartlanna iligkin esaslan diizenleyen Sermaye Piyasast Kurulu'nun [1-62.1 sayill Sermaye
Piyasasinda Degerleme Standartlan Hakkinda Teblig’in 3.maddesinin 1.fikrasi uyarinca, sermaye
piyasasi mevzuati uyarinca yapilan degerleme faaliyetlerinde, Tiirkiye Degerleme Uzmanlan Birligi ve
Tiirkiye Sermaye Piyasalan Birligi tarafindan yayimlanan Uluslararasi Degerleme Standartlanna
uyulmas: zorunludur,

Tiirkiye Sermaye Piyasalan Birligi'nin 23 Haziran 2017 tarih ve 38 sayib Genelgesi ile Uluslararas
Degerleme Standartlan Konseyi (IVSC) tarafindan yayimlanan Uluslararasi Degerleme Standartlan
2017 gcabsmas: cercevesinde, Tiirkiye Sermaye Piyasalar Birligi ve Turkiye Degerleme Uzmanlan Birligi
tarafindan yayimlanan “Uluslararasi Degerleme Standartlan”min giincellendigi ve Kurul'un 22.06.2017
tarih ve 25/856 sayih karan ile uygun gorildiigi duyurulmustur.

Bu kapsamda, isbu Fiyat Tespit Raporu, Tatlpmnar Enerji Uretim A.S.'nin (bundan boyle asagida
“Sirket” veya “Tathpinar” olarak amlacaktir) halka arz edilecek paylanmin satis fivati ve bu fiyatin
hesaplanmasinda kullamilan yintemlere iliskin olarak Vakif Yatinm Menkul Degerler A.S. (bundan
boyle asagida “Vakif Yatinm" olarak amlacaktir) tarafindan Uluslararasi Degerleme Standartlan
2017'ye uyumlu sekilde, Tatlipinar ile Valaf Yatinm arasinda 26.01.2023 tarihinde imzalanmis olan
Fiyat Tespit Raporu S56zlesmesi kapsaminda, rapor tarihi itibariyla edinilen bilgi ve veriler
gercevesinde, bilinen ve genel kabul gérmiis de@erleme yontemleri kullamlarak hazirlanmistir.

Tathpinar ile halka arzda Konsorsiyum Lideri olarak gorev alan Vakif Yatinm arasinda gikar ¢atismasi
veya herhangi bir menfaat ¢atigmas: bulunmamaktadir. Vakif Yatinm ve Tatlipinar arasinda herhangi
bir sermaye iligkisi yoktur. Vakif Yatinm"in halka arz islemi nedeniyle elde edecegi aracilik komisyonu
haricinde dogrudan ya da dolayll olarak halka arzin basarisina baglanmis bir ekonomik cikan
bulunmamaktadr.

1.1. Raporun Amaci

Bu rapor, Vakif Yatinm ile Tathpinar arasinda 26.01.2023 tarihinde imzalanmis olan Fiyat Tespit
Raporu Sozlesmesi kapsaminda, Sirket paylanmin halka arzinda fiyata esas teskil edecek degerin
sermaye Piyasasi Kurulu'nun 11I-62.1 sayil Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlan Hakknda
Teblig'i geregi Uluslararasi Degerleme Standartlan’na uygun olarak belirlenmesi amaciyla
hazirlanmistir,

1.2. Proje Ekibi

Degerleme calismasi, Vakif Yatinm'in konusunda uzman ¢alisma ekibi tarafindan yiiriitilmiistiir. Proje
Ekibi Uyeleri, SPK mevzuati uyannca hazirlanan bu raporu hazirlayabilmek igin gerekli bilgi birikimine
sahiptir.

Mehtap ILBI, Kurumsal Finansman Birimi Direktdrii, araci kurumlann arastirma birimlerinde hisse
senedi analisti olarak caligmus olup pek gok sektére yonelik analiz, degerleme ve raporlama siireci
yuritmiistiir. Mart/2018'de Vakif Yatinm Arastirma ve Strateji Biriminde hisse senedi analisti olarak
gareve baslayan llbi, Mart/2020'den itibaren aym kurumda Kurumsal Finansman Biriminde gdrev
almaya baglamms olup, mevcut durumda birim Direktérii olarak gorev yapmaktadir. libi, Istanbul
Universitesi ingilizce Isletme bdliimiinden Lisans derecesine sahip olup, Sermaye Piyasas! Faaliyetleri
Diizey 3 Lisansi ve Tlrev Araclar Lisans! sahibidir (Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Diizey 3 Lisansi Belge
Mumarasi 209086, Turev Araclar Lisans: Belge Numarasi 305418).




Esra SARI, Kurumsal Finansman Birimi Midiir Yardimecisi, is hayatina Arabik/2016'da Vakif Yatinm
Kurumsal Finansman biriminde baslamistir ve girevine bu kurumda devam etmektedir. San, & yilhik
siire igerisinde halka arz projeleri, 6zel sektor bono ve kira sertifikas ihrag surecleri ve sermaye
artinmlan gibi bircok birim is siirecinde géirev almistir. Marmara Universitesi Sermaye Piyasasi
béliimiinden Lisans derecesine sahip olan San, Sermaye Pivasasi Faaliyetleri Diizey 3 Lisans) ve Tiirev
Araclar Lisansi sahibidir. (Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Diizey 3 Lisansi Belge Numarasi 211522, Tirev
Araclar Lisansi Belge Numarasi 307948).

Mehmet Doga Do@mus, Kurumsal Finansman Birimi Uzmam, is hayatina Eyliil/2019da Konsey Yeminli
Mali Misavirlik Denetim ve Damsmanbk sirketinde Vergi Denetimi biriminde baslamistir. Serbest
Muhasebeci Mali Misavirlik staji baglatma sinavim gegerek hali hazirda Aday Meslek Mensubu olarak
Tam Tasdik Hizmetleri ve KDV ladesi Tasdik Hizmetleri siireclerinde aktif rol almigtir. Haziran/2020'de
Vakif Yatinm Menkul Kiymet lIslem Araciid Biriminde dealer olarak gdreve baslams,
Haziran/2022'den itibaren aym kurumda Kurumsal Finansman Biriminde gorev yapmaktadir. Ankara
Universitesi Siyasal Bilgiler Fakiiltesi Cahsma Ekonomisi ve Endiistri Iliskileri bdliimiinden Lisans
derecesine sahip olan Dogmus, Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Diizey 3 Lisansi, Tlirev Araclar Lisans: ve
kredi Derecelendirme Lisansi sahibidir. (Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Diizey 3 Lisans: Belge Numaras
924586, Tirev Araclar Lisans: Belge Mumarasi 927118, Kredi Derecelendirme Lisans) Belge Numarasi
927144).

1.3. Etik likeler

Sirket'in isbu Fiyat Tespit Raporu’nda yer alan degerleme ¢alismasinin, Sermaye Piyasasi Kurulu'nun
lll-62.1 sayili Sermaye Pivasasinda Degerleme Standartlan Hakkinda Teblig'i ve Uluslararasi Degerleme
Standartlan dikkate alinarak asagidaki etik ilkeler cergevesinde hazirlandidim beyan ederiz.

* Yapilan degerleme calismas: sirasinda diiriist ve dogru davramlmis ve calismalar Sirket ve
Sirket hissedarlanina zarar vermeyecek bir bigimde yiirtitiilmiistir,

+ Degerleme isini alabilmek i¢in bilerek yanls, yamltici ve abartil beyanlarda bulunulmamis ve
bu sekilde reklam yapilmamistir,

» Bilerek aldatici, hatal, oGnyargili gdriis ve analiz iceren bir rapor hazirlanmamis ve
bildirilmemistir.

« Vakif Yatinm, dnceden belirlenmis fikirleri ve sonucglan iceren bir gorevi kabul etmemistir.
Degerleme isi gizlilik iginde ve basiretli bir sekilde yiiriitiilmiistiir.

« Gorev, bagimsizhik ve objektiflik icinde kisisel gikarlan gozetmeksizin yerine getirilmistir.

s Degerleme iicreti, raporun herhangi bir yoniine bagh degildir.

= Gorevle ilgili lcretler, degerlemenin dnceden belirlenmis sonuglarnna yahut degerleme
raporunda yer alan diger bagimsiz, objektif tavsiyelere bagh degildir.

+ Degerleme galismasinda kullamlan yaklasim ve yontemler degerlemenin amacina uygun
sekilde degerlendirilmis ve belirlenmistir.

1.4, Simirlayic Sartlar

Degerleme cabsmasinda kullamlan wveriler, Sirket baf@imsiz denetim raporlan, Sirket Ydnetim
Sunumlan, kamuya acik olan kaynaklardan edinilen bilgiler, talebimiz lizerine Sirket tarafindan
saglanms bilgiler ve Vakif Yatinm'in analizlerine ve tahminlerine dayanmaktadir. Valaf Yatinm
degerleme calismasi kapsaminda Sirket'in aktiflerinin fiziki mevcudiyeti ve kanuni miilkiyetine iliskin
herhangi bir arastirma yapmadig gibi bu konularda herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir.

Vakif Yatinm, degerleme calismasindaki analizlerine esas verilerinin dogru ve giivenilir oldugunu,
tizen ve dikkatle sorgulamakta ve arastirmaktadir. Degerleme kapsaminda kullamlan gegmis yillara ait
finansal bilgiler (bagimsiz denetimden gegmis finansal tablolar ve dipnotlar) Sirket yonetiminin ve
bagimsiz denetim firmasinin gorisiinden gecmis olup givenilir bir kaynak oldugu varsayilmistir. Bilei
ve belgeler makul digiide degerlendirildiginde bariz sekilde gercege aykin olduguna iligkin bir siipheye
ulagilmamistir; bununla birlikte, Vakif Yatinm elde edilmis olan bilgi ve belgelerin dogru oldugunu ve
ticari ve hukuki olarak gizli ve beklenmedik herhangi bir durum veya engelin olmadi§im taahhiit
edememektedir.




Vakif Yatinm tarafindan projeksiyon dénemine ait verilerin olusturulmasinda, Sirket'in gegmis faaliyet
ve finansal sonuglan ile gelecek yillara iliskin beklentileri dikkate abnmistir. Valkif Yatinm olarak,
Sirket'in gecmis finansal performansi da dikkate alinarak projeksiyonlarda kullamlan varsayimlar
miimkiin oldugunca muhafazakar bir bakis agisiyla degerlendirilmistir.

Elde edilen bilgilerin objektif ve bagimsiz bir sekilde sorgulanmasi sonucunda olusturulan ve makul
olduklan diisiiniilen verilere gore hazirlanan bu raporda, verilerin benimsenmesinde g8sterilen Gzene
ragmen, sartlar ve olaylann beklenildigi gibi gelismemesi ve gelecekte yasanabilecek olumsuz
gelismeler dolayisiyla Sirket degerinin dngoriillen sekilde olusmamasi halinde Vakif Yatinm ve
gabsanlan hicbir sekilde sorumlu olmayacaktir.




2, Sirket ve Faaliyetleri Hakkinda Bilgiler
2.1. Kurulus

Tatbipinar Enerji Uretim A.S. 27 Aralik 2011 tarihinde kurulmustur. Sirket'in tescil edilmis Merkez
adresi: Barbaros Mahallesi, Ihlamur Bulvar No:4 B D:1 Atasehir / Istanbul'dur,

2.2, Sermaye ve Ortakhik Yapisi

sirket’in 31.12.2020, 31.12.2021 ve 31.12.2022 itibanyla ortaklik yapisi asagida gosterilmektedir,

akil 1: Ortakhk Yapisi

Odenmis Sermaye (TL) 31.Ara.20 31.Ara.21 31.Ara.22
Ali Ibrahimagaoglu 29.697.840 29.697.840 116.792.466
Hiiseyin A. [brahimagaoglu 19.980.000 19.980.000 78.575.192
Akdeniz insaat ve Egitim Hizmetleri A.5. 12.720.000 12.720.000 50.023.846
Ali Can [brahimagaoglu 1.080 1.080 4.248
Hakki ibrahimagaoglu 1.080 1.080 4,248
Toplam 62.400.000 62.400.000 245.400.000
Hisse oram (%) 31.Ara.20 31.Ara. 21 31.Ara.22
Ali Ibrahimagaoglu %47,59 %47,59 %47,59
Hiiseyin A. Ibrahimagaoglu %32,02 %32,02 %32,02
Akdeniz ingaat ve Egitim Hizmetleri A.S. %20,39 %20,39 %20,39
Ali Can Ibrahimagaoglu %0,00 %0,00 %0,00
Hakki ibrahimagaoglu %0,00 %0,00 *0,00
Toplam %100,00 %100,00 %100,00

Kaynak: Sirket

2.3. Faaliyetlere iliskin Bilgiler

Sirket’in esas faaliyetleri; elektrik enerjisi dretim tesisi kurulmasi, isletmeye alinmasi, elektrik
enerjisi uretimi, elektrik enerjisinin ve/veya kapasitenin miisterilere satisi ile istigal etmekte ve ana

sozlesmesinde yazili olan diger isleri yapmaktadir.

Sirket'in sahip oldugu RES Uretim lisansi ve siiresi asadidaki sekildedir. Sz konusu Riizgar Enerjisi
Santrali EPDK Uretim lisansina sahiptir.

Tesis Adi Baglangig Tarihi Bitig Tarihi Devreye Alinma Tarihi

Tathpinar RES Faz 1 21.06.2012 14.02.2061 30.11.2019

Tesis Adi Baglangig Tarihi Bitig Tarihi Devreye Alinma Tarihi

Tathipinar RES Faz 2 21.06.2012 14.02,2061 12.12.2020 -10.06.2021
Kaynak: Sirket




18 Mayis 2005 tarihinde yayimlanan 5346 Mo'lu Yenilenebilir Enerji Kaynaklanmn Elektrik Enerjisi
Uretimi Amagli Kullammina lliskin Kanun'un 6. Maddesi uyarinca; yenilenebilir enerji kaynaklarindan
elektrik enerjisi lireten gercek ve tiizel kisiler; | Sayli Cetveldeki fiyatlardan on yil, buna ilave olarak
Il Sayli Cetveldeki fiyvatlardan ilk bes yil siire ile faydalanabilir hilkmi yer almaktadir. Bu hiikiim
uyannca ilgili santraldeki elektrik Uretiminin ilk bes yil 9,4 ABD Dolan cent/kwh fiyat lizerinden
sonraki bes wilda ise 7,3 ABD Dolan cent/kwh {izerinden devlet tarafindan alim garantisi
bulunmaktadir.

3. Sektdrel Bilgiler
3.1. Tiirkiye Elektrik Piyasas:

TEIAS verilerine giire, Tiirkiye'de elektrik toplam kurulu gii¢ biiyiikligii 2010 yiinda 49.524 MW iken
2022 yilinda 103.809 MW'ye ulasmistir. Toplam elektrik iiretimi ise 2010 wilinda 211.208 GWh iken
2022 yiinda 326.015 GWh seviyesinde gerceklesmistir. Yillar itibanyla kurulu giic ve iretim verileri
asadidaki grafiklerde gisterilmektedir,

ekil 3: Tiirkiye Elektrik Enerjisi Toplam Kurulu Gli¢ (MW)

120.000

100.000

o &
— i~ o
r~ o - [
80.000 = M Bl M B E
tHCR:R-0°
= = sl o0
£0.000 S HMEB-EH=R"
a EH B B
- o
40.000 m ~ S
s 3
-
20.000
0
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Kaynak: TEIAS




ekil 4: Tlrkiye Elektrik Enerjisi Toplam Uretim (GWh)
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Kaynak: TEIAS

TEIAS verilerine géire, 2022 sonu itibariyla birincil kaynaklara giire toplam santral sayisi 11,427 adet
olup, bunun 9.353 adet ile a@irbkh kism giines santrallerinden olusmaktadir. 2022 sonu itibanyla
toplam kurulu gliciin (103.809 MW) %24,4'linli dogal gaz, %22,4'linu barajh ve %11"ini riizgar santralleri
olusturmaktadir. Birincil kaynaklara gdre santral adetleri ve kurulu giic da@ilimi asagidaki tabloda

gosterilmektedir,

elil 5: Birincil Kaynaklara Gdre Santral Adetleri ve Kurulu Gii

BIRINCIL KAYNAK SANTRAL ADEDI KURULU GUG (MW)
Akarsu 610 8.296,3
Asfaltit Kémiir 1 405,0
ATIK 151 94 387,5
BARAJLI 141 23.275,2
Biyokiitle 384 1.921,3
DOGALGAZ 345 25.345,3
Fuel Oil 9 251,9
GUNES 9.353 9.425,4
ITHAL KOMUR 16 10.373,8
JEOTERMAL 63 1.691,3
Linyit 46 10.191,5
LNG 1 2,0
Motorin 1 1,0
NAFTA 1 4,7
RUZGAR 358 11.396,2
TASKOMUR 4 840,8
TOPLAM 11.427 103.809,3
Kaynak: TEIAS
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TEIAS verilerine gdre, 2022 sonu itibaryla toplam kurulu giiciin kuruluslara gére dadibimin
inceledigimizde; 103.809 MW'lik toplam kurulu giiciin 70.788 MW'sinin serbest iretim sirketi
santrallerine, 20.995 MW'sinin EUAS santrallerine, 8.635 MW'sinin lisanssiz santrallere, 3.275
MW'sinin isletme hakki devredilen santrallere ve 116 MW’sinin yap islet devret santrallerine ait oldugu
girilmektedir.

ekil 6;: Kuruluslara Gore Kurulu GUc Dagiimi (MW)
Yap Islet Devret santralleri 116
Isletme hakki devredilen santraller I 3.275

Lisanssiz santraller . B.635

EUAS santralleri - 20,995
Serbest liretim sirket! santraller] — 70.788

0 20.000 40.000 60.000 80.000

Kaynak: TEIAS
Uluslararasi Enerji Ajansi (IEA) verilerine giire, yillar itibanyla Tiirkiye'de kisi basina elektrik

tilketiminin yukan yonlu seyir izledigi gériilmektedir. Buna gore 2010 yilinda 2,5 MWh olan kisi basi
elektrik tilketimi 2021 yilinda 3,6 MWh seviyesinde gerceklesmistir.

ekil 7: Tiirkiye'de Kisi Basi Elektrik Tliketimi (MWh)
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Kaynak: IEA
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Turkiye elektrik piyasasinda fiyat hareketlerinin seyrini inceledigimizde asagidaki grafik tzerinde de
goriilecegi gibi dzellikle de 2021 yibindan itibaren yukan yonde egilimin yasandi§i goriilmektedir. EPIAS
verilerine gre Giin Oncesi Piyasasi'nda (GOP) yillik ortalama Piyasa Takas Fiyati (PTF) 2020 yilinda
278,72 TL/MWh (40,11 USD/MWh, 41,11 EUR/MWh), 2021 yibinda 508,10 TL/MWh (55,60 USD/MWh,
47,15 EUR/MWh) ve 2022 yilinda 2.510,72 TL/MWh (147,50 USD/MWh, 141,63 EUR/MWh) seviyelerinde
gerceklesmistir,

ekil 8: Gln Oncesi Plyasas: (GOP) Yilhk Ortalama Piyasa Takas Fiyati (PTF)
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———PTF (TL/MWh) (5ag Eksen) 2.500
120
<o 2.000
80 1.500
60
X 1+cm
40
500
20
0 0

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Kaynak: EPIAS

ekil 9: Glin Oncesi Piyasas) (GOP) Yilhk Ortalama Piyasa Takas Fivati (PTF

ORTALAMA PTF PTF (TL/MWh) PTF (USD/MWh) PTF (EUR/MWh)
2013 150,08 78,86 59,39
2014 163,97 75,07 56,56
2015 138,01 51,05 45,83
2016 140,57 46,30 41,93
20:m7 163,84 45,00 39,86
2018 231,64 47,42 40,25
2019 260,32 46,03 41,11
2020 278,72 40,11 35,19
2021 508,10 55,60 47,25
2022 2.510,72 147,50 141,63
Kaynak: EFIAS

=
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skil 10: Gln Oncesi Plyasas: (GOP) Aylik Ortalama Piyasa Takas Fiyati (TL/MWh)
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Kaynak: EPIAS

YEK Destekleme Mekanizmasi

Ulkemizde yenilenebilir enerji kaynaklarindan elektrik enerjisi retimi 5346 sayili “Yenilenebilir
Enerji Kaynaklanmn Elektrik Enerjisi Uretimi Amach Kullammina Iliskin Kanun" ile desteklenmektedir.
5346 sayill Kanunun amaci, yenilenebilir enerji kaynaklarnmn elektrik enerjisi iiretimi amach
kullammmn yayginlastinlmasi, bu kaynaklann glivenilir, ekonomik ve kaliteli bicimde ekonomiye
kazandinlmasi, kaynak cesitliliginin artinimas), sera gazi emisyonlanmin azaltilmasi, atiklarin
degerlendirilmesi, ¢evrenin korunmas: ve bu amaclann gergeklestirilmesinde ihtiyag duyulan imalat
sektdriiniin gelistirilmesidir.

Bu Kanunun yurirliige girdigi 18/5/2005 tarihinden 31/12/2020 tarihine kadar isletmeye girmis veya
girecek olan YEK Destekleme Mekanizmasina tabi iiretim lisansi sahipleri icin, asagidaki tabloda yer
alan fiyatlar, on yil siire ile uygulamr. 31/12/2020 tarihinden sonra isletmeye girecek olan YEK Belgeli
iiretim tesisleri icin bu Kanuna gire uygulanacak fiyat ve siireler asagidaki tabloda yer alan fiyatlan
gecmemek lizere Cumhurbaskam tarafindan belirlenir. 30/6/2021 tarihinden sonra isletmeye girecek
olan elektrik iretim tesisleri icin Tiirk lirasi olarak uygulanacak YEK Destekleme Mekanizmasina ve
fiyatlann giincellenmesine iliskin usul ve esaslar Cumhurbaskam tarafindan belirlenir. Isletmeye giren
lisansh elektrik tiretim tesislerinden YEK Destekleme Mekanizmasina bir sonraki takvim ylinda tabi
olmak isteyenler YEK Belgesi almak ve EPDK tarafindan belirlenecek tarihe kadar EPDK'ya basvurmak
zorundadir.
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is Tipi
Yenilenebilir Enerji Kaynagina Dayal Uretim Tesis Tip O saum—

Hidroelektrik iiretim tesisi 7,3 (ABD Dolan cent/kWh)
Riizgar enerjisine dayal lretim tesisi 7,3 (ABD Dolan cent/kWh)
Jeotermal enerjisine dayal Uretim tesisi 10,5 (ABD Dolan cent/kWh)
Biyokiitleye dayali iiretim tesis;;i;[;;;; cEmil] - 13,3 (ABD Dolan cent/kWh)
Giines enerjisine dayali iiretim tesisi 13,3 (ABD Dﬂlﬂl‘-i cent/kWh)
10/5/2019 tarihinden itibaren baglanti anlasmasina cagr| EPDK tarafindan TL

mektubu  almaya hak kazamlan yenilenebilir enerji|kurus/kWh olarak ilan edilen kendi
kaynaklarina dayal lisanssiz  elektrik lretim faaliyetilabone grubuna ait perakende tek
kapsamindaki tesisier zamanh aktif enerji bedeli

Kaynak: 5346 Sayrlr Kanun
Yerli Urlin Kullanim

Lisans sahibi tiizel kisilerin 5346 sayili Kanun kapsamindaki yenilenebilir enerji kaynaklanna dayal ve
30/6/2021 tarihinden dnce isletmeye giren iiretim tesislerinde kullamlan mekanik ve/veya elektro-
mekanik aksamin yurt icinde imal edilmis olmas: halinde; bu tesislerde liretilerek iletim veya dagitim
sistemine verilen elektrik enerjisi igin, yukandaki tabloda belirtilen fiyatlara, Gretim tesisinin
isletmeye giris tarihinden itibaren bes vil siireyle asagidaki tabloda belirtilen fiyatlar ilave edilir.
30/6/2021 tarihinden sonra isletmeye girecek yerli aksam kullanan, YEK Belgeli iiretim tesisleri ile
tiketim tesisinin ihtivacim karsilamaya ydnelik olarak kurulacak lisanssiz iiretim tesisleri icin Tiirk
lirasi olarak uygulanacak yerli katki fiyatlan, bu fiyatlann glincellenmesi, uygulanacak siire ve
uygulamaya iliskin diger usul ve esaslar Cumhurbaskam tarafindan belirlenerek ilan edilir.

Yerli Katla Fiyatlan

Tesis Tipi Yurt iginde Gergeklesen imalat (ABD Dolan

B cent/kWh)
A- Hidroelektrik iiretim tesisi [ — ool L2
2- Jeneratir ve giic elektronigi 1,0
1- Kanat 0,8
2- Jeneratdr ve giic elektronigi 1,0
B- Riizgar enerjisine dayal 3 TWbin ey 2.8
Grstin teslg 4- Rotor ve nasel gruplanindaki mekanik 1,3

aksamin tamam (Kanat grubu ile
jeneratéir ve giic elektronigi icin yapilan
ddemeler harig. )

1- PV panel entegrasyonu ve giines yapisal 0,8
mekanigi imalat
C . Itaik . 2- PV modiilleri 1,3
- rotovoltalk  gUNe§ I3 7oy diiliinG olusturan hiicreler 3,5
enerjisine dayall Uretim tesisi 4 Trorton 0.6
' 3
5- PV modiltd Gzerine glnes 1smm 0,5
odaklayan malzeme
; . 1- Radyasyon toplama tiipii 2,4
s 006 I3 Varsoe ey e
- Giines takip sistemi Wil b D61 .. ;.
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kompresori

4- Is1 enerjisi depolama sisteminin 1,3

mekanik aksamn

5- Kulede glines 1simm toplayarak buhar 2,4

tiretim sisteminin mekanik aksam

6- Stirling motoru 1,3

7- Panel entegrasyonu ve giines paneli 0,6

yapisal mekanigi

1- Akiskan vatakll buhar kazam 0,8

2- Siv1 veya gaz yakith buhar kazam 0,4

3- Gazlastirma ve gaz temizleme grubu 0,6
E Bl ereriing dayalt |55 har veya gaz tarbini 2,0

5- lcten yanmali motor veya stirling 0,9

motoru

6- Jenerator ve giic elektronigi 0,5

7- Kojenerasyon sistemi 0,4

1- Buhar veya gaz tiirbini 1,3
F- Jeotermal enerjisine 2- Jenerator ve giic elektronigi 0,7
dayal Uretim tesisi 3- Buhar enjektdri veya vakum 0,7

Kaynak: 5346 Sayil Kanun
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4, Finansal Veriler

4.1. Bilango

Sirket’in bagimsiz denetimden gegmis konsolide bilango kalemleri asagida yer almaktadir.

Bilange (TL)

VARLIKLAR 2020 021 2022 31.03.2023
Dénen varhklar 47.344.505  269.770.813 160.811.027 358.269.474
Makit ve nakit benzerleri 1.812.285 43.438.0M 154.281.730 180.995.901
Ticari alacaklar 3.405.3N1 19.281.678 - 11.970.750
-liskili taraflardan ticari alacaklar - .
-Mliskili olmayan taraflardan ticari alacaklar 3.405.371 19.281.5678 - 11.970.750
Diger alacaklar 3,945,792 148,542,079 2,150,267 52.595
-Niskili taraflardan difer alacakiar 7o 148.324.923 2.144.751

Niskili olmayan taraflardan difer alacokior 31.949.072 217.156 5.516 52.595
Stoklar 55.649.828

Pesin Gdenmis giderler 3B.177.057 2.806.994 1.934.889 164,564,754
-lliskili taraflara pesin Gdenmis giderler 15.085. 970 -

liigkili olmayan taraflara pesin Gdenmis giderler 21.091.087 2.806.9%4 3.934.889 1564.584.754
Cari dionem vergisiyle ilgili varlikiar - 52.143 444,141 685,474
Duran varhklar 418.884.700 1.418.599.059 12.531.958.273  2.569.271.366
Ticari alacaklar 2.357.826 .

Higkili taraflardan ticari alocaklar .
-HI;F:IH olmayan tarafiardan ticar alacaklaor 2.357.826 - -

Diger alacakiar 186,574 191,932 343.619 365,479
-liskili taraflardan diger alocaklar . * -
-lNiskili elmayan taraflardan difer alacaklar 286.574 91,932 343.619 565.479
Ozkaynak yontemiyle de@erlenen yatinimiar® - B43.734.003 659,183,982
Maddi duran varliklar 392.813.374  1.376.512.941  1.831.723.613 1.851.351.396
Kullamm hakki varlikian 23.424.760 41.793.786 57.157.038 58.170.509
Maddi olmayan duran varliklar 2.166 400 =

-Diger maddi olmayen duran varliklar 2,166 400 -

TOPLAM VARLIKLAR 466,119.205 1.688.369.871 2.693.769.300  2.927.540.840
KAYHAKLAR

Kisa vadell ylkiUmlllldkler 91.198.026  301.945.941 169,204,487 265.653.774
Kisa vadeli borglanmalar

Uzun vadeli borglanmalarin kisa vadeli kisimlar 79.449. 487 277.622.623 127.528.146 150,835,434
Ticari borglar 9.585.783 15.313.661 19.515.322 106.257.893
Nigkili tarafiara ticari borglar )

-lliskill ofmayan taraflara ticari borglar 9.585.783 15.313.861 19.515.322 106, 257,893
Calisaniara saglanan faydalar kapsaminda borglar 364.471 745.238 306,259 749197
Diger borglar 1.006.479 6.947.008 10.625.496 6.817.907
liiskill taraflara diger borglar - -
-lNigkili olmayan tarafiara dider borglar 1,008, 473 &, 947,008 10.5625, 496 &, 817.907
Ertelenmis gelirler - 10.073.186 -

-lliskili taraflardan ertelenmis gelirler
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-Miskill olmayan taraflordon ertelenmis gelirler - 10.073.186 .
Kisa vadeli kargibiklar 791,806 L.7.a2 1.156.078 993.343
-Caliganlara sadlanan foydalara [liskin kisa
vadeli karsilikiar 215,259 457,678 508.070 803,324
-Diger kisa vadeli kargiliklar 376,547 859.734 &48.008 190,019
Uzun vadeli ylkiimlUlikier 332,083,686 1.053,106.946 1.443.735.308 1.514.907.529
Uzun vadeli borglanmalar 328.316.730  1.020.261.694  1.411.778.960 1.479.285.048
DiBer borglar 1.227.762 30.307.251 06
-lliskili toraflara diger barglor 1.227.762 30.274.328 306
-lligkili almayan taraflara diger borglar 32913 -
Uzun vadeli kargilikiar 362.683 409,760 949,556 1.310.941
-Caliganlera saglanan faydalara iliskin uzun
vadeli karsiliklar 362,683 409.760 949,556 1.310.941
Ertelenmis vergi yikiimliligi 2.176.511 2.118.241 31.006.792 34.311.234
Toplam yiikimliillikter 423,281,712 1.355.052.888 1.611,939.795  1.780.561.303
Uzkaynaklar 42,947.493 333,316,984 1.080.829.505  1.146.979.537
Ana ortakhga ait Gzkaynaklar 42.947.493 333.316.984 1.080.829.505  1.146.979.537
Odenmiy sermaye 62,400,000 62.400.000 245,400,000 245,400,000
Kar veya zararda yeniden simflandinlmayacak
birfkmis diger ka by gelirler / (giderter) 145.717.435 245.277.999 449, 288.706 474,835,316
-Tammilanmis fayda planton yeniden Glglim 5 . . -
kazanglan (kayiplari) 213.810 124.452 352 800 579.561
-Yabanct para gevrim farkiar 145.931.245 245.402.651 410.660. 774 436.158.257
-Uzkaynak yiin, fle deg. yat, diger kap. gelir W inrid s i
paytar
Gecmis yil Karlar fzararlan -133.496.911 -165.169.942 25.638.985 386.140.799
Met donem kan -31.673.01 190.808.927 360.501.814 40.603.422
TOPLAM KAYMAKLAR 466,229,205 1,688,369.872 1.693.769.300  2,927.540.840

*Sirket'in Uludag Tur-Uludad Turizm ve Tic. A.5.'deki %30,42'lik payr 24.07.2023 tarihinde Akdeniz Insaat'a
satifmgtir.
Kaynak: Sirket

Sirket'in toplam varliklan 2020 yilsonu itibariyla 466.229.205 TL, 2021 yilsonu itibariyla 1.688.369.872
TL, 2022 wilsonu itibanyla 2.693.769.300 TL ve 31.03.2023 itibariyla 2.927.540.840 TL'dir. Toplam
varliklar icerisinde dinen varliklann agirhg séz konusu tarihler itibaniyla sirasiyla %10,2, %16, %6 ve
%12,1 seviyelerinde gerceklesmistir. Dénen varliklar; nakit ve nakit benzerleri, ticari alacaklar, diger
alacaklar, stoklar, pesin ddenmis giderler, cari donem wvergisiyle ilgili varliklar kalemlerinden
olusmaktadir. Sirket'in 2020 sonu itibanyla 1.812.285 TL ve 2021 sonu itibariyla 43.438.091 TL olan
nakit ve nakit benzerleri 31.03.2023 itibanyla 180.995.901 TL dir.

Duran varhiklarin toplam varliklar icerisindeki payr 2020 sonu itibaniyla %89,8, 2021 sonu itibaryla %84,
2022 sonu itibaniyla %94 ve 31.03.2023 itibaryla %87,8 seviyesindedir. Duran varliklar; ticari alacaklar,
diger alacaklar, dzkaynak yintemiyle degerlenen yatinmlar, maddi duran varliklar, kullamm hakk
varliklan, maddi olmayan duran varbklar kalemlerinden olusmaktadir. Duran varbiklar icerisinde
dnemli agirbga sahip olan maddi duran varliklar 2020 sonu itibanyla 392.813.374 TL, 2021 sonu
itibanyla 1.376.512.941 TL, 2022 sonu itibanyla 1.831.723.613 TL ve 31.03.2023 itibanyla
1.851.351.396 TL seviyesinde gerceklesmistir.
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Bilangonun kaynaklar da@ibmina baktigimizda; toplam yikimliliklerin 2020 sonu itibanyla
423,281,712 TL, 2021 sonu itibarnyla 1.355.052.888 TL, 2022 sonu itibanyla 1.612.939.795 TL ve
31.03.2023 itibanyla 1.780.561.303 TL oldufiu ve toplam kaynaklar icerisindeki payimin séz konusu
tarihler itibanyla sirasiyla %90,8, %80,3, %59,9 ve %60,8 seviyesinde oldugu goriilmektedir,

Kisa vadeli yikimluliklerin toplam kaynaklar igerisindeki payimn 2020 sonu itibanyla %19,6, 2021
sonu itibanyla %17,9, 2022 sonu itibanyla %6,3 ve 31.03.2023 itibanyla %9,1 seviyesinde oldugu
goriilmektedir, Kisa vadeli yukimlilikler icerisinde @nemli bir a@irb@a sahip olan uzun vadeli
borglanmalanin kisa vadeli kisimlan kalemi 2020 sonu itibaniyla 79.449.487 TL, 2021 sonu itibanyla
277.622.623 TL, 2022 sonu itibaryla 127.528.146 TL ve 31.03.2023 itibariyla 150.835.434 TL dir.

Uzun vadeli yikimliliklerin toplam kaynaklar icerisindeki payr 2020 sonu itibanyla %71,2, 2021 sonu
itibanyla %62,4, 2022 sonu itibanyla %53,6 ve 31.03.2023 itibanyla %51, 7 seviyesindedir. Uzun vadeli
yilkiimlilikler icerisinde agirh@ olusturan uzun vadeli borclanmalar 2020 sonu itibaniyla 328.316.730
TL, 2021 sonu itibanyla 1.020.261.694 TL, 2022 sonu itibanyla 1.411.778.960 TL ve 31.03.2023
itibariyla 1.479.285.048 TL seviyesinde gergeklesmistir.

Sirket'in toplam dzkaynaklan 2020 sonu itibanyla 42.947.493 TL, 2021 sonu itibanyla 333.316.984 TL,
2022 sonu itibariyla 1.080.829.505 TL ve 31.03.20213 itibanyla 1.146.979.537 TL seviyesindedir, 2020
ve 2021 yillannda 62.400.000 TL olan ddenmis sermaye 31.03.2023 itibanyla 245.400.000 TL
seviyesindedir,

sirket'in borgluluk yapisi incelendiginde; toplam finansal borglanimn 2020 sonu itibanyla 407.766.217
TL, 2021 sonu itibanyla 1.297.884.317 TL, 2022 sonu itibanyla 1.539.307.106 TL ve 31.03.2023
itibanyla 1.630.120.482 TL oldugu, toplam finansal bor¢larn a@irbikh kisrmmin uzun vadeli
borglanmalardan olustugu goériilmektedir. Buna gire, uzun vadeli bor¢lanmalann toplam finansal
borglar icerisindeki payr 2020 sonu itibanyla %80,5, 2021 sonu itibanyla %78,6, 2022 sonu itibanyla
%91,7 ve 31.03.2023 itibanyla %90,7 seviyesinde olup, stz konusu tarihler itibanyla sirasiyla
328.316.730TL, 1.020.261.694 TL, 1.411.778.960 TL ve 1.479.185.048 TL seviyesindedir. Sirket'in net
borg pozisyonu 2020 sonu itibanyla 405.953.932 TL, 2021 sonu itibanyla 1.254.446,226 TL, 2022 sonu
itibaryla 1.385.025.376 TL ve 31.03.2023 itibanyla 1.449.124.581 TL seviyesindedir.

kil 12: Sirket Finansal Borgluluk Yapisi

Finansal Borgluluk [TL) 2020 2021 2022 31.03,2023

Finansal borglar toplam 407.766. 217 1.297.884.317  1.539.307.106  1.530.120.482

Kisa vadeli borclanmalar

Uzun vadeli borglanmalann kisa vadeli kisimlari 79.449 487 277.621.623 127.528.146 150.835.434

Uzun vadeli borclanmalar 328,316,730 1.020.261.694  1.411.778.960  1.479.285.048
Nakilt e riaklt bersariert 1-812.285  43.438.091  154.281.730  180.995.901
Het borg 405,953,931 1.254.446.226 1.385.025.376  1.449,124.581

Kaynak: Sirket
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4.2. Gelir Tablosu

Sirket'in bag@imsiz denetimden gegmis konsolide gelir tablosu kalemleri asa@ida yer almaktadir.

Imis Konsolide Gelir Tablosu Kalemleri

Geir Tablosu (TL) 2020 0 2022 1G22 1623
Hasilat - 20.566.219 300.239.441 766.479.936 | 156.418.160 187.358.186
Satislarn maliyeti -14.600.745  -98.050.046 -390.555.021 | -76.342.399 -92,341.538
Briit kar 5.965,474 102,189.395 375.924.915 | BO.O75.761 94.996.648
Genel yinetim giderleri -1.317.601 -2.004.189 -4,356.574 734,193 -483.331
Esas faaliyetlerden difer gelirler 2.483.298 101.931.709 169.862.380 | 91.929.002 10.094.798
Esas faalivetlerden diger giderler -5.046.270 -167.706.233 -231.386.411 | -7B.649.252  -9.449.605
Esas faaliyet kari f (zarari) 2.084.901 134.410.682 310.044.310 | 92.621.318 95.158.510
Yatinm faaliyetlerinden gelirler = s
Yatinm faalivetlerinden giderler - -
Ozkaynak yon. Degerlenen yat. Kar (zarar) paylar 4.695.592 456,957
Finans, gelir / (gideri) nc. faal. karn/zaran 1,084.901 134.410.682 314.739.902 | 92.621.318 94,701,553
Finansman gelirleri 680.941  123.878.163  255.324.993 1.305.018 5.769.701
Finansman giderleri -34.121.093  -69.284.078 -181.477.298| -26.473.145 -57.268.551
Sird. faal.vergl Bnec., kar/(zarar) 31 _“53“' 189.004.767 388.587.597 | 67.453.191 43.202.703
SUrd. faal.vergl gelir /(gideri) -317.780 1.804.160 -28,085,783| -11.051.398 -2.599.281
- Danem vergl gideri = a
- Ertelenmis vergi geliri / (gideri) -317.780 1,804,160 -2B.085.783| -11.051.398 .2.599.281
Siird. faal. dénem kar / (zarar) 3 .“3.031' 190.808.927 360.501.814 | 56.401.793 40.603.422
6, 4% -0,7% -0,6%

DOMEM KARI 7 (ZARARI) 31_&?3_‘:3; 190.808.927 360.501.814 | 56.401.793 40.603.412
Ddnem kar / zararimin dagilimi

Kontrol giicli olmayan paylar == -- - .- --
Ana ortaklik paylar -311.673.031  190.808.927 360.501.814 | 56.401.793 40.603.422

Kaynak: Sirket

Sirket hasilatimn tamam elektrik satis gelirlerinden olusmaktadir. Toplam hasilat 2020 yilinda
20.566.219 TL, 2021 wibnda 300.239.441 TL wve 2022 wilinda 766.479.936 TL seviyesinde
gerceklesmistir, 123 déneminde ise toplam hasilat 187.358. 186 TL seviyesinde gerceklesmistir (1C22:

156.418.160 TL).
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ekil 15: Hasilatin Dagihm

Hasilat (TL) 2020 0o 2022 1¢22 1623
Elektrik satis gelirleri - 20.566.219 300.239.441  1.034.116.907 164.994.274 246.916.147
Sanis iskontolan - -267.636.971 -8.576.114  -59.557.961
Toplam 20.566.219 300.239.441 766.479.936| 156.418.160 187.358.186
Elektrik satis gelirleri (TL) 2020 2021 2022 1622 1623
Gop alacak tutan 17.698.119 168.116.403 897.848.269 140.330.141  232.716.287
Yel alacak tutan - 99.317.544 5.119.049 5.129.049 =
Pozitif dengesizlik bedeli 2.089.736 15.767.950 67.819.515 8.327,149 --
Dengesizlik tutan 408.991 14.303.984 54.841.534 9.589.802 14.199.047
Dengesizlik fayda geliri 2.000.257 9,723,754 1.116.117 -
Diger gelirler 369.373 733.303 3,754,786 502.016 813
Satis iskontolan -267.636.971 -8.576.114  -59.557.961
Toplam 20.566,219 300.239.441 766.479.936| 1556.418.160 1B7.358.186
Kaynak: Sirket

Sirket'in satislann maliyetinin detayina agagidaki tabloda yer verilmektedir.

akil 16: Satislarin Mallyetinin Dagihim

Satislarin maliyeti (TL) 2020 2011 2022 1€22 1023
Elektrik satis giderleri -4.864.340 51.121.751  -243.031.952 -48.223.212  -55.876.7T21
Amortisman giderler -7.581.254 -36.016.127 -83.636.964 -19.971.855 -26.141.878
Bakim onanm giderleri -1.513.075 -6.334.486 -47.322.631 -7.183.487  -5.951.636
Sigorta giderleri -482.437 -1.666.513 -1.792.132 -364.139 -643.570
Personel giderleri -538.057 -T80.413 -2.437.153 -470.522 -2.881.067
Miisavirlik giderleri -17.755 -187.465 -1.214.875 - -605.156
Diger cesitli giderler -83.827 -1.943.271 -1.119.314 -129.184 -261.510
Toplam -14.600.745  -98.050.046 -390.555.021| -76.342.399 -92.3561.538
Kaynak: Sirket
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Sirket'in faaliyet giderleri sadece genel ydnetim giderlerinden olusmakta olup, genel yonetim
giderlerinin detayina asagidaki tabloda yer verilmektedir.

yekil 17: Genel Yonetim Giderlerinin Dagilhim

Genel yénetim giderleri (TL) 2020 2021 2022 1¢22 1623
Memur cret ve giderler -958.060 -1.548.086 -2.560.423 589.975 -92.606
Miisavirlik giderleri -55.453 -95.900 -346.228 -40. 448 -97. 115
Difer personel glderleri -23.841 -81.587 -149.734 -27.643 -39.476
Temsil ve afirlama giderleri -392 -1,180 -58,126 -32.025 -38.727
Seyahat giderler 13191 -14.059 -61.938 -3.940 -1.699
Akaryakit giderleri - 16,425 -74.223 -4.209 -25.067
Arag kiralama giderleri -18.400 -24.127 -48.840 -12.840 -45.000
Damsmanlik giderleri -799 -155.816 943,687 -12.500 -9,250
Kira giderleri -11.760 -13.452 -16.119 -4.030 -6.941
Vergi resim ve harg giderieri -117.613 -29.673 -52.858 -5. M3 -69.312
Diger cesitli giderler -118.092 -23.884 -44.298 -870 -37.128
Toplam -1.317.601  -2.004.189  -4,356,574 734,193 -483.331
Kaynak: Sirket

Sirket'in operasyonel performans gdstergelerini inceledigimizde, FAVOK'(i 2020 yiinda 12.229.127 TL
(FAVOK mariji %59,5), 2021 yilinda 236.201.333 TL (FAVOK marji %78,7), 2022 yihinda 465.205.305 TL
(FAVOK marji %60,7) ve 1(23 dineminde 120.655.195 TL (FAVOK marji %64,4) seviyelerinde

gerceklesmistir.

ekil 18: Operasyonel Karhhik

Operasyonel Karhlik (TL) 2020 2021 2022 1022 1C23

FVOK 4.647.873 200.185.206 371.568.341 79.341.568 94.513.317

FVOK Marji 22,6% 66,7% 48,5% 50,7% 50,4%

FAVOK 12.229.127 236.201.333  465.205.305 99.313.423 120.655.195

FAVEK Marjr 59,5% 78,7% 60,7% 63,5% 64, 4%
Kaynak: Sirket
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5. Dederleme
5.1. Degerleme Ydntemleri

Isbu Fiyat Tespit Raporu’nun hazrlanmasi kapsaminda Uluslararasi Degerleme Standartlan (UDS) 105
Degerleme Yaklasimlan ve Yantemleri'nde belirtilen temel degerleme yaklasimlarnimn tamam dikkate
alinmmistir, 56z konusu temel degerleme yvaklasimlan asa@ida yer almaktadir,

* Pazar Yaklagimi: UDS 105 Degerleme Yaklasimlan ve Yéntemleri'nin 20.1. maddesi uyannca
pazar yaklasimi varhi@in, fiyat bilgisi elde edilebilir olan aym veya karsilastinlabilir (benzer)
varliklarla kargilastinlmas: suretiyle gosterge niteligindeki degerin belirlendigi yaklasim ifade
eder,

*  Gelir Yaklagimi: UDS 105 Degerleme Yaklagimlan ve Yontemleri'nin 40.1. maddesi uyarinca
gelir yaklasim, gosterge niteligindeki degerin, gelecekteki nakit akislanimin tek bir cari degere
donustiiriilmesi ile belirlenmesini saglar. Gelir yaklasiminda varligin deg@eri, varlik tarafindan
yvaratilan gelirlerin, nakit akislanmin veya maliyet tasarruflanmn bugiinkii dederine
dayanilarak tespit edilir.

= Maliyet Yaklagimi: UDS 105 Degerleme Yaklasimian ve Ydntemleri'nin 60.1. maddesi uyannca
maliyet yaklagim, bir alicimin, gereksiz kiilfet doguran zaman, elverissizlik, risk gibi etkenler
stz konusu olmadikga, belli bir varlik igin, ister satin alma, isterse yapim yoluyla edinilmis
olsun, kendisine esit faydaya sahip baska bir varbig elde etme maliyetinden daha fazla Gdeme
yapmayacadl ekonomik ilkesinin uygulanmasiyla gdsterge nitelifindeki degerin belirlendigi
yaklasimdir. Bu yaklazimda, bir varligin cari ikame maliyetinin veya yeniden iiretim
maliyetinin hesaplanmasi ve fiziksel bozulma ve diger bicimlerde gerceklesen tiim yipranma
paylanmn disiilmesi suretiyle gosterge nitelig@indeki deger belirlenmektedir.

irket’in kurulus doneminde olmamasi ve bir yatinm ortakhigi veya holding sirketi olmamasi nedeniyle
Maliyet Yaklagim dikkate alinmis ancak deger tespitinde kullamlmamstir. Diger yandan, Sirket
Ozsermaye Degerinin tespitinde “Gelir Yaklasim™ ve “Pazar Yaklasim” dikkate alinms ve
kullamimigtir, Sirket’in 2030 yilina kadar (2030 yili dahil) lirettigi elektrigi YEKDEM kapsaminda satma
hakki bulundugundan Sirket'in gelecekte elde edecegi gelirin tngoriilebilir oldugu diistinlilmektedir.
Bu dogrultuda deger tespitinde “Gelir Yaklasim” kullamlmistir. UDS 105 Degerleme Yaklasimlan ve
Yontemleri'nin 50.1. maddesinde belirtildigi Uzere gelir yaklasiminin gok sayida uygulama yolunun
bulunmasina karsin, gelir yaklasimn kapsamindaki yéntemler fiilen gelecekteki nakit tutarlann
bugiinkil degere indirgenmesine dayanmakta olup, Sirket dederlemesinde “Gelir Yaklagim”
kapsarminda Indirgenmis Nakit Akimlan (INA) yontemi kullamlmistir, Halka agik sirketlere yatinm
yapan yatinmcilar tarafindan sikga kullamian bir yaklasim olmasi nedeniyle deder tespitinde “Pazar
Yaklasimi” bir diger yintem olarak kullamlmis, bu kapsamda “Borsadaki Kilavuz Emsaller Yontemi”
(Carpan Analizi) dikkate alinmistir,

5.1.1. Indirgenmis Nakit Akimlan (INA) Yéntemi

INA yBnetimi kapsaminda Sirket igin 2023-2032 ddnemine ait (“Projeksiyon Dénemi”) nakit akimlan
tahmin edilmeye cabsilmistir. Sirket'in Urettigi elektrigi 2030 yihina kadar (2030 yili dahil) YEKDEM
kapsaminda satma hakki bulunmakta olup, sonrasinda ise piyasa fiyat lizerinden satacaktir. YEKDEM
kapsamindan ¢ikmasi ile $irket nakit akimlanmin @ngdrilebilirliginin azalacag disiiniildiigiinden,
Projeksiyon Dénemi sonrasi devam eden degerin hesabinda UDS 105 Degerleme Yaklasimlan ve
Yontemleri'nin 50.22. maddesinin b bendi uyannca bozulan bir yapida kullamlabilen “Pazar
yaklasimi/cikis dederi” yontemi kullamlmstir,

21




5:.1.1.1. Projeksiyonlar
5.1.1.1.2.  Net Satis Gelirleri Projeksiyonu

Sirket"in Urettigi elektrigi 2025 yilina kadar (2025 yih dahil) 9,4 ABD Dolan cent/kwh fiyat lizerinden,
2026 yilindan 2030 yihina kadar ise (séz konusu yillar dahil) 7,3 ABD Dolan cent/kwh {izerinden YEKDEM
kapsaminda satma hakkl bulunmaktadir. 5Sirket’in, YEKDEM kapsaminda oldugu siire boyunca
YEKDEM'den vararlamp vyararlanmamayr secme hakki bulunmakta olup, bu hakki kullamp
kullanmayacag@: ile ilgili olarak, her wil icin bir @nceki yibin Kasim ayinda bildirim yapmasi
gerekmektedir. Sirket YEKDEM haklam kullanmadi@i yillarda idrettigi elektrigi piyasa fiyatindan
satacaktir. Sirket'in Projeksiyon Dénemi boyunca YEKDEM'den yararlanma hakkimin bulundugu 2030
yilina kadar (2030 yih dahil) YEKDEM hakkim kullanacag varsayilmistir,

Enerji Piyasasi Diizenleme Kurulunun 30/03/2023 tarihli toplantisinda; 6446 sayili Elektrik Piyasasi
Kanununun 17 nci maddesinin onbirinci fikras1 ve 18/3/2022 tarihli 31782 sayih Resmi Gazete'de
yayimlanarak ylrirliige giren Kaynak Bazinda Destekleme Bedelinin Belirlenmesine ve Uygulanmasina
lliskin Usul ve Esaslar'in 4 iincii maddesinin birinci ve ikinci fikralan kapsaminda; 01/04/2023
tarihinden itibaren 6 (alti) ay siireyle, tiiketiciyi ve/veya maliyeti yiksek Uretimi desteklemek
amaciyla destekleme bedeli uygulanmasina, destekleme bedelinin belirlenmesinde kullamlacak olan
“azami uzlastirma fiyatlan"mn 01/04/2023 tarihi itibanyla asa@idaki tabloda yer aldiii sekilde
uygulanmasina karar verilmistir,

T Azami Uzlastirma

Kaynak Tipi Fiyat: Baslangig

| Dederi (TL/MWh)
Yerli Kémiir 1.800
Ithal Kamiir 1.800
Dogalgaz/Fuel Oil/Nafta/LPG/Motorin 2.550
Diger kaynaklar - 1.700

Yenilenebilir enerji kaynaklanndan elektrik lireten sirketler igin azami uzlastirma fivati baslangic
degeri 1.700 TL/MWh'dir. Sirket YEKDEM hakkim kullanmadifinda lrettigi elektrigi maksimum azami
uzlastirma fiyatindan satabilecektir. Ihtivatiilik geregi azami uzlastirma fivati uygulamasimin INA
modelimiz kapsaminda Projeksiyon Dénemi boyunca devam edecegi varsayilmistir, Mevcut durumda
1.700 TL/MWh olan azami uzlastirma fiyat) baslangic degerinin yil iginde degisme ihtimalini goz
oniinde bulundurarak 2023 yibi icin simrh bir artigla 1.788 TL/MWh olarak dikkate alirken, sonraki
yillarda ortalama enflasyon tahminlerimiz dogrultusunda artinlmistir. 2022 yilinda 2.511 TL/MWh olan
ortalama piyasa takas fiyati Projeksivon Dénemi boyunca her yil ortalama TUFE tahminlerimiz
dogrultusunda artinilmistir. Sirket’in YEKDEM'den cikis sonrasi didnemde (2031 wilindan itibaren)
tirettigi elektrigi PTF ve azami uzlastirma fiyatindan diisiik olan fiyattan sataca@ varsayilmistir.

Sirket mevcut durumda satiglanm dengeleme grubu kapsaminda satmakta olup, dengeleme grubu
kapsaminda ekstra 3,75 ABD Dolan/MWh prim almaktadir. Sirket ydnetimi, dengeleme grubundaki
satiglannin gelecekte devam edecegini tngdrmekte ve bu dogrultuda modelimizde sonraki yillarda da
3,75 ABD Dolan/MWh seviyesinde yilbk prim alacag varsayilmigtir.

Sirket'in mevcut durumda toplam kurulu giiciinin tamam RES'ten olusmakta olup 115,5 MW'dir.
yirket soz konusu kapasiteyi yeni eklenecek RES ve GES ile 228,71 MW'ye yiikseltecek olup, s6z konusu
kapasite artinmlan igin lisans onaylan alinmistir. Yeni eklenecek RES icin 7 tiirbin alinacak olup, Sirket
yonetimi bu tiirbinlerin tamamimn 2024 yili basinda tam kapasite devreye girmesini beklemektedir.
Aym sekilde GES'in de 2024 yili basinda tam kapasite devreye alinmasi planlanmaktadir. Projeksivon
Dinemi boyunca olusturulan kurulu giic ve liretim tahminlerine asadida yer verilmektedir.

Sirket Gold Standart’tan karbon kredisi satisi yapmak lizere sertifika almmstir. S6z konusu anlasma

nedeniyle INA modelimizde Projeksiyon Dénemi boyunca her yil iin Sirket dngériileri dogrultusunda
yillik 2 mn ABD Dolan karbon kredisi sats geliri varsayilmistir,
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TL 2023T 20247 2025T 2026T 20277

HET SATIS GELIRLERI 862.845.273 1.673.783.140 2.447.349.279 2.300.929.946 2.557.194.612
Elektrik satis gelirleri (TL/MWh) B816.959.645 1.609.403.547 2.363.703.875 2.201.520.228 2.446.515.364
Toplam Kurulu Giig (MW) 115,5 228,1 228, 1 228,1 228, 1

Mevcut RES 115,5 115,5 115,5 1155 115,5
Yeni RES 33,6 33,6 33,6 33,6
Yeni GES 79 79 79 79
Uretim miktan (GWh) 364 511 578 577 576
Meveut RES 364,3 364,3 364,3 364,3 364,3
Yeni RES 77,6 105 105 105
Yeni GES 69,6 109 108 107
Satis miktan (GWh) 364 M 578 577 576
Kapasite faktirii 36,0% 253,6% 28,9% 28,9% 28,8%
Ortalama birim elektrik satig fiyat! (TL/MWh) 2.243 3.147 4.088 3.815 4.247
YEKDEM fiyat: (USD/MWh} 94 94 94 73 73
Dengeleme sirketinden alinan prim (USD/MWh) 3,75 3,75 3,75 3,75 3,75
Serbest piyasa fiyati (TL/MWh) 1.788 2.523 3.302 3.944 4,398
PTF (TL/MWh} 3.887 5.485 7177 8.573 9.559
Azami uzlastirma fiyat) baglangic degeri (TL/MWh) 1.788 2.523 3.302 3.944 4,398
Karbon gelirleri (USD) 2.000.000 2.000.000 2.000.000 2.000.000 2.000.000

Kaynak: Vakif Yatirim
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TL 202BT 2029T 20307 20317 20327

NET SATIS GELIRLERI 2.782.400.849 3.027.4B4.791 3.294.204.517 3.873.256.606 4.214.585.128
Elektrik satis gelirleri (TL/MWhH) 2.661.760.467 2.895.986.776 3.150.871.680 3.717.023.814  4.044.291.384
Toplam Kurulu Gig (MW) 228,1 228,1 228,1 28,1 228,1

Mevcut RES 115,5 115,5 115,58 115,5 115,5
Yeni RES 33,6 33,6 33,6 33,6 33,6
Yeni GES 79 79 79 79 79
Uretim miktan (GWh) 575 574 573 572 571
Mevcut RES 364,3 364,3 364,3 364,3 364,3
Yeni RES 105 105 105 105 105
Yeni GES 106 105 104 103 102
5atis miktan (GWh) 575 574 573 572 51
Kapasite faktdri 28,8% 28,7% 28,7% 28,6% 28,6%
Ortalama birim elektrik satis fiyat) (TL/MWh) 4.630 5.046 5.500 6.500 7.086
YEKDEM fiyat (USD/MWh) 73 73 73
Dengeleme sirketinden alinan prim (USD/MWh) 3,75 3,75 3,75 3,75 3,75
Serbest piyasa fiyat (TL/MWh) 4,793 5.225 5.695 6.208 6.766
PTF (TL/MWh) 10.420 11.357 12.380 13.494 14.708
Azami uzlastirma fiyat1 baglangig degeri (TL/MWh) 4.793 5.225 5.695 6.208 6.766
Karbon gelirleri (USD) 2.000.000 2.000.000 2.000.000 2.000.000 2.000.000

Kaynak: Vakif Yatirim
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5.1.1.1.3. Satislarin Maliyeti Projeksiyonu

Elektrik satis giderleriz Satislann maliyeti icerisinde agiri@ elektrik satis giderleri olusturmaktadr.
Elektrik satis giderlerinin net satig gelirlerine oram 2020-2021 doneminde ortalama %20,3 seviyesinde
gerceklesirken, yiikselen PTF fiyatlan nedeniyle 2022 yibnda %31,7 seviyesinde olusmustur,
Modelimizde elektrik satis giderlerinin hasilata orammin Projeksiyon Donemi boyunca 2020-2021
dinemi ortalamasi olan %20 diizeyinde olaca@ tahmin edilmektedir.

Amortisman giderleri: Projeksiyon ddnemi boyunca amortisman giderlerinin net satis gelirlerine
orammin ortalama %8 seviyesinde olacag tahmin edilmektedir.

Balkim-onarim ve sigorta giderleri: Balam-onanm ve sigorta giderleri Avro bazl kontratlar iizerinden
odenmekte olup, Projeksiyon Ddnemi boyunca Avro Bolgesi tahmini enflasyon oram ile biiyiiyecegi
tahmin edilmektedir,

Diger satislanin maliyeti: Satislann maliyeti icerisinde yer alan diger maliyet kalemlerinin (personel
giderleri, misavirlik giderleri vb.) Projeksiyon Dénemi boyunca ortalama TUFE tahminlerimiz
dofrultusunda artacad tahmin edilmektedir.

SATISLARIN MALIYETI -430.552.496 -628.441.857 -B21.265.436
Elektrik satis giderleri -172.569.055 -334.756.628 -489,469.856
Amortisman giderleri -A77.276.144 -177.407.254 -177.598.957
Bakim omanm giderleri -70.644.256 -101.991.452 -135.428.019
Sigorta giderleri -2.675.334 -3.862.468 -3.128.718
Personel giderleri -3.773.566 -5.324.501 -6,.967.110
Miisavirlik giderleri -1.881.052 -2,654.164 -3.472.974
Diger cesitli giderler -1.733.090 -2.445.390 -3.199.792
SATISLARIN MALIYETI -824.979.958 -901.842,347 -970.877.990
Elektrik satis giderter -460.185.989 -511.438.922 -556.480.170
Amaortisman giderler A77.779.192 -177.979.500 -178.197.449
Bakim onanm giderleri -164.492.529 -187.169.224 -208.502.772
Sigorta giderleri -6.229.415 -7.088.193 -7.896.106
Personel giderleri -8.322.213 -9.279.268 -10.114.402
Misavirlik giderleri -4 148 467 4,625,541 -5.041.839
_Diger cesitli giderler -31,822.152 -4.261.700 -4,645.253
TL 2029T 20307 2031T 20327
SATISLARIN MALIYETI -1.046.579.203  -1.129.600.191  -1.278.439.606  -1.383.440.333
Elektrik satws giderleri -605. 496,958 -658.840.903 -774.651.321 -842.917.026
Amortisman giderleri -178.434 594 -178.692.635 -178.996.032 -179.326.166
Bakim onanm giderleri -232.267.918 -258.741.815 -188.233.207 -321.086.028
Sigorta giderleri -8.796.104 -9.798.684 -10.915.538 -12.159.690
Personel giderleri -11.024.698 -12.016.921 -13.098.443 -14.277.303
Milsavirlik giderleri -5.495.605 -5.990.209 -6.529.328 -7.116.968
_Diger cesitli giderler -5.063.325 -5,519.025 _ -6.015.737 -6.557.153

Keaynak: Vakif Yatirim
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5.1.1.1.4. Faaliyet Giderleri Projeksiyonu

Sirket’in faalivet giderleri sadece genel yonetim giderlerinden olugmakta olup, Projeksiyon Donemi
boyunca yilik ortalama TUFE tahminlerimiz dogrultusunda artacag@ varsayilmistir. Boylelikle
Projeksiyon Doneminde faaliyet giderlerinin net satis gelirlerine orammin ortalama %0,6 seviyesinde
olacai tahmin edilmektedir.

20247 2026T
-6.745,501 -9.517.902 -12.454.175 -14.876.512 -16.587.311
Satislara oram -0, 8% -0,6% -0,5% -0,6% -0,6%

FAALIYET GIDERLERI -18.080.169 -19.707.385 -21.481.049 -23.414.344 -25.521.635
Satislara oram -0,6% -0,7% -0, 7% -0,6% -0,6%

Kaynak: Vakif Yatinm

5.1.1.1.5. Net isletme Sermayesi Projeksiyonu

Sirket’in Projeksiyon Dénemi’nde net isletme sermayesinin net satis gelirlerine oram ihtiyathlik geregi
%0 varsayilmistir,

5.1.1.1.6. Yatinnm Harcamalari Projeksiyonu

Sirket'in kapasite artinmi nedeniyle 2023 yilinda yatinm harcamalanmn Sirket yénetiminin dngdriileri
dogrultusunda 1.805.498.358 TL seviyesinde gerceklesecegi (satislara oram %209,2), sonraki yillarda
satis gelirlerine oramimin ortalama %0,2 seviyesinde olacag) tahmin edilmektedir,

YATIRIM HARCAMALARI -1.805.498.358 -2,830.228 -4,138.265 -3.890.682 -4,324.004
Satislara oram -209,2% -0,2% -0,2% -0,2% -0,2%
YATIRIM HARCAMALARI -4,704.809 -5.119.126 -3.570.227 -6,549.356 -7.126.514
Satislara oran -0,2% -0,2% -0,2% -0,2% -0,2%

Kaynak: Vakif Yatirim

f

26




5.1.1.1.7. Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM)

UDS 105 Degerleme Yaklagimlan ve Yontemleri'nin 50.29. maddesi uyaninca, tahmini nakit akistanm
indirgemek icin kullamlan oramin, hem paramn zaman degerini hem de varligin nakit akis tiiriiyle ve
gelecekteki faaliyetleriyle ilgili riskleri yansitmas gerekli goriilmektedir. Bu dogrultuda INA
calismasinda halka agik sirket yatinmaoilan tarafindan sikca kullamlan Agirlikh Ortalama Sermaye
Maliyeti (AOSM) yontemi kullamlmistir. AOSM, “8z sermaye oran x 6z sermaye maliyeti (risksiz faiz
oram + beta x risk primi) + borglanma oram x vergi sonrasi borgclanma maliyeti” seklinde
hesaplanmakta olup, bu hesaplamada kullamlan parametreler asag@ida yer almaktadir,

L]

Risksiz faiz orani: TL bazli INA modeli kapsaminda risksiz faiz oram olarak 2023 wili icin %20,
2024 yib igin %19,5, 2025 yilh igin %19, 2026 wib icin %18,5, 2027 yih ve sonras) igin %18
kullamlmstir,

Risk primi: Projeksivon Ddnemi boyunca risk priminin %5,5 diizeyinde olaca@
varsayilmaktadir,

Borglanma maliyeti: Sirket'in Projeksiyon Dénemi boyunca risksiz faiz oram iizerinden 4,5
puan borg primi ile borglanaca@ varsayilmaktadir.

Ozsermaye Oram: Sirket'in 31.03.2023 itibaryla Szkaynaklanmin toplam kaynaklanna oram
%39,2 seviyesinde olup, sbz konusu oramin Projeksivon Dénemi boyunca sabit kalacad
varsayilmaktadr,

Kurumlar vergisi orani: Kurumlar vergisi oram 2023 yili icin %25, sonraki yillar i¢in %20 olarak
dikkate alinmigtir,

Beta: Projeksiyon Ddnemi boyunca Beta katsayisi 1,0 olarak dikkate alinmmistir.




AGIRLIKLI ORTALAMA SERMAYE MALIYETI 20237 2024T 2025T 2026T 2027T
Risksiz Faiz Oram %20,0 %19,5 %19,0 %18,5 %18,0
Risk Primi %5,5 %5,5 %5,5 %5,5 %5,5
Beta 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Ozsermaye Maliyeti %25,5 %25,0 %24,5 %24,0 %23,5
Borclanma Maliyeti %24,5 %24,0 %23,5 %23,0 %22,5

Borg primi %4.5 %4,5 %4.5 %4,5 %4,5
Kurumlar Vergisi Oram %25,0 %20,0 %20,0 %20,0 %20,0
Vergi Sonrasi Borglanma Maliyeti %18,4 %19,2 %18,8 %18,4 %18,0
Ozsermaye Oram %39,2 %39,2 %39,2 %39,2 %39,2
Agirbikh Ortalama Sermaye Maliyeti %21,2 %21,5 %21,0 %20,6 %20,2
AGIRLIKLI ORTALAMA SERMAYE MALIYETI 20287 20297 20307 2031T 20327
Risksiz Faiz Oram %18,0 %18,0 %18,0 #%18,0 %18,0
Risk Primi %5,5 %5,5 %5,5 %5,5 %5,5
Beta 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Ozsermaye Maliyeti %23,5 %23,5 %23,5 %23,5 %23,5
Borglanma Maliyeti %22.5 %22,5 %22.5 %22,5 %22,5

Borg primi %4.5 %4,5 %45 %4,5 %4,5
Kurumlar Vergisi Oram %20,0 %20,0 %20,0 %20,0 %20,0
Vergi Sonrasi Borclanma Maliyeti %18,0 %18,0 %18,0 %18,0 %18,0
Ozsermaye Oram %39,2 %39,2 %39,2 %39,2 %39,2
Agwrhkh Ortalama Sermaye Maliyeti %20,2 %20,2 %20,2 #%20,2 %20,2

Kaynak: Yakif Yatirim
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5.1.2. INA Analizi Sonucu

INA yonetimi kapsaminda Sirket igin 2023-2032 dénemine ait (“Projeksiyon Dénemi”) nakit akimlan
tahmin edilmeye cabisilmistir. Sirket'in trettigi elektrigi 2030 yibna kadar (2030 yili dahil) YEKDEM
kapsaminda satma hakki bulunmakta olup, sonrasinda ise piyasa fivati Uzerinden satacaktir. YEKDEM
kapsamindan ¢ikmasi ile Sirket nakit akimlanmin dngdriilebilirliginin azalaca@ disiintildiigiinden,
Projeksiyon Donemi sonrasi devam eden degerin hesabinda UDS 105 Degerleme Yaklagimlan ve
Yontemleri'nin 50.22. maddesinin b bendi uyannda bozulan bir yapida kullamlabilen “Pazar
yaklasim/cikis deg@eri” yontemi kullamlmistir. Devam eden deferin hesabinda 11,0x FD/FAVOK
carpam kullamlms olup, 2032 yilinda yaratilacag tahmin edilen FAVOK tutan ile bu carpan garpilarak
2032 sonrasi déneme ait devam eden deger hesaplanmistir. Séz konusu devam eden deg@er 2032 yilinda
indirgeme faktérii kullamlarak bugiine indirgenmistir. Bu dogrultuda, Sirket icin Projeksiyon Diénemi
(2023-2032) indirgenmis nakit akimlanmin toplami ile devam eden dederin bugiinkii dederi
toplamindan olusan toplam Firma Degeri 10.186.275.263 TL olarak tahmin edilmektedir. 56z konusu
Firma Deg@eri'nden 31.03.2023 itibariyla 1.449.124.581 TL olan net borc pozisyonu diisiiliirken,
dzkaynak yGntemiyle degerlenen yatinm olan Uludag Tur-Uludag Turizm ve Tic. A.5.'deki %30,42'lik
payin 24.07.2023 tarihinde Akdeniz Insaat’a satis bedeli olan 575.000.000 TL eklenmistir (stiz konusu
hisse satigina iligkin tahsilat halka arz gelirinin hesaba gegmesinden 7 is giinii sonra gerceklesecektir).
Boylece INA modeli kapsaminda Sirket dzsermaye degeri 9.312.150.682 TL olarak hesaplanmaktadir.
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INDIRGENMIS NAKIT AKIMLARI - TL 20237 20247 20257 2026T 20277

Satis gelirleri (net) 862.845.273 1.673.783.140 2.447.349.279 2.300.929.946 2.557.194.612

Biiyiime %12,6 %94,0 %db,2 -%6,0 %11,1
FVOK 425.547.276 1.035.823.380 1.613.629.667 1.461.073.475 1.638.764.954

Operasyonel Kér Marji %49,3 %61,9 %65,9 %63,5 %641
Efektif Vergi -106.386.819 -207.164.676 -322.725.933 -292.214.695 -327.752.991
Vergi Sonrasi Net Operasyonel Kar/Zarar 319.160.457 828.658.704 1.290.903.734 1.168.858.780 1.311.011.963
+ Amortisman 177.276.144 177.407.254 177.598.957 177.779.192 177.979.500
FavOK 602.823.420 1.213.230.634 1.791.228.625 1.638.852.667 1.B16.744.454

FAVOK Marji %69,9 %72,5 %73,2 %71,2 %71,0
Yatinm Harcamalan/Amortisman %1018,5 %1,6 %2,3 %2.2 %2,4
+/- Caligma Sermayesindeki Degisim 19.515.322 1] o 1] 0
Yatinm Harcamalan -1.805.498.358 -2.830.228 -4.138.265 -3.890.682 -4.324.004

Satislara oram %209,2 %0,2 %0,2 %0,2 %0,2
Firmaya Yonelik Serbest Nakit Akimlan -1.328.577.079 1.003.235.729 1.464.364.427 1.342.747.291 1.484.667.459
Iskonto Faktorii 0,92 0,76 0,63 0,53 0,44
Iskonto Edilmis Nakit Akimlan -1.225.842.328 761,396,849 922.276.727 707.463.708 659.203.981

Kaynak: Vakif Yatrim
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INDIRGENMIS NAKIT AKIMLARI - TL 20287 20297 2030T rERRE 2032T
Satis gelirleri (net) 2.782.400.849  3.027.484.791 3.294.204.517  3.873.256.606  4.214.585.128

Biiyiime %8,8 %8,8 %8,8 %17,6 %8,8
FVOK 1.793.442 690 1.961.198.203  2.143.123.276  2.571.402.657  2.805.623.160

Operasyonel Kar Marji *%64,5 %64,8 %65,1 %66,4 %66,6
Efektif Vergi -358.688.538 -392.239.641 -428.624.655 -514.280.531 -561.124.632
Vergi Sonrasi Met Operasyonel Kar/Zarar 1.434.754.152  1.568.958.563  1.714.498.621  2.057.122.125  2.244.498.528
+ Amortisman 178.197.449 178.434.5%6 178.692.635 178.996.032 179.326.166
FAVOK 1.971.640.139  2.139.632.799  2.321.815.911  2.750.398.689  2.984.949.325

FAVOK Marji %70,9 %70,7 %70,5 ®71,0 %70,8
Yatinm Harcamalan/Amortisman %2,6 %2,% %3,1 %3,7 &40
+/- Calisma Sermayesindeki Degisim 0 0 0 0 0
Yatinm Harcamalan -4.704.809 -5.119.226 -5.570.227 -65.549.356 -7.126.514

Satislara oram *0,2 %0,2 %0,2 %0,2 #0,2
Firmaya Yonelik Serbest Nakit Akimlan 1.608.246.792  1.742.273.933  1.887.621.029  2.229.568.802 2.416.698.179
Iskonto Faktérii 0,37 0,3 0,26 0,21 0,18
Iskonto Edilmis Makit Akimlan 595.614.775 535.557.430 482.906.600 474.709.515 430.054.698

Kaynak: Vakif Yatirim
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INA Analizi Sonucu T

indirgenmis Nakit Akimlar Toplam 4.343.341.954
Devam Eden Deger/Cilog Dederi 5.842.933.309
2032 Yili Tahmini FAVOK 1.984.949,325
FD/FAVOK carpam 11,0x
Firma Degeri Toplam 10.186.275.263
Net Borg (31.03.2023 sonu itibanyla) 1.449.124.581
Uludag Tur-UEugg.‘g_Tu rizm ve Tic. A.5.'deki %30,42°lik payin sati; geliri* 575.000.000
Ozsermaye Degeri 9.312.150.682

*Hisse satisi 24.07.2023 tarihinde Akdeniz Insaat'a gercekiesmis olup, tahsilat halka arz gelirinin hesaba
gecmesinden 7 is glinli sonra gergeklesecektir.

5.1.3. GCarpan Analizi

Carpan Analizi yonteminde, Sirket’in faaliyet gosterdigi sektérlerdeki benzer yurt igi ve yurt disi halka
acik sirketlerin garpanlan ile $irket'in ilgili verilerinin ¢arpilmasi yoluyla deger tespiti yapilmaktadir.
Carpan Analizi yonteminde kullamlan bashica degerleme carpanlan asagida yer almaktadir,

e Firma Degeri/Net Satislar (FD/Satig): Islem goren bir sirketin belirli bir tarihteki Piyasa Degeri
ve aym tarih itibanyla agiklanmis olan en son finansal tablolannda yer alan net borcun (Met
Bor¢ = Kisa Vadeli Finansal Yikimlilikler + Uzun Vadeli Finansal Yukimlilikler - Hazir
Degerler [Makit ve Nakit Benzerleri + Finansal Yatinmlar]) toplanmasiyla hesaplanan Firma
Degeri'nin, ilgili tarih itibariyla son 12 aylk net satislanna bélinmesi suretiyle
hesaplanmaktadir.

» Firma Degeri/FAVOK (FD/FAVOK): Islem goren bir sirketin belirli bir tarihteki Piyasa Degeri
ve aym tarih itibariyla aciklanmis olan en son finansal tablolannda yer alan net borcunun
toplanmasiyla hesaplanan Firma Degeri'nin, ilgili tarih itibarnyla son 12 aylbik Faiz,
Amortisman, Vergi Oncesi Kanna (FAVOK) béliinmesi suretiyle hesaplanmaktadir.

« Piyasa Degeri/Defter Degeri (PD/DD): Islem géren bir sirketin belirli bir tarihteki Piyasa
Degeri'nin, aym tarih itibaryla agiklanmis olan en son finansal tablolannda yer alan toplam
dzkaynaklanna biliinmesi suretiyle hesaplanmaktadir,

* Fiyat/Kazang (F/K): Islem goren bir sirketin belirli bir tarihteki Piyasa Degeri'nin, aym tarih
itibanyla aciklanmis olan en son finansal tablolarninda yer alan son 12 aylik ana ortakhk net
karina béliinmesi suretiyle hesaplanmaktadir,

Sirket'in operasyonlanm ve finansal yapisim goz oniinde bulundurarak, Carpan Analizi kapsaminda
“FD/Satis", “FD/FAVOK", “PD/DD" ve “F/K" garpanlan incelenmistir. Gerek operasyonel performans:
yansitmas) gerekse de piyasa katibmaolan tarafindan sikca kullamlmasi nedeniyle Carpan Analizi
kapsaminda sadece “FD/FAVOK" carpamimin kullamlmasimin uygun olacag degerlendirilmektedir,
Carpan Analizi kapsaminda kullamlan yurt ici ve yurt disi benzer sirketlere asagida yer verilmektedir.
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Benzer Sirketler - Yurt Igi

Sirket Adi irket Kodu Utke Ozet Is Tamm

Ahlatci Dogal Gaz Dagitim Enerji  IBSE;AHGAZ Tiirkiye Sirket, bagh ortakhg Enerya Enerji A.5.

ve Yatinm A.5. aracib@ ile Denizli, Aydin, Antalya,
Erzincan, Konya, Eredli, Nigde, Mevsehir,
Karaman, Aksaray olmak iizere toplam 10
bolgede faaliyet gdsteren 9 dofal gaz
dagitim sirketinin hakim ortag

................ Ly WL = e P L i A e, Pttt ..kanumundﬁdlr -

Akeneriji Elektrik Uretim A.S. IBSE: AKENR Turkiye Akenerji'nin fiili faaliyet konusu elektrik
enerjisi Uretim tesisi kurulmasi, isletmeye
alinmasi, kiralanmasi, etektrik enerjisi
iretimi, iretilen elektrik enerjisinin
ve/veya kapasitenin miisterilere satisindan

... Owugmaktadr.

Aksa Enerji Oretim A.5. IBSE:AKSEN Turkiye  Sirket, elektrik enerjisi uretim tesisi
kurulmas:, isletmeye alinmasi, kiralanmasi,
elektrik enerjisi dretimi, iretilen elektrik
enerjisinin ve/veya kapasitesinin
misterilere satisi faaliyetlerinde bulunmak

S e s e s e e s SRR RATUNLA,

Aksu Enerji ve Ticaret A.5. IBSE:AKSUE Tirkiye Sirket'in ana faaliyet konusu Tiirkiye
Elektrik Kurumu'na ait olup isletilmek lizere
kendine verilen elektrik iiretimi ve dagitim

e s e e s o RESIBUSEINE Sttty .

Alfa Solar Enerji 5an. ve Tic. A.5.  IBSE:ALFAS Tiirkiye Alfa Solarin esas faaliyetleri; GES panel
tretimi, yenilenebilir enerji kaynaklarindan
veya diﬁerlerinden elektrik enerjisi Uretim
tesisi kurulmasi, isletmeye alinmasi,
kiralanmasi, elektrik enerjisi Uretimi,
iretilen elektrik enerjisinin  ve/veya

_ _ - - B kapasitenin misterilere satilmasidir.

Aydem Yenilenebilir Enerji A.5. IBSE:AYDEM Tiirkiye Aydem Yenilenebilir, yerli ve yenilenebilir
kaynaklardan elektrik Qlretmek amaciyla
kurulmustur. Ik hidroelektrik santralini
(“HES”) Bereket Cay iizerinde kuran firma,
Tiirkiye'nin  farkh noktalarnnda riizgar
(“RES"), gines (“GES") ve jeotermal
(“JES") kaynaklardan yararlanarak elektrik
retmeye devam etmektedir.

Ayen Enerji A.5. ~ IBSE:AYEN  Tirkiye  Ayen Enerjinin fiili faaliyet konusu elektrik’
L T A e MU S e s S lretimi ve ticaretinin yapiimasidir.

Biotrend Cevre ve Enerji Yat. A.5. IBSE:BIOEN Tiirkiye  Biotrendin ana faaliyet konusu biyokiitle

kaynaklarndan; fermantasyon,

gazlastirma, yakma teknolojilerini

kullanarak enerji Uretimi yapilmasi ve kat
atik depolama alanlanmin isletimi, bu
alanlarda mekanik  ayirma tesisi,
ATY(atiktan tiretilmis vakit) hazirlama
tesisi, sizint1 suyu antma tesisi, biyolojik
islem{kompost,biyometanizasyon)  tesisi,
LFG  (Landfill Gas) Enerji iretim
santrallerinin kurulum wve isletimi islerini
gerceklestirmekle birlikte bu alanlarda
miihendislik, taahhiit ve damsmanhk
hizmetleri de sunmaktir.

Consus Enerji Isletmeciligive ~ IBSE:CONSE ~ Tirkiye  Sirket, dogal gaz, t ermik gunes, "'iga'r','
Hizmetleri A.5. ~ hidro, tediarlalvedvl 2
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kaynaklan ile elektrik enerjisi dretimi, tim
bunlann da@tim, bunlara iliskin  tiim
iretim ve dag@itim tesislerinin kurulmas:,
isletmeye alinmasi, kiralanmasi, iiretilen
elektrigin ve dodal gazin misterilere satisi,
dagitim ve bilumum enerji yatinmlanmn
. : e g _yapilmasi amaciyla kurulmustur.
Can2 Termik A.5. IBSE:CANTE Tiirkiye Sirket yerli komiire dayall elektrik enerjisi
iiretim tesisi kurulmasi, isletmeye alinmasi,
kiralanmas), elektrik enerjisi Uretimi,
dretilen elektrik enerjisinin  ve/veya
kapasitesinin musterilere satisi ile istigal
i R . etmektedir
IBSE:ARASE Tiirkiye Dogu Aras; Erzurum, Agn, Ardahan,
Bayburt, Erzincan, I8dwr ve Kars illerini
kapsayan bdlgede baglh ortakliklan olan
Aras EDAS ile elektrik da@itim faalivetierini
ve Aras EPSAS ile de elektrik perakende
satis faaliyetlerini yiiriitmektedir.

Enerjisa Enerji A.S. IBSE:ENJS Tirkiye  Sirket'in ana faaliyet konusu miisteri odakl
elektrik dagitim ve perakende servis
hizmetleridir.

‘Esenboga Elektrik Uretim A.5. IBSE:ESEN Turkiye  Sirket, basta giines enerjisi olmak {izere,

yenilenebilir enerji kaynaklarindan elektrik
elde etmek igin, santral kurulmas,
isletmeye alinmasi, elektrik  enerjisi
Uretimi, enerji iretim tesislerinin
kurulmasi ve taahhiidii konularinda faaliyet
gistermektedir.

Galata Wind Enerji A.S. IBSE: GWIND Tiirkiye Sirket'in faalivet konusu; elektrik enerjisi
Uretim tesisi kurulmas, isletmeye alinmasi,
kiralanmasi, elektrik enerjisi iretimi,
iiretilen elektrik enerjisinin  satisidir.
Sirket, bu amag we konu kapsaminda;
yenilenebilir enerji kaynaklarindan elektrik
iretimi gerceklestirmekte ve bu elektrigi
Tirkiye Enterkonnekte Sebekesi'ne
satmaktir. Sirket'in  biinyesinde 3 adet
Riizgar Enerji Santrali (“RES") ve 2 adet
Giines Enerji Santrali (“GES™)
bulunmaktadir. Bu santrallerin toplam
kurulu gicii 269 MW olup bunun 2349
MW’lik kisrm RES'lerden ve 34,1 MW'lik
kismi GES'lerden olusmaktadir,

Hun Yenilenebilir Enerji Uretim IBSE: HUMER Tiirkiye Sirket yurt i¢i ve yurt disinda elektrik

AS. Uretim  tesisi  kurulmasi,  insaatimin
yapilmasi, isletmeye alinmasi, kiralanmasi
ve ozellikle giines enerjisi olmak Uzere
yenilenebilir enerji kaynaklarindan enerji

...... o e elde etmek amaciyla kurulmugtur. .

Kartal Yenilenebilir Enerji Uretim  IBSE:KARYE Tiirkiye Sirket yurt ici ve yurt disinda elektrik

AS. dretim tesisi kurulmasi, isletmeye alinmasi,
kiralanmasi ve ozellikle glines enerjisi
olmak lizere yenilenebilir enerji
kaynaklanndan enerji elde etmek amaciyla

....................................................................... kurulmustor,
Margiin Enerji Uretim Sanayi ve IBSE:MAGEN Turkiye Margiin Enerji, basta giines enerjisi olmak
Ticaret A.5. uzere, yenilenebilir enerji kaynaklarindan

______________________________________ elektrik elde etmek igin, santral kurulmas,




isletmeye  alinmasi, elektrik enerjisi
iiretimi, enerji iiretim tesislerinin kurulmas
ve taahhiidii konularinda faaliyet

gistermektedir.
Maturel Yenilenebilir Enerji IBSE:NATEN Tiirkiye Maturel  Yenilenebilir  Enerji, enerji
Ticaret A.S. sektoriinde faaliyet gdsteren, yenilenebilir
enerji ve dzellikle

riizgar enerjisi ve giines enerjileri iretimi,
s SRR miihendislik ve taahhiit firmasid.
Maturelgaz Sanayi ve Ticaret A.5. IBSE:NTGAZ Tirkiye Maturelgazin ana faaliyet konusu, tasimal
dogal gaz sektdriinde CNG icin dogal gazin
satin alinmasi, sikistinlmast ve teslim
edilmesi ile Smlastinlmms Dogal Gaz
(“LNG") sektdriinde gazin satin alinmasi,

tasinmasi ile teslim edilmesidir.
Odas Elektrik Uretim Sanayi IBSE:ODAS ~ Tiirkiye  Odas, dofal gaz kombine cevrimleri
Ticaret A.S. vasitasiyla elektrik Uretim faaliyetinde
bulunmaktadir. Sirket, elektrik enerjisi
dretim tesisleri  kurulmasi, tesislerin
isletmeye alinmasi, kiralanmasi, elektrik
enerjisi  Uretilmesi, ({retilen elektrik
enerjisinin ve/veya olusturulan kapasitenin
o e e s s s s s A TEBLRTIVGRE ST WS TStIgAR etmekiedir.
Pamukova Yenilenebilir Elektrik IBSE:PAMEL Tiirkiye yirket her nevi enerji tesisi insa etmek,
Uretim AS. isletmek ve ana sozlesmesinde yazili olan
diger isleri yapmak amaciyla kurulmustur.
Sirket’in, Adwyaman ili simirlan igerisinde
6,946 MW kurulu giice ve Erzurum ili simn
igerisinde 7,49 MW
kurulu glice sahip hidroelektrik santralleri
bulunmakta olup, elektrik iiretim lisansina

... sahiptir.
Smart Gunes Enerjisi Teknolojileri IBSE:SMRTG Tirkiye Sirket'in ana faaliyet konusu yenilenebilir
Arastirma Gelistirme Uretim enerji  santrallerinin  kurulumu, giines
Sanayi ve Ticaret A.5. panellerinin Uretimi, cesitli giines enerjisi

santrali sistem ekipmanlanmn satip ve
pazarlama islemleri, milhendislik ve iscilik
hizmetinin  verilmesi  gibi  hususlan
e lcermektedit.
Zorlu Enerji Elektrik Uretim A.S. IBSE: ZOREN Tirkiye Zorlu Enerji, elektrik ve buhar Uretimi ve
satisi, elektrik ticareti, elektrik dagitim ve
perakende satisi, dodal gaz tedarik, satis ve
dagitirm ve gines paneli ticareti, satis ve
kurulumu ile elektrikli arac kiralamas:,
elektrikli sarj istasyonu satisi ve kurulumu
alanlaninda faalivet
gostermektedir,
Kaynak: Capital IQ, sirketlerin foaliyet ve finansal raporiar ile internet siteleri

35




Benzer Sirketler - Yurt Disi

AES Brasil Energia 5.A.

Alerion Clean Power S.p.A.

Audax Renovables, 5.A.

Brookfield Renewable Corporation

CECEP Wind-power Corporation
Co.,Ltd.

China Energine International
(Holdings) Limited

China Three Gorges Renewables

(Group) Co.,Ltd.

‘Cloudberry Clean Energy ASA

‘Corporacion Acciona Energias

Renovables, 5.A.

EDP Renovaveis, S.A.

Grenergy Renovables, S.A.

Innergex Renewable Energy Inc.

- 0B:CLOUD

BOVESPA:AESB3

BIT:ARN

~ BME:ADX

- TSX:BEPC

SHSE:601016

SEHK:1185

- SHSE:600905

 XTRA:ABO

ENXTLS:EDPR
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Brezi lya

italya

‘Tepanya

ABD

Hong Kong

Almanya

Ispanya

.Cm.......

- isletmektedir.
Ispanya

Kanada

Ozet Is Tamm _ _
stirakleriyle birlikte sirket Brezilya'da
yenilenebilir  enerji  Uretim  isiyle
ilgitenmektedir. Sirket hidroelektrik,
riizgar ve giinesten elektrik
liretmektedir. S

Italya merkezli sirket riizgar enerjisinden
elektirik iiretmektedir.
Girket yenilenebilir elektrik ve gaz
tretimi ve arzim gergeklestirmektedir.
sirket oncelikli olarak riizgar ve giines
enerjisinden elektrik iiretmekte olup, 91
MW ik riizgar ciftlikleri bulunmaktadir.
Sirket yenilenebilir enerji liretim tesisleri
isletmektedir. Sirket toplam kurulu giicii
yaklasik 12.723 MW olan hidroelektrik,
rﬁzgar ve giines enerji santralleri
Sirket ﬁ.'r'zﬁai'r' ‘enerjisi lretim projeleri
gelistirmekte, yatirim yapmakta,
yonetmekte, insa etmekte ve
isletmektedir.

Yenilenebilir enerji sirketi olarak faaliyet
gosteren sirket rlizgar, glines ve hidro
kaynakh elektrik Uretimi
gerceklestirmektedir..

Avrupa‘da yenilenebilir enerjiden elektrik
lretmekte olan sirketin  30.04.2022
itibaryla toplam kurulu gilicii yaklagik 303
MW olan riizgar, gilines parklan wve
biogazdan olusan operasyonel portféyi
bulunmaktadir.

~ Yenilenebilir enerji sirketi olarak faaliyet

giisteren sirket hidroelektrik santralleri
ve riizgar ciftlikleri gelistirmesi ve

_isletmesini gerceklestirmektedir.

Sirket yenilenebilir enerji projeleri
gelistirmekte ve isletmektedir. 31 Mart
2021 itibanyla sirket toplam kurulu glici
11 GW biiylklikte olan onshore riizgar,
giines fotovoltaik, hidrolik, biokiitle ve
giines termal prﬂ]el.eri yiritmektedir.

Yenilenebilir enerji sirketi olarak elektrik
enerjisi Uretim tesisleri planlamasi,
insasi, isletmesi alanlannda faaliyet
gosteren girket riizgar ve gilines ciftlikleri
Istirakleriyle  birlikte sirket  enerji
ureticisi olarak faalivet gostermekte
olup, fotovoltaik wve riizgar enerji
projeleri dizayn etmekte, gelistirmekte
ve isletmektedir,
Yenilenebilir  enerji Ureticisi olarak
faaliyet gosteren sirket hidroelektrik
enerji, liretimi, riizgar, enerji liretimi ve




Meoen S.A.

Ningxia Jiaze Renewables
Corporation Limited
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giines enerji lretimi segmentlerinde is
Yenilenebilir enerji iretim sirketi olan
sirket yenilenebilir enerji santrallerini
dizayn etmekte, gelistirmekte wve
isletmektedir. Sirket glines, riizgar ve
enerji depolama santralleri

 isletmektedir.

Enerji  projelerinin  yatinm, insasi,
gelistirmesi, isletmesi ve ydnetimini
gerceklestiren ;!rket ruzgar enerjisi,
fotovoltaik, gines enerjisi projeleri
isletmektedir.

Istirakleriyle birlikte sirket Tayland'da
giines enerjisi, riizgar enerjisi ve diger
yenilenebilir enerji tretimi, toptan satis
ve perakende satisim
gerceklestirmektedir. -
Yenilenebilir enerji iretimi ve satisi
gergeklestiren sirket riizgar, su ve
glinesten elektrik Uretmektedir.
Sirket yenilenebilir enerji Ureticisi olup
gines fotovoltaik ve onshore riizgar
enerji Uretimine odaklanmistir,
Yenilenebilir enerji kaynaklan alaninda
faaliyet gosteren sirketin 832,8 MWlik
kurulu giicte riizgar, 17,8 MWlik hidro,
8,5 MWlik glines ve 2,6 MWIlik biogaz

santrallerinden olusan portfoyii
bulunmaktadir.

Sirket istirakleriyle birlikte yenilenebilir
kaynaklardan enerji Uretimi

gerceklestirmektedir. Sirket Euro Bolgesi
livesi ddrt bdlgede giines ve riizgar
parklanndan olusan portfiyli
isletmektedir.

Sirket  yenilenebilir  enerji  iretim
tesislerini gelistirmekte ve isletmektedir.
24.02.2022 itibanyla 26 adet riizgar
enerji santrali, 13 adet hidroelektrik
enerjisi tesisi, 8 adet dodal gaz iretim
tesisi, 2 adet giines enerji santrali, 1 adet

_ dogal gaz boru hatti isletmektedir.

Sirket giines fotovoltaik ve riizgar enerji
santralleri  isletmekte, akilh  enerji
hizmetleri saglamaktadir,

Yenilenebilir  enerji  kaynaklarindan

elektrik lretimi gerceklestiren sirket
enerji satis1 ve hizmetleri olmak Gzere iki
segmentte  faaliyet gostermektedir,
Sirket riizgar, glines, hidro ve biokiitle
enerji santralleri gelistirmekte, insa

_etmekte ve isletmektedir.
sirket riizgar, glnes ve biokitle

enerjisinden elektrik liretmektedir.

Kaynak: Capital 1Q, sirketlerin faoliyet ve finansal raporlary ile internet siteleri
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5.1.4. Carpan Analizi Sonucu

Carpan Analizi kapsaminda yurt disinda yenilenebilir enerji kaynaklanindan elektrik enerjisi liretimi
yapan sirketler dikkate alinmistir. Yurt iginde ise bu alanda faaliyet gosteren sirket sayisinin simirh
olmasi nedeniyle BIST Elektrik Endeksi (XELKT) sirketleri incelenmis, soz konusu sirketler icerisinde
faaliyet konulan arasinda enerji Uretimi olan sirketler hesaplamaya dahil edilmis, enerji Gretimi
alamnda faaliyet gosteremeyen sirketler hesaplamaya dahil edilmemistir. FD/FAVOK (Son 12 Aylik)
carpam itibanyla 5x'in alti ve 20x'nin Ustii ug degerler olarak kabul edilmis ve hesaplamaya dahil
edilmemistir.

FD/FAVOK
Sirket Adh -~ {Son 12 ayhk)
Ahlatc Dogal Gaz Dagitim Enerji ve Yatinm A.5. 29.9x

Akenerji Elektrik Uretim A5, SRR
I e S B

A B v TR A, e —
-
A
R ERGHIG.  reeee T A
Bt G VG BRI VA g e

Can2 Termik A.5. 108

BoguhrasEnerjlfatAE‘ R S e T S s

LT T s o e L . e

Esenboga Elektrik Uretim A.5. ' ' 19,8x
S s P

‘Hun Yenilenebilir Enerji Oretim A5, 26,3x
‘Kartal Yenilenebilir Enerji Uretim A.5. O | 1

‘Naturel Yenilenebilir Enerji Ticaret A.5. 7 aex
‘Naturelgaz Sanayi ve Ticaret A.S. g

Odas Elektrik Uretim Sanayi Ticaret A.S. §3x

Zorlu Enerji Elektrik UretimAS. - Tx

Yurt lgi (Ortalama) 9,7x

Not: Sor konusu carpan degerleri 31.07.2023 tarihi itibariyla olup, FAVOK verileri Capital 1Q'dan alinan
diizeltilmemis verilerdir.
Kaynak: Capital 1Q
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FD/FAVOK
Sirket Ad (Son 12 ayhk)
AES Brasil Energia S.A. 12,6x

A W I o e
R R T s e s
‘Brookfield Renewable Corporation 77 435
'CECEP Wind-power Corporation Co.,Ltd, R 9,2x
't'ﬁi'r"ra"EﬁEr‘g',i'ﬁEi'hi;ér"fﬁt'iliﬁ'a'l'ii-idiﬂ'iiig;éi'l'.i'riii'féﬂ""""""""" - £ .
China Three Gurges&enmahles{ﬁmup]tu L e | 7

clearvise AG ' [ - S
CEuudberryCleanEnergyASAﬁ,ﬁx

'Cnrpnraclonhcdnna Energias Renuvables 5.& S BE‘.I:
'EDP Renovaveis, S.A. N I 151:»:
.Grenew bies, “ e L N i s B e e i o

'angxiaJiaxe Renewables Corporation Limited 1
'NuvaEmpirePubliccnmpanyrumited . 2
T B
T e
'TernaEnergySumeteAnnnrmeCnmmercial Technicaltnmpany S W
‘Tion Renewables AG B | 7

TransAlta Renewablesinc. T e
'Tunghsuhzure REHEWB.HE EnergyCu Ltd “--;-11:!“-

S s e A e e e e L e e
‘Zhongmin Energy Co., Ltd. T gy
Yurt Dl;l [Grtalama} 12,6x%

n‘meml'memf; verilerdir.
Kaynak: Capital IQ
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FD/FAVOK Carpanina Gire Degerleme FD/FAVOK (Son 12 Aylhik) Agirhk

Yurt ici 9,7x 50%

Yurt dist 12,6x 50%
Agirhiklandinlmis FD/FAVOK 11,2x
FAVOK (Son 12 Aylik) - TL 486.547.077
Firma Degeri - TL 5.428.666.094
Met borg (31.03.2023 itibanyla) - TL 1.449.124.581
Uludag Tur-Uludag Turizm ve Tic. A.5.'deki %30,42"lik payin satis geliri® 575.000.000
Ozsermaye Degeri - TL 4.554.541.513

*Hisse satisi 24.07.2023 tarihinde Akdeniz Insaat'a gerceklesmis olup, tahsilat halka arz gelirinin
hesaba gecmesinden 7 is glinii sonra gerceklesecektir.

arpan Bazh Degerleme - Sonu Ozsermaye Degeri (TL)  A8irhk
FD/FAVOK 4.554,541.513 100%
_Agirhiklandirlmg Ozsermaye Degeri (TL) 4.554.541.513 100%

Kaynak: Vakif Yatirim

- e Degerleme Sonucu

Sirket igin deger tespiti calismasinda halka agik sirket yatinmailan tarafindan sikga kullamlan INA ve
Carpan Analizi olmak iizere iki ydnteme gdre deger tespiti yapilmistir. Sirket'in gelecek dénem nakit
akimlanmn  dngoriilebilirliginin  yilksek oldugu disiniildiginden ve yeni yatinmimn etkisini
icerdiginden INA analizinden gelen degere %60 ile daha yilksek a@irlik verilmistir. Buna gére
agirliklandinimis Halka Arz Oncesi Ozsermaye Degeri 7.409.107.014 TL olarak hesaplanmaktadir. 56z
konusu Halka Arz Oncesi Ozsermaye Degerine %25,47 oraminda halka arz iskontosu uygulanarak
5.522.007.458 TL seviyesinde Halka Arz Iskontolu Ozsermaye Dederine ulasiimakta olup, 31.03.2023
sonu itibariyla 245.400.000 TL seviyesindeki tdenmis sermayeye gbre Halka Arz Iskontolu Birim Hisse
Fiyat1 22,50 TL olarak tespit edilmektedir,

Buna gdre 1 TL nominal degerli pay basina halka arz fiyatimn 22,50 TL olmasimi makul buluyoruz,

Indirgenmis Makit Akimlan 9.312.150.682 %60
Carpan Analizi 4.554.541.513 %40
Agirhiklandinimig Ozsermaye Degeri (TL) 7.409.107.014 %100

Tathpinar - Degerleme Sonu

Halka Arz Oncesi Ozsermaye Degeri (TL) 7.409.107.014
Odenmis Sermaye (TL) (31.03.2023 itibanyla) 245.400.000
Halka Arz Oncesi 1 TL Nominal Degerli Pay Basina Fiyat (TL) 30,19
Halka Arz iskonto Oram %25,47
Halka Arz Iskontolu Ozsermaye Degeri (TL) 5.522.007.458
Halka Arz Fiyati (TL) 22,50




6. Ekler
6.1. EK - 1 - Fiyat Tespit Raporu Sorumluluk Beyam

SERMAYE PIYASASI KURULU BASKANLIGI'NA
Eskigehir Yolu 8. Km No:156
06530 Ankara
31.07.2023

Fiyat Tespit Raporu Sorumluluk Beyam

Kurul Karar Orgam’nin 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayil kararn uyannca Sermaye Piyasasi
Kurulu'nun 11.04.2019 tarih ve 2019/19 sayil biilteninde ilan edilen duyuruya istinaden;

"Gayrimenkul Disindaki  Varhklann  Sermaye  Piyasast Mevzuati  Kapsamindaki
Degerlemelerinde Uyulacak Esaslar bash@imn F maddesinin 9. maddesi® ¢ercevesinde
verdigimiz bu beyan ile Sermaye Piyasasi Kurulu'nun karannda belirtilen niteliklere sahip
oldugumuzu ve bagimsizlik ilkelerine uydugumuzu, lzahname'nin bir pargasi olan 31.07.2023
tarihli Tatlipinar Enerji Uretim A.S. Fiyat Tespit Raporumuzda yer alan bilgilerin, sahip
oldugumuz tim bilgiler gercevesinde, gercege uygun oldugunu ve bu bilgilerin anlamim
degistirecek nitelikte bir eksiklik bulunmamas: igin her tiirlii 6zenin gdsterilmis oldugunu
beyan ederiz.

Saygilanmizla,
Valkaf Yatinm Menkul Degerler A.S.

Bans INAL
Genel Midir

Mehtap ILBI
Direktdr
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6.2. EK - 2 - Fiyat Tespit Raporu Yetkinlik Beyam

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

31.07.2023

Fiyat Tespit Raporu Yetkinlik Beyam

Sirket degerinin tespiti amaciyla tarafimzca dizenlenen 31.07.2023 tarihli degerleme
raporuna iliskin olarak, Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 2019/19 sayih haftalik biilteni ile
kamuya duyurulan 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayih Kurul karan uyannca gayrimenkul disi
varliklarnn degerlemesinde uyulacak genel esaslarda belirtilen;

» Genis Yetkili Araci Kurum olarak “Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Diizey 3
Lisansi” veya “Turev Araglar Lisansi”na sahip, tam zamanl olarak istihdam
edilen calisana,

s Ayn bir “Kurumsal Finansman Bolimii”ne,

» Degerleme calismalan sirasinda kullanilmasi gereken prosediirlerin bulundugu
kurulus genelgeleri, degerleme metodolojisi, el kitaln veya benzeri
belirlenmis prosediirlere,

» Musteri kabuld, ¢calismanin yuritilmesi, raporun hazirlanmasi ve imzalanmas:
siireclerinde kullamlacak kontrol gizelgeleri veya benzeri dokiimanlara,

» Degerleme calismalarimin teknik altyapisim olusturan yeterli bilgi bankas, ic
genelge, gelistirilmis know-how ve benzeri unsurlara,

o Dederleme calismalarinda ihtiya¢ duyulan bilgilerin elde edildigini ve bu
bilgilerin elde edilmesi icin ilgili arastirma altyapisina,

sahip oldugumuzu, Sirket ile do@rudan ve dolayli olarak sermaye ve ydnetim iliskimizin
bulunmadi@in ve raporun SPK’mn yayimlams oldugu (11I-62.1) sayili “Sermaye Piyasasinda
Degerleme Standartlan Hakkinda Teblig” ve Uluslararas: Degerleme Standartlan kapsaminda
yuriitiildigiini ve tiim yonleriyle ilgili standartlara uygun oldugunu beyan ederiz.

Saygilanmzla,
Vakif Yatinm Menkul Degerler A.5.

Bans INAL
Genel Midiit

Mehtap ILBI
Direktor
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Mehtap iLBI

SPL Diizey 3 Lisansi Yeterlilik Linki:
https://l|sts.spl.com.tr/EmployeeUser/LicenceDetaillemployeelicenceGuid=3D971CCC-7208-4093-
8B45-70EEF5AAS5231

SERMAYE PIYASASI LISANSLAMA SICIL VE EGITIM KURULUSU A.S.

SPL, Turkiye de sermaye piyasalannm karesel b marka olma yolunda ihtiyag duydufu mitelikli isgucunun
yetistinlmesine ve surekli gelisimine katk saglayan lisanslama, sicil ve efitim kurulusudur

KURULUS DUZENLENDIGI TARIH BELGE NUMARASI LISANS DURUMU

Y SI:’L 19.06.2015 209086

MEHTAP iLBi, Sermaye Piyasasi Faaliyetlen Diizey 3 Lisansi sahibidir.

Bu rozete sahip alan kist, Sermaye Pryasalan Duzey 3 Lisans turune ait 12 sinav konusundan basanl olarak ve 4
yillik yuksekagretim duzeyinde bir umversiteden mezun olma sartim saglayarak sermaye pivasas) kuramlannda ve
hatkas agik ortakhiklarda ilgili faaliyet alani itibanyla calisabilmesing iligkin SPL tarafindan verilen mesleki yeterlilig,
bilgi ve becerilerini gosterir belge olan Sermaye Piyasas Faalivetler Duzey 3 Lisans almaya hak kazanmisti,

Lisans Hakkinda Daha Fazia Bilgi Almak igin 111000

Tiirev Araclar Lisansi Yeterlilik Linki:

https: / /\sts.spl.com. tr/EmployeeUser/LicenceDetail?employeeLicenceGuid=C62EAECD-12FD-4BDD-
A271-BB6892D0E7E4

SERMAYE PiYASASI LISANSLAMA SICiL VE EGITIM KURULUSU A.S.

SPL, Turkiye'de sermaye piyasalannm kuresel bir marka olma yolunda ibtiyag duydugu nitelikli ISEUCUNLIN
yetigtinilmesine ve surekli pelisimine katk saglayan lisanslama, sicil ve egitim kurulusudur

KURULUS DUZENLENDIGI TARIH BELGE NUMARASI LISANS DURUMU

DSPL 19.06.2015 305418

MEHTAP iLBI, Tiirev Araclar Lisansi sahibidir,

¥ Hawkinaa

Bu rozete sahip olan kigi, Tarev Araglai Lisans: tinine ait 8 sinav konusundan basanh olarak ve 4 yillik
ylksekogretim duzeyinde hir universiteden mezun olma sartm safilayarak sermaye piyasas kuramlannda ve halka
ag tk ortakbiklarda ilgil faatiyvet alam itibanyla calisabilmesine iliskin SPL tarafindan verilen mesleki yetedliligi, bilgi
we becerilering gosterir belge olan Turev Araclar Lisansini almaya hak kazanmistie

Lisans Haklonda Daha Fazla Bilgi Almalk igin 1100000
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Esra SARI

SPL Dilzey 3 Lisansi Yeterlilik Linki:
https:/ /lsts.spl.com.tr/EmployeeUser/LicenceDetail?emplayeelicenceGuid=4E067630-B165-4A75-

911F-DAEEB50C154B
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Tiirev Araclar Lisans: Yeterlilik Linki:
https://lsts.spl.com.tr/EmployeeUser/LicenceDetail’femployeelicenceGuid=22B49FFO-4E 2A-4DF5-

B099-842288844043
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Mehmet Doga Dogmus
SPL Diizey 3 Lisans Yeterlilik Linki:

https://lsts.spl.com.tr/EmployeeUser/DigitalBadge/17FB045A-COEB-4002-9DEQ-F6EOF 18948F5

EUMULLUYS FS R AP T i fef WL RS LIS N S Lk
MEHMET DGhA DOGMUY

Linapm il s Daha Farie i Abmak bpn

Tiirev Araclar Lisansi Yeterlilik Linki:
https://Ists.spl.com.tr/EmployeeUser/DigitalBadge/5963633D-5058-436D-A0E2-62C0CI7CAAS9
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Kredi Derecelendirme Lisansi Yeterlilik Linki:
https://lIsts.spl.com.tr/EmployeeUser/DigitalBadge/35DFF5A2-51FF-4594-8F09-EG009E9EAZAT
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