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Kisaltmalar

KISALTMALAR

TANIMLAR

AS.

Anonim Sirket

ABD Dolan. Amerikan Dolan,
USD, §

Amerika Birlesik Devletlerni Dolan

Akfen Altyapi Holding Akfen Altyapr Holding A.S.
Akfen Enerji veya Sirket Akfen Yenilenebilir Enerji A.S.
Akfen Holding Akfen Holding A.S.

Akfen Holding Grubu

Akfen Holding, Akfen Holding'in bagh ortakhiklan ve
Akfen Holding'in igtiraklerinden olusan sirketler
toplulufu

Amasyva (Boyali) GES

Amasya’da bulunan ve toplamda 11,22 MWp/10,44
MWe kurulu giice sahip olan lisanssiz giines elektrik
santralleri olan, Boyah 1 GES, Boyal 2 GES, Boyal 3
GES, Bovah 4 GES, Boyah 5 GES, Boyal 6 GES,
Bovali 7 GES, Boyah 8 GES, Boyali 9 GES, Bovali 10
GES, Boyali 11 GES ve Bovyal 12 GES

Amasya (Boyali) GES Sirketleri

Her biri ayn ayn birer Amasya (Bovah) GES'i isleten
Neptiin Enerji A.S., Jiipiter Enerji A.S.. Dalga Enenji
A.S., Plilton Enerji A.S., Uraniis Enerji A.S., Zincir
Enerji A.S., Bahge Enerji A.S., Devir Enerji A.S., Hazine
Enerji A.$., Cekirdek Enerji A.S., Ayna Enerji A.S. ve
Diizey Enerji A.S.

Ar-Ge Araghrma, Geligtirme ve Tasanm

Avrupa Birligi Avrupa kitasinda bulunan sivasi ve ekonomik Grgiitlenme
E&Y tarafindan hazirlanan 1 Ocak - 31 Arahk 2019, |
Ocak - 31 Aralik 2020 ve KPMG tarafindan hazirlanan 1

Bagimsiz Denetim Raporu Ocak - 31 Aralik 2021 ve 1 Ocak - 30 Eylil 2022 hesap

dénemlerine ait konsolide finansal tablolar ve Gzel
bafimsiz denetgi raporu

Borsa Istanbul veya BIST

Borsa Istanbul A.S.

CapitallQ

S&P platformu veri tabam

Calikobasi HES

Giresun ilinde bulunan, HHK Enerji tarafindan isletilen
ve 18,11 MWm/17,38 MWe kurulu giice sahip,
Calikobasi 1 HES ve Calikobasi 2 HES ten olusan
hidroelektrik santrali

Camblica Elektrik

Camlica Elektrik Uretim A_S.

Cambhea II1 HES

Kayseri ilinde bulunan, Elen Enerji tarafindan isletilen ve
28,48 MWm/27,62 MWe kurulu giice sahip hidroelektrik
santrali

Artvin ilinde bulunan, 28.12.2022 tarihi dncesinde
Sirket’in bagh ortakh olan Kurtal tarafindan isletilen ve

ek HES 6,99 MWm/6,73 MWe kurulu giice sahip hidroelektrik
santrali
Denizli ilinde bulunan, Elen Enerji tarafindan igletilen ve
Demirciler HES 8,70 MWm/8,44 MWe kurulu giice sahip hidroelektrik

santrali
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KISALTMALAR

TANIMLAR

Demirciler RES

Osmaniye ilinde bulunan, Imbat tarafindan isletilen 23,3
MWm/23,3 MWe kurulu giice sahip riizgir elektrik
santrali

Denizli GES

Denizli’de bulunan ve toplamda 7,42 MWp/6,69 MWe
kurulu giice sahip olan lisanssiz glines elektrik santralleri
olan Farez GES, Gilnova GES, Murel GES, Yegildere
GES, Yegilvadi A GES, Yesilvadi B GES ve Yesilvadi C
GES

Denizli GES Sirketleri

Denizli GESleri isleten Farez, Gilinova, Murel, Yesildere
ve Yegilvadi

Denizli ilinde bulunan, Korda tarafindan isletilen 74,8

e MWm/66 MWe kurulu giice sahip riizgar elektrik santrali

Derbent Derbent Enerji Uretim Pazarlama Ithalat ve ihracat A.S.
Sakarya ilinde bulunan, Elen Enerji tarafindan igletilen
ve 31,61 MWm/30,24 MWe kurulu giice sahip,

Degunger HMES Dogangay 1 HES ve Dogangay 2 HES ten olusan
hidroelektrik santrali
Giresun ilinde bulunan, Yeni Doruk tarafindan isletilen

Doruk HES ve 28,89 MWm/28,28 MWe kurulu giice sahip
hidroelektrik santrali

E&Y Giiney Bafimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali
Miisavirlik A.S.

EBRD Avrupa Imar ve Kalkinma Bankas: ( Exropean Bank for

Reconstruction and Developmeni)

Eling GES (Lisanssiz)

Elazig’da kurulan ve 0,56 MWp/0,50 MWe kurulu giice
sahip lisanssiz elektrik iretimi gergeklestiren Solentegre
GES (Lisanssiz) ve 0,56 MWp/0,50 MWe kurulu giice
sahip Karine GES

Eldazig GES (Lisanssiz) Sirketleri

Elizig GES (Lisanssiz)'lan igleten Solentegre ve Radon

Elektrik Pivasasi Kanunu

6446 sayili Elektrik Pivasasi Kanunu

Elektrik Piyasas: Lisans 02.11.2013 tarihli ve 28809 sayili Resmi Gazete'de

Yonetmeligi vayimlanan Elekirik Piyasasi Lisans Y&netmeligi

Elen Enerji Elen Enerji Uretimi Sanayi Ticaret A.S.

EPDK Enerji Piyasasi Diizenleme Kurumu

EPIAS Enerji Pivasalan Isletme A.S.

EPKn 30.03.2013 tarihli ve 28603 sayili Resmi Gazete'de
yayimlanan 6446 sayil Elekirik Pivasasi Kanunu

EUR veya Avro Avrupa Birligi'nin resmi para birimi

EUAS EUAS

Farez Farez Elekirik Uretim Sanayi ve Ticaret A.S.

FAVOK Faiz, Amortisman ve Vergi i Kar
Malatya ilinde bulunan, lota tarafindan igletilen ve 12,97

Finnei1 GES MWp/9,95 MWe kurulu glice sahip lisansh fota M.
Finnei giines elektrik santrali

FK Esas faalivet kan

FVOK Faiz ve Vergi Oncesi Kar

Garanti Bankas Tiirkive Garanti Bankas) A_S.

Craranti Yatinm

Garanti Yatinm Menkul Kivmetler A.S.

Garanti Yatsrim Menkul Kiymetier A.S.
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KISALTMALAR TANIMLAR
Erzurum ilinde bulunan, Elen Enerji tarafindan isletilen
Gelinkaya HES ve 7,08 MWm/6,87 MWe kurulu giice sahip
hidroelektrik santrali
GES Giines enerjisi santrali
GSYH Gayrisafi Yurtigi Hasila
Giinova Giinova Elektrik Uretim Sanayi ve Ticaret A.S.
GW Gigawatt
GWh Gigawatt Saat
Canakkale ilinde bulunan, Kovane) tarafindan isletilen 51
plassash REG MWm/51 MWe kurulu giice sahip riizgir elektrik santrali
HES Hidroelektrik Santrali
HHK Enerji H.H.K Enerji Elektrik Uretim A.S.
Isider Isider Enerji Uretim Pazarlama Ithalat ve lhracat A.S.

ID , Isletme Degeri

Tanimi UDS 200 Igletmeler ve Isletmedeki Paylar madde
20.3.a. da verilen bir igletmedeki toplam dzsermaye
degerine borg ve borg benzeri vitkiimliliklerin degerinin
cklenmesi ile bulunan degerden, bu yikimlilikleri
karsilamak igin bulundurulan tiim nakit veva nakit
benzerlerinin gikarilmas ile elde edilen degerdir

Imbat imbat Enerji A.S.
fota lota Giines Enerjisi Elektrik Uretim ve Ticaret A.S.
Is Bankasi Tiirkiye 5 Bankasi A.S.
KAP Kamuyvu Aydinlatma Platformu
Elda ilinde bulunan, Radon tarafindan isletilen ve 0,56
Karine GES MWp/0,50 MWe kurulu giice sahip lisanssiz giines
elektrik santrali
Mugla ilinde bulunan, Elen Enerji tarafindan isletilen ve
Kavakgali HES 11,45 MWm/11,14 MWe kurulu giice sahip hidroelektrik
santrali
KW KiW IPEX-Bank GmbH
Kocalar RES Ganakkale ilinde bulunan, Isider tarafindan isletilen 30,6
MWm/26 MWe kurulu giice sahip riizgar elektrik santrali
Korda Korda Enerji Uretim Pazarlama Ithalat ve lhracat A.S.
Kovanei Kovanci Enerji Uretim Pazarlama lthalat ve {hracat A.S.
KPMG KPMG Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali
Miisavirlik A.S.
Kurul Sermaye Pivasas: Kurulu
Kurtal Kurtal Elektrik Uretim A.S.
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KISALTMALAR TANIMLAR

kv Kilo volt

kWh / kWs Kilowatt saat
Kiiresel 1sinma ve iklim degisikligi konusunda

. miicadeleyi saglamaya yiinelik Birlesmis Milletler {klim

Pyoo Prolokom Degisikligi Cerceve Sozlesmesi kapsaminda imzalanan
milletleraras: anlasma

LTM Son 12 ay

Me-Se Enerji Me-Se Enerji Elektrik Uretim Sanavi ve Ticaret A_S.
Konya ilinde bulunan, Me-Se Enerji tarafindan isletilen

Me-5¢ GES ve 12,10 MWp/9,90 MWe kurulu gilice sahip lisansh
giines elekirik santrali

Mn Milyon

MT Dogal MT Dogal Enerji Uretim A.S.
Konya ilinde bulunan, MT Dogal tarafindan isletilen ve

MT GES 12,08 MWp/9,98 MWe kurulu giice sahip lisansh giines
elekink santrali

Murel Murel Elektrik Uretim Sanayi ve Ticaret A.S.

MW Megawatt

MWe Megawatt elektrik

MWh / MWs Megawatt saat

MWm Megawatt mekanik

MWp Megawatt tepe (peak)

OECD Ekonomik Kalkinma ve Isbirligi Orgttii (Organisation
Jfor Economic Co-operation and Development)

Omicron Omicron Giines Enerjisi Elektrik Uretim ve Ticaret A.S.
Van ilinde bulunan, Omicron tarafindan isletilen ve

Omicron Engil208 GES 12,10 MWp/9,95 MWe kurulu giice sahip lisansh giines
elektrik santrali
Van ilinde bulunan, Omicron tarafindan isletilen ve

Omicron Ercis GES 12,09 MWp/9,95 MWe kurulu giice sahip lisansh giines
elektrik santrali
Mersin ilinde bulunan, Elen Enerji tarafindan igletilen ve

Otluca HES 48,77 MWm/47,70 MWe kurulu giice sahip, Otluca 1

HES, Otluca 2 HES ve Boguniu HES ten olusan
hidroelekink santrali

Paris Iklim Anlasmasi

Birlesmis Milletler [klim Degisiklifi Cerceve Stzlesmesi
kapsaminda, iklim de@isikliginin azalulmasi,
adaptasyonu ve finansman hakkinda 2015 yilinda
imzalanan, 2016 vilinda viiriirliife giren milletleraras:
anlasma

psl

PSI Giines Enerjisi Elektrik Uretim ve Ticaret A.S.
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KISALTMALAR

TANIMLAR

PSi Engil207 GES

Van ilinde bulunan, PSI 1arafindan igletilen ve 12,97
MWp/9.95 MWe kurulu giice sahip lisansh gilnes
elektrik santrali

PTF Pivasa takas fivau

Pure Energy Pure Energy GMBH

Radon Radon Elektrik Uretim Sanayi ve Ticaret A.S.

RES Ruzgar enerjisi santrali
Akfen Yenilenebilir'in bagh ortakliklan ve/veva

Sanirallar istirakleri tarafindan isletilen ve/veva isletilecek olan
lisansh veya lisanssiz, GES, RES ve HES ler de dahil
tim elektrik dretim santrallen
Sivas ilinde bulunan, Elen Enerji tarafindan isletilen ve

Sarachendi HES 26,28 MWm/25,49 Mwe kurulu giice sahip hidroelektrik
santrali

Santepe RES Osmaniye ilinde bulunan, Imbat tarafindan igletilen 57,3
MWm/50 Mwe kurulu giice sahip riizgir elektrik santrali
Mugla ilinde bulunan, Elen Enerji tarafindan igletilen ve

Sekivaka HES 3,53 MWm/3,39 Mwe kurulu giice sahip, Sekiyaka 1
HES ve Sekiyaka 2 HES ten olusan hidroelektrik santrali
Aydmn ilinde bulunan, Elen Enerji tarafindan isletilen ve

Sirma HES 6,660 MWm/6 Mwe kurulu giice sahip hidroelektrik
santrali

Solentegre Solentegre Enerji Yatnimlan Ticaret A.S.

Solentegre GES (Lisansh)

Elizi§ ilinde bulunan, Solentegre tarafindan isletilen ve
9.06 MWp/8 Mwe kurulu giice sahip lisansli piines
elektrik santrali

Elazig ilinde bulunan, Solentegre tarafindan isletilen ve

Solentegre GES (Lisanssiz) 0,56 MWp/0.50 Mwe kurulu giice sahip lisanssiz giines
elektnk santrali

TEDAS Tirkiye Elektrik Dagitim A.S.

TEIAS Tiirkiye Elektrik lletim A.S.

TETAS Tiirkive Elektrik Ticaret ve Taahhiit A.S

TFRS Tiirkive Finansal Raporlama Standartlan

TKYB Tiirkiye Kalkinma ve Yaurim Bankasi A.S.

TL Tiirk Liras:

Tokat (Kusoturagi) GES

Tokat’ta bulunan ve toplamda 5,58 MWp/4,95 MWe
kurulu giice sahip olan lisanssiz giines elektrik santralleri
olan, Kugoturag 1 GES, Kusoturagn 2 GES, Kugoturag 3
GES, Kugoturag 6 GES ve Kugoturaf: 7 GES

Tokat (Kugoturagl) GES
Sirketlen

Her biri ayrn ayn birer Tokat (Kusoturag) GES'i isleten
Bahgeli Enerji A.S., Baukent Enerji A.S., Beysukent
Enerji A.S.. Cihangir Enerji A.S. ve Kizilay Enerji A.S.

14.02.2011 tarihli ve 27846 sayih Resmi Gazete'de

THR vavimlanan 6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu
TUFE Tiiketici Fiyat Endeksi
TUIK Tiirkiye Istatistik Kurumu
TWh/ TWs Terawatt saat A
Garanti Yatirsm Menkul Kivmetler A5, GARANT' Y INF
MEMHUL KIYMET mﬁ-ﬁ;




KISALTMALAR TANIMLAR
Tiirkiye Degerleme Uzmanlan Birligi ve Tirkiye
UDs Sermaye Piyasalan Birlifi tarafindan yayimlanan
Uluslararasi Degerleme Standartlan 2017
UFRS Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlan
(anakkale ilinde bulunan, Derbent tarafindan isletilen
Ugpinar RES 112,2 MWm/99 MWe kurulu giice sahip riizgir elektrik
- santral
UFE Uretici Fiyat Endeksi
Akfen Yenilenebilir'in elektrik enerjisi diretimi
Uretim Sirketleri faaliyetinde bulunan ve bilfiil Santraller’i isleten ve/veya
igletecek olan tiim bagh ortakliklan ve istirakleri
Vakifbank Tirkive Vakiflar Bankas: Tiirk Anonim Ortaklig
Trabzon ilinde bulunan, BT Bordo tarafindan isletilen ve
Yagmur HES 9,19 MWm/8,95 MWe kurulu giice sahip hidroelektrik
santrali
Yaysun Yaysun Elekirik Uretim Sanayi ve Ticaret A.S.

Yaysun GES (Lisansh)

Konya ilinde bulunan, Yaysun tarafindan igletilen ve
12,08 MWp/9,98 MWe kurulu giice sahip lisansh giines
elekirik santrali

Konya ilinde bulunan, Yaysun tarafindan isletilen ve

Yaysun GES (Lisanssiz) 0,62 MWp/0,50 MWe kurulu giice sahip lisanssiz glines
clektrik santrali

YBBO Yillik Bilesik Bilyiime Oram

YEK Yenilenebilir enerji kaynaklan

YEKA Yenilenebilir Enerji Kaynaklar Alanlan

YEKDEM Yenilenebilir enerji kavnaklan destekleme mekanizmas:

YEKDEM Y onetmelig

01.10.2013 tarihli ve 28782 savili Resmi Gazete'de
vayimlanan Yenilenebilir Enerji Kaynaklanimn
Belgelendirilmesi ve Desteklenmesine [liskin

Y énetmelik

Yeni Doruk Yeni Doruk Enerji Elektrik Uretim A.S.

18.05.2005 tarihli ve 25819 savili Resmi Gazete'de
; - ” yvayimlanan 5346 sayih Yenilenebilir Enerji
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Giris

Sermaye Piyasasi Kurul'unun VII-128.1 sayih Pay Tebligi'nin 29. maddesinin 1. fikras:
uyarinca halka arz edilecek paylann saus fiyatimin borsa fiyatindan farkh veya nominal
degerinden yitksek olmasi durumunda, siz konusu satis fiyan ve bu fivaun hesaplanmasinda
kullamlan yéntemlere iliskin olarak halka arzda satisa aracilik eden vetkili kurulusga fiyat tespit
raporu hazirlanmas: gerekmektedir.

Sermaye piyasasi mevzuatina tabi ortakliklarin, sermaye piyasasi kurumlannin ve ihragcilann,
sermaye piyasasi mevzuati uyannca yapuracaklan degerleme faalivetlerinde kullamilacak
degerleme standartlanna iliskin esaslan diizenleven Sermaye Pivasasi Kurulu'nun [11-62.1
saylh Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlan Hakkinda Tebligi'nin 3. Maddesinin 1.
fikrasi uyarinca sermaye piyasas: mevzuali uyannca yapilan degerleme faaliyetlerinde, Tiirkiye
Degerleme Uzmanlan Birligi ve Tirkiye Sermaye Piyasalan Birligi tarafindan yayimlanan
Uluslararasi Degierleme Standartlanna uyulmasi zorunludur.

Tiirkiye Sermaye Piyasalan Birligi'nin 23 Haziran 2017 tarih ve 38 sayili Genelgesi ile
Uluslararasi Degerleme Standartlan Konseyi (IVSC) tarafindan vayimlanan Uluslararas:
Degerleme Standartlan 2017 cahgmasimin Kurul un 22.06.2017 tarih ve 25/856 sayih karan ile
uygun goriildigl duyurulmustur,

Bu kapsamda, ishbu Fiyat Tespit Raporu Akfen Enerji'nin halka arz edilecek paylarimin satis
fiyau ve bu fiyaun hesaplanmasinda kullamlan yontemlere iliskin olarak Garanti Yatirim
tarafindan Uluslararasi Degerleme Standartlan 2017'ye uyumlu sekilde, Akfen Enerji ile
Garanti Yatinm arasinda 22.12.2022 tarihinde imzalanmg olan Halka Arz Aracilik Sézlesmesi
kapsarminda, rapor tarihi itibariyla edinilen bilgi ve veriler gergevesinde, bilinen ve genel kabul
gbrmiig degerleme yontemleri kullamlarak hazirlanmstr.
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[sin Kapsami

Fivat Tespit Raporunu hazirlavan:

Isbu Fiyat Tespit Raporu 22.01.2016 tarih ve G-034 (160) sayili Genis Yetkili Araci Kurum
vetki belgesine sahip, halka arza aracilik ve yatinm damsmanhi faalivetlerinin her ikisinde de
bulunma izni bulunan Garanti Yatinm tarafindan hazirflanmisur.

Ayn bir kurumsal finansman béliimiine sahip olan, halka arza aracilik ve yatinm damigmanlifh
faaliyetlerinde bulunma izinlerinin her ikisine birlikte sahip olan bir araci kurum olan, Garanti
Yatinm Sermaye Pivasasi Kurulu'nun 11/04/2019 tarih ve 21/500 sayih karannda istenen
sartlara haiz olarak gayrimenkuller disindaki varhiklara iliskin degerleme hizmeti
vercbilmektedir. Sermaye Pivasasi Kurulu'nun 06/10/2022 tarih ve 58/1477 sayili karaninda
agikladign {izere “Gayrimenkul Disindaki Varhklan Deferlemeve Yetkili Kuruluslar
Listesi'nde de yer almaktadr,

Fiyat Tespit Raporu’nu hazirlavan Garanti Yatunm degerlemeyi tarafsiz, vansiz ve profesyonelce
gergeklegtirmek igin gerekli niteliklere, kabiliyete ve deneyime sahip gerekli personel istihdam
etmektedir. Akfen Enerji ile 22 Arahk 2022 tarihinde imzalanan “Halka Arz Aracihk Yetki
Sozlesmesi” diginda degerleme konusu Sirket ile dnemli bir iliskisi veya baglanusi
bulunmamaktadir.

Isbu fiyat tespit raporu hazirlayan ekip 12 yilin izerinde bajimsiz denetim ve kurumsal
finansman tecrilbesine ve Sermaye Pivasas: Faaliyetleri Diizey 3 Lisansi (Belge No: 921589)
sahibi Garanti Yatinm Kurumsal Finansman Ydneticisi 8. Ali Ment Hasanreisoglu 1arafindan

vinetilmistir.

Ekip lideri deferlemeyi tarafsiz, vansiz ve profesyonelce gergeklestirmek igin gerekli
niteliklere, kabiliyete ve deneyime sahiptir, ek olarak tarafsiz ve tnyargisiz bir degerleme
yapabilmesine simrlayabilecek herhangi bir etmen bulunmamakiadir.

Bu degerleme raporu Tirkiye Degerleme Uzmanlan Birligi Uyelerinin; birbirleri ve miisterileri
ile olan is ve diger iliskilerinde uyacaklar meslek kurallarini ve etik ilkeleri belirleven Tirkiye
Degerleme Uzmanlan Birlii Meslek Kurallan'nda belirtilen etik ilkelere uygun olarak
hazirlanmigtir. Bu kapsamda asagida siralanan ilkelere uyulmustur;

*  Yaplan degerleme ¢alismasinda diiriist ve do@ru davramlmig ve calismalar Sirket ve
Sirket hissedarlanina zarar vermeyecek bigimde yiiritilmistir. Degerleme kapsaminda
kurulan iligkilerde ve gergeklestirilen gahismalarda dofru bevana dayali, meslek
kurallanna uygun, zamanminda ve eksiksiz hareket edilerek giiveni zedeleyici
hareketlerden 6zenle kagimlmistir,

* Degerleme ¢alismalan yiritilirken bagimsiz ve tarafsiz olunmustur. Bagimsizhga ve
tarafsizh@a golge disiirebilecck teklif veva taleplerde bulunulmamistir ve bu vindeki
teklif veva talepler kabul edilmemistir.

s Degerleme goérevinin  planlanmas), yiiritiilip sonuglandinimasi ve degerleme
raporunun hazirlanmasi sathalaninda gerekli mesleki zen ve titizlik gdsterilmigtir.

* Degerleme kapsaminda sahip olunan maddi, teknolojik ve beseri kaynaklar etkin ve
verimli sekilde kullanilmisur.
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* Degferleme galigmas yiirttiiliirken mesleki faalivetler haksiz rekabete yol agmavacak
sekilde meslek adabim dikkate almigtir. Ticari amaglarla birlikte toplumsal yarar ve
gevreye sayg da ghzetilmigtir.

Miigteri ve diger tiim kullamicilar:
Bu rapor Garanti Yatinm ve Akfen Enerji arasindan 22.12.2022 tarthinde imzalanmis olan
Halka Arz Aracilik Sézlesmesi kapsaminda hazirlanmistir.

Bu rapor ve iginde yer alan veriler VII-128.1 sayih Pay Tebligi'nin hilkiimleri uyannca kamuya
agiklanacaktir ancak bu raporun muhatabi Akfen Enerji olarak kalacakur.

Degerlemesi vapilacak varlik:

Yapilan degerleme kapsaminda Akfen Enerji paylanmn tamamimin degeri bulunarak 1 TL
nominal deferli payin deferi hesaplanmustur.

Degerleme para birimi:
Yapilan degerleme ¢alismasinda para binmi olarak ABD Dolan kullanilmustir.

Degerlemenin amaci:

Bu rapor, halka arz edilecek Akfen Enerji paylanimin satg fivatimn paylann nominal defierinden
yiksek olmasindan dolayi, stz konusu sang fivat ve bu fivatin hesaplanmasinda kullamilan
yontemlere iliskin olarak goriis bildirmek disinda highir amaca hizmet etmemektedir.

Kul 1;

Degerleme girevinin kogsullan ve amacina uygun sekilde deger esas: olarak Pazar Deferi ile
dikkate alinmisur. Degerleme yaklagimlan olarak ise Pazar Yaklasimi ve Gelir Yaklasimu
dikkate alinmistir.

Degierleme tarihi:
Degerleme tarihi aym zamanda rapor tarihi de olan 23 Ocak 2023 dir.

Degerlemeyi gerceklestirenin isinin niteligi ve ka
Yapilan degerleme ¢aligmas) kapsaminda Garanti Yatinm tarafindan genel kabul gérmiig
denetim standardina gore tam kapsamh veva simrh bir denetim ¢alismasi yapilmamistir.

Degerleme kapsaminda kullamlan gegmis yillara ait finansal bilgiler (bafimsiz denetimden
gegmis finansal tablolar ve dipnotlar) Sirket yinetiminin ve bafimsiz denetim firmasimn
goriigiinden gegmig olup glivenilir bir kaynak oldugu varsayilmstir.

Tarafimizea Akfen Enerji ile ilgili herhangi bir hukuki veya vergisel durum tespiti de
vapilmamstir. Dolayisiyla Garanti Yatunm, deferleme ¢alismasi kapsaminda, Sirket'in
aktiflerinin fiziki meveudiyeti ve kanuni millkiyetine iligkin herhangi bir aragtirma yapmadig
gibi bu konularda herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir. Muhataplarca degerlendirme
yapilirken, raporda ifade edilen degerin, hukuki ve vergi durum tespitleri haricinde belirlendigi
giz ardi edilmemelidir.

Garanti Yaunm degerleme ¢ahsmasindaki analizlerine esas verilerinin dogru ve gilivenilir
oldugunu, dzen ve dikkatle sorgulamakta ve arastirmaktadir. Bilgi ve belgeler makul &lgiide
degerlendinldiginde bariz sckilde gergege aykin oldufuna iliskin bir siipheyve ulasmmm;my’“\
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bununla birlikte Garanti Yatinm elde edilmis bilgi ve belgelerin dogru oldugunu taahhiit
edememektedir.

Elde edilen bilgilerin objektif ve bagimsiz bir sekilde sorgulanmasi sonucunda olusturulan ve
makul olduklan diigiiniilen verilere giire hazirlanan bu raporda, verilerin benimsenmesinde
gosterilen Ozene rafmen, sartlar ve olaylann beklenildiii gibi gelismemesi ve gelecekte
yaganabilecek olumsuz gelismeler dolayisiyla Sirket deferinin dngirillen sekilde olusmamas:
halinde Garanti Yatinm ve ¢aligsanlan hicbir sekilde sorumlu olmayacakur.

lemevi klestirenin kullandig bilgilerin niteliklen

Raporda kullamlan veriler degerleme uzmanlannca giivenilir oldugu kabul edilen Sirket
yonetiminin  sagladi  bilgilere, E&Y ve KPMG tarafindan TMS/TFRS kapsaminda
denetimden gecirilmig 31.12.2019, 31.12.2020, 31.12.2021 ve 30.09.2022 tarihli finansal
tablolara, CapitallQ ve Rasyonet veri tabanlarina, Pure Energy GMBH tarafindan saglanan
2023 ile 2040 willan arasi Tirkiye elektrik fivat beklentilerine ve kamuva ack olan
kaynaklardan edilen bilgilere ve bulgulara dayanmaktadir.

Garanti Yatinm olarak, fiyat tespit raporunda ver alan bilgilerin anlamim degistirecek nitelikte
bir eksiklik bulunmamasi igin her tilrlii dzenin gosterilmis oldufunu beyan etmekle birlikie,
tarafimizla paylasilan bilgilerin dogru olmadiklaninin ortaya ¢ikmasi halinde Garanti Yatinim
ve galisanlarinea herhangi bir sorumluluk kabul edilmevecektir.

imlar ve/veva dzel varsavimlar:

Onemli ve/veva anlambhi v

Degerleme kapsarunda Pazar Yaklagimini temsilen Benzer Sirketler Degerleme Carpani
Yontemi, Gelir Yaklagimini temsilen ise Indirgenmis Nakit Akimlan Ydntemi kullamlmustr.
Belirilen yontemler dzelinde yapilan varsayimlar raporun ilerleyen bislimlerinde verilmistir.

Raporda sirketlerin ve varhklann hicbir hukuki sorumluluk tasimadign varsavilmustir. Bu
kapsamda degerleme calismasi her tirli ipotek, rehin stzlesmesi, icra davasi gibi
yikiimliiliklerden bafimsiz ve timilyle pazarlanabilir sahiplik paylan temel alinarak

gergeklestirilmisgtir.

Hazirlanan raporun tiiril;

Fiziki olarak hazirlanan bu rapor Akfen Enerji paylanmin halka arzindan énce dijital olarak
K AP da vayinlanacakiir.

Kullamm, dagium veya vavimlanma kisitlamalan:

Isbu rapor muhatabi olan Akfen Enerji'nin dahili kullamimi ve halka arz islemiyle ilgili
olabilecek kamu kurumlaninin kullamma ile simurhdir. VII-128.1 sayili Pay Teblig hiikiimleri
gerefince KAPda yayinlanacak olan bu rapor Garanti Yatinm’in vazil izni olmadan, kismen
veya tamamen yayimlanamaz, ¢ogaltilamaz veya dafiulamaz.

Deferlemenin Ulusl - ! ; it edilmesi:

Isbu rapor kapsaminda vapilan degerleme caligmalan Akfen Enerji paylanmin halka arz
kapsaminda Uluslararasi Degerleme Standartlan Konsevi tarafindan vayinlanan Uluslararas:
Degerleme Standartlan 2017 've  (https://www.tspb.org.tr/wp-content/uploads/201 5/06/Ek-
UDS.pdf) mevzuatn izin verdigi dl¢lide uyumlu olarak hazirlanmistr,
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Halka Arz Gerekgesi

Halka arz orak saligi geklinde gerceklegtirilecek olup Sirket'e dofrudan nakit girisi
olmayacaktir. Halka arzdan elde edilecek gelirin kullanimi Halka Arz Eden Pay Sahibi'nin
tasarrufunda olacakur,

Halka arz ile Sirket degerinin belirlenmesi, bilinirlik ve tammrlifin artmas, seffaflik ve hesap
verilebilirlik ilkelerinin daha giiglii bir sekilde uygulanmasi, Sirket'in, gelecekieki biiyiimesini
finanse etmek igin sermaye piyasasi araglan ihraciyla banka disi finansman imkanlarnmin daha
etkin kullamimasima zemin hazirlanmas: ile $irket'in kurumsal kimliginin giiglendirilmesi
amaglanmaktadir.

Sirket Hakkinda Genel Bilgi

Onaklik Yapisi

Jirket, Akfen Holding, Akfen Holding'in bagli ortakliklan ve Akfen Holding in istiraklerinden
olugan sirketler toplulugundan olusan Akfen Holding Grubu igerisinde yer almaktadir. Akfen
Holding A.§. tarafindan kontrol edilen $irket'in dogrudan ve dolayl ortaklik yapilan asagida
verilmektedir.

Sekil | Dogrudan Pay Sahipligine [liskin Rilgi

Ortagin Ticaret Unvany Adi Soyadi Sermaye Pay1 (TL)* Sermaye Pawi (%)
Akfen Holding A.S. 1.016.03].947 100,04
TOPLAM 1.016.031.947 100,00

Kamak: Sirket, lzakmname
Sekil 2 Dolayh Pay Sahipligine skin Bilgi

Ortafin Ticaret Unvany' Adi Soyadi Sermaye Payi (TL)* Sermaye Payi (%)
Akfen Holding 25.450.352,00 2,50
Selim Akin 478.597.582.75 47,10
Pelin Akin Ozalp 478.597.582,75 47,10
Hamdi Akin 33.386.429.49 3,29
TOPLAM L016.031.947 100

Kavmak: Sirket, fahname
(b fivas tespit raparu farihi iibargyln
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girket, yasal mevzuat uyannca; elekirik firetim tesisi kurulmasi. her tiirli kavnakian enerji
tiretilmesi, kurulan veya devralinan tesislerin isletmeye alinmas, isletilmesi. elektrik enerjisi
firetimi, dretilen elekirik enerjisinin ve/veya kapasitenin miigterilere satisi ve diledigi verden
elektrik enerjisi alimi ile istigal eden, EPDK mevzuat cercevesinde lisansh ve lisanssiz
Santraller'i igleten dzel amagh sirketler (special purchase vehicle - SPV) niteligindeki bagl
sirketleri olan Uretim Sirketleri vasitasiyla, bir enerji altyapi platformu niteligindeki
yenilenebilir enerji diretim portfoyiini ydnetmektedir,

30.09.2022 itibanyla $irket'in Uretim $irketleri tarafindan isletilen Santralleri’nin toplam
kurulu giicti 706 MW iken Cigekli HES® de yaganan sel felaketinin de etkisi ile Sirket” in Kurtal
paylanmi devretmesi ile 699-700 MW araligina gerilemis olup, bu kurulu giiciin %32,7 sine
denk gelen 228,75 MW’ ik kismum HES'ler, %17.3"tine denk gelen 121,41 MW’ lik kismim
GESler ve %49,9"una denk gelen 348,9 MW lik kismim ise RES ler olusturmaktadir.

31.12.2019, 31.12.2020, 31.12.2021 ve 30.09.2022 dénemlerinde Uretim Sirketleri, diretmis
olduklan elekirigin sirasiyla %70, %99, %100 ve %84’inil YEKDEM kapsaminda satmugtir.
Santraller’in kurulu giiglerine gére agirhklandinlmis ortalama kalan YEKDEM  siiresi
30.09.2022 1arihi itibariyla 4,7 vildir,

Sirket 31.12.2019, 31.12.2020 ve 31.12.2021 tarihlerinde sona eren villarda ve 30.09.2022
tarihinde sona eren dokuz ayhk doénemde, sirasiyla 502.228 bin TL, 1.023.255 bin TL.
1.291.036 bin TL ve 1.922.754 bin TL gelir elde etmistir.

Sirket'in portfdylinde Uretim Sirketleri tarafindan isletilen 12 adet lisansh hidroelektrik
santrali, 8 adet lisansh ve 27 adet lisanssiz olmak fizere toplam 35 adet giines enerjisi santrali
ve 6 adet rlizgir enerjisi santrali bulunmaktadir, Sirket'in portfoyiinde bulunan toplam 53 adet
elektrik enerjisi iiretim saniralleri Marmara, Karadeniz, Ege, Akdeniz. Dopu Anadolu, l¢
Anadolu bélgelerinde ver almaktadir,

Sekil 3 Sirket'in Santrallerinin Cografi Daglumn

@
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Keymak; fzalmame, Sieket
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Sirket'in santrallerinin kurulu giiglerinin cofirafi bilgelere gire kinhimi asafndaki grafikte
gostenlmektedir:

Sekil 4 Sirket"in Santrallerinin Kurwln Giclerinin Cofrafi Dagilimi

» Akdeniz
mEge

= ¢ Anadolu

» Dogu Anadolu
» Karadeniz

= Marmara

Kaweak; lzahname, Sirkei

Asafida yer alan tabloda Sirket’in santral cesitlerine gdre toplam kurulu giici ve iiretim
miktarlan yillar bazinda yer almaktadir.

Sekil 5 Santral Bilgheri

Garant] Yatirim Menkul Kivmetler A%,

019 2020 2021
Toplam Toplam Toplam
Kuruly |Toplans Kurulu |Toplam Kurula |Toplam
Kurnbfu | Kuruls Gig | Oretim | Kurule | Kurulu Giig | retim | Kurel | Kuruls Gig | Uretim
Gig | Gig | Uretim [gindeki [Ieindeki | Gie Giig | Uretim [Igindeki lindeki | Gig | Giig | Uretim feindeki frindeki
AMWm) | (MWe) | (GWh) | Payi % | Payi % (MWm) | (MWe) | (GWh} | Payr % | Payi % (MWm) | (MWe) | (GWh) | Payi % | Payi %
HES 2357 1 1383 679 18 57 | 2357 ) 1282 B 15 M| 2§T] 2W3 433 k] 1
GES 1084 41,3 | ety (£ 14 1214 o012 1E5 & 11 _IEI;I 1402 203 16 12
RES Jebs | 2420 4 44 9| 3489 | 3153 974 49 55| 85| 3153 | 1049 a9 1!
Toplam
Portfs 6127 | 618 | 1193 100 100 [ To60 | 6448 | 1766 100 100 | 7060 | 6448 | 1706 100 100
M09 I0X1 009,202
Toplam Toplam Toplam Toplam
Kurulu Gig Uretim Kurula Gilg Dretim
Kurulu Gilg | Kurulo Giig Dretim Igimdeki Igindeki | Kurulu Giig | Kurulu Giig Tiretim Igindeld | leindeki
_(MWm) [MWe) (GWh) Fay % Payi % MW (MWej (GWh) Fayn % Fayi %
HES 2157 2282 370 35 29 224,75 22149 489 35 13
GES 1214 [ L1 Pl | sl & 12 1Z1.41 101 24 | 56 16 11
| RES pr LR 353 T4 40 549 342,50 313,50 165 40 54
Toplam
Fortliy 1060 fld, & 1317 10 100 06 68,03 1,410 104 1 |
Kaymak; almame, Sirkei
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Asagida yer alan tabloda ise Sirketin santrallerine iligkin temel bilgiler yer almaktadr:

Sehil 6 Santral Bilgileri

Kurulu Gig | Kurulu Giig | Isletmeyve Alnma | YEKDEM Bitis
Santralin Adi Lisans h MW MWp) | (MWe) Tarihi Tarihi
HES 218,75 12149
Sirma HES Lisansli Avdin 1,66 5,000 23.05.2000 3122009
Camlica 11l HES Lisansh Kayseri 2848 e 1.0k, 2 31.12.3021
Saragbendi HES Lisansl__| Sivas 26,28 35,49 6.05.20 31.12.2021
Onluca HES Lisamsh Mersin -l!:l'? 47,70 WJH.;E!I 31.12.2021
Demirciier HES Lisunsli Dienizli 5.1 L 03082002 110122022
HES Lisansh | Trabzon 9,19 95 27.11.2012 31.12.2023
kavakgah HES Lisansh | Mugla i1.45 1,14 20.03. 2013 31.12.2023
Gelinkaya HES Lizansh Erzurum 7.08 6,87 14.06.2013 31.12.2023
Dogangay HES Lisansh Sakarva 31,61 30,24 29.08.2014 31122024
Dok HES Lisansh Citresun 2850 28,28 15005, 200 4 31122024
Sﬂﬂ'@ HES L isanz) MI.!EI: 3.5 R 17.00.2014 31.12.0025
in:knbm HES Lizansl Giresun 18,11 17,38 2.06.2007 3012027
GES 121,41 101,24
Sﬂ!-cﬂI:EE: GES {Lizansh | Lisansly Elhli o (s 800 14, 10,2006 31122026
| Chmicron E.ngllIﬂB GES Lisansh | Van 12,10 9.95 20.09.3018 31.12.2028
[hﬂmm Ercis GES Liszansl ‘u’a_n 12,09 LR L IO R 31122028
Me-Se GES Lisansh | Konya 12,10 9.90 27.09.2018 31.12.2028
MT GES Lisansh | Konya 12,08 9,95 27.09.2018 31.12.2028
lq‘!un GES (Lisansh) Lisznzli Konva ILDE s 27092018 31120028
Pz E.I'LE“I‘UT GES Lizanzly Van 1297 pA 2507.2001% 31012 29
Finna GES Lisansh__| Malatya 12,97 9,95 13.08.2020 31.12.2030
Y aveun GES {Lisanssaz) Lisanssez | Konya .62 050 17.02.2014 16.02.2024
Denizli GES (3) Lisanssiz | Denieli 742 fi 25052015 24.05.2 I'.'I'IS
Solentegre GES (Lisanssaz) | Lisanssiz | Eling 0,56 0,50 15.02.2017 14.02.2027
Karine GES Lisanssiz | Eling 0,56 0,50 26082017 25.08.2027
Amasya (Boyali) GES (3) | Lisanssiz | Amasya 11,22 [T 12082017 11082027
Taokat EHHEE}GES{H Lisanssiz | Tokat S:,_ﬁﬂ 4,545 19.10.2017 18, 100027
RES 348,90 315,30
SHLIE RES (13 Lisnnsly Oemaniyve 57.00 50,00 17.06. 2006 31.12.2026
Demirciler RES (2) Lisansl__| Osmaniye 23,30 23,30 22.07.2016 31.12.2026
Kocalar RES Lizansh | Conakkale 0,60 26,00 14.03.2019 31.12.202%
[ igpmnar RES Lisansh | Canakkale 112,20 99,00 10.05.2019 31.12.2029
| Hasanoba RES Lizansli Canakkale 51,00 31,00 20820149 31122029
Demizli RES Lisansli Dhemizli 74,80 ﬁﬁ@l’l IJ.WEM"? 3112 M2%
[Toplam Portfoy 699,06 638,03
Nowlar:
1) Sirket'in bagl ovtakligs lmibai, 05.02.2020 tarihinde Sarttepe RES i igleten Zorlu Rizgdr 't devir alarak
huinyesine katmgtir.
(2) Sirket 'in bagh ortakligs fmbat, 05.02.2020 tarihinde Demirciler RES i isleten Zoriu Rizgdr 1 devie alarak
biinyvesine katmegtor,
(3} Denizli GES, Amasya (Boyal) GES ve Tokat (Kugoturafi) GES birden fazla lisanssiz ghines vlekivik
sawiralini ipermekiedir,

Cearantl Yatimm Menkul Kiymetler A5,




Santraller’e ait operasyonel veriler asagidaki tabloda gosterilmektedir,

Sekil 7 Saniral Operasyvonel Hilgileri

2019 2020 2021 [30.092022] 2009 | 2020 | 20m | 30092022
Net Elektrik Uretimi (GWh) Gelir (milyon TL)
HES 6787 605,7 453,0 4893 1828 2973 86,9 5016
Sarma HES 153 10.9 6.0 13,6 64 32 2.8 18,0
Cambica 111 HES 64,9 64,5 %3 29.8 218 333 185 372 |
| Saraghendi HES 64,0 59.6 246 40,8 258 27,2 14,4 49.3
Otluca HES 214.5 185.0 139.5 146.9 9.7 91,4 87,7 176,2
Demirciler HES 21,9 14,8 158 18,6 8.9 6.8 118 225
| Yagmur HES 223 | 7 213 210 9.2 10.8 139 24,5
Kavakgali HES 38,2 224 232 30,1 16,0 10.9 159 359
Gelinkaya HES 12,2 7,7 7.8 8.5 4.5 38 42 6.7
| Dogangay HES TEX 100,0 830 84,1 46,2 50,2 51.6 1053
Doruk HES 67.5 62,4 57.7 63,9 3.9 31,2 37,5 754
Sckiyaka HES 16.8 13,2 12,1 9.4 7.1 6.8 7.9 11,9
Calikobasi HES 27.0 26,3 216 125 14 13.0 13,9 256
igekli HES (**) 20 17,3 1,1 0,0 0.6 8.8 6.7 0.0
GES 1658 1848 2034 156.4 1232 1726 240,7 50,7
Solentegre GES (Lisansl) 13.5 14,1 14,8 i, 10.8 13,6 176 244
Omicron Engil208 GES 21,7 20,5 21,7 16,5 16,9 198 26,0 372
Omicron Ercis GES 21.6 20,5 21.7 6.4 16.9 19.8 26,0 37,1
Me-Se GES 189 192 194 15.0 14,7 18,5 23,0 14,1
MT GES 19,4 199 204 154 154 19,3 24.3 4.9
Yavsun GES (Lizanal) 19,6 19.7 20,1 152 i5.2 19,0 238 343
PS5l Engil207 GES 104 223 | 28 18,1 3.0 216 __ 286 41,0
Finne GES 0.0 1.3 218 16,8 - 22 25,5 38,2
Yaysun GES (Lisanssiz) 09 0.9 0.9 03 0,7 0.8 1,0 1l
Denizli GES 12,1 123 122 9.8 9.2 118 14,0 21,6
Solentegre GES (Lisanssiz) | 0.9 0.9 0.9 0.7 0.7 0.8 1,0 1.5
| Karine GES (*) 0.9 0,9 1.0 0.7 0.7 0.9 1,1 16
Amasya (Bovali) GES 17.2 175 15.8 124 13,0 16,4 19.3 9.5
Tokat (Kugoturagt) GES 5.4 8.8 9.4 7.7 5,4 8.2 94 143
'RES 3489 9760 1.049.5 764.9 95,2 5514 763,4 980,
Saritepe RES 0,0 162,3 1607 134, 1 - 98.5 1231 169.5
Demirciler RES 0.0 61,8 9.5 46,5 - 37 440 564
Kocalar RES 79,1 113,0 11,0 80.9 20.2 62.8 9.7 1062
Ugpinar RES 189.6 344.5 3538 2563 525 190.8 2564 3315
Hasanoba RES 38,1 1285 1373 1007 10,7 712 99,5 129.1
Denizli RES 422 166.0 227,1 1464 118 924 160.5 186,9
| Toplam Portfiy L1934 | 1.7665 | 1,7089 | 1410 01,2 10233 | 12910 | 19228

Keavnak: falmame, Sirket

(*) Karine GES 2018, 2019 ve 2020 yillannda Akfen Yenilenebilir altnda raporlanmis olup, 2021 yili
igerisinde Karine GES in ismi Radon GES olarak degismis olup, Radon sirketinin altinda gosterilmistir.

(**) Temmuz 2021'de Artvin'de yasanan sel sebebivle, Cigekli HES, bilviik dlgiide hasar almis olup:
isbu lzahname tarihi itibariyla Cigekli HES kapsamindaki tiim faalivetler durmustur. 28.12.2022 tarihi

itibariyla Cigekli HES'i isleten Kurtal'in

vlarnin tamami, Akfen Yenilenebilir tarafindan iliskili

olmayan iginell Kigiye devredilmistir. Isbu lzahname tarihi itibanyla Cigekli HES, Sirket'in
portftiylinde yer almamakta olup: daha dnceden Cigekli HES'i isletmis olan Kurtal da Sirket'in bagl

ortaklifn veya istiraki degildir.
Garantl Yatsrim Menkol Kiymetler AS. GARANTI 2
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Sirket 2019 yihmin Ocak ayinda 324 MW olan kurulu giiciinii agagidaki grafikte gosterildigi
gibi 30.09.2022 itibariyla 699,06 MW kurulu giice ¢ikarmistr,

Sckil 8 Sicket"in Santrsl Torh Bazmda Kapasite Gelisimi (2009-2022)

TS
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ol gl —_—
e _FIES Ligpunad FEES 3 @

Cea 2016 Mar 2018 Haz 3098 Tom 2048 EW3018 EW2M9  EWI0N@ 2079 Sonu  Sub. 2020 Apu 2000 Tem N2 3 032
sHidm = Giney = Rlzgar
Keymak; bzahname, Sirker

(*iTemmuz 2021 de Artvin'de vayanan sel sebebivie, Cicekli HES, bitvitk dlgiide hasar almistr ve
Cigekli HES kapsanundaki tiim faalivetler durmugtur, 28.12.2022 tarihi itibarivia Cicekli HES i isleten
Kurial'm  paylarmm  tamamy,  Akfen Yenilenebiliv tarafindan  iligili olmavan diciincii kigive
devredifmigtiv,

HES Portfavii

30.09.2022 itibanyla $irket'in HES'leri Sirket'in toplam kurulu glictintin  %632,7"sini
olusturmaktadir. 31.12.2019, 31.12.2020, 31.12.2021 ve 30.09.2022 tarihlerinde sona eren
dinemlerde sirasiyla toplam dretim 679 GWh, 606 GWh, 453 GWh ve 489 GWh olarak
gergeklesmistir. Cigekli HES, 2019 yilimin Eyliil ayinda isletmeye alindifi igin 2018 ve Ocak —
Agustos 2019 dinemlerinde toplam dretimde yer almamaktadir. Aynica Cigekli HES, Temmuz
2021 itibanyla Artvin'de yaganan sel felaketinde ciddi oranda hasar aldi icin faalivetlerini
durdurdugundan, amlan tarihi milteakip toplam iiretimde yer almamaktadir. 28.12.2022 tarihi
itibaniyla Cigekli HESi igleten Kurtal'in paylanmin tamami, Akfen Yenilenebilir tarafindan
iligkili olmayan tiglincli kigiye devredilmistir. Isbu lzahname tarihi itibarivla Cigekli HES,
Sirket’in portfdyiinde yer almamakta olup; daha Snceden Cigekli HES'i igletmis olan Kurtal da
Sirket'in bagh ortakhifn veya istiraki degildir. Bu kapsamda, asafnda diger Santraller
bakimindan oldugu gibi Cigekli HES e iligkin detay bilgilere yer verilmemistir.

$irket hidroelektrik santrallerinin cofrafi olarak farkh bélgelerde bulunuyvor olmasindan
faydalanmakta ve bu sayede daha istikrarh yvilhik ortalama su akisi elde edebilmektedir,

GES Portfivii

30.09.2022 itibanyla Sirket'in GES’leri Sirket'in toplam kurulu giictinin %617,3 {int
olusturmaktadir. 31.12.2019, 31.12.2020, 31.12.2021 ve 30.09.2022 tarihlerinde sona eren
donemlerde sirasiyla toplam dretim 166 GWh, 185 GWh. 203 GWh ve 156 GWh olarak

gerceklegmigtir.

Lisanssiz GES'lerin toplam GES kurulu giicii igerisinde orani %21 olup, lisansh GES'ler ise
toplam GES kurulu giiciiniin %79 unu olusturmakiadir,

Garantl Yatirim Menkal Kiymetler A.S. GARANTI YATI
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Sekil B Giiiney Elekirik Santrallerinin konumo
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Kaynak: fzahname. Sirker

S Portfovii

30.09.2022 itibariyla Sirket'in RES’leri Sirket’in toplam kurulu giiciiniin  %649,9"unu
olusturmaktadir. 31.12.2019, 31.12.2020, 31.12.2021 ve 30.09.2022 tarihlerinde sona eren
dinemlerde sirasiyla toplam dretim 349 GWh, 976 GWh, 1.050 GWh ve 765 GWh olarak

gerceklesmistir,

Sanitepe RES ve Demirciler RES, 05.02.2020 tarihinde satin alma vontemiyle Sirket'in
varhklanna dahil olmugtur. Santepe RES ve Demirciler RES"in 2019 wili diretimleri,
31.12.2019 tanthinde sona eren yila iliskin hesaplamalara dahil edilmemigtir.

Elektrik Satisi

Sirket, Urettifii elektrifi asagdida detayh olarak agiklanacaf fizere YEKDEM kapsaminda va da
vine asafida detaylan ve usulii yer alan spot elektrik pivasasinda satmaktadir. Asafidaki tabloda
31.12.2019, 2020 ve 2021 tarihlerinde sona eren villar ve 30.09.2022 1arihinde sona eren 9 aylik
donem igin YEKDEM ve spot elektrik pivasasinda satisi yapilan Giretimler gbsterilmigtir:

Garanti Yatinm Menkul Kivmetler A5, GARANTI Y2
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Sekil 10 YERDEM ve Spot Piyasaya Y apilan Enerji Satiglarma Konw Elekirik Miktarmin Yillara ve Kaynagina Giire

Dhagelinm
31 Arabk Tarihinde Sona Ereén Yil
2019 2020 202l 30.09.2021 30.09.2022
o | (ot [ osen | o o | 2 e | 1o | o | (o
Uretim Cretim Uretim * | Oretim | - Uretim e
(Gwhy | YBrdest oy | dEmdest |y | viades (Gwr) | Yohedel | oovn) | Yizdesl
olarak % olarak % olarak % olarak % olarak %
YEKDEM Sl.tﬂln
HES a7 Kl 595 14 447 26 373 28 258 23
GES 155 1% 178 1] 203 2 4 13 156 13
RES 1] i) a6 5 1040 [iF] T74 59 Th5 i
Toplam B32 0 1.748 99 1.700 100 1311 100 L179 84
Spot Elekirik Pivasas Satislar
HES 2 i 11 1] i3 106 f 1(Md 231 100y
'GES 10 3 I 0 [ 0 0 0 0
'RES 349 97 0 0 0 0 0 0 0 0
Toplam 361 an 18 1 [ 0 [ 1] 231 T
Keynak; Eatmame, Sirker
Sekil 11 YEKDEM ve Spot Piyasaya Yapilan Enerji Satvglarimin Yillara ve Kaynagma Gire Dagilim
31 Aralik Tarihinde Sona Eren Yil
tolg 020 2021 A0.09.2032 1 0092022
Toplam mﬂ Toplam Toplam Toplam m‘ Toplam 25:;- T Toplam
Geir | OV | Geir | GOEE | Gy | Celirn | oy M| Topl S itk
Mityon | ek | ®ivon | LD iyen | S | (Mitven | VS | oy | Yizdes
(¢ il ) ;s TL) il L M B U
YEKDEM Satiglan
HES 252 S 204 29 24 22 220 24 311 I
GES 120 24 17 17 24 1% 154 ] 151 1§
RES ] 0 551 54 Th3 54 510 L] Q0 5
Toplam 402 50 1018 [ 1.288 100 913 100 1.642 85
Spot Elektrik Pivasas: Satislars
HES 1 L] 3 1] i 0 E) ] 281 1%
GES 3 [ 2 0 0 0 0 0 0 0
'RES 95 19 0 0 0 0 0 0 0 0
Toplam G4 0 5 1 3 1] 3 1] 281 15

Kayenak: Fakmaome, Sirket

Sirket’in Sirma HES, Camlica 11l HES, Saragbendi HES, Otluca HES ve Demirciler HES
(Demirciler HES'in YEKDEM'i 31.12.2022 tarihinde bitmektedir) harig biitin Santraller'i
YEKDEM kapsamindadir. S6z konusu Santraller’in YEKDEM den vararlanma siirelerinin
sona erdifi tarihten itibaren her bir ilgili HES in iirettigi elektrik spot elektrik pivasasina
satilmaya baglanmgtir. Y1l igerisinde isletmeye gecen Santraller, YEKDEM siirelerinin
baglamasi igin takip eden takvim il igin bagvuruda bulunmus olup, isletmeye gectigi wil
igerisindeki tiretimleri spot elektrik pivasasina satilmistr.

Yenilenebilir Enerji Kaynaklari Destekleme Mekanizmas: (YEKDEM)

YEKDEM, yenilenebilir enerji kaynaklanna dayah iiretim faaliyeti gdsteren diretim lisansi
sahibi tiizel kigilerin Elekirik Piyasasi Lisans Yonetmeligi kapsaminda yenilenebilir enerji
kaynaklarindan iiretim yaparak, biilgelerinde bulunduklan gérevli tedarik sirketleri aracilifuyla
faydalanabilecegi bir destekleme mekanizmasidir.

ABD Dolan bazh YEKDEM mekanizmasindan yararlanabilmek igin ilgili santralin
30.06.2021"den dnce igletmeye alinmas) gerekmektedir. 30.01.2021 tarihli Resmi Gazete'de
vayinlanan 34353 sayili Cumhurbagkam Karan uyaninca 01.07.2021 ila 31.12.2025 tarihleri
arasinda igletmeye girecek santraller igin  YEKDEM tesviki Tirk Lirast cinsinden
dilzenlenmistir.

Garanti Yatirim Menkul Kiymetler A.S. GARANTI YATI




Tesislerin yerli aksam kullammlarina gére YEKDEM yararlanma siiresinin ilk 5 vl boyunca,
YEKDEM tegvik fiyat tizerine yerli katk: fivatlan eklenmektedir.

30.06.2021°den Gnce ve sonra isletmeye alinan santrallerin tabi oldugu YEKDEM fivatlarina
iliskin tablo asafida verilmekiedir.

ackil 12 YEKDEM Tarifeleri

¥
30.06.2021"den bnce “ﬁfﬂ:’:{:" 30.06.2021"den sonra | 30.06.2021"den sonra
isletmeve gegen i ishetmeye gecen igletmeye gegen
santraller igin n Yerli santraller icin santraller igin
uygulanan YEKDEM nﬂimm Tegvikli uygulanan YEKDEM oygulanzn Ek
Fivan Fiyatlar (1) Fivan Tesvikli Fivatlar (1)
(ABD Dolan MWh) {ABD Dolan /MWh) {TLMWh) {TL/MWh)
Tesis Tira
HES 730 96,0 934.7 1.117.0
RES 73,0 1100 T47.9 290,1
JES 105,0 132.0 1.261.8 1.501,0
BES 133,0 189.0 T47.9-1.261 .8 B0, 1-1.501,0
GES 133.0 225.0 747.9 8901

Not: (1) Uygulanabilecek en yiksek tegvikli fiyar.
* Ekim 2022 itibariyla glincellenen fivatlardir,

Sirketin Santraller’inden 29 tanesi YEKDEM kapsaminda ver almaktadir; bu 29 Santral’den
Demirciler HES bakimindan YEKDEM siiresi de 31.12.2022 tarihinde sona ermistir.
Santraller’in YEKDEM den faydalanabilmeleri igin kurulu gilg bazinda agirhkh ortalamaya
gore kalan siire 30.09.2022 tarihi itibanyla 4,7 yildir. 31.12.2019, 31.12.2020, 31.12.2021
igtirtarihlerinde sona eren willarda ve 30.09.2022 tarihlerinde sona eren donemde Sirket’in
Uretmis oldugu elektriiin sirasiyla %70, %99, %100 ve %84'0 YEKDEM kapsammnda

satilmistr.

Spot Elektrik Piyasas:

YEKDEM e tabi bir yenilebilir enerji santralinin YEKDEM den yararlanma siiresi, isletmeye
almma tarihinden itibaren on yilin sonunda sona ermektedir. Takvim yili igerisinde isletmeye
ahinan lisansh santrallerin YEKDEM baglangig tarihleri bir sonraki takvim yilimin ilk giiniinden
baglar. Takvim yili igerisinde igletmeye alnan lisansh santraller, YEKDEM baslangic
tarihlerine kadar drettikleri elektrigi spot elektrik piyvasasinda satabilirler. YEKDEM den
vararlanma siiresi biten santraller, bu silrenin sonunda, drettigi elektrigi spot elektrik
pivasasinda satacaktir.

Isbu lzahname tarihi itibanyla Santraller’den Sirma HES, Camlica 111 HES, Saracbendi HES,
Otluca HES ve Demirciler HES'in (31.12.2022 sonrasinda) drettifi elektrik spot elektrik
piyasasinda satilmaktadir. Bu kapsamda Sirket'in yukanda belirtilen, isletmeye gecen fakat bir
sonraki takvim yihna kadar gegen siirede iirettigi elektrigi spot piyasaya satan santralleri de
dahil olmak fizere 31.12.2019, 31.12.2020, 31.12.2021 tarihlerinde sona eren wvillarda ve
30.09.2022 tarihlerinde sona eren dénemde Sirket'in iiretmis oldugu elektrigin sirasivla %630,
%l, %0 ve %1651 spot elektrik piyasasinda satilmistir,

EPIAS, spot elektrik piyasasinda piyasa isletmecisidir. EPIAS, giin dncesi pivasasi, giin igi
pivasasi ve uzlasurma iglemlerini yiiriitiir. Giin dncesi piyasas, piyasa takas fiyvatimn (PTF)
merii order mekanizmasi ile belirlendigi pivasadir. Giin dncesi piyasasinda, bir sonraki giine ait
saatlik dretim tahminleri igin satig teklifi verilmekiedir. Bildirilen mikiarlar pivasa takas fiyat
(PTF) ile spot piyasaya satilabilmektedir. Giin i¢i pivasas, tedarik sirketleri (gorevli ve &
ve diretim girketleri gibi pivasa katihmaelan arasinda giin boyunca elektrik alim satim

Garanti Yatirim Menkul Kiymetler A.S. GAHAHTI YAT, d_:‘

KUL KIYPR L




gergeklegtirildigi piyasadir. Giin Oncesi piyasasinda ve giin i¢i pivasasinda islem miktarlan
birbirninden bafimsizdir.

Yan Hizmetler

Sirket'in [zahname tarihi itibanyla EPIAS yvinetmelikleri kapsaminda tamim yapilan van
hizmetler faaliveti ve geliri bulunmamaktadir.

Sirket'in Mevcutta Devam Etmekte olan Qngmll Yatirimlan

RES Kapasite Artirimm

Yenilenebilir enerji kaynaklannda kapasite artigim &ngéren maddeler Elektrik Pivasas: Lisans
Yonetmeligi'ne 23.08.2019 tarihinde Resmi Gazete'de vayimlanarak eklenmistir,

Akfen Yenilenebilir tarafindan, lisansh Santraller'de elekiriksel ve mekaniksel kapasite artisina
5 adet RES projesinde toplamda 19 adet tiirbin noktas: ve 93,6 MWm / 92,4 MWe olarak
bagvurulmasi Sngdriilmistiir:

*  Denizli RES: Toplam 5 adet tiirbin noktas ve 25 MWm/25MWe kapasite artis1 ile ilgili
bagvuru 27.08.2019 tarihinde EPDK'va yamlmus olup, ilgili vitkiimliiliklerin
tamamlanmasiyla kapasite arti1 10.08.2020 tarihinde mevcut lisansa derg edilmistir.

* Kocalar RES: Toplam 5 adet tiirbin noktas: ve 25 MWm/25MWe kapasite artis: ile ilgili
bagvuru 27.08.2019 tarthinde EPDK'va yapilmis olup, ilgili vikiimliliklerin
tamamlanmasiyla kapasite artigi 18.01.2021 tarihinde meveut lisansa derg edilmistir.

»  Ugpmar RES: Toplam 2 adet tiirbin noktas: ve 10,0 MWm/9.6 MWe kapasite artisi ile
ilgili bagvuru 27.08.2019 tarihinde EPDK’ya yapilmis olup, ilgili vikiimliliklerin
tamamlanmasiyla kapasite artigi 06.02.2021 tarihinde mevcut lisansa derg edilmistir.

* Saritepe RES: Toplam 2 adet tiirbin noktasi ve 8.6 MWm/7,.8 MWe kapasite artisi ile
ilgili bagvuru 13.09.2019 1arihinde EPDK’ya yapilmus olup, ilgili yikiimliltklerin
tamamlanmasiyla kapasite artis1 26.02.2021 tarihinde meveut lisansa derg edilmistir.

* Hasanoba RES: Toplam 5 adet tiirbin noktas: ve 25 MWm/25 MWe kapasite arusi ile
ilgili basvuru 27.08.2019 tarihinde EPDK'va vapilmis olup, ilgili vitkiimliliiklerin
tamamlanmasiyla kapasite artis1 06.06.2021 tarihinde mevceut lisansa derg edilmigtir.

Sehil 13 Kapasite Artegma Dale Bilgilendirme Tablosw

Kapasite artisina dair bilgilendirme tablosu
Santral i mw | TEIAS f::'f Jfﬁ:.'ﬁ. CED | e et e
Rlriisd tt.l__._lr_ll:ll Annlizi karari kamulastirma
e T e e [ [y e
oot |wimas v sor2e [ Ot T ot Toms | oy oo
:g““ Canakkale MEE;M Olumly | 6.11.2020 nf_’;‘;_"__‘ﬂ']“_,_l zfr;;g:;‘z] uﬁﬁ;'l' Devam ediyor ﬁ;’f
:‘;‘;“' Denisli ME&:; Olumilu | 14.11.2019 ;&‘;Eu B 53‘:‘;’:‘:%;; Devam eiyor TI"‘_?;:"
—
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Yardimer Kaynak (Hibrit GES)

Yenilenebilir enerji kaynaklannda birlegik venilenebilir elektrik liretim tesisleri igin lisans ve
Onlisans asamasinda basvuru yapilmasim Ongéren maddeler Elektrik Pivasasi Lisans
Ydénetmeligi'ne 08.03.2020 tarihinde Resmi Gazete'de vayimlanarak eklenmistir.

Hibrit mekanizmasi, sirketlerin meveut tesislerin sahalanna veni iiretim tesisi kurmalarina ve
bu yeni Uretim tesisinin meveut tesislerine ait lisanstaki kapasiteden (meveut santralin lisansina
derg edilmig tiretim kapasitesinin kullanilmayan kismi) yvararlanmasina imkin vermektedir.
Mevcut tesislerin YEKDEM tegvikinden vararlanmasi halinde kurulacak veni tesislerden
tiretilen elekirk enerjisi de YEKDEM tesviki kapsaminda satilabilecektir. Hibrit santraller ile
Gretilen elektrigin saug fiyvati meveut tesisin satis fivatina esit olacakur.

Mevzuat, tek bir elektrik santralinde birden fazla venilenebilir enerji kaynagimin birlikte
kullanilmasim miimkitn kilmaktadir. Omegin meveut RES veya HES sahalarina gilnes enerjisi
iretim kaynaklan insa edilebilecektir. Ozellikle riizgr enerji santrallerinde kullanilamayan
genis alanlarin degerlendirilmesine olanak saflamaktadir,

Akfen Yenilencbilir, 6 adet RES ve | adet HES bakimindan yardime:r kaynak bagvurusunda
bulunmugtur. Toplam vapilmasi planlanan Elektriksel kapasite artist 94.8 MWe'dir.

o [Denizli RES: Bagvuru yapilan elekiriksel kapasite arti;i 6,37 MWe GES alam igindir.
Bagvuru 24.08.2020 tarihinde EPDK"ya yapilmug olup, 19.08.2021 tarihli ve 10368-18
sayilhk EPDK kurul karan ile EPDK tarafindan uygun bulunmustur, CED Gerekli
Degildir Karan alinarak {iretim lisansi temin edilmigtir. Giincel durumda imar planlan
askida olup, kamulagtirma sitreci %10 igin devam etmektedir.

* Kocalar RES: Bagvuru yapilan elekiriksel kapasite artisi 4,96 MWe GES alam igindir.
Bagvuru 24.08.2020 tarihinde EPDK"ya yaplmsg olup, 19.08.2021 tarihli ve 10368-17
sayih EPDK kurul karan ile EPDK rarafindan uygun bulunmugstur. CED Gerekli
Degildir Karan alinarak tiretim lisansi temin edilmistir. Giincel durumda imar planlan
askida olup, kamulastirma siireci %35 igin devam etmektedir. .

o Ugpinar RES: Basvuru vapilan elektriksel kapasite arisi 57,66 MWe GES alan icindir.
Bagvuru 24.08.2020 tarihinde EPDK'ya yapilmus olup, 19.08.2021 tarihli ve 10368-22
sayili EPDK kurul karan ile EPDK tarafindan uygun bulunmugtur. CED Olumu Karan
almarak diretim lisans: temin edilmistir. Giincel durumda imar planlan askida olup,
kamulastirma sitreci %5 igin devam etmekitedir.

s Sariepe RES: Bagvuru yapilan elektriksel kapasite artisi 12,98 MWe GES alan igindir.
Bagvuru 24.08.2020 tarihinde EPDK va yapilmis olup, 19.08.2021 tarihli ve 10368-21
sayili EPDK kurul karan ile EPDK tarafindan uygun bulunmustur. CED Olumlu Karan
alinarak tiretim lisansi temin edilmistir. Guincel durumda, imar planlan Cevre, Sehircilik
ve [klim Degisikligi Bakanlifi'na sunulmus olup, %35 icin kamulastirma siireci devam
etmektedir.

o  Demirciler RES: Basvuru yapilan elektriksel kapasite arisi 13,27 MWe GES alam
icindir. Bagvuru 24.08.2020 tarihinde EPDK ya vapilmus olup, 19.08.2021 tarihli ve
10368-20 sayih EPDK kurul karan ile EPDK tarafindan uygun bulunmustur. CED
Olumlu Karan ahnarak iretim lisansi temin edilmistir. Giincel durumda, imar planlan
Cevre, Sehircilik ve lklim Degisikligi Bakanhgi'na sunulmus olup, %355 icin
kamulastirma slireci devam etmektedir.

Garanti Yatirom Menkul Kivmetler AS.




e [fasanoba RES: Bagvuru vaplan elektriksel kapasite artisi 12,68 MWe GES alam
igindir. Bagvuru 25.08.2020 tarihinde EPDK'va yapilmus olup, 19.08.2021 tarihli ve
10368-19 sayilh EPDK kurul karan ile EPDK tarafindan uygun bulunmustur, CED
Olumlu Karan alnarak (retim lisansi temin edilmistir. Giincel durumda imar
siireglerine iligkin goriigler ilgili idareye sunulmug olup, kamulagtimma siireci %5 igin
devam etmektedir.

*  Dogancay HES: Yapilmas: planlanan elektriksel kapasite arti;1 4,5 MWe GES alam
igindir. Bagvuru 27.05.2021 tarihinde EPDK'ya yapilnus olup EPDK tarafindan uygun
bulunmugtur. “CED Gerekli Degildir” karan alinarak iiretim lisans: temin edilmistir.
Gilncel durumda imar siiregleri icin ilgili kurumlardan goriisler temin edilmektedir.
Herhangi bir kamulagtirmaya ihtiya¢ bulunmamaktadir.

Sekil 14 Hibeit ¥Yatwoon Gergeblesecedi Santral Bilgileri
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Ugpwnar RES GES 40,0221 MWm Lisans ve CED sireci tamamlanmistir, imar

planlan askidadir, Kamulastimna sireci devam
etmekiedir.

Kocalar RES GES 4957 MWm Lisans ve CED sireci tamamlanmustir, imar
planlan askidadir. Kamulastirma sitreci devam
etmekiedir,

Hasanoba RES | GES 12,6846 MWm Lisans ve CED sireci tamamlanmastir, imara

iliskin - kurum  gorigleri  ilgili  idareye
sunulmugtur.  Kamulagirma  sireci  devam

etmektedir.

Denizli RES GES 63666 MWm Lisans ve CED siireci tamamlanmistir, imar
planlan askidadir. Kamulastirma sireci devam
eimekiedir,

Sartepe RES GES 12,9762 MWm Lisans ve CED slireci tamamlanmistir, imar

planlart Cevre, Sehircilik ve Iklim Depisikligi
Bakanhgi'na sunulmustur. Kamuolastinma sireci
devam etmektedir.

Demirciler RES | GES 13,2678 MWm Lisans wve CED slreci tamamlanmstr, imar
planlari Cevre, Sehircilik ve Iklim Degisikligi
Bakanlif'na sunulmusiur. Kamulastirma siireci
devam etmektedir.

Degancay HES | GES 4,536 MWm Lisans ve CED sireci tamamlanmigtr, imar
plani bagvurusuna kaynak teskil etmek Ozere
ilgili kurumlardan girigler alinmaktadir.

Elektrik Depolama Yatinmlar:

sirket, elektrik piyasas: mevzuatinda yenilenebilir enerji yatinmlanini tesvik etmek amaciyla
2021 ve 2022 yillannda yapilan degigikliklerden faydalanmak suretivle, (i) 7 farkh bolgede
toplam 320 MWe/660MWh giigte 7 farkh milstakil elekirik depolama tesisi kurulmas: ve (ii)
ishu Izahname tarihi itibanyla 12 farkli dretim tesisi igin (Eskisehir, Malatva, Samsun,
Tekirdag. Bursa, Adiyaman, Van, Cankin, Giimiishane’de olmak iizere toplam 833 MWe
gliciinde 9 adet depolamali RES; Konya'da toplam 70 MWe kapasiteli 3 adet depolamali GES
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bagvurusu olmak iizere) toplam 903 MWe giigte depolamal elektrik firetim tesisi kurulmasi
amaciyla EPDK nezdinde gerekli bagvurulan gergeklestirmistir.

sirket, elektrik piyasasi mevzuatnda gergeklestirilen glincel degisikliklerden favdalanarak
kurmak igin bagvuruda bulundufu ve EPDK tarafindan uygun gérils belitilen 7 miistakil
elektrik depolama tesisin 6's1 igin toplam 285 MWe gil¢te RES ve GES icin depolamali firetim
Gnlisans bagvurusunda bulunmugtur. Bu aksiyonlar ile enerji tiretim portfyiiniin genisletilmesi
planlanmakiadir.

Denizli RES Enerji Nakil Hatty Yatirin:

Sirket, 2023 yilinda 3.5 milyon USD (%18 KDV hari¢) tutarinda Denizli RES enerji nakil hatts
yaunimi planlamaktadir. Bu yatrima iliskin 700 bin USD tutarindaki avans ddemesinin 2023
yil Subat ay1 icerisinde yapilarak yatinmin baslatilmas: planlanmaktadir,

Karbon Kredisi Satis Geliri

Sirket'e ait Santraller Gold Standard tarafindan dogrulamp, onaylanir ve sertifikalandinlhirsa
Sirket karbon kredileri Giretebilir ve elektrik iiretimine ek olarak karbon kredisi gelirleri
varatabilir. $irket'in toplam 53 Santral’i ve yilhik 1,706 GWh (2021 yil gerceklesmis elektrik
firetim figlirii) elektrik tretim kapasitesi ile dnemli karbon kredisi satis gelirleri elde etme
potansiveli bulunmaktadir.

girket, Kyoto Protokolii’niin hiikmiiniin bitmesi ile onun yerine 2020 yvilinda imzalanmus olan
Paris [klim Anlagmas: sonrasinda karbon varhiklarina iliskin fiyatlarda bir artis beklemektedir,

AB’de olugan ton bagina karbon fiyatlannin gelisimi Avro para birimi cinsinden asafida
giisterilmekte olup, Sirket’in beklentilerini de dogrular niteliktedir.

Sekil 15 AR karbon Fivatlar
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Sirket, kilresel capta artan yesil politikalar ve siirdiirilebilirlik hassasiveti ile karbon fiyatlarinin
gelecekte artmasim beklemektedir. Ozellikle Covid-19 sonrasinda kiiresel olarak endiistrivel
tiretimin tekrar yiikselmesiyle Sirket, karbon emisyonunun kiiresel boyutia daha biiyiilk bir
giindem maddesine doniisecegini beklemektedir.
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Sektor Hakkinda Genel Bilgi

Tirkiye elektrik tiketimi 2010-2021 yillan arasinda yillik ortalama %4.75 oraninda bir biyiime
gistermigtir. Elekirik tilketiminin bilyiimesi artan ekonomik faaliyet, artan nilfus, gelir seviyesi
ve kentlesme sayesinde olmusgtur.

Briit elektrik tretimi/talebi, Tirkiye'deki GSYIH bilylimesi ve endiisirivel talep ile Snemli
dlgde iliskilidir. 2006-2021 yillan arasinda, kigi bagi elekirik tiketimi biiylimesi ve kisi basi
GSYIH biiytimesi arasindaki korelasyon katsayisi 0,79 olup bu yiiksek korelasyonun gelecekte
de devam etmesi beklenmekiedir,

Yeni YEKDEM diizenlemesi ile ABD Dolan cinsinden verilen alim fivatlar, TL ye dénmiistilr.
Turk Liras: olarak belirlenen yeni YEKDEM Fiyatlann giincellemesi ABD Dolari/TL (%624),
Avro/TL (Ye24), tilketici fiyat endeksi (%26) ve diretici fiyat endeksi (%26) degisimlerinden
olusan bir formille gire yapilacakur. (frips:/www.resmigazete. gov.irieskiler/2021/01/20210] 30-
9.pdf)

Tirkiye'nin gegmiy donemde kaydettigi bilylimeye ragmen, kisi basina net elektrik tiketimi
(3,39 MWh) OECD emsal iilkelerdeki tilketim miktanimin (2018 yil sonu itibariyla 8,0 MWh /
kigi bagina) oldukg¢a alndadir. Bu da Tirkive'deki elekirik tiiketim artis potansiveli gizler
dniine sermektedir.

Pivasa Islevisi
Tiirkiye elektrik piyasasinda 5 temel taraf bulunmaktadir. Bu taraflar asafida anlatilmaktadir:

1) Ureticiler: 2022 yil sonu itibariyla, kamu ve 8zel sektér kuruluglaninin toplam kurulu giicd
103,81 GW'dir (Toplama lisansiz santraller dahil edilmistir. Lisansiz santrallerin aym
dénem itibanyla kurulu giletl 8.6 GW'dir). 2022 yahmn ilk 11 ayinda 6zel sekidr enerji
fireticileri tarafindan firetilen elektrik, toplam elektrik dretiminin %83 {inil olustururken,
venilenebilir kaynaklarla ¢alisan santrallerden tiretilen elektrik, toplam elekirik firetiminin
%40" i  olusturmugtur.  (hitps://www.teias.gov.tr/tr- TR/aylik-elektrik-uretim-tuketim-
raporlari, 18.01.2023)

2) lletim: Bir devlet kurulusu olan TEIAS, elekirik iletim sektdriintin yvam sira dengeleme
gilg pivasas: ve alakah difer yan hizmetleri sunmaktadir,

3) Toptan Saty: Kamu ve Gzel sektdr girketleri toptan satis faalivetlerinde bulunabilirler.
Kamu tarafinda devlet iretim girketi EUAS (2018 yilinda Tirkive Elektrik Ticaret ve
Taahhiit A.§. (TETAS) ile birlesme sonrasi) toptan sats faalivetlerinde bulunmaktadir.

4) Dagitim: 2013 yilindan bu yana tamamu &zel sekiir oyunculan tarafindan isletilen 21
dagium bilgesi bulunmaktadir.

5) Perakende Satig: Yillik serbest tiiketici simnm asan tiiketiciler, tedarikeilerini secme
hakkina sahiptir. Perakende saug lisansina sahip saticilar, dagitim bolgesi kisitlamasina
bakilmaksizin uygun miigterilere satis yapabilir. Uygun olmayan aboneler, elektrigi ilgili
dafnitim sirketinin miinhasir perakende sirketlerinden satin almalidir. 21 gorevli perakende
girketine ek olarak difer perakende sirketleri de bulunmaktadir.

Piyasamin igleyigi ve taraflanin roller asagidaki grafikte gosterilmektedir:

Garanii Yatinm Menkul Kiymetler A.S,
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Tirkiye'de elekirik enerjisi kurulu giiet 2010°dan 2022 yil sonuna kadar olan 12 yillik siirete
49,52 GW'dan 103,81 GW"a ulagarak iki katindan fazlasina cikmustir.

Belirtilen periyotia termik santrallerde gdzlenen kapasite artist 15,24 GW iken, venilenebilir
kaynaklardan saglanan kapasite artizi 36,84 GW olmustur. Tiirkive belirtilen dénemde enerji
firetimi igin kurulu kapasitesini 54,29 GW artinrken, bu artisin 36,84 GW™ yenilenebilir
kaynaklardan saglanmigtir. Yenilenebilir enerji kaynaklan giicti 2010-2022 arasindaki
periyotta yilhik yaklagik %610 artig géstermistir,

Sekil 17 Tarkive Kurulu Gig Dagilim
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{Maymak: TEIAS, futps: webim setax gov ir/filefod] 4o 5-8(38-4845-Sc8d - ddded 360 748 download, 18012023
Uretim

Tirkiye'de elektrik enerjisi firetimi 2010 ile 2021 willan arasinda 211,21 TWh'dan 334,72
TWh'e yilkselmigtir. Tiirkiye'de 2010 yilindan itibaren elektrik firetiminin gelisimi TWh
cinsinden agagidaki tabloda ve grafikie gosterilmistir;

Sekil 18 Kaynak Bamnda Gegmis Villura Dnik Elektrik Uretim Mikiarlan

Dogal | Diger
TWh | Kimiir Gaz Termik Hidro |Jeotermal | Riizgir Gilnes Toplam
2010 55,05 98,14 2,64 51,80 0,67 292 0,00 211,21
2011 66,22 104,05 1.37 52,34 0,69 4,72 0,00 22940
2012 68,01 104,50 236 51,87 0,90 5.86 0,00 239,50
2013 63,79 105,12 2.91 5942 1,36 T.56 0,00 240,15
2014 76,26 120,58 158 40,64 236 g.52 002 251,96
2015 76,17 o9 22 3,08 67,15 342 11.65 0,19 261,78
2016 9227 £9.23 430 67,23 4. 82 15,52 1,04 274,41
2017 0748 110,49 4.17 58,22 6,13 17,90 2,89 29728
2018 113,25 92 48 395 5004 743 19,95 7.80 304,80
2019 112,89 57,29 4,96 g8,582 B35 21,73 9,25 303,90
2020 105,51 70,93 .06 78,09 10,03 24,83 10,95 306,70
2021 103,38 111,18 8.06 5593 10,79 31,44 13,94 334,72

Kaynak: (TEIS, hups:ifwebim. teias, gov.trifile e 903 dSa-4/d5-4584-9c93-239e 5 5co4b4 57 download, 08/ 2/2032)

2010 ile 2021 willan arasinda termik santrallerden yilhk elektrik tiretimdeki gizlenen arus
66,80 TWh iken, yenilenebilir kaynaklardan yillik dretimdeki artis 56,72 TWh olarak
gergeklesmigtir. Tirkive belirtilen dénemde yillik enerji diretimini 123,52 TWh artinrken, bu
arigim 36,72 TWh'i  yenilenebilir kaynaklardan saglanmustir.  Yenilenebilir enerji
kaynaklarindan wilhk enerji diretimi 2010-2021 arasindaki periyotta willik %6.62 aris
ghstermistir,

Sirket'in Urctim Sirketleri aracilifayla faaliyvet gosterdifi sektdr *Yenilenebilir Kaynaklardan
Enerji Uretimi” olarak siniflandinlmakla birlikte, Sirket'in elektrik iretim portfiyil riizgér,
gines ve hidroelekirik enerji santrallerinden olusmaktadir. ligili 3 venilenebilir enerji
kaynagimin Gilkemizdeki kurulu giicii ve Giretimi asagida detayh olarak incelenmistir,

Garanti Yatrim Menkul Kivmeiler A.S.




Riizgir Enerjisi
Turkiye rilzgar enerjisi kurulu giicii GW biriminde yillar itibaniyla asapidaki grafikie
gisterilmistir,
Sekil 19 Yillar hibaryla Tarkiye Rizgar Enerjisi Kurulu Gici
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2010 ile 2022 yillan arasinda rlizgar enerjisi kurulu giici 10,08 GW artis gostermistir. Bu artis
yillik ortalama %19,68 bilyiime oranina denk gelmektedir. Son 10 vilda sektérde vapilan rilzgir
enerjisi yatinmlar ile 2022 itibanyla toplam kurulu giig igerisindeki rilzgér enerjisi pay1 %1171
gegmigtir.

Tiirkiye rilzgdr enerji kaynaklanindan elekirik tretimi TWh cinsinden yillar itibariyla asafidaki
grafikte gosterilmistir.

Sekil 20 Vallar Itibariyls Torkiye Rizgar Enerji Kaynaklarmndan Elekirik Oretim Miktarlan
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Kaynak: (TELAS, hitpes.webim. tetas. gov.trfHe/ e 905 dSa-4fd5-4 584-9c93-239e § Scodbhd 32 download, 1801/2023)

2010 ile 2021 willan arasinda ritzgar enerji kaynaklanndan elektrik ilretimi 28,5 TWh artig
gdstermistir. Bu arug yilhk ortalama %241 bilylime oramina denk pelmektedir. Bahsedildigi
lizere rizgdr enerjisi kaynaklanndaki kurulu gilg arugma paralel olarak, 2021 yil itibanyla
toplam elektrik dretimindeki riizgdr enerjisi pay1 %9.4¢ yikselmistir,

Guaranti Yatrim Menkul Kiymetler A5, GARANTI VAT




Giines Enerijisi
Tarkiye gilines emerjisi kurulu giici GW cinsinden willar itibaniyla asagidaki grafikte
gosterilmistir.

Sekil 21 Yillar itibariyla Tirkive Gines Enerjisi Kurulo Gied
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(Kaynak: TEIAS, heps:/Awebim.teins gov. irfile/fed | 40 5-8738-4845-9c8d-4d4ed 36cT4e8 download, 180]/2023)

2015 ile 2022 arasinda giineg enerjisi kurulu giicil 9,18 GW artig gostermistir. Bu artis yallik
ortalama %68, 1 biiylime oramina denk gelmektedir. Son 10 wilda sektdrde yapilan giines enerjisi
yatinmlan ile 2022 itibaniyla toplam kurulu gii¢ icerisindeki giines enerjisi payi %9,08%e
ulagmustir.

Tiirkiye giines enerjisi kaynaklarindan elektrik diretimi TWh cinsinden yillar itibariyla asagidaki
grafikte gosterilmistir.

Sekil 22 Yillar ltibaryla Tarkive Ganes Enerji Kaynaklarindan Elektrik Uretim Miktarlan
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2015 ile 2021 willan arasinda giines enerjisi kaynaklanndan elekirik dretimi 13,7 TWh arus
gdstermigtir. Bu artig villik ortalama %103,9 bilylime oranina denk gelmektedir. Bahsedildigi
lizere glines enerjisi kaynaklanndaki kurulu gii¢ artigina paralel olarak, 2021 wili itibaniyla
toplam elektrik Giretimindeki giines enerjisi pay1 %4,17 ve vilkselmistir,,
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Hidroelektrik Enerji
Tirkiye hidroelektrik enerji kurulu giicil willar itibanyla GW cinsinden asagndaki grafikte
gosterilmistir,

Sekil 23 Yillar (tibarivia Tarkive Hidroclekirik Enerji Kurulu Gici
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2010 ile 2022 arasinda hidroelekirik enerji giieti 15,74 GW artis gdstermistir. Bu artis yilhk
ortalama %5,92 bilylime oranina denk gelmektedir. Son 10 yilda sektdrde yapilan hidroelektrik
yatinmlarn ile 2022 yili itibaniyla toplam kurulu gilg igerisindeki hidroelektrik pay: %30,41%e
ulasmustir.

Turkiye hidroelekirik enerji kaynaklanndan elektrik firetimi TWh cinsinden villar itibarivla
asafidaki grafikte gésterilmistir.

Sekil 24 Villar Itibariyls Tickive Widroelektrik Enerji Knaynaklarmdsn Efektrik Oretim Miktarlars
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Kaynak: (TEIAS. hiips:webim. tetas. gov. irifile/e90{5d8a-4/d 5-4 S8d-9c93- 23905 Secdbd 52 download, 08/ 2/2022)

2010 ile 2021 yillan arasinda hidroelektrik enerji kavnaklarindan elektrik tretimi 4.1 TWh artis
gostermigtir. Bu artig yilhik ortalama %0,7 bilyiime oramina denk gelmektedir. Sektérde yasanan
hidroelektrik kurulu giig artigina paralel olarak. 2021 vili itibariyla toplam elektrik Giretimindeki
hidroelektrik payvi %16,7"a viikselmistir.
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Tiiketim

Elektrik tiketimi ve ekonomik aktivite arasindaki dogrusal iliski, son willarda etkin teknoloji
kullamimu gibi nedenlerle gelismis iilkelerde bozulsa da, Tiirkiye ekonomisi igin elektrige olan
talep ekonomik aktivite i¢in hala Snemli bir géstergedir. Son 15 wilda, elektrik tilketimi
biiylimesi, kisi bast GSYIH bityiimesi ile yiksek oranda korale olup korelasyon katsayis:
0,79 dir.

Sekil 25 Elektrik ve GSYIH By Gmeleri

0.3 a7 i

1.7eN

I00E 3o woff 2000 1 o Jd M4 2008 2006 2M7 2008
5
5 u'll 1%
ExL.S
e iy | Bl Elehtink Toetom Buymesi g i g G5V Bayarman
.K.a}'afa.l.' (TEK

M&Mﬂﬂ‘ﬂﬂw oS
(TEIAS, : g 20 dif e-B496-¢ download, 08/12/2022)

GSYIH ile elekirik talebi arasindaki |Ia$km:|n girece dugrusal egilimden uzaklastg 2008-2012
yillar, kiiresel finansal krizin etkilerinin Tiirkiye ekonomisine yansidigi dénemdir. Ekonominin
grece daha duragan oldugu willarda elektrik talebinde bir verimlilik kaybinin olmasi veya
tiiketilen elektrigin gerekli tretime déniismemesi gbzlemlenebilir.

Covid-19 sonras: dinemde, ekonominin canlanmasi ile birlikte titketimin de buna paralel olarak
hizh bir gekilde artabilecegi dilgiinilmektedir.

Ayrica, bazi Avrupa iilkeleri ve Tiirkiye'nin kisi bagina diigen yillik elektrik tiketimi asagida
MWh cinsinden kiyaslanmistir:

Sekil 26 Aveupa ve Tarkiyve'de Kisi Bagina Dilgen Elektrik Tiketimi
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OECD ilkelerinin 2018 wili itibanyla oralama kisi basi tiilketimi 8,0 MWh'dir. Bu
kiyaslamadan da gorillecegi lizere, Tiirkiye'deki kisi basina diisen elekirik tiiketimi secilmis
llkelere gore oldukea dilgilk olup, tiketimin Gnemli bir bilytime firsat igerisinde bulundugu
ghziikmektedir.

Elektrik Fivatlar

2018 wilndan itibaren yillik ortalama piyasa takas fiyau (PTF) asafndaki grafikee
gostenlmektedir. Piyasa takas fiyati (PTF) ile meveut YEKDEM fivatlan arasinda fark ayrica
gosterilmigtir. Grafikten de gdriilldiigi tizere, 2018 - 2021 villaninda ortalama 47,3 ABD dolan
olan piyasa takas fiyan, 2022 yilinda ortalama 144.4 ABD dolan (9 Arahk itibaniyla) olup.
YEKDEM fiyatlarinin oldukga {izerinde gergeklesmistir.

Sekil 27 Yillar ltibariyla PTF ve YEKDEM Fiyatlars
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Kaynak:  (EPIAS  Seffaflik,
(191 2/2022)

*Yeni YEKDEM fivaviars, yeni YEKDEM diizenfemesinin bagladig Nisan — Araitk 2021 ve Ocak — Evilil
2022 dinemleri igin, avhik TL buzinda YEKDEM fivarlarr aylik ertaloma USDVTL kurlarima bolfnerck
hesaplarmug, tabloda ilgili donemlerin ortalamast kullandmstr

2018 ile 2020 yillan arasinda gorece olarak dolar bazinda aym seviyelerde devam eden piyasa
takas fiyau (PTF), 2021 vilinda 2020 yilinda giire %039 artarak 55,6 ABD Dolan olmustur, 2022
yihnda ise piyasa takas fiyatinda (PTF) ¢ok vilksek aruslar goriilmiis ve %160 artarak ortalama
144,4 ABD Dolan olmugtur (09.12.2022 itibaniyla). 2017 yilindan itibaren giinlilk aritmetik
ortalama piyasa takas fiyau (PTF) ABD Dolan cinsinden grafigi asagida ver almaktadir.

Garanti Yatinm Menkul Kivmetler A5, GARANTI YA
KUL KIYMETLE

f Manallesl Tep
antl Sokl, T
iktas - 15T




kil 28 FTF Fivatlar (USD Cinsinden)
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Azami Uzlastirma Fivati:

17.03.2022 rarihli ve 31782 sayih Resmi Gazete'de yaynlanan Enerji Pivasasi Diizenleme
Kurumu’nun 10866 no’lu karannda “Kaynak Bazinda Destekleme Bedelinin Belirlenmesine
ve Uygulanmasina lligkin Esaslar” yayimlanmustir. Ulusal ve uluslararas: piyasalarda elektrik
enerjisi tretimine girdi olan emtia fiyatlaninin ve kaynak maliyetleri arasindaki farklann yilksek
artiglan sebebiyle, tiiketicilerin korunmasi amacivla, lisansh iiretim tesislerini kapsayan
“Azami Uzlagtirma Fiyat™ mekanizmasi devreye ahnmisur. YEKDEM e dahil olan dretim
tesisleri ile EUAS"in portfdyiinde yer alan iiretim tesisleri ve EUAS ile dogrudan veya tedarikgi
Uzerinden dolayh olarak enerji satis anlagmas: yapmis olan tiretim tesislerinin anlagmaya konu
satig miktarlan bu karann kapsamina girmemekitedir,

Her bir kaynak tiirii igin ayn bir azami uzlastirma fiyati belirlenmistir. Tilketicileri korumay
amaglayan bu mekanizma sayesinde, elektrik fiyatlarina bir iist limit getirilmistir.

EPDK, 29.09.2022 tarihli toplantisinda, azami uzlastirma fiyath mekanizmasim 01.10.2022
tarihinden itibaren 6 ay siireyle uzattyfim duyurmustur. llgili karar Resmi Gazete'nin 31969
sayith ve 30.09.2022 tarihli sayisinda yayimlanmigtir. Asandaki tabloda. her bir kavnak igin
giincel azami uzlastirma fivatlan verilmistir:

Sekil 39 Kavnak Bsonda Azami Uslasiirma Fiyatlar

Azami
Azami
Uzlagtirma Fiyan
: Uzlastirma Fiyvat
K Basla
ayvnak Tipi Baslangic Deperi ﬁlzg:.f
LMY (USD/MWh)
Yerli Kémiir 2,050 110,7
Ithal Kéimiir 2,750 148,5
Dogalgaz/Fuel Oil/Nafta/LPG/Motorin 4,500 2430
Diger kaynaklar 1.540 83.2
fRawaak: EPDK, A v . Fige L LS VpNees, 09 2520322)

* Tiirkive Cumhurivet Merkez Bankasi tarafindan belivlenen 30.09.2022 tarihinde gecerli AB
Dolart / TL alty kurw olan 18,5187 kullamiarak hesaplanmigtir
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ki Konumu

2010 yihnda kurulu gii¢ bazinda kamunun payr %49 iken, 12 willik siiregte ozel sektir
oyuncularina verilen tegvikler (YEKDEM) ve dzellegtirmeler sayesinde Tiirkiye enerji pivasas:
liberallegmigtir ve 2022 yil sonu itibanyla, Tiirkive'deki elektrik Oretiminin kurulu giig
bakimindan %77"si 8zel sektdr oyunculan tarafindan saglanmaktadir,

Asafidaki grafik, 31.12.2021 itibanyla portféyii %100 olarak yenilenebilir kaynaklardan
olusan yenilenebilir enerjilerdeki net kurulu giice gére en bilyilk on &zel sekidr sirketini
gostermektedir:

Sekil 30 Sirket"in Sektfirdeki Konumu — Lisansh Koerulo Gilee Gire {MWe)
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Yukaridaki grafikte portfyiiniin tamami yenilenebilir enerji kaynaklarina dayanan sirketler ver
almaktadir. Yukanda belinilen sirketlerin sadece yenilenebilir enerji kaynaklanna dayal
lisansh kurulu MWe giigleri gosterilmistir, dolayisiyla lisansiz firetim yapan santraller bu
incelemeye dahil edilmemistir. Buna giire, Akfen Yenilenebilir sadece yenilenebilir enerji
portfiiye sahip gruplar arasinda en biiyiik 8. gruptur,

Akfen Yenilenebilir'in portfyiiniin en biiyiik kismim olusiuran riizgir enerjisi santrallerinde
ise konsolidasyon trendi gézlemlenmektedir. En bilyilk 10 rilzgér enerjisi portf@yiiniin toplam
kurulu giiciiniin (4,483 MWe), Tirkiye'nin toplam kurulu riizgir giiciine (2021 wil sonu
itibariyle 10,607 MW) oram %42.3"tilr. Akfen Yenilenebilir, 2021 vil sonu itibaniyla 315 MWe
kurulu giig ile %100 yenilenebilir girketler arasinda Tiirkiye'nin en biiyilk 8. rilzgir enerjisi
portfiyiine sahiptir.

Akfen Yenilenebilir ayrica 77,6 MWe kurulu kapasitesi ile Tiirkive'deki en biyik 2. lisansh
glineg enerjisi portfdyiline sahiptir. Akfen Yenilenebilir'in lisansiz Gretim yapan 23.6 MWe
kurulu kapasiteye sahip giines enerjisi santralleri ile beraber giines enerjisi santrallerinin toplam
kurulu kapasitesi 1013 MWe’ve ulasmaktadir,
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Sirket’in Finansal Bilgileri

Sirket’in E&Y ve KPMG tarafindan TMS/TFRS kapsaminda bafimsiz denetimden gegirilmis
mali tablolanina giire hazirlanan gelir tablosu asagida verilmektedir.

Sekil 31 Gelir Tabloau

Ozel Bagimsiz Denctimden Gegmis- Konsolide
01.01- 01.01- 01.01- 01.01- 0101
JLA12.2009 | 31122020 | 31.02.2021 | 30.09.2021 | 30.09.2022
(bim TL) (hin TL) {bin TL ihim TL) (bin TL)
Faaliyetler kar veya zarar kismi
Hasalat 502.228 1.023,255 1.291.036 916324 1.922.754
Sanglann maliveti (-) (232.518) | (418.75T) {606.615) (423.373) (716.666)
Briit kar 269.710 604498 684.421 491,951 1.206.088
Crenel vinenm giderlen (-) (32.033) {25.302) (33.110% (22.190) (44.812)
Esas faalivetlerden digigtlirltr 0.755 26,689 54.718 26.340 51.761
Esas faalivetlerden diger giderler () (17.300) | (80.994) |  (11.658) (6.513) | (17.338)
Esas faalivet kari 230.132 524.891 694.371 4%0.588 1.195.699
Yatinm faalivetlerinden gelirler 1272 707 23475 116 4.342
Yatinm faaliyetlerinden giderler (-) (1.523) |  (64.081) | (91.143) | (91.143) ;
Finansman geliri/ gideri Gncesi faaliyet kan 210,881 461,517 628,703 399,761 | 1.200.041
Fimansman gelirleri 4.971 3809 157.093 61.260 688.951
Finansman !;iderltri {-) (534.116) | (837.915) (S13.213) | (290.207) | (681.089)
Vergi Gncesi zarar (290.264) (372.589) 272.583 170,814 1.207.903%
Siirdiiriilen faalivetler vergi gelir/gideri 47.574 68.543 132,162 63,898 41,888
= Danem vergi gideri {13.546) f194) (1.472) (1474} (3.9
= Ertelenmis vergi gelirifgideri) al.020 08.737 133634 #5372 45,808
Met dbnem zarar (251.6940) | (304.046) 404.745 134,712 | 1249791
Didmem zararimn dagilim
Ana ortaklik paylan (249.531) (30]1.609) 408.070 236,493 1.246.30]
Kontrol gﬂcﬂ olmayvan paylar (2.159) [2.437) (3.325) (1.781) 3490
|_Hisse baging kazang
Faalivetlerden hisse basina kazang (tam TL) (0,27} {0,300 0,40 0,23 1.23
Sulandinlmis pay basina kazang' (kayip) 0,27 {0,30) 0,40 0,23 1,23
Diger kapsamh gelir/{gider) kismi (254) | 2600636 | 23300751 | (T30.160) 348,586
Kar veya zararda yeniden
siniflandirilmavacaklar
l;ﬂ:m::lunmus fayda planlan ve veniden 8l;im (254) ®12) (1.822) (632) (4.283)
_;.ﬂr:;?::f:t::?ngl::ﬁlm PR | 2873141 5.022472 -| 2539537
Kar veya zararda veniden simflandirilacaklar
af:;'i‘;‘,fﬁ';'aiif'“"""“ orumalkin dier | 71593 | (2.689.899) | (720.528) | (2.186.668)
Toplam kapsamh gelir{gider) (251.944) |  2.296.590 | L.735496 | [(495.448) 1.598.377
Toplam kapsamb gtl!ﬂ[jiﬂuiu] dagilim
Ana ortakhik pafla_n- (249.TBS) | 2.299.027 | 2.738.821 (493.667) 1.594. 887
Kontrol giicii olmayan paylar (2.159) | (2437 (3.325) (1.782) A
Kayaak :Sirket, Bagimsez Devetim Rapory
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Gelirler, 31.12.2020 tarihinde sona eren il igin, 31.12.2019 tarihinde sona eren yila kiyasla
521 milyon TL tutaninda ve %104 oraminda, arug gistererek, 502 milyon TL den 1,023 milyon
TL ye yilkselmigtir. Bu artigin nedenleri, Zorlu Riizgarin satin ahinmas: ile beraber Demirciler
RES ve Saritepe RES’in gelire katkisi ve 2019 yilinda faaliyete gegen Kocalar RES, Ugpinar
RES, Hasanoba RES ve Denizli RES lerin 2020 yilinda tam zamanh {iretim artis etkisi ile
beraber RES lerden toplamda 458 milyon TL daha fazla gelir elde etmesidir. Aynca, 2019
vilina kiyasla baz bédlgelerde yafis miktanmin yilkselmesi ve 2019 yilinda faaliyete baslayan
Cigekli HES in firetiminin 2020 yilinda artmasi ile HES gelirlerinin 15 milyon TL tutaninda bir
artiga sebep olmustur. Bununla beraber Temmuz 2019"da faaliyete gegen PSI Engil207 GES'in
2020 yilinda tam zamanh iiretim yapmasi ve faaliyete Afustos 2020°de gegen Finner GES'in
de iiretime katkisi ile GES gelirlerleri 49 milyon TL tutaninda artrmistir. Gelirlerdeki artisin
diger bir nedeni ise, 2019 yilinda 5.64 TL olan ortalama Dolar kurunun 2020 vilinda 6.85 TL
olarak gergeklesmesi sonucu Sirket'in YEKDEM gelirlerinin artmig olmas: gelirlerdeki artigin
nedenleri arasindadir, Sirket'in 2018°de toplam 613 MWm olan kurulu giici, 2020 yihinda 80,3
MWm kurulu giicil olan Zorlu Rilzgir'in satin alinmas: ve 13 MWm kurulu giici olan Firine
GES"in faalivete baglamasi ile 706 MWm'a viikselmistir (ancak Cigekli HES'in Temmuz
2021'de meydana gelen sel sebebiyle faalivetlerini durdurmasi tzerine 699,06 MWm
sevivesine gerilemistir. Aynca, 28.12.2022 tarihi itibanyla Cigekli HES'i isleten Kurtal in
paylanmin tamami, Akfen Yenilenebilir tarafindan iliskili olmayan (glincit kisive
devredilmigtir. Isbu [zahname tarihi itibanyla Cigekli HES, Sirket'in portféviinde yer
almamakta olup; daha énceden Cigekli HES i isletmis olan Kurtal da Sirket’in bagh ortaklifi
veya igtiraki degildir. ).

Gelirler, 31.12.2020 tarthinde sona eren dénem igin, 31.12.2021 tarihinde sona eren déneme
kiyasla 267.8 milyon TL tutaninda ve %26 oraninda, artig gostererek, 1.023,2 milyon TL den
1.291,0 milyon TL'ye yilkselmistir. Bu artisin nedeni, genel olarak RES santrallerinin 2021 de,
2020"ye giire %7 daha fazla dretim yapmas: ve Agustos 2020°de faaliyete gegen Finne: GES’in
2021°de dretime katkis: ile beraber GES santrallerinin 2021°de %10 daha fazla iiretim
vapmasidir, Artisin difer bir nedeni ise, 2020° de 7,00 TL olan ortalama ABD Dolan kurunun
2021'de %627 yiikselerek 8,9 TL'ye ulasmasi sonucu Sirket'in TL bazinda YEKDEM
gelirlerinin artrig olmasidar,

Gelirler, 30.09.2022 tarihinde sona eren dinem igin, 30.09.2021 tarihinde sona eren déneme
kiyasla | milyar TL wtannda ve %1 10 oraninda, artig gostererek, 916,3 milyon TL den 1.922,7
milvon TL ve vilkselmistir. Bu artisin nedeni, genel olarak ABD Dolan kurunun 2022 nin ilk
dokuz ayinda, 2021"in ilk dokuz ayina gére %109 yilkselerek 18,5 TL ye ulasmasi sonucu
Sirket’in TL bazinda YEKDEM gelirlerinin artmis olmasidar.
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Sekil 32 Bilaigo

Ozel Bagimsiz Denetimden Gegmis- Konsolide
VARLIKLAR 31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021 30.09.2022
(bin TL.) (bin TL) {bin TL) (bin TL)
Diinen Varhklar 406.116 664.306 1.057.746 2.208.152
Makit ve nakit benzerleri 288.874 524,196 797,952 1.719.152
Ticari alacaklar 51.074 100,914 206,696 455476
TligkHl§ olman ardan fi
i e 51074 100.914 206.696 ARATO
Diger alacaklar 2.197 2.564 5.546 17.385
Higkili o
ATy o dfe 2.107 2.564 5.546 W
Pegin ddenmis giderler 26.938 21.498 36,185 11.620
Cari donem vergisi ile ilgili varliklar 1.426 2.278 4.513 1.371
Stoklar 1.063 891 831 "
| Diger dénen varhklar 34.544 11.965 £.023 2945
Duran Varliklar 355750 7. 765. 796 13.510.237 16.458.795
Ticari alacaklar 3.648 3616 2.183 2.358
Higkili olmayan raraflardan ticari
e i 3.648 3616 2.183 g
| Diger alacaklar 5.032 6.831 £330 14.426
Hiskili of t deart d
Frohimaitat ot 5,032 6.831 5.339 14,425
Finansal yatirnmlar 10 100 103 1040
Pegin ddenmis giderler 108.482 82.629 75.463 86.385
Tirev finansal araglar - - - BE.032
Maddi duran varliklar 2,754,578 6.868.899 12.787 599 15.651.700
Maddi olmayan duran varliklar 460,049 494388 483.294 475.014
Serefive - 42,463 2,463 42,463
Madidi elmavan duran varlitlar 460,049 451,925 440.831 432,551
Kullanim hakk varhklan 53.890 69,554 T0.RED 70.889
Ertelenmis vergi varlig 118421 201.073 37.968 15.147
| Diger duran varliklar 53.324 38.406 44,102 H.744
Toplam Varhklar 3,963.640 8,430,102 14.567.983 18.666.947

——— —_—
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Ozel Bagimsiz Denetimden Gegmis- Konsolide

31.12.2019 31122020 L1202 30.09.2022
FANAKEAR (binTL)|  (binTL)|  (binTL)|  (binTL)
Kiza vadeli vikimlalokler T71.423 837.131 1.734.409 2.761.180
Kisa vadeli borclanmalar 401.784 605,610 1.048. 276 1.804.263
iﬁj“:f:ff” ¥ borelanmaharys kesa vodelf 396,017 598,733 1.040.060 1,796,047
Finansal kiralamalar 5767 6877 8214 8216
Ticari borglar 286,367 127.375 178.6584 413,829
Wiskili faraflara ticari borglar 5635 10,744 4 267 3259
Nigkili olmavan taraflara ticari borglar 280.732 116.631 174417 410.540
| Diger borglar 473 7.790 344.553 257.332
Hiskili raraflara ticari olmayan borglar . - J28. 905 214522
Hiskili cdmayan taraflara diger borglar 473 7.0 15555 425810
E::;::]m SaEiacn ot lapteincn 1137 657 862 1.652
Cari dénem vergisi ile ilgili yikimlilikler 2730 - - 2247
Kiza vadeli karsiliklar 52310 61.952 22.281 14.828
Caliganiara saflanan finvdalara Sixkin
kisa vadeli harsslioklar 2004 F.9f8 2 hd6 St
Diger kisa vadelt baryiikior 0216 il 034 19635 o817
Misteri stzlegmelerinden dogan
vilkiimliildkler 26,622 33.747 138.753 267.029
Uzun vadeli yiikimlilikler 2.880.569 4832379 7.337.487 8.811.303
Uzun vadeli borglanmalar 2.373.338 3462045 5,222,302 6.457.350
Uizun vadeli borglanmalar 2318 609 3300432 5128300 i 363 348
Finansal kiralamalar 54,720 82613 04002 04,002
Tiirev finansal araclar 163.172 290,396 324510 =
E%ﬁ borglar 199,581 233.744 146 208
___-'.f.r.t Wi reraflara ticari olmavan borglar 199309 233550 - -
Higkili olmayan taraflara diger borglar 182 185 146 208
Lzun vadeli karsiliklar 0F 073 35015 21371 18 331
Cafyanlara saglanan favdalara ifigkin
sewn vadell karglikiar 4.062 F.443 9254 a0zl
Diger uzun vadeli kargiltklar Al 30472 $3.017 2. 300
Ertelenmis vergi ylkim]ilago 49,505 210.279 1.769. 158 2335414
Ozkaynaklar 311.648 2.760.592 5.496.087 7.094.464
Ana ortakhda ait drkaynaklar 313.037 2.764.418 5.474.413 T.072.368
Odenmis sermaye 953 410 1.016.032 1.016.032 1.016.032
Paylara lliskin Primler 447478 543.211 543.211 543211
Pay Sahiplerinin |lave Sermaye Katkilan 23.451 23.451 23.451 23,451
Kar veya zararda veniden
siniflandinimayacak birikmis dier kapsaml (933) 2.871.293 T1.779.662 10,152,325
| gelirleriigiderler)
Maddi duran varlik yeniden degerleme
avtiglovs 2 RT3 4T 7783332 10 166 278
;";ﬂ‘f;’fj el s tied e 935) (1.848) (3.670) (7.953)
Kar veya zararda veniden simiflandirilacak
birikmis diger kapsamis gelisler(giderler) ; (271.593) | (2953.688) |  (5.131.551)
Riskien korumma kayiplars : (271.393) | (2.953.688) |  (5.131.551)
Kardan ayrilan kisitlanmis vedekler 20,9095 20,995 21.041 21.119
Geemis villar rararlan (AR7.431) (1.137.362) (1.363.366) (798.519)
Met ddnem zaran {249.531) {301.609) 408,070 1,246,301
Kontrol giicii olmayan paylar (1.389) {3.816) 21.674 22,
Toplam kaynaklar 3963640 B.430,102 14.567.983 15.666,94]
Kigynak: Sirket, Batimriz Dewerim Rapori
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Isletme Sermavesi

Agamdaki tablo 31.12.2019, 31.12.2020 ve 30.09.2022 tarihleri itibariyla sona eren yillara ait
Sirket’in igletme sermayesi bakivesini gstermektedir:

Sekil 33 lsletme Sermayesi

31122019 | 31.12.2020 | 31.12.2021 | 30.09.2022
Toplam Dénen Varliklar 406,116 664, 306 1.057.746 2.208.152
Toplam Kisa Vadeli Yikiimiiilikler TT1.423 £37.131 1.734.409 2.751.180
Net Isletme Sermavesi (365.307) (172.825) (676.663) (553.028)
Hasilat 502.228 1.023.255 1.291.036 1.922.754
Net Isletme Sermavesi/ Hasilat (73%) {17%) (52%) (29%)

Sirket gelirlerini elektrik sangindan elde etmekte ve lisansh santrallerinde iirettigi elektrigin
satigindan elde ettifi Tamamlama Odemesinin ortalama 40 giin iginde ve PTF (izerinden yapilan
satiglann | glin igerisinde tahsil edildigi dikkate alindifinda, alacaklarini ortalama bir aydan
daha kisa siirede tahsil etmektedir. Bununla birlikte, dzellikle 2021 yvilinin son geyreginden
baglayan 2022 wilinda da devam eden PTF fivatlanmn YEKDEM fivatlannin {izerinde
gergeklesmesi  sebebiyle halihazirda Sirket'in elektrik dretim tahsilat 1 giin sonra
yapilmaktadir ve 40 giinliik siire beklenmemekiedir. Ek olarak, bir vil i¢erisinde édenecek tiim
finansal borglar ve TFRS 16 uygulamas: sebebiyle finansal kiralama kaynakh borglar da kisa
vadeli yiikiimliliiklere dahil edilmekiedir. Sirket’in alacaklarimin devir hizimin yiiksek olmas,
kisa vadeli yiiktimliliklerinin zamaminda ddenmesi agisindan avantaj saglamaktadir. Sirket,
finansal tablolanim isletmenin siirekliligi varsavimiyla hazirlamaktadir. Sirket'in YEKDEM
kapsaminda gergeklestirdigi ABD Dolan endeksli satglanmn da etkisivle, 31.12.2019 ve
31.12.2020 tanihlerinde sona eren on iki aylik dénemlere kivasla 31.12.2021 ve 30.09.2022
tarihlerinde sona eren on iki ayhik dénemler igin, toplam hasilat tutan Snemli oranda artmistir.
Hasilat, 2022 yihmn ilk dokuz ayinda 1.922,7 milyon TL, 2021 yilimn ilk dokuz ayinda 916
milyon TL, 2021 yihnda 1.291 milyon TL, 2020 yilinda 1.023 milyon TL, 2019 vilinda ise 502
milyon TL dir. Sirket’in yildan yila artan hasilat rakam ve buna bagh olarak azalan net isletme
sermayesinin hasilata oram hususlan dikkate ahndiginda Sirket'in isletme sermayesinin yeterli
oldugu degerlendirilmektedir.

Likidite v luluk

Sirket'in 31 Arahk 2019, 2020, 2021 ve 30 Eyliil 2022 sona eren finansal dénemlerine iliskin
hazirlanan Gzet borgluluk analizi asafidaki tabloda verilmektedir, Asafidaki tabloda yer alan
oranlar E&Y ve KPMG tarafindan hazirlanan bafimsiz denetim raporunda verilen veriler baz
alinmak suretiyle hesaplanmstir.

Sekil 34 Borgluluk Qranlan

31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021 30092022
Toplam Finansal Yiikimlliik(*) 2.714.626 3978165 6. 168,360 8.159.395
Eksi: Nakit ve Makil Benzerleri (288.874) {524.196) [797.952) {(1.719.152)
Met Borg 2.425.752 3.453.060 5.370.408 6,440,343
Toplam Sermaye 313.037 2764418 5474413 7.072.368
Net Finansal Borg¢ / Toplam
Sermaye Oram 13 LS a8

LE.W'& Sirked, Bagmaer Denetim Rapory
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* Konsolide finansal durum tablosunda belirsilen kisa vadeli ve uzun vadeli vakomilikler toplamidir.

Sirket’in fon kaynaklan ig¢inde en biiyilk kalemini uzun vadeli finansal borglar olusturmaktadir,
Bu kaynaklar riizgir ve glines projelerinin finansmani ig¢in kullamlmig yvatinm kredileri olup,
yillara gire kullamlan yatinm kredi ttarlan ise, 2019 yilinda 772.621 bin TL ve 2020 vilinda
959.304 bin TL dir. 01.01.2021 ile 30.09.2022 arasinda kredi kullanimi olmamustir.

Sirket’in 30.09.2022 tarihi itibanyla kullandif: kredilerin ilgili para birimlerinden tutar, kalan
bakiye ve vadelerine iligkin bilgiler asagidaki gibidir:

Sekil A5 Kredi Talslosu

Nominal Faiz Vade Defter

Kredi Veren | Segment | Para Birimi Oram (%) Tarihi Nominal Degeri Degeri
Ziraat Bankasi | HES ABD Dolan 3.9 2025 1.611.401 | 1.663.697
Vakifbank HES | ABD Dolan 6568 e 28178 | 230.710
TEYB "™ GES ABD Dolan 5.6 2024 15.186 15.444
TEYB'™ GES ABD Deolan | 2.0+degisken faiz 2030 115.323 116443
TKYB" GES ABD Dolani | 3,5+degisken faiz | 2027 23.908 13.964
TEYB'" GES AvTo 3.0+defisken faiz 2026 213319 24.586
Is Bankas GES ABD Dolan | 545+degisken faiz | 2032 568,684 590,264
EBRD GES ABD Dolan | 5,55+degisken faiz_| 2033 580,484 | 602.549
EBRD RES ABD Dolani | 5,35+depisken faiz_| 2033 694.702 | 723607
KW RES ABD Dolan | 0,90+depisken faiz | 2033 2908911 | 3.078.608
TEYB RES ABD Daolari 6,95 2031 534.893 544.717
Garanti Bankasi | RES ABD Dolar 6,95 2031 534893 544717
Toplam 7.839.882 | 8.159.395

) Denizli GES projeleri, Solentegre GES (Lisanssiz) ve Solentegre GES (Lisansli) projelerinin
Sinansman icin kullarmdmigtr.
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Degerleme

Degerleme Y &ntemlen

Isbu fiyat tespit raporunun hazrlanmas: kapsaminda UDS 105 Degerleme Yaklasimlan ve
Yéntemleri'nde belirtilen 3 defierleme yaklasimimin tamamn dikkate alinmistir.

Malivet Yaklasim

UDS 105 Degerleme Yaklagimlan ve Yontemleri madde 60.1. uyarinca maliyet yaklasimi, bir
ahcwmmn, gereksiz kitlfet doguran zaman, elverigsizlik, risk gibi etkenler stz konusu olmadikga,
belli bir varhik igin, ister satin alma, isterse yapim yoluyla edinilmis olsun, kendisine esit
faydaya sahip bagka bir varhi: elde etme malivetinden daha fazla 6deme yapmayacaf
ekonomik ilkesinin uygulanmasiyla gisterge niteliindeki degerin belirlendigi yaklasimdir. Bu
vaklagimda, bir varhifin cari ikame maliyetinin veya yeniden {retim malivetinin hesaplanmas:
ve fiziksel bozulma ve difer bigimlerde gergeklesen tiim yipranma paylanmin disiilmesi
surctiyle gisterge niteligindeki deger belirlenmektedir.

UDS 200 Isletmeler ve Isletmedeki Paylar madde 70.1°de de belintildigi izere isletmelerin ve
igletmedeki paylann degerlemesinde nadiren uygulanmaktadir. Sirket'in, pazar vaklasimi
kapsaminda diger igletmelerle yapilacak kargilagtirmalannin pratik ve givenilir oldugunun
dilgiiniilmesi, kurulug déneminde olmamasi, toplama y&nteminin uygulanabilecegi bir vatnm
ortakh@ veya holding sirketi olmamas: ve faaliyetlerinin stirekliligi olduguna diistintldiiga igin
maliyet yaklagimi degerleme kapsaminda dikkate alinmus fakat kullanilmamistir.

Gelir Yaklasim

UDS 105 Degerleme Yaklapimlan ve Yoéntemleri madde 50.1 uyaninca gelir yaklasiminin ok
sayida uygulama yolunun bulunmasina kargin, gelir yaklasimi kapsamindaki yéntemler fiilen
gelecekteki nakit tutarlann bugiinkii degere indirgenmesine dayanmaktadir. Indirgenmis Nakit
Akiglan (INA) yiinteminin varyasyonlar olan bu y8ntemler UDS 200 [sletmeler ve Isletmedeki
Paylar madde 60.1"de de belirtildii izere igletmelerin ve isletmedeki paylanin degerlemesinde
sikhikla kullamilmaktadir,

UDS 105 Degerleme Yaklagimlan ve Yontemleri madde 40.2 uyarnca degerleme konusu
varhigin gelir yaratma kabilivetinin kaulimeinin gézliyle degeri etkileven gok nemli bir unsur
olmasi ve varhikla ilgili gelecekieki gelirin miktan ve zamanlamasina iliskin makul tahminler
meveut olmasi durumlaninda gelir yaklagiminin uygulanmasi ve bu yaklagima Snemli ve/veya
anlamh agirhik verilmesi gerekli gérillmektedir.

Sirket santrallerinin elektrik {retim miktarlan yildan yila goreceli olarak sinirh bir defisim
gistermekte ve bu nedenle Sirket'in toplam yillik elektrik tiretim miktan Sngdrillebilmektedir,
Ek olarak, $irket’in santrallerinin ¢ogu drettigi elektrigi YEKDEM kapsaminda satmaktadir
(Santrallerin  kurulu gii¢lerine gére agirhiklandinlmis ortalama kalan YEKDEM siiresi
30.09.2022 1arihi itibaniyla 4.7 wildir). YEKDEM fiyatlanmn belirli dénem boyunca
kesinlesmis olmasi nedeniyle, Sirket santrallerinin elekirik sats fivatlan da gireceli olarak
dngorilebilirdir.

Sirketin 2022 yib 9 ayhk donem itibaniyla satiglann maliyeti giderlerinin amortisman ve itfa
paylan harig %680°lik bir kismu dogrudan szlesmeye veva tarifeye bagh giderler olup, gelecek
yillar igin tahmin edilebilir giderlerdir. Geriye kalan %20°lik kistm ise dolayh olarak
angoriilebilir giderlerdir.
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Bu kapsamda, Sirket’in gelecekte elde edecegin gelirin mikian ve zamanlamasina iliskin makul
tahminler meveuttur, Ek olarak Sirket’in gelir yaratma kabilivetinin katulimeimin goziivle degeri
etkileyen gok Gnemli bir unsur olmasi dolayisiyla Gelir Yaklasiminin degerlemenin amacina
uygun oldugu dilsiiniildigil igin degerleme kapsaminda kullanilmstir,

Pazar Yaklasimm

UDS 105 Degerleme Yaklagimlan ve Yodntemleri madde 20.1 uyannca Pazar yaklasim
varh@m, fiyat bilgisi elde edilebilir olan aym veya karsilastinlabilir (benzer) varliklarla
kargilastinlmass suretiyle gsterge nitelifindeki degerin belirlendigi vaklasimu ifade eder. UDS
105%in 20.2 maddesinin b bendi uyarinca degerleme konusu varhifin veva buna dnemli dlciide
benzerlik tagiyan varliklann aktif olarak islem gdrmesinden dolayi uygulanmasi zorunludur. Bu
vaklagim da UDS 200 Isletmeler ve Isletmedeki Paylar madde 50.1°de de belirtildigi dizere
isletmelerin ve igletmedeki paylann degerlemesinde sikhkla kullaniimaktadir.

Pazar Yaklapinm kapsaminda defierlemenin yapilabilmesi igin gereken gilvenilir bilginin
meveudiyeti, halka agik sirketlere yatnm yapan yvatinmeilar tarafindan sikga kullamilan bir
vaklasim olmasi ve Sirket paylanmin halka arzdan sonra teskilatlannug bir pivasada islem
gorecefiinden dolayi degerlemenin amacina uygun oldugu digiinildiigd ig¢in degerleme
kapsaminda kullanilmistir.

Pazar Yaklagimu kapsaminda Sirket'in paylarimin halka arz edilecegi ve Sirket'in benzeri olan
borsada islem goren nitelikteki emsallerine iligkin giivenilir bilgilerden istifade edilebilecegi
dikkate alinarak Borsadaki Kilavuz Emsaller Yontemi kullanilmistir,

Borsadaki Kilavuz Emsaller Yiintemi

Borsada iglem goren ve Sirket ile benzer alanlarda faalivet gosteren diger sirketlerle
karsilastirma vapilarak Isletme Degeri bulunabilmesi i¢in Borsadaki Kilavuz Emsaller Yéntemi
kullamlmugtir. Bu yontem kapsaminda $irket'e benzer alanlarda faaliyet gosteren sirketlerin
uygun rayi¢ piyasa carpanlan analiz edilmigtir. Bu yontem etkin isleyen spekiilasyonun
yapilmadifn durumlarda paylarin rayi¢ degerlerinin ilerleyen dénemde beklenen kazang artiss
ve buna bagh risk diizeyini yansitifr varsayimim esas almaktadir.

UDS 104 Deger Esaslan’mn “UDS Tammbh Deger Esasi — Pazar Defieri™ bash@imin altinda yer
alan madde 30.6 uyannca degerlemesi yapilan varlik igin meveut verilere ve pazarla iliskili
kogullara gire en gegerli ve en uygun deferleme yinteminin veya vintemlerinin tespit edilmesi
gerekmektedir, Ek olarak UDS 105 Degierleme Yaklasimlan ve Yontemleri madde 10.4
uyannca degerleme ¢alismasinda ver alan bilgiler ve sartlar dikkate alindifinda, dzellikle tek
bir yintemin dogruluguna ve giivenilirlifine yilksek sevivede itimat duyuldugu hallerde,
deferlemeyi gergeklestirenlerin bir varhin degerlemesi igin birden fazla degerleme yontemi
kullanmasina gerek olmadif belirtilmektedir.

Bu dogrultuda meveut sartlar dikkate alindifinda degerleme igin en gegerli ve en uygun yontem
oldugu dilgiiniilen, dogruluguna ve giivenilirlifine yiiksek seviyede itimat edilen véntemlerden
Borsadaki Kilavuz Emsaller Yéntemi kapsamindaki Isletme Deperi/FAVOK (iD/FAVOK)
carpam kullamlmugur: ID/FAVOK carpamina ek olarak yurtici ve yurtdisi benzer sirketlerin
ID/FVOK, ID/Sanslar, F/K ve PD/DD carpanlan da incelenmis fakat asafidaki sebeplerden
dtiirll bu ¢arpanlar ID/FAVOK carpam kadar giivenilir bulunmamstir.
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- ID/FAVOK carpam sirketlerin operasyonel kar performanslanina dayandifi ve pazar
kanhmeilan (Borsa'da islem géren sirket vatinmeilan) tarafindan en fazla kullanilan
degerleme ¢arpanlanindan birisi oldugu dikkate deger bulunmustur.

Faaliyet gsterilen enerji sektiriinde sirketlerin duran varhik vatinmlan hem tutar olarak
hem de zamanlama agisindan farkhhiklar gésterebilmektedir. Bu durum benzer
girketlerin farkh seviyelerde amortisman giderlerine sahip olmalanina vol acmaktadir.
Nakit olmayan amortisman giderlerinin faalivet kan Gizerindeki etkisini dikkate almasi
sebebiyle ID/FVOK garpam degerlemede tercih edilmemistir.

- Degerleme galigmas) kapsamunda incelenen benzer girketler arasinda venilenebilir
enerji sektiriinde faaliyetlerde bulunan sirketlerin farkh alanlarda da operasyonlan
bulunabilmektedir. Aym alt sekttrde faaliyet gosteren sirketler arasinda dahi kar
marjlan agisindan farkhihiklar olabilmektedir. Bunun sonucu olarak sirketler belli bir
faaliyet kan seviyesine ¢ok farkh hasilat rakamlanyla ulasabilmektedir. Bu sebeple
ID/Net Satiglar garpam degierlemede tercih edilmemistir.

- Benzer girketlerin faaliyet gosterdigi dlkeler ve bu iilkelerdeki vergilendirme esaslan
farkhhklar gostermektedir. Aynca farkh tlkelerdeki farkh sirketler farkh fonlama
alternatifleri Gzerinden ciddi degigkenlik gdsteren finansman kosullan altnda
operasyonlarina devam etmektedir. Sirketlerin net karlan ve dolayisiyla tzkaynaklan
{izerinde dogrudan etkisi olan bu durum, benzer sirketlerin F/K ve PDVDD garpanlan
izerinden kargilagtinlmasim giliclestirmektedir. Bu sebeple F/K ve PDVDD garpanlan
degerlemede tercih edilmemisgtir.

ID/FAVOK orami igletme degerinin FAVOK rakamina oranlanmasi neticesinde elde edilir.
FAVOK ise, esas faaliyet kan (sirketin faalivetlerinden elde ettifii kar) ile ilgili dénemde
satiglardan esas faaliyet kanina ulagilirken disillen amortisman ve itfa bedellerinin toplanudr.
Bu yontem ile Iletme Degeri, Sirket'in ilgili yila ait FAVOK rakamumin, aym sektdrde faalivet
gosteren halka agik difier girketlerin ID/FAVOK oranlan ortalamalan ile carpilmasi sonucunda
elde edilir.

Indirgenmis Nakit Akislan (INA) vontemi

Indirgenmis Nakit Akiglan yéntemi kapsaminda Sirket'in santrallerinin lisans siireleri de giz
niine alinarak 2070 yilina kadar nakit akiglanmin projeksiyonu yapilmisur. lhtivath olmak
adina lisans siiresi biten santrallerin lisanslarinin yenilenmeyecegi varsayilmistir, Sirket’in mali
tablolan SPK Finansal Raporlama Standartlan’na gore TL cinsinden sunulsa da Sirket’in INA
degerlemesinde kullamlan degerleme para birimi USD'dir. Bunun ana sebebi dzellikle Sirket'in
satiglannin gofunlugunun USD para birimine endeksli olmasidir. Raporun tamamndaki
tutarlann TL den USD"ye dontistiirmek igin kullamlan déviz kurlan ve diger makroekonomik
veriler yillar bazinda agafidaki tabloda gosterilmektedir. Tiirkiye, ABD ve EUR enflasyon
verileri IMF Datamapper internet sitesinden alinmistir, USD / TL ile EUR/TL wil sonu kurlan
ise USD enflasyon, EUR enflasyon ve TL enflasyon Ongdriileri dogrultusunda projekte
edilmistir.
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Sekil A6 Makrockonomik Veriler

Makrockonomik | 2022 o
Veriler 4C 2023 1m4| msJ zuzs' mnl zn:s’ znzvl zusol 2031
TL Enflasyon 13,6%| 51,2%| 24.2%] 17.2%]| 154%] 15.0%] 15,0%] 15,0%] 15,0% 15.0%)
USD Enflasyon 1,2%|  3.5%] 2.2%| 2,0%] 2.0%] 2.0%| 2.0% 2.0%] 2.0% 2.0%
EUR Enflasyon 1,1%]  5.7%|  2.7%] 22%] 1.9%| 1.8% 1.8%] 1.8% 1.8% 1,8%
USD/ TL Ortalama

Dévis Kire IE,EUI El.EﬁI 27,39 3181 36,06 40,:5-&' 4583 5I,ﬁ'il 58,25 65,68
USD/ TL Y1l Sonu , |

el 18.70| 25020 207s| 3387 3825 4308 4857 54,76 61.74] 69,61
[E}E”F" TLOnalama) 009l 2303 2854 33.10] 37.54] 4240 47.88 54.09‘ 61,10 69,02

viz Kuru
EUR / TL Y1l Sonu
sohinlts 1993 26,12/ 3096 3524 3984 44,96 511?9' 51,33| {54.32' 73,22

* 2031 yilindan sanra projeksivon dénemi boyunca TL enflasyonun %135, USD enflasyonun
a2 ve EUR enflasyonun %1.8 olarak sabit kalacag varsaydmg ve USD/TL ve EURTL wil
sonu kurlar da bu dogrultuda tahmin edilmigtir

Sirket’in 31.12.2019, 31.12.2020, 31.12.2021 ve 30.09.2022 tarihli finansal tablolarina gore
kar marjlan USD cinsinden asagidaki tabloda gosterilmistir.

Sekil A7 Satislar ve Marjlar

(mn $) 2019 2020 2021) Q32022
Net Sauslar 89 146 145 121
Briit Kar 48 86 77 76
Briit Kar Marij: 54% 59% 33% 63%
Faalivet Kan 42 83 73 73
Faalivet Kar Marji 47% 57% 0% 605
FAVOK 64 112 108 96
FAVOK Marjt 72% 77% 75% 79%
Frojeksivonlar
Gelirler

Sirket gelirleri temel olarak elektrik iiretim gelirlerinden olusmaktadir. Elekirik tiretim gelirleri
her santralin yilhk tahmini dretim miktarlan ile o santralin ilgili yillardaki elektrik sans
fiyatlaninin ¢arpilmass ile bulunmustur,

Elektrik Uretim Miktarlar:

Santrallerin 2022 yili son ¢eyrek idiretim miktarlan tahmin edilirken isbu Fivat Tespit Raporu
tarihi itibaniyla gergeklesmeler kullamlmistir. Sonraki villar tretim miktarlan tahmin edilirken
ise, GES ve RES santralleri igin sadece tam yil operasyonda olduklan yillan kapsavacak sekilde
2019, 2020, 2021 ve 2022 yillan elektrik tiretim miktarlannin ortalamas: baz olarak alinmis
olup, bu miktar makine ve ekipmanlanin eskime payt da hesaba katlarak yil bazinda %0.2
azaltilmigtir. HES santralleri igin ise iilkemizde baz yillarda goriilen dénemsel kurakhiga bagl:
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olarak dretim miktarlannda digiigler gozlemlenebilecegi igin ihtivath olmak adina sadece tam
yil operasyonda olduklan yillar dahil edilerek 2015 yilindan 2022 wili sonuna kadarhk bir
donemde gergeklesen dretimlerinin ontalamas) alinmug olup gelecek willar bu ortalamalar
kullanilarak Sngdrillmiistiir. Elektrik iretim miktarlan her bir lisansh santral igin lisans tarihin
sonuna kadar, lisansiz santraller igin ise 2070 yilina kadar Sngdriilmiistilr.

Sirket’in gegmis yil iretim miktarlan agagidaki tabloda Szetlenmekitedir.

Sekil 38 Geemis Yillar Elekirik Uretiemn Mikiarlar

ffrﬂim miktarlar:

(GWh) 2015 2006 2017 2018 2019 2020 2021 2022
HES 704 585 492 564 HTo 606 453 550
Uretim miktarlar

(GWh) 2019 2020 2021 2022
GES 166 185 203 192
RES 349 oT6 1.050 1.016

Sirket'in HES lerinden Calikobasi HES tam yil operasyona 2018 vilinda gegmistir. Cicekli
HES ise sadece tam wil diretimi 2020 vilinda yapmistir (Cigekli HES asagidaki tahminlere
eklenmemigtir). $irket’in GES’lerinden Psi Engil GES tam yil operasyona 2020, Finner GES
ise 2021 yilinda gegmistir. Sirket’in RES lerinden Hasanoba, Denizli, Ugpinar ve Kocalar tam
yil operasyona 2020 yilinda ge¢gmistir. Demirciler ve Santepe ise Sirket bilnyesinde tam vil
operasyona 2020 yilinda baslamustir.

Degerlemede kullanilan iiretim miktarlan yillar bazinda asagidaki tabloda gosterilmektedir.

Sekil 39 Elekirik Uretim Tahminterd

[Uretim miktarlan 2022
(GWh) 4C 2023 2024( 2025| 2026| 2027| 2028| 2029| 2030| 2031

HES 60| S84 584| 584| 584| 584 584 584| 584 584
GES 36| 198| 198 198 197 197 196] 196] 196] 195
RES 251 1.014] 1.012] 1.010] 1.008] 1.006| 1.004| 1.002| 1.000| 998
Toplam 347| 1.796| 1.794] 1.792| 1.789| 1.787| 1.784| 1.782| 1.780| 1.777

?G":,:};'; miktarlant 5032 2033| 2034| 2035| 2036| 2037| 2038| 2039| 2040| 2041

HES 584| 584| 584| 584| 584| 584| 584| 584 584 584
GES 195 194 194 194 193 193 192 192 192 191
RES 906 994] 992| 990] 988| 98| 984 982| 980| 978
Toplam 1.775] 1.772| 1.770| 1.768| 1.765| 1.763| 1.761| 1.758| 1.756| 1.754
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?G’:::;'; miktarlart | 042) 2043| 2044| 2045| 2046 2047| 2048| 2049| 20s0| 2081

HES S84 584| s584| 584 s80| s70| s70| 570|570 570
GES 191 191 190 190 189| 189 189 188 188 187
RES 976] 974 9721 970 968| 966] 965 963 961 959
Toplam 1.751] 1.749| 1.747| 1.744] 1.737| 1.725] 1.723] 1.721| L.718| 1716
E’:};‘; miktarlant | 0001 20s3| 2054 2085 2086| 2057] 20s8| 2050| 2060| 2061
HES 5701 s570] 532 491 233 156 55 28 25 11
GES 187 187 186 186] 186 185 185 185 184 184
RES 957 9s55| 953 951 049| 947| o4s| 8s50] 586 21
Toplam 1.714| 1.712| 1.671| 1.628| 1.367| 1.289| 1.185]| 1.062| 795| 215

Eg,f;'l:‘; miktarlart | 2062| 2063| 2064| 2065| 2066| 2067| 2068| 2069| 2070

HES 0 0 0 0 0 0 0 0 0
GES 183 183] 180] 169 147 84 56 37 36
RES 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Toplam 183 183 180 169| 147 84 56 37 36

Temmuz 2021'de Artvin'de yasanan sel sebebiyle, Cigekli HES, bilyilk dlglide hasar almis
olup; isbu Fiyat Tespit Raporu tarihi itibanyla Cicekli HES kapsamindaki tiim faalivetler
durmugtur, 28.12.2022 tarihi itibanyla Cigekli HES'i isleten Kurntal'in paylanmin tamamu,
Akfen Yenilenebilir tarafindan iliskili olmayan G¢tincl kisive devredilmistir. Isbu lzahname
tarihi itibaniyla Cigekli HES, Sirket’in portfiylinde yer almamakta olup; daha 6nceden Cigekli
HES"1 igletmis olan Kurial da Sirket’in bagh ortakhfn veva istiraki degildir. Bu sebeple
projeksiyon donemi boyunca da tiretim miktar tahminlerine dahil edilmemigtir.

Sirket'in 924 MWe biiviikliginde RES Kapasite Arunmu ve 94,8 MWe biyikligiinde
Yardimer Kaynak (Hibrit GES) ile ilgili devam eden yatinmlan bulunmaktadir. Siregler
hakkindaki detayh bilgi ighu Fiyat Tespit Raporu'nun “Sirket Hakkinda Genel Bilgi”
bilimiinde anlanlmaktadir. Sirket, bu yaunmlardan énemli bir ek getiri saglamay: planlamakla
beraber, ihtiyvath olmak adina bu yatinmlann etkileri degerleme ¢calismasinda g6z dniine alinmis
fakat degerlemeye dahil edilmemistir. Aynca, elektrik depolama vatinmlan ile Sirket dretim
portfiyiine genigletmeyi planlamakiadir. Ihtivath olmak adina bu yatinmlar ile ilgili potansivel
ek getiriler de degerlemeye dahil edilmemistir.

Elekirik Fiyatlari

Sirket 2022 wih ilk 9 aylhik dénemde HES dretiminin %53 inil, GES ve RES dretiminin ise
%100"0ni YEKDEM kapsaminda satrmistir. Sirket’in Santralleri’nin kurulu giiclerine giire
afirhklandinlnus ortalama kalan YEKDEM siiresi 30.09.2022 tarihi itibaniyla 4,7 wildir.
HESler, faaliyete gegis tarihlerinden itibaren devletin 10 wil siiresince asgari 7,3 ABD Dolan
cent/kWs iiretimden alim garantisinden vararlanma hakkina sahiptir. YEKDEM kapsaminda,
RES portfiiyil de asgari 7.3 ABD Dolan cent/kWs ve GES portfivil ise asgari 13,3 ABD Dolan
cent/kWs alim garantisinden faydalanabilmektedir. Aym kanun kapsaminda, tiretim tesisinde

Garanti Yabirim Menkul Kiymetler A5, GARANTI YATI

MEN L KIYMETL
E i} nallasi Tege
§ Sak, N
JA:»- ISTA
-



yurtiginde imal edilen ekipman kullamilmasi durumunda gesitli yerli katks ilaveleri de sbz
konusudur. Agafidaki tabloda Santraller’in 30 Eyldl 2022 itibanivla devam etmekte olan
YEKDEM tarifeleri, YEKDEM bitis tarihleri, YEKDEM vyerli tiriin katki paylan ve verli tiriin
katki pay1 bitis tarihleri gosterilmektedir,

Sehil 40 Santral Bazinda YEKDEM ve Yerli Urlin Katks Paylar

YEKDEM
Kurulu |YEKDEM Yerl | verti Urin | Lisans
YEKDEM | Uriin :
Santralin Ada Lisans Gilg Tarifesi Bitis Tarihi | Katks Katk: Pan Bitis
(MwE) | (8MwH) Payi Bitis Tarihi | Tarihi
{S/MwH)
HES 221,49
Sirma HES Lisansh 6,0 31.12.2019 05.09.2046
Cambica lIl HES Lisansh 27.6 31.12.2021 08.06.2055
Sarachendi HES Lizans 255 31.12.202] 08.04.2054
Otluca HES Lisansh 47,7 31.12.2021 05.01.2056
Demirciler HES Lisansl 8.4 7300 31.12.2022 17.12.2056
[ Yagmur HES Lisansh 9.0 73.0] 31.12.2023 29.01.2058
Kavakcali HES Lisansh 11,1 73,00 31.12.2023 18.02.2058
Gelinkaya HES Lisansl 6,9 7300 31.12.2023 17.03.2059
Dogangay HES Lisansl 30,2 73,01 31.12.2024 10.05.2056
Doruk HES Lisansh 283 73,00 31.12.2024 09.10.2057
Sekivaka HES Lisansh 14 7300 31122025 21.01.2059
Calikobasi HES Lisansh 17,4 73.0] 31.12.2027 14.06.2061
GES 101,24
Solentegre GES (Lisansh) | Lisansh 8,0 133,0{ 31.12.2026 28.10.2064
Omicron Engil208 GES Lisansl: 10,0 133.01 31.12.2028 441 31.12.2023] 11.01.2067
Omicron Ercis GES Lisansli 10,0 133.0] 31.12.2028 44 31.12.2023| 28.06.2067
Me-Se GES Lisanshi 9.9 133.0] 31.12.2028 4.4 31.12.2023] 03.05.2067
MT GES Lisansh 10,0 133,0] 31.12.2028 4.4] 31.12.2023| 20.04.2066
Yaysun GES (Lisansh) Lisansh 10,0 133,0] 31.12.2028 44| 31.12.2023]| 22.06.2066
Psi Engil207 GES Lisansh 10,0 1330 31.12.2029 44| 31.12.2023] 09.08.2067
Finner GES Lisansli 10,0 133,01 31.12.2030 441 31.12.2025]| 01.01.2069
Yavsun GES (Lisanssiz) Lisanssiz 0,5 133.0] 16.02.2024 Lisansiz
Denizli GES Lisanssiz 6,7 133.0] 24.05.2025 Lisansiz
Solentegre GES (Lisanssiz) | Lisanssiz 0.5 133.0] 14.02.2027 Lisansiz
Karine GES Lisanssiz 0,5 133,0] 25.08.2027 Lisansiz
Amasya (Bovali) GES Lisanssiz 10,4 133.0] 11.08.2027 Lisansiz
Tokat (Kugoturagin) GES Lisanssiz 5.0 133,0] 18.10.2027 Lisansiz
RES 315,30
Santepe RES Lisansh 50,0 T73.0] 31.12.2026 15.07.2059
Demirciler RES Lisansh 23.3 73,01 31.12.2026 15.07.2059
| Kocalar RES Lisansh 26,0 73,0] 31.12.2029 6,01 31.12.2024] 22.12.2060
Ugpinar RES Lisansh 900 73,0] 31.12.2029 6,00 31.12.2024| 29.09.2060
Hasanoba RES Lisansl 51,0 73.0] 31.12.2029 6,00 31.122024] 01.03.206]
Denizli BES Lisansh s, 0 73.0] 31.12.2029 6,0] 31.12.2024] 18.08.2060
TOPLAM 638,03
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Santraller YEKDEM siirelerinin bitiginden itibaren direttikleri elektrigi Giin Oncesi Piyasa'da
olugan PTF Qizerinden satmaya baglamaktadirlar, Pure Energy GMBH tarafindan hazirlanan
2023 ile 2040 yillan aras: Tirkiye'deki elektrik fiyat tahminleri projeksivonlarda kullamlmustir.
Bu tarihler arasi Pure Energy GMBH tarafindan hazirlanan EUR bazh elekirik fivat beklentileri
USD/EUR beklentileri ile USDye déniilmiigtiir. 2040 yili sonrasinda ise elekirik fivatlan USD
enflasyon kadar artinlarak 2070 yilina kadar projekte edilmistir,

Aynca, 08.03.2022 tarihinde EPKn'nun 17/11 maddesine, elektrik enerjisinin {iretim
maliyetleri dikkate alinarak, her seferinde alt ay1 gegmemek {izere, EPDK tarafindan kaynak
bazinda tiketicivi ve/veya maliyeti yilksek iretimi destekleme bedeli belirlenebilecegine
yinelik bir diizenleme eklenmigtir. Ditzenleme kapsaminda belirtilen destekleme bedeli, EPDK
tarafindan kaynak bazinda belirlenen azami uzlastirma fivatlan kullamlarak, uzlastirma dénemi
bazinda EPIAS tarafindan hesaplanmaktadir. EPDK, 29.09.2022 tarihli toplantisinda, azami
uzlasurma fiyan mekanizmasim 01.10.2022 tarihinden itibaren 6 ay siirevle uzattifim
duyurmugtur, Diger kaynaklar igin azami uzlastirma fivat baglangic degeri 1.540 TL/Mwh
olarak belirlenmigtir. Degerleme ¢alismalannda ihtivath olmak adina bu diizenlemenin 2024
yilimn Mart ayina kadar devam edecegi varsavilmistir. 2022 son gevrek ortalama USD/TL kuru
kullamlarak hesaplanan fiyat 82,80 $/Mwh olup ihtiyath olmak adina enflasyon ile
bilylitilmeden 2024 yilimn Mart ayina kadar aym fivat {izerinden devam edecegi varsayilmis
ve bu donemin sonuna kadar Sirket’in YEKDEM kapsarm haricindeki elektrik satislarini bu
fiyattan vapacag Sngdrillmistir.

Sckil 41 Pure Energy 2023-2040 Fivar Beklentiler|

Elekirik Fiyvat (S'MWh) | 2023| 2024| 2025| 2026| 2027| 2028| 2029| 2030| 2031 2032
Pure fiyat beklentileri 198,01 117,1] 94,00 927] 93.7| 993| 1039] 111,7] 119,7] 126,9
Elektrik Fivati (S'MWh) | 2033| 2034| 2035] 2036| 2037| 2038| 2039 2040| 2041
Pure fiyat beklentileri 132,6] 1379 145.3| 148,7) 151,2] 153,0] 155,6| 157.4| 160,5
Sckil 42 Degerlemede Kullanilan Elekirik Fivar Beklentileri
Elektrik Fiyat (S/MWh) :f'éf 2023+ | 2024*| 2025| 2026| 2027| 2028| 2020 2030| 2031
Elektrik fivat beklentileri 82,8 82.8]| 108,5] 94,0] 92,7| 93,7 99,3| 103,9]| 111,7] 119.7
Elektrik Fivatn ($/MWh) | 2032| 2033| 2034| 2035| 2036| 2037| 2038| 2039| 2040| 2041
Elektrik fiyvat beklentileri 126,9] 132,6] 137,9| 1453 148,7| 151,2| 153,0| 155,6]| 1574 1605
Elektrik Fiyat (S/MWh) | 2042| 2043| 2044| 2045| 2046| 2047| 2048| 2049| 2050 2051
Elektrik fiyat beklentileri 163,7] 167,0| 170,4| 173,8| 177.2]| 180,8| 184.4| 188,1| 191,8] 195,7
Elektrik Fivat ($MWh) | 2052| 2053| 2054 2055| 2056| 2057| 2058| 2059| 2060| 2061
Elektrik fiyat beklentileri 199.6| 203.,6( 207.7| 211.8| 216,0] 220,4| 224.8| 229.3] 233.9| 238.5
Elektrik Fiyati (S/MWh) | 2062| 2063| 2064| 2065| 2066| 2067| 2068| 2069| 2070
Elektnk fiyat beklentileri 243,3| 248,2| 253,1| 258,2| 263,4| 268,6| 274,0| 279,5| 285.1
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* Projeksiyonlarda, azami uzlagirma fivat dikkate alimarak 2022 yilinin son ¢eyreginde ve
2023 yilinda, elektrik fiyati olarak 82.80 $/Mwh kullamlmusur. Ihtivath olmak adina bu
uygulamamn 2024 yilimin ilk geyreginde sonlanacag varsavilmus ve 2024 wili elektrik fiyat
olarak, azami uzlagirma fiyan ile yukandaki tabloda belirtilen tahmini elekirik fivatimn
agirlikl ortalamasi olan 108,5 $/Mwh kullamlmusur.

Yenilenebilir Enerji Kanunu uyarinca lisanssiz {iretim faaliyeti kapsamindaki tesisler igin on
vilhik YEKDEM siiresinin bitiminden itibaren, lisans silresi boyunca elektrik pivasasinda
olusan saatlik pivasa takas fivatiin yiizde on besinin YEKDEM e katk: bedeli olarak ddenmesi
kosuluyla lisansh dretim faalivetine gegilmesine iliskin ve/veya lisanssiz iiretim faaliveti
kapsaminda {iretilen ihtiyag fazlasi elektrik enerjisi igin, elektrik pivasasinda olusan piyasa
takas fivatim gegmemek {izere uygulanacak fivat ile uygulamaya iliskin usul ve esaslar
Cumbhurbaskam tarafindan belirlenecegi diizenlenmektedir. Bu baglamda Sirket’in lisansiz
santrallerinin YEKDEM siirelerinin tamamlanmasinin ardindan Giin Oncesi Pivasa'da olusan
PTF'nin %15"ini katki bedel olarak ddedikten sonra firettikleri elekirigi Giin Oncesi Pivasa'da
olugan PTF iizerinden veya ikili anlagma volu ile sausim vapabileceklen degerlendirilmektedir.

Diger Gelirler

a) Dengesizlik Geliri

Sirket, Pure Energy ile yapilan sdzlesme geregi alinan dengeleme hizmeti sayesinde
dengesizlik nskine karsi korunma saglamaktadir. Sirket 2019, 2020, 2021 ve 2022
vihmn ilk 9 ayinda sirasiyla $2,5 milyon, $1,6 milyon, $2.3 milyon ve 54,7 milyon
dengesizlik geliri elde etmis olup bu tutarlarin dengesizlik geliri harig toplam satislara
orant sirasivla yaklasik %2, %1, %2 ve %4’tlir. Sirket'in bu oranlanin ortalamas
kullamlarak projeksivon doneminde de dengesizlik hari¢ toplam satislann yaklasik
%2si kadar dengesizlik geliri elde edecegi varsayilmisur,

b) Karbon Kredisi

Sirket'e ait 8 Santral (Gelinkaya HES, Kavakgah HES, Yagmur HES, Sekiyaka HES,
Demirciler HES, Solentegre GES (Lisansli), Saritepe RES ve Demirciler RES) Gold
Standard (GS), 17 Santral (Sirma HES, Otluca HES, Saragbendi HES, Camlica 111 HES.
Dogangay HES, Doruk HES, Kocalar RES, Ugpinar RES, Hasanoba RES, Denizli RES,
Denizli GES, lota Ges, Yaysun GES, Me-Se Ges, MT Dogal Ges, Psi GES, Omicron
Ges) Onaylanmig Karbon Standardina (Verified Carbon Standard - VCS) ve 3 Santral
(Calhikobasi HES, Amasya GES, Tokat GES) Global Carbon Council — GCC ‘ye
kayithdir. Onaylanmig Karbon Standardina {Verified Carbon Standard - VCS) tabi olan
4 HES'in (Sirma HES, Otluca HES, Saragbendi HES ve Camlica 111 HES) karbon
kredisi satig islemleri gergeklestirilmistir,

Diigilk karbonlu ekonomive gegis siirecinde, global Slgekte biiviik dneme sahip olan bu

sertifikalar, Santraller’e, uluslararas: organizasyonlar tarafindan (Verra, Gold Standard)
bafiimsiz denetgilerin onayivla verilmistir.

Goniillii karbon pivasas: Sirket tarafindan yakinen takip edilmektedir. Bu kapsamda,

Sirket, biinyesinde bulunan gesitli HES projelerinden 2011 yilinda 5.550 ton ve 48 bin
TL tutarinda, 2013 yilinda 1.679 ton ve 12 bin TL tutarinda, 2019 vilinda 62.467 ton ve

=
Garanti Yatinim Menkul Kivmetler A5, GARANTI YATI
MEMHUL BIYMETLE
Etilar iy e T

‘__4%‘:-:” =g
S%rs& L




98 bin TL tutarinda, 2020 yilinda 387.302 ton ve 774 bin TL tutarinda ve 2022 yilinda
152.982 ton ve 6,4 milvon TL tutaninda karbon birimi satisi yapilmistir.

Sirket karbon kredisi satig iglemlerinden énemli getinler beklemektedir, 2023 yilinda
isbu Fiyai Tespit Raporu tarihi itibanyla Sirket’in satiga hazir karbon miktan 998.675
ton’dur. Giincel satig fivatlan g6z dniine ahndifinda ton basina $3.25°dan 2023 yihinda
toplam $3,25 milyon gelir beklenmektedir. Projeksiyon déneminde ihtivatli olmak adina
bu tutar sabit tutulmus ve 2054 vilindan sonra da santrallerin lisans siirelerinin bitmeye
baglamasivla beraber firetim miktarlanindaki azaliglar oraninda azaltlarak karbon
gelirlen Gngdrilmistiir,

Sirket'in gelir projeksivonlarinin dzeti asagidaki tabloda verilmektedir.

Sekil 43 Yillar Basmda Ceelir I"riljthi:um!:nn

Satislar (mn $)* zz.zé 2023 2024| 2025| 2026] 2027| 2028| 2029| 2030| 2031
HES 48] 46,6| 569| 553| S548| 554 593 62,0] 66,71 Ti4
GES 50| 27.6] 27,1 265] 26,1 251 242| 21.4] 22,1] 23,1
RES 20,1| 05| so3| 753| 752 79.6] s80.7| s81.5] 114,1] 122,
Diger** 1 320 321 32| 321 32| 32| 32| 32| 32
Toplam 299| 157,9] 167,6| 160,3] 1593 163,3]| 167.4] 168.2] 206,1] 2199
Satislar (mn $)* | 2032] 2033| 2034] 2035 2036] 2037| 2038] 2039 2040| 2041
HES 757 79.1| 82.3]| 867| 887 902| 913| 92,8 939] 958
GES 245| 255| 265| 279 285| 289] 292| 296 299 304
RES 120,1] 134,6] 139,8] 146,9] 150,0( 152,3] 153,8] 156,1] 157.6] 1604
Diger“ 32 3.2 3,2 32 32 3.2 3.2 3.2 32 3.2
Toplam 232,5| 242.4| 251.8| 264.7| 270,5| 274.6| 277.6| 281.8| 284,6] 289.8
Satiglar (mn S)* | 2042| 2043| 2044| 2045| 2046| 2047| 2048 2049| 2050| 2051
HES 97,7 99.7] 101,6| 103,7] 1049 105.2] 107,3] 109,5] 111,7] 1139
GES 30| 31,5] 32| 32,7] 332 33.8] 345] 351] 357] 363
RES 163,3] 166,2] 169.2] 172,2] 1753 178,5] 181,7| 184.9] 1883] 191,6
Diger** 32 32| 32| 32 32 32| 32| 32| 32| 3.2
Toplam 295.2| 300,6] 306,2| 311,8| 316,7] 320,8| 326.7| 332.8] 3389 3452
Satislar (mn $)* | 2052] 2053| 2054| 2055| 2056| 2057| 2058| 2059| 2060| 2061
HES 116,2] 118,5] 112,8] 1063| 513 351 126] 65| 59 27
GES 3700 37,70 383) 390| 39.7| 404 41,2 41,9] 42,7 434
RES 195,1 | 198,6] 202,2| 205,8] 209,5]| 213,2] 217,1| 199,0] 1400 50
Diger** 321 321 3.1 26| 24| 22 20| 15| o04] 03
Toplam 351,5]| 357,9| 356,4| 353,7] 303,0] 291,1| 2729 2489| 189.0| 515
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Satislar (mn §)* 2062 2063| 2064 2065| 2066| 2067| 2068| 2069| 2070
HES T
GES 4421 450| 452 432( 380| 21,6] 140 8.9 9,0
RES o o o d A F ~=f =l -«
DiEﬂ;r"* 0.3 0,3 03 0.3 0,2 0,1 0,1 0,1 -
Toplam 44,5] 453| 455| 43.5| 382 21,7] 14.1 8.9 9.0

* Dengesizlik geliri HES, GES ve RES grubu satiglanmin igerisine dahil edilerek yukandaki
tabloda sunulmustur.
** Diger kalemi karbon kredisi satis gelirlerinden olusmaktadir.

Satislarin Maliyeti
Saniglanin malivetini olusturan ana kalemler ve bu kalemlerin tahminlerinde kullamlan temel

varsayimlar asafida belirtilmistir:

Amortisman ve itfa paylar tahmin edilirken Sirket’in denetlenmis finansal tablolanndaki 2022
yilin ilk 9 ay ile son 3 ay gergeklegmelerinin toplam alinmig ve ortalama kurdan USD ye
cevrilerek 2022 wili amortisman giderinin 30.444 bin USD oldufu hesaplanmusur (Genel
yonetim giderlerinde ise aym sekilde 38 bin USD olarak hesaplanmistir). Maddi ve maddi
olmayan duran varhiklanin net defier degeri sifirlanincaya kadar hem satislarin maliyetinde hem
de genel yonetim giderlerinde her yil bu tutarlar kadar amortisman giderleri Gngoriilmiistir.
Aynca, Sirket'in yapmayi planladifn yatnm harcamalan igin de amortisman gideri
projeksivonlara eklenmistir.

Sirket'in Riizgar Enerji Santrallerinden Ugpinar RES, Kocalar RES, Denizli RES ve Hasanoba
RES igin 2039 yihna kadar Sdevecegi katki bedelleri igin 2022 wih birim katki bedelleri
sirasiyla 203,5 TL/Mwh, 1936 TL/Mwh, 78,2 TL/'Mwh ve 317,7 TL/Mwh tutarindadir. Bu
tutarlar sonraki yillar igin TL enflasyon ile bilyiitdimiis ve bu santrallerin tiretim beklentileri ile
carpilarak Gdeme tutarlan Sngdriilmiistiir. Bu tutarlar ilgili vildaki TL/USD ortalama kur
beklentileri ile USD ve gevrilmistir.

Bakim ve onanm giderleri ve sigorta giderleri Sngdriiliirken 2022 yihmn ilk 9 ayinda yapilan
giderler ile son 3 ay gergeklesmelerin toplamn dikkate alinmus ve ilgili dénemdeki ortalama
TL/USD ortalama kur beklentileni ile USD ye gevrilmistir. 2023 vilinda Sirket'in beklentileri
de giiz dniine alinarak bakim onanm giderleri tahmin edilmistir. Sonraki yillar igin ise USD
enflasyon beklentileri ile bilyltiilmisgtiir. 2054 yilindan sonra santrallerin lisans siirelerinin
bitmeye baglamasiyla beraber iiretim miktarlanndaki azaliglar oraminda bu giderler de

azaltulmaya baslanmistrr.

Sistem kullanmm bedelleri Sirket Santrallen’nin tabii oldugu tarifelere gfre olusmaktadir.
Sirket'in ban santralleri ulusal sebekeye dafitim seviyesinden, bazi santralleri ise iletim
seviyesinden baghdir. lletim seviyesinden bagh olan santraller igin Sirket'in dncelikle TEIAS
ile sistem baglant anlagmalan ve sistem kullamim anlagmalan yapmasi gerekmektedir. Dagitim
seviyesinden bagh olan santraller igin ise Sirket'in bélgesel bazda sorumlu olan Dafitim
Sirketlen ile sistem kullamim anlasmalan yapmasi gerekmektedir.
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Asafida ver alan tabloda Sirket'in santrallerin ulusal sebekeye hangi seviveden bagh
oldugu bilgisi verilmistir.

Sekil 44 Santrallerin Ulesal Sebekeve Baglant Sevivesi

Santral | Ulusal Sebekeye Baglant Seviyesi
Hidroelektrik
Cambhca 11l HES lletim
Saracbendi HES lletim
Otluca HES Dagitim
Demurciler HES Dagitim
Yagmur HES Dagitim
Kavakgah HES Dagitim
Gelinkava HES Dagium
Dogangay HES lletim
Doruk HES Dagiim |
Sekivaka HES Dagiim
Calikobasi HES Dagitim
Gilnes
Solentegre GES (Lisansli) Dagiim
Omicron Engil208 GES Dagitim
Omicron Ercig GES Dagiuim
Me-5¢ GES Dagiim
MT GES letim
Yaysun GES (Lisansh) Iletim
PSI Engil207 GES Dagitim
Finnci GES Dagitim
Yaysun GES (Lisanssiz) Dagiitim
Denizli GES Dagitim
Solentegre GES (Lisanssiz) Dagitim
Karine GES Dagiim
Amasya (Boyah) GES Dagiim
Tokat (Kusoturag) GES Dagitim
Riiz
Sanitepe RES lletim
Demirciler RES lletim
Kocalar RES lletim
Ugpinar RES lletim
Hasanoba RES fletim
Denizli RES {letim

lletim seviyesinden bagh santraller igin ilgili santrallerin kurulu gilciine gore hesaplanan sabit
sistem kullamm bedelinin vam sira, tiretilen miktara bagl olarak degisen sistem kullamm ve
sistem isletim bedelleri ngoriilmiistii. Ongériiler yapilicken, 2023 yili igin EPDK'min
29.12.2022 tarihli ve 11532 sayili Kurul Karan ile onaylanms olan 2023 yili sistem kullanmm
ve sistem igletim tarifeleri kullamlmistir. Sonraki yillar igin bu tarifeler TL enflasyon
beklentileri ile biiyiitiilmiistiir.
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Dagiim seviyesinden bagh santraller igin ise diretilen miktara gore degisen dafauim bedelleri
dngorillmigtir. Ongoriller yapilirken, 2023 il igin EPDK'nin 29.12.2022 tarihli ve 11537
sayih Kurul Karan ile onaylanmms olan 2023 wih dagium tarifeleri kullamlmig olup sonraki
yillar igin bu tarifeler TL enflasyon beklentileri ile bilyiitiilmiistiir.

Sistem kullamm bedelleri ilgili wildaki TL/USD ortalama kur beklentileri ile USD'ye
gevrlmistir,

Personel giderleri, diger vergi resim ve harglar ile difer satglann maliveti kalemleri
ongériilirken 2022 yilhimin ilk 9 ayinda yapilan giderler ile son 3 ay ger¢eklesmelerin toplamm
dikkate alinmis ve sonraki yillar igin ise bu tutarlar TL enflasyon beklentileri ile bitviitiilmiistiir.
2054 yilindan sonra santrallerin lisans siirelerinin bitmeye baslamasivla beraber firetim
miktarlanindaki azahslar oraminda bu giderler de azalulmaya baslanmistir. Bu tutarlar ilgili
vildaki TL/USD ortalama kur beklentileri ile USD ye gevrilmistir.

Sirket’in Gelinkaya HES igin 2027, Sekiyaka HES igin 2028 ve Sirma HES igin 2023 yillarina
kadar Tanm ve Orman Bakanlii'na taksitler halinde ortak tesis bedeli Gdemeleri
bulunmaktadir. 2022 yil demeleri ilk 9 aylik dénemde yapildifi igin son geyrek igin bir deme
Ongbriilmemigtir. 2023 yih igin Sirket beklentileri kullamlmistir. Sonraki willarda yapilacak
ddemeler igin ise bu tutar TL enflasyon beklentisi ile bilyiitilerek dngorilmistir. Bu tutarlar
ilgili yildaki TL/USD ortalama kur beklentileri ile USD ye cevrilmistir.

Ayrica, Sirket Sekiyaka, Cambca 111, Saragbendi, Demirciler, Yagmur ve Doruk HES ler igin
toplam hasilatin %1,5'lik kismum Elekirik Uretim Lisans: Harci olarak Malive Bakanh@i'na
ddemektedir. Hare Bedelleri projeksiyon dénemi boyunea ilgili santrallerin hasilat beklentileri
dogrultusunda Sngérilmiigtir. Buna ek olarak Sirket HES'leri igin Tanm ve Orman
Bakanhgi'na Havza, Hidrolojik Gzlem, Degerlendirme ve Kontrol Hizmet Bedeli demeleri
yapmaktadir. Bu Gdemeler yapilan diretim miktanmin belli bir katsay: ile garpilmasivla
belirlenmekte ve belli bir tavana tabi olmakiadir. Bu katsayilar ve tavan tutarlan projeksiyon
donemi boyunca TL enflasyon beklentileri dogrultusunda ongirilmils ve ilgili santrallerin
iiretim beklentileri ile carpilarak hizmet bedeli tutarlan hesaplanmustir. Bu tutarlar ilgili vildaki
TL/USD ortalama kur beklentileri ile USD ye ¢evrilmistir,

Sirket’in - Sauglann  Maliyeti beklentileri kalem wve wil baznda asagidaki tabloda
gosterilmektedir.

Sekil 45 Yillar Bazinda Satiglarin Maliveti Projeksivonlar

Satislarin Maliyeti (mn S) zfé 2023| 2024 2025| 2026| 2027 2028| 2029| 2030/ 2031

Amorhisman ve it pays 81| 306| 306| 307| 307| 307| 308| 308| 309 309
giderlen

RES katki pay: gideri 2,71 10,5] 104 104] 106] 108] 1L,0] 11.2] 11.4] 116
Bakim ve onanm gldn:r!eri 26| 10,5 10,7) 109| 11,2] 11,4] 11,6| 11,8 12,1| 123
Sistem kullamm bedeli 07 1ol 107 15,7 1ne] 12,1 124 126] 12,8 13.1

Personel giderlen 06| 3,1 3,1 3.1 3.2 33] 33| 34] 35| 3is
Sigorta giderleri 08] 30| 30| il 3af 32 33] 33| 34|
Ortak Tesis Bedeli -l 1ol o02] o2 o02] 02] o1 - x. f «
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Elektrik Uretim Lisans Harci 00| 02{ 03| 02 02 021 03| 03 03 03
Havza Hidrolik Gézlem Deg.
Ve Kontrol Hiz. Bedeli

Diger verg resim ve harglar 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 i1 0,1 0,1
[.'l_igur salislann maliyeti 08| 35 35 3.5] 36] 36] 37| 38| 39 39
Toplam 164| 72,6| 72,8 74,2| 750] 759| 76,7] 77.5| 785| 795

0,01 02 02 02] 02] 02| 02| 02] 02] 02

Satislarin Maliyeti (mn §) | 2032| 2033| 2034| 2035 2036| 2037| 2038] 2039| 2040 2041

:i:*;;";m“ ve itfa pay1 309| 189 06| 06| 07! 07| 07| 08| 08| 47
RES katk: pay: gideri 1,8 120] 122] 125 12.,7] 129] 13.1] 13.4 3 :
Bakim ve onarim giderleri 12,6] 12.8] 13.1] 13.3] 13.6] 13.9] 141 144] 147] 150
Sistem kullanim bedeli 133] 13.6] 13.8] 14,1] 14.4] 146] 149] 152] 155] 158
Personel giderleri 36l 3,7 3,7 3.8 391 40| 4.1 4.1 42| 43
Sigorta giderleri 351 36| 3.7 3.8 38 39| 40| 41| 41| a2

Ortak Tesis Bedeli - - - - - - , . B 3
Elektrik Uretim Lisans Harci 0.3 03 0.4 0.4 .4 0.4 0.4 0.4 (.4 0.4

Havza Hidrolik Gizlem Deg.
Ve Kontrol Hiz. Bedeli 02| 02y 02 02| 02] 02] 02| 03] 03| 03

Diger vergi resim ve harglar 0.1 0,1 0.1 0.1 0,1 0.1 0.1 0.1 0,1 0.1
Diger satislann maliyeti 401 4.1 421 43| 43| 44| 45 461 47| 4.8
Toplam 804| 694| 52,0| 53,1| 54,1| 552| 56,3 57.4| 449| 497

Satglarin Maliyeti (mn 8) | 2042| 2043| 2044 2045| 2046 2047| 2048| 2049| 2050] 2051

;g":;ﬁ:ma“ i 52| 61| 214 216] 217 218] 218 219] 219] 220
RES katk: pay: gideri - - - - - - - - - -
Bakim ve onanm giderleri 153] 156 159] 16.2] 16,6] 169 17.2] 17.6] 179| 183
Sistem kullamm l';deli 16,1 164 167 17,0 17,3 17.,5| 17,9] 18,2] 18,6] 189
Personel giderleri 44| 45| 46| 47| 48| 48| 49| so0| 51| 52
Sigorta giderleri 43| 44| 45| 46| 47| 28| 49| 49| s0| s
Ortak Tesis Bedeli - - - - - - - - - -

Elektrik Uretim Lisans Harci 04| 04| 04| 05| 05| 05 05| 05| 05| 05

Havza Hidrolik Gézlem Deg.
. ] 13 3 5 ] 1 3 1 ¥ L
Ve Kontrol Hiz. Bedeli 03] 0O 0.3 0,3 0.3 03] 0,3 03] 03] 03

Diger vergi resim ve harglar 0,1 0,1 0,1 0.1 0,1 02| 02 02 021 02
Diger satglann maliyeti 4.9 5,0 5,1 5,2 5.3 5.4 5.5 5.6 5,7 5.8
Toplam s1,0] s52.8] 69.0] 702 712] 72| 731 742 753] 764
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Satiglarin Maliveti (mn 5) | 2052| 2053| 2054| 2055| 2056| 2057| 2058| 2059| 2060| 2061

;?ﬂ‘:‘;m” vetf pay: 21| 220] 220] 220| 220| 22| 22| 221] 31| 32
RES katki pavi gideri - - - - - - - - - -
Bakim ve onanm giderleri 18,7] 19,01 19,0] 188 16,1| 155| 14.6| 13.3] 102]| 238
Sistem kullanim bedeli 193] 19,6] 197] 194] 17.0] 163] 155 147] 11.7] 350
Personel giderleri 5.4 5,5 541 54| 46| 44| 42| 3.8 298] OB
Sigorta giderleri 53] 54| 53| 53| as| 44| 41| 37| 29| o8
Ortak Tesis Bedeli - 2 = g o " i i 2 2

Elektrik Uretim Lisans Harci 05| 05| 04| 03] 02 02| 0.1 0.0 % :

Havza Hidrolik Gozlem Deg.
Ve Kontrol Hiz. Bedeli

| Diger vergi resim ve harglar 02 02y 02| 02| 01 01 0.1 0,1 0,1 0,0

03] 031 03] 03 0,1 0.1 001 00 00] 00

Diger satiglann maliveti 6,0 6,1 6,0 6.0 5.2 50 4.6 4.2 32 0.9
Toplam 77.6] 786| 78.4| 77.8| 70,0] 68,1| 653] 62.,1| 34,1| 133

Satislarin Maliyeti (mn %) 2062| 2063| 2064| 2065| 2066| 2067| 2068( 2069| 2070

;EE“&“ it - 4 30| 30| 30| 29| 29 13| 12| 12] w

RES katki pay: gideri - - - - e . u - -

Bakim ve onanm giderler 241 2.5 L 241 2.1 1.2] 0.8 06] 06

Sistem kullamim bedeli 4,2 43 43 43 4,2 2 2.9 2.7 2.1

Personel giderlen 07 071 071 07 06| 04 02| 02| 02

Sigorta giderleri 07f 071 07 07] 06] 03| 02| 02| 02

Ortak Tesis Bedeli S 5 — [ ) TR

Elektrik Uretim Lisans Hare - - - " . = . = R

Havza Hidrolik Gozlem Dej.
Ve Kontrol Hiz. Bedeli

Diger vergi resim ve harglar 00y o0 00 00 00 00| 000 00| 00

Diger satislanin maliyeti 08| O2| 08| 08 0.7] 04| 03 0,2 0,2
Toplam 1,9 12,0] 12,0{ 11,7] 11,0] 68] 57| 49| 49
Faalivet Giderleri

Sirket'in faaliyet giderleri, personel, damsmalik, destek hizmetleri, reklam/toplanti ve
amortisman giderleri gibi genel yonetim giderlerinden olusmakta olup Sirket’in 2022 yvilinin ilk
dokuz ay1 hasilaumn yaklapk %2'si oramindadir. Amortisman haricindeki giderler
(Amortisman giderleri Sanslann Maliveti bélimiinde agiklanmistir) dngériiliicken 2022 yilimin
ilk 9 ayinda vapilan giderler ile son 3 ayki gerceklesmelerin toplami dikkate alinmis ve sonraki
villar igin ise TL enflasyon beklentileri ile bilyltiilmistiir. 2054 vilindan sonra santrallerin
lisans siirelerinin bitmeye baglamasiyla beraber iiretim miktarlarindaki azahslar oramnda bu
giderler de azaltilmaya baglanmmistir. Bu tutarlar ilgili yildaki TL/USD ortalama kur beklentileri
ile USDye gevrilmisgtir,
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Sekil 46 Fanliyvet Giderleri

g}ﬂl“ﬂt Giderleri (mn Ifé 2023 2024| 2025| 2026| 2027| 2028| 2029 2030 2031

Genel Yonetim Giderleri 1.2] 46| 46] 46| 47| 48] 49 50| 51 3,2

Faalivet Giderleri (mn
$)
Genel Yonetim Giderleri 5.3 5.4 5.5 5,6 3.7 58 59 6,1 6,2 6,3

2032 2033| 2034| 2035 2036 2037| 2038 2039 2040| 2041

:}“““‘ Giderleri(mn | 5045 | 2043| 2044| 2045| 2046| 2047| 2048| 2049| 2050| 2081

Genel Yonetim Giderlen 6.4 6.6 6.7 6.8 7.0 7.1 7.3 7.4 7.5 FTs

:;““3’“ Giderleri (mn | 54571 2053| 2054| 20s5| 2086| 2057| 2088| 2059| 2060| 2061

Genel Yonetim Giderleri T8l 80| 8§l 8,1 7.6 761 74| 7.1 64| 4.1

:]"5“3'“ Giderleri(mn | 5063 2063| 2064| 2065| 2066| 2067| 2068| 2069| 2070

Genel Yonetim Giderleri 391 40| 40| 40| 38 30| 26| 22| 22

Net isletme Sermayesi (NIS)

Sirket’in net igletme sermayesi kalemlerinin projeksivonlan asafidaki tabloda gosterilmistir,
2029 yilina kadar Net [sletme Sermayesinin net satiglann -%35 ile -%9"u, 2030 ile 2060 yillan
arasi net satiglann -%0 ile -%4'{i ve projeksiyon déneminin son 10 nilinda ise Satslann -%7
ile -%:16"1 kadar olacafn varsayvilmistr.

Sekil 47 Isletme Sermayesi Hesaln

g‘ﬂm sermavesimn |20 | %ac| 2023 2024 2025| 2026| 2027| 2028| 2029| 2030

Ticari Alacaklar * (4,2) 0.6 081 (3.1)] (L1} 09 (0,7} (1,3)] (2,0) 0.6
Tican Borglar ** (8,00 (8.2)] (10.9] (11,0 (11,3 (11,5)]| (1.7} (11,93 (12,1)] (12.4)
(Calisanlara saglanan

faydalar kapsaminda (0,13 0.2y (0.2)| (0.2 (0.2)] (0.2)] (0.2 (0.2)] (0.2)] (0,.2)
borglar

(alisanlara saglanan

faydalara iliskin kisa (0,3)) (0.2)] (03] (03] (03)] (03)] (0.3 (03] (03] (03)
| vadeli karsiliklar

Odenecek vergi ve

fonlar ¢ (2,3) ) : ) ) ) ;

Net Isletme Sermayesi | (14,9)| (8,1 (10.6)| (14,9 | (12.8)| (129 ] (12.8)] (13.7)] (14.6)] (12.3)
Net Isletme Sermayesi /
Net Satiglar (%) (7% (9%)] (8%)| (8%)] (8%)] (8%)] (9%%)| (6%)

Net Isletme Sermayesi
Degigim (6.8) 2,6
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Isletme Sermayesi (mn

5) 2031| 2032 2033| 2034| 2035| 2036 2037| 2038| 2039 2040
Ticari Alacaklar * 0,6 1,6 0.6 0,7 0.7 0,7 0,7 0.7 0.7 0.8
Ticari Borglar ** (12,60 (12,9 ] (13,1)] (13,4)| (13,6)| (13,9 ] (14,2)] (14.4)| (14,7} (11,8)
(alisanlara saflanan
faydalar kapsaminda 02 02 02 02 02 (0.2)] 02 (0,.2)] (03)] (0.3)
borglar
(alisanlara sadilanan
faydalara iliskin kisa (04| 049 04 04 048] OH] 0H) (05] (0.5] (05
vadeli karsihklar
Odenecek vergi ve . J ' | i . )i
fonlar
Net [sletme Sermayesi | (12,6)] (12,8)] (13,1)] (13,3)] (13,6)| (13,8)] (14,1} | (14,4)| (14,7)] (11.5)
Net Isletme Sermayesi /
Net Satiglar (6%)]| (6%)] (5%)] (5%)] (5%)] (5%)| (5%)| (5%)] (5%)] (4%)
Net Isletme Sermayesi 2 g
Degisim 0.3 0.2 0,2 0,2 0.3 0,3 0.3 0.3 03] (2,9
;f""“ Sermayesi (mn | 50001 2042| 2043| 2044 2045| 2046| 2047| 2048| 2049 2050
Ticari Alacaklar * 0,8 0,8 0.8 0,8 0.8 0.8 0,9 0.9 0.9 0.9
Ticari Borglar ** (12,00 | (12,3)] (12,5)] (12,8)| (13.0)] (13,2)] (13,5)] (13,8)] (14,0)] (14,3)
(-aliganlara saglanan
faydalar kapsaminda (0,3)] (03] (03] 03y (03) (03] (03] 03] (0.3 (0.3)
borglar
Calisanlara saglanan
faydalara iliskin kisa (0.5 (0,5 (05| (OS5 (035 (0.5] (05 (03] (03] (0.5)
vadeli karsiliklar
Odenecek vergi ve 2 B R - 3 g :
fonlar
Net Isletme Sermayesi | (12,0)] (12.2)] (12,5)] (12,7 ] (13.0] (13,.2)| (13,5 | (13,7)| (14,00 | (14,3)
Net Isletme Sermayesi /
Net Satglar %) (4% (4%)]| (4%)] (4%)] (4%)] (4%)] (4%)] (4%)] (4%)
Degigim 02| o2 o2 02| 03 ; ; . . ;
E‘"‘“‘" Sermayesi(mn | 505, | 2052| 2053 2054| 2055| 2056| 2057| 2058 2059 2060
Tican Alacaklar * 09 0.9 1,0 09 0.9 0.8 0.8 0,7 0,7 0.5
Ticari Borglar ** (14.6)| (14,9)] (152)| (15,1)] (15,00 (13,1} (12,6)] (11,9)| (11.,1)] (8.8)
Calisanlara safilanan
favdalar kapsaminda (0,3)| (0,3)] (©3) (03)] (©3)] (03] (0.3)] (03] (03] (0.2)
borglar
(ahisanlara saflanan
faydalara iligskin kisa (0,6)] (0.6} (0.6 (0.6)] (06)] (05| (0.5 (04| (04)] (03}
vadeli karsiliklar
£ {
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Odenecek vergi ve
tonlar
Net Isletme Sermayesi (14,5)] (14.8)| (15,1)] (15,1}] (15,00] (13,0)] (12,6)| (11,9)] (11,1} (8,8)

Net Isletme Sermayesi /

Net Satiglar (4%)| (4%)] (@%)]| (4%)] (@%)] @%)| %) (@%)| @%)| (5%)
Net [gletme Sermayesi
Defiisim 03[ 03| o3| (o] o] (1.9 ©5] ©07] ©8)] 23

glﬂmstrmnrﬂi (M8 | 2061| 2062| 2063 2064| 2065| 2066| 2067| 2068| 2069 2070

Ticari Alacaklar * 0,1 0,1 0,1 0.1 0,1 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0
Tican Borglar ** (3.4)] 3.0 (30| ((3.01)] (3.0)] (2.8)] (20| (1.6)] (1.4] (1.4)
(alisanlara saglanan

faydalar kapsaminda (0,0 01 (O] (D] @] (1) 1 (01 (00)] (0,0)
borglar

(alisanlara saglanan

faydalara ihskin kisa (0.1 0.1y (0| (0D @1y (O] (00)] (00 (00] (00

_“vade]i karsiliklar
Odenecek vergi ve
fonlar

Net Isletme Sermayesi 3.4 G0 G0 G0 Gl 29 D] 4,0 4] (1.4

Net Isletme Sermayesi /

Net Sauglar (7%)] (T%)] (%) (7%)] (7%)] (7%)| (9%)] (12%)] (16%5) | (16%)

Net Isletme Sermayesi

Depisim 4 (5.4)| (04 01| 00| OO (02| (O8)| (04| (03 00
* 30.09.2022 itibanyla ticari alacak bakivesinden Sirket'in finansal tablolaninda bulunan
miigteni stizlesmelerinden dogan yiikiimliiliikler (Sirket'in elektrik pivasasindaki faaliyetlerine
iliskin almis oldugu avans tutarlan) ve ticari borglar icerisinde bulunan EPIAS'a borg
tahakkuklan netlenmistir. Sonrasinda, YEKDEM kapsamindan ¢ikmms santrallerin satiglanmn
1 giin sonra tahsil edildigi ve YEKDEM kapsaminda vapilan satislann PTF na karsihk gelen
kisrmmn 1 giin sonra ve YEKDEM fivau ile PTF nin arasindaki farkin da 40 giin sonra tahsil
edildigi varsayilmistr,
** Ticari borglardan yukanda bahsedilen EPIAS borg tahakkuklan ¢ikartildiktan sonra kalan
tutar fizerinden amortisman hari¢ satiglann maliveti ve genel ydnetim giderlerinin toplam
dikkate alinarak giin sayis: 30.09.2022 itibanyla 85 giin hesaplannmis ve projeksiyon déneminde
de bu oramin sabit kalacafii varsayilmistir.

*#+ Odenecek vergi ve fonlar biiyik dlgiide Sirket’in KDV borglanindan olugmaktadir. Ticari
alacak bakiyesi dngoriillirken KDV dahil edilmedigi igin, bu hesabin etkisi endirekt olarak tican
alacak bakivesinin igerisinde projekte edilmistir.

- - - - - - - -

Yatirim Harcamalar

Projeksiyon donemi bovunca Sirket’in vapmayi planladiin yvillik bakimlar, genel bakimlar ve
diger vaurnm harcamalan asagidaki tabloda dzetlenmektedir.

Garantl Yatrim Menkul Kiymetler A5 GARA NTi YATIR
MEMH UL KIYMETLER

r"l' anallas Tl"|.i.!:
‘/% -1 Sok, Na: 3
:15. ISTH



Sckil 48 Yalwrim Projeksivonlars

Yatimm 2022

Harcamalar: (mn 4.C 2023| 2024 2025| 2026| 2027| 2028 2029| 2030 2031
) 2

Yillik Bakim 0,3 1,0 1,0 1,0 1,1 1,1 1,1 1.1 1.2 1,2
Genel Bakim - - - - . - a X 1 i
Diger -1 36 - B . = L - : B
Yalirim

Harcamalari (mn 2032 2033| 2034 2035| 2036| 2037) 2038| 2039 2040| 2041
)

Yillik Bakim 1,2 1,2 1,2 1,3 1,3 1,3 1.3 1.4 1.4 1.4
Genel Bakim - - - - - - - - -1 733
[Dier 2 N M N N Y [ I
Yatinnm

Harcamalari (mn 2042 | 2043 | 2044 | 2045]| 2046 2047 2048| 2049 2050 2051
$)

Yilhk Bakim 1.5 1.5 1,5 1.5 1.6 1.6 1.6 1.7 1.7 1.7
Genel Bakim 98| 20.1]|2460| 4.0 - - - - - -
Diger i - - - . s ; -
Yatirim

Harcamalarn (mn 2052 2053 | 2054| 2055| 2056 2057| 2058 2059 2060| 2061
$)

Yillik Bakim 1.8 1.8 1,8 1,8 1,5 1.5 1.4 1.3 1,00 03
Genel Bakim - z 5 E K - . " - -
Diger & - i o - - a = H a
Yatirmm

Harcamalari (mn 2062 2063) 2064| 2065| 2066| 2067| 2068| 2069| 2070

5)

Yillik Bakim 0,2 0.2 021 02 02 0,1 0,1 0,1 0,1

Genel Bakim . - - - - = - . .

Difier - - - - - - - - -

2023 yilinda santrallerin yilhk bakimu igin dngdrillen tutar $1M olup bu tutar sonraki villarda
USD enflasyon beklentisi oramnda artunlmistir. 2054 yilindan sonra santrallerin lisans
stirclennin bitmeye baglamasiyla beraber diretim miktarlanndaki azahiglar oraminda bu yillhik
bakim harcamalan da azaltilmaya baglanmigtir. GES ve RES’ler igin devreye alinma
tarihlerinden 25 vil sonra genel bakim ve iyilestirme vapilacagim ve harcama tutarimin RES ler
igin MW bagina $1M ve GES'ler igin $0,4M olaca@i varsayilmistir. Bunlara ek olarak Sirket
2023 yibnda 33.6M muaninda Korda-Denizli RES enerji nakil hath yatinmi yapmay:
planlamaktadir.
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Agirhklandirilms Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM)

UDS 105 Degerleme Yaklagimlan ve Ydntemleri'nin 50.29 maddesi uyaninca tahmini nakit
akislanm indirgemek igin kullamlan oramin, hem paramn zaman degierini hem de varlifan nakit
akig tiirliyle ve gelecekteki faalivetleriyle ilgili riskleri yvansitmasi gerekli goriilmektedir. Bu
kapsamda degerleme kapsaminda UDS 105 Degerleme Yaklasimlan ve Yontemleri'nin 50.30
maddesinin b bendinde belirtilen ve igletme deferlemelerinde yaygin olarak kullamlan AOSM
viintemi kullanilmistr.

Risksiz Getiri Oran:

2023 wili risksiz getini oram olarak itfa tarihi 20.09.2033 olan Tirkive Devleti ABD Dolan
Eurobond un (US900123DD96) 23 Ocak 2023 tarihi itibanvla faiz getirisi olan %9,24 dikkate
alinmis ve projeksivon diinemi bovunca risksiz getiri oraminin sabit kalaca@ varsayilmistir,

Beta

Sirket'in giincel borg/Gzkaynaklar oram olan %119,5 nin projeksiyon dnemi boyunca sabit
kalacag varsayilmigir. Carpan analizi igin segilen yurtigi ve yurtdisi benzer sirketlerin Capital
I} ve Rasyonet veri tabanlanndan elde edilen 5 wilhk kaldiragsiz betalan incelenmis ve
kaldiragsiz betamin, kaldiragsiz betasi 0,3-1,3 arasinda olan benzer sirketlerin betalanimin
ortalamasi olacaf varsayilmistir.

Sekil 49 Henzer Sirketler ve kaldirngsiz Betnlars

Sirket Beta

Pamel Elektrik 0,93
Aydem Yenilenebilir Enerji 1,06
Ayen Enerji 1,26
Galata Wind Enerji 0,78
Margun Enerji 1,15
Hun Yenilenebilir Enerji Uretim 0,45
Aksu Enerji 0,93
Biotrend Cevre Ve Enerji Yatirimlari 1,02
Zorlu Enerji 1.14
Sl H - ek HoH
Meridian Energy Limited 0,57
daereen Besewoie dpetey-dens o
Boralex-Ine. o4
Scatec ASA 0,65
Brookfield Renewable Partners L.P. 0,46
Terna Energy Societe Anonyme Commercial Technical Company 0,31
B O A e )
CK Power Public Company Limited 0,40
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BCPG Public Company Limited 0.47
Omega Energia S.A, 0,32
China Datang Corporation Renewable Power Co., Limited 0,39
Svorrtfibeand Poveer e A5
TransAlta Renewables Inc. 0,60
PT Kencana Energi Lestari Tbk 0.41
Ortalama 0,70
Risk Primi

Projeksiyon dinemi boyunca hisse senedi risk primi %5.5 olarak sabit tutulmustur.

Borglanma Maliyeri

Vergi tncesi borglanma maliveti, risksiz getiri oram olan %9,24'¢ %1 prim eklenmesi yoluyla
%10,24 olarak hesaplanmis ve projeksiyon dénemi boyunca sabit kalacag varsayilmigtir.

Vergi Oram

Vergt orammn, 5520 sayih Kanuna 7316 sayili Kanunun 117 inci maddesiyle eklenen gegici 13
tincii madde hilkmil uyarinca 2022 vili igin %623, kalan yillar igin %020 olacag beklenmektedir.
Buna ek olarak, Sirket’in halka arz sonrasi halka agikhik oram %20’ nin {izerinde olacagindan,
halka arz doneminden baglayarak bes hesap ddnemi boyunca, Sirket kurumlar vergisi oranindan
%2 puan indirmden faydalanacaktir. Son olarak, Sirket’in denetimden gegmis finansal
tablolarinda da belirtildigi gibi 30.09.2022 tarihi itibanyla ileriki dénemlerde kurumlar
vergisinden indirebilecegi gegmis yil zararlan bulunmaktadir. Bunun etkisi de efektif vergi
oram1 hesaplamasinda dikkate alinmistir.

AOSM

sekil 30 Agarhikly Ovtalama Sermave Maliveti Hesaplamasi

Iﬂfé 2023| 2024| 2025| 2026| 2027| 2028| 2020| 2030] 2031%
Risksiz Getiri Oram 9.2%] 9.2%] 9.2%| 9.2%] 9.2%| 92%] 9.2%| 9.2%| 9.2%| 9.2%
Hisse Senedi Risk Primi 55%| 5.5%| 5.5%| 5.5%)| 5.5%| 5.5%] 5.5%] 5.5%] 5.5%| 5.5%
Borg/{Borg+Ozkaynaklar) 54.4% | 54.4%| 54.4%| 54.4% | 54.4% | 54.4% | 54.4% | 54.4%| 54.4%| 54,4%
Kaldiragh beta 1,38 141 142] 1,39 1,39 1,39 137 137| 1.37] 137
Sirket risk primi 0,0% | 0,0%] 0,0%] 0,0%] 0,0%]| 0,0%]| 0,00%] 0,00] 00%| 0.0%
Efektif Vergi Oram 18,6% | 14,7% | 14,0% | 17.8% | 18,0% | 18,0%| 20,0% | 20,0% | 20,0% 20,0%
Sermaye Maliyeti 16,8% ] 17.0%] 17.0%] 16.9% | 16.9%] 16,9%| 16.8% | 16,8% | 16.8%| 16,8%
Borg Maliyeti (Vergi Oncesi) | 10,2%] 10,2%] 10,2%] 10,2%] 10.2%] 10,2%] 10.2%] 10.2%[ 10.2%] 10.2%
Borg Maliyeti (Vergi Sonrast) | 83%] 8,7%]| 8,8%| 8.4%| 84%| 8.4%| 8,2%| 82%| 8.2%) %3%
AOSM 12,2% [ 12,5% | 12,6% | 12,3% | 12,3% [ 12,3% | 12,1%:]12,1% 12.1%“11,11@'

* AOSM, 2031 yilindan projeksivon dineminin sonuna kadar %512, 1 olarak sabir kalmakiady
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indirgenmis Nakit Akamlan Analizi Sonucu

Degerleme calismasinda, Sirket’in meveut vapisi ve potansiveli, sekidirel beklentiler ve
makroekonomik tahminler de dikkate alinmstir. Genel olarak:

-Sirket yonetimi ve kilit persone] kadrosunda faaliyetlere etki edebilecek bir degiisiklik

yasanmayacag

-Kargilagilacak olasi risklerin Sirket’in siirdiirilebilirlifini ctkilemeyecegi
varsayilmstir,

INA yontemi Sirket'in dngoriileri baz alinarak, birgok varsayimsal parametreve bagh olarak
yvapildigindan, gelecefie dinilk herhangi bir taahhiit anlamina gelmemektedir. Projeksivon ve
varsayimlann farkhlagmas: halinde dzsermaye degeri ve pay bagina deger degisebilir,
Asafidaki tabloda firmamin serbest nakit akimlan projekte edilmektedir. Projeksiyonlar
Santrallerin lisans siirelerini kapsamasi adina 2070 yilina kadar vapilmistir. Bu sebeple nihai
deger hesaplamasi yapilmamstir.

Sekil 51 lndirgenmis Nakit Akum Tablosu

2022

(mn §) 4.C 2023| 2024| 2025| 2026| 2027| 2028| 2029| 2030| 2031
Net Satslar 299] 1579] 167.6] 160,3] 159,3] 163.3]| 1674 168,2] 206,1]| 2199
Yulltk Biiyiime 4% 5%| 6% 4% (1% 3%| 3%| o0%| 23%| %
FAVOK 20,40 111,3] 1209) 112,1] 110,2] 113,3] 116,6] 116,5] 153,4] 1662
FAVOK Marji 68%| 70%| 72%| 70%| 69%| 69%| 70%| 69%| 74%| 76%
FVOK 123| 806]| 90.2] 814] 795| 826] 857 R56| 122,5] 1352
FVOK Marji 41% | 51% | 54%| 51%| S50%| 51%| 51%| 51%| 59%| 61%
Vergi Orani 19%] 15%| 14%] 18%] 18%]| 18%] 20%] 20%| 20% | 20%
Net Faaliyet Kan Elsi 100 688 776 66.9| 652| 67.7] 68.6| 685| 98.0] 1082
Diizeltilmis Vergi : ’ ; : ; . : : : :
Amortisman 81| 306| 307| 30,7] 307] 308 308| 309| 309 309
Yatinm Harcamalan 03] 4.6l 0] o] an] an] an] o.n] 2] 1.2
NIS Degigimi 68 26| 39 a,n] 00| (0m| 08 1,0] (23] 03
Serbest Nakit Akim (SNA) 1,0] 97,4] 111,1] 949| 949 974| 991 902| 1255] 1382
Paay et Glei Olmayan | o 1yl 05| 09 03] @] 0] 09| 0] 04| ©
SNA (Ana ortakhk payi) 10,9] 969 110,6] 944]| 944| 969 987 988| 1251] 137.8
Indirgeme Oram (AQOSM) 12,2%]12,5%]12,6%] 12.3% ] 12,3% ] 12,3% /] 12,19 ] 12,1%/] 12,1%] 12,1%
Indirgeme Faktoril 099 092] 081] 072] 065 058] 051| 046] 041| 036
Indirgenmis SNA Degerleri 10,8 888| 90,0] 684| 61,0] 557| s50.6] 452| s51,1] 502
Garantl Yatirim Menkul Kiyvmetler A5, G.ﬁ.ﬂﬁ.”'ﬂ' YA
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(mn §) 2032 2033| 2034| 2035( 2036| 2037| 2038| 2039 2040] 2041

Net Sanglar 232.5| 242.4| 251.8] 264,7] 270,5| 274.6] 277.6| 281,8| 284.6] 2898
Yillik Biiyiime % 4% 4% 5% 2% 2% I% 2% 1% 2%
F&V_E}K 177,71 186,6] 194.9] 206,7| 211,3]| 214,3| 216,01 219,1| 234.3| 238.6
FA Vﬁﬂ' Marji 76%| T7%| T7%| 78%| T8%| 78%| 78%| 78%| 82%| &2%
FVOK 146.7| 167.7] 194.3| 206,1]| 210,6| 213.6| 2154 218.4| 233,5] 2319
FVOK Marji 63%| 69%| 77%| 78%| 78%| 78%| 78%| 77%| 82%| 81%
Vergi Oram 200| 20%| 20%| 20%| 20%| 20%| 20%] 20%| 20%| 20%
Net Faaliyvet Kan Eksi

Ditzeltilmis Vergi 117.4] 134,2| 155,4| 164,9| 168,5| 170,8| 172,3| 174,7| 186,8] 187,1
Amortisman 31,0 18,49 0.6 (0,6 0.7 0.7 0,7 0.8 0.8 4.7
Yatnnm Harcamalan (L.2)] (L2 (L2 (1,3 (1L3)] (1,3 (1.3)] (L4 (1,4} (74.7)
NIS Degisimi 02| o020 o2 03] 03] 03] 03] 03] @29 o2
Serbest Nakit Akimi (SNA) 147.4| 152,1]| 155,0| 164,4| 168,1| 170,5] 172,0( 174,4] 183 3] 1173
ﬁf}:_f;“““‘" Gitedi Olmayan | 1)1 05| 05| 05| ©5] ©35] 0.5 ©3] 05 ©5
SNA (Ana ortakhk payi) 147,0| 151,6] 154,5| 163.9| 167.6] 170,0] 171,4| 173,8| 182.8| 116,8
]miirgt‘:mr: Oram (AOSM) 12.1% ] 12.1% | 12,1% | 12,1% 12,1%] 12,1%| 12,1%] 12,1%] 12,1%] 12,1%
Indirgeme Faktéirii 032 029 026 023 021] 0,18] 0,16] 0,15 0,13] 0,12

indirgiml:nis SNA Degerleri 47,7 439| 399| 378| 35| 31,2| 281| 254| 238| 136

{mn §) 2042 2043| 2044| 2045| 2046| 2047 2048| 2049 2050]| 2051
Net Satislar 29521 3006| 3062 311.8] 316,7| 320.8] 326,7| 332.8| 338.,9] 345,2
Yulhik Biiyiime 2% 2% 2% 2% 2% 1% 2% 2% 2% 2%
FAVOK 2429| 2473 | 251.8| 256,4| 2603] 263,3] 268,1] 273,0] 278,0] 283,0
FAVOK Marji 82%| 82%| &2%| 82%| 82%| 82%| 82%| 82%| &2%| 82%
FVOK 237.8| 241,3| 230.4| 234.8] 238.6] 241.6] 246,3] 251,1] 256,1] 261,0
FVOK Marji 81% | 80% | 75%| 75% | 75%| 75%| 75%| 75%| 76%| 76%
Vergi Orani 20%| 20%| 20%| 20%| 20%| 20%| 20%| 20%| 20%| 20%
Net Faaliyet Kan Eksi

Ditzeltilmis Vergi 190.2| 193.0] 184.3] 187.8] 190,9] 1933 197,1] 2009| 204,8| 2088
Amortisman 52| 6.1] 21.4] 21.6] 21.7] 218 21.8] 219] 219] 220
Yatirim Harcamalar (11.2)| 21.6) ”‘”'f; a5 ael ael el an| an| an
NIS Degigimi 02l o021 o2 o3l ozl o021 o3] o03] 03] 03

Serbest Nakit Akimi (SNA) 1844 177.7] (41,5)] 204.2] 211.2] 213,7] 217,5] 221,4] 2253] 2294

f}::’;-{:;ﬂ“‘”] Giicll Olmayan | 6\ (0,6)] (0.6)] 0.6)] 08| 8] 06| 06| 06 ©7

SNA (Ana ortakhk payi) 183,8] 177.2] (42.1)] 203.,6] 210,6] 213,0] 216,9] 220,7] 224,7] 2287
Indirgeme Orani (AQOSM) 12,1%[12,1% [ 12.1%] 12,1% [ 12,1%] 12,1%] 12,1%] 12,1%] 12,1%] 12,1%
Indirgeme Faktoril 0.10] 0.09] 0,08] 007] 007] 006] 005] 0.05] 004] 0,04
indirgenmis SNA Degerleri 191] 164] 3.5] 150] 138] 125] 113[ 103] 93] 85
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{(mn §) 2052| 2053 2054| 2055| 2056| 2057 2058| 2059 2060| 2061

Net Satislar 351,5| 357,9] 356,4| 353,7| 303,0] 291,01 272,9| 248,9] 189,0] 51,5

Yulltk Biyime 2% 2% (0% (1% | (14%)] (4%)] (6%) | (9%)] (24%) | (73%)

FAVOK 288.2| 293 4| 291.9| 289.8| 247.4] 237,5| 222.2] 201,7] 151,6] 371

FAVOK Marji 82%| 82%| 82%| 82%| 82%)| 82%| 8I1%| &81%| 80%| 72%

F\-’QK 266,01 271.4] 269.9] 267,8| 225,3] 2154 200,1] 179.6] 148,6] 340

FVOK Marji T6% | To% | T6% | To% | T4% | T4% | T3% | 72% | 79% | 66%

Vergi Oram 20%| 20%| 20%] 20%| 20%) 20%| 20%| 20%| 20%| 20%

P LR S T 2129| 217.1] 2159| 2142 180,3] 1723 160,1] 143,7] 1188] 272
zeltilmig Vergi

Amaortisman 22,11 220| 220) 220] 220 22,1| 221] 221 3.1 3.1

Yatinm Harcamalan 8] ] a8l a8l a5 sl aal 3] ool ©03)

NIS Degisimi 0,3 03] 0,0y (0.1)] (1.9 (0.5)] (0.7] (0.8 (23] (5.4)

Serbest Nakit Ak (SNA) | 233.5] 237.6] 236,1] 234,3] 198.8] 192.4] 180,1] 163,7] 118.7] 246

SNA (Kontrol Giicii Olmayan

 Paylar) (0,7)] (0N (0.7 @7y (0.7 ©7) (O7)] (0B8] (O (0,7)

SNA (Ana ortakhk payi) 232.8] 236,9] 235.4| 233,6] 198.1] 191,7] 179.4] 162.9] 1179] 240

lndirgemeﬂranlmt}SM} 12,1% ] 12,1% 1 12,1%] 12,1% ] 12,1% | 12,1% ] 12,1% | 12,1%] 12,1%:] 12,1%

Indirgemc Faktéril 003! 0,03] 003 002] 002 002] 002] 001 0,01 0,01

Indirgenmis SNA Degerleri 7ol 7.0 6,2 5.5 4,2 3.6 3,0 2.4 1,6 0,3

(mn %) 2062 2063] 2064| 2065 2066| 2067 2068| 2069 2070

Net Sauslar 445] 453| 455 43,5 382 21,7 14, 8.9 9.0

Yilltk Biiyiime (3%)| 2% em| | 2% @i a5 g 1%

FAVOK I8 324| 324 30,71 263 13,1 1.1 30 3.0

FAVOK Marji TI1%| 7I1%| 71%)| 71%| 69%| 60%| 50%| 34%| 33%

F"lr"E_J'K 288 294 295 27.8] 234 11,9 5.8 1,9 1,9

FVOK Marji 65%| 65% | 65% | o04% | 61%:| 55% | 42% | 21%| 21%

Vergi Oran 200 20%| 20% ) 20%| 20%| 20%| 20%| 20%]| 20%

Net Faalivet Kan Eksi

gl n{i$ Versi 230 235 236 222 187 os| a7 1.5 15

Amortisman 3,0 3,0 3.0 2.9 2.9 1,3 1,2 1,2 1,1

Yatirim Harcamalan (0.2 (0,2)] (0.2)] (0,23 (0,2)] (0.1)] (0,13 (0,1)] (0,1)

NIS Degisimi 4] o1 oo] on] 0] ©08] 0] ©H] 00

Serbest Nakit Akimi (SNA) 254| 263 263 24.8] 212 9.9 5.4 2.3 2.6

Dty e Glet Olmavan |9 0| 01| 06| 06| 02| ©0O| ol ©o

SNA (Ana ortakhk pavi) 24,7| 25.6| 25.6| 24,3] 20,6 9,7 5.4 2,3 2.6
Indirgemc Oram (AOSM) 12,19 12,1%] 12,1%] 12,1% ] 12,1%] 12,1% ] 12,1%] 12,1%] 12,1%
|ndirgcmu Faktiri 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0.01 0,01 000 0,00
Indirg{:nmﬁ SNA Degerleri 0.3 0,2 0,2 0,2 0,1 0,1 0 0,0 0.0
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INA ybntemi uygulamirken Sirket'in nakit akimlanimin vil ortalannda olustugu varsayilmistr.
Sirket'in bagh ortakhiklarndan Me-Se Enerji Elektrik Uretim Sanayi ve Tic. A.S. deki pavi
%80 ve Solentegre Enerji Yatiimlari Tic. A.S.'deki pay1 %90°dir, Kontrol glicii olmayan
paylara ait olan serbest nakit akimlan (Me-Se Enerji igin %620 ve Solentegre Enerji igin %107 [uk
kisum) ana ortaklifa ait serbest nakit akimlarina ulasihrken gikartilmigtar,

Sirket’in denetimden gegmis finansal tablolaninda da behrtildifn gibi 30.09.2022 tarihi ittbanyla
ileriki dinemlerde kurumlar vergisinden indirebilecefi gecmis yil zararlan bulunmaktadir. Bu
tutarlar projeksivon dénemi siiresince dikkate alinmustir.

2030 yalinda FVOK marjinin %51 den %59'a ¢ikmasinin temel sebebi Sirket'in rilzgar enerjisi
santrallerinden Derbent, Isider, Kovanci ve Korda'mn YEKDEM siirelerinin 2029 yilimin
sonunda bitmesi ve 2030 vili tahmini elektrik fivat olan 111 $Mwh’nin bu santrallerin
YEKDEM fivati olan 73 $/Mwh’den oldukga yilksek olmasidir. 2034 vilinda FVOK marjinin
%69'dan %77 ye gikmasimin ise temel sebebi bu yildan sonra Sirket’in 30.09.2022 wil
itibanyla sahip oldugu maddi ve maddi olmayan duran varhiklarnn net defier degerinin sifir
olmas: ve bundan sonraki yillarda bu varliklar ile ilgili amortisman giderinin olusmayisidir. Son
olarak 2040 vilinda FVOK marjinin %77 den %%2"e cikmasinin ana sebebi Sirket’in vapmis
oldufu RES katk: pay1 giderlerinin bu vil bitmesidir.

Projeksivon donemi boyunca AOSM ile indirgenmis nakit akimlan tizerinden Sirket'in
30.09.2022 tarihindeki isletme degeri bulunmus ve isletme degerinden net finansal borg tutan
gikartilarak firmamn  30009.2022 tarihindeki Ozsermaye defieri $687.762.321 olarak
hesaplanmgtir. 30.09.2022 tarihli 6zsermaye degerinin, fivat tespit raporu ve aym zamanda da
degerleme tarihi olan 23.01.2023 tarihindeki karsihg, 2022 yili Ozkaynak maliyeti kullamlarak
hesaplanmistir. 23.01.2023 tarihindeki Sirket Szsermaye deferi $722.312.098 ve isletme
Degeri $1.087.479.380"dir.

Siekil 82 indirgenmis Makii Akimi Ozet Tablosa

INA Isletme Degeri (5) 1.052,929.603
Nakit ve nakit benzerleri 02.908.051
Toplam finansal borg (-)* (446.481.956)
iligkili taraflara digier borglar (-)** (11.593.377)
Net Finansal Bor¢ Tutar (-) (365.167.282)
INA Ozsermaye Degeri 687.762.321
Degerleme Tarihi Degerleme Faktoril 1,05
Degerleme Tarihi Ozsermaye Degeri 722.312.098
Degerleme Tarihi isletme Degeri 1.087.479.380

* Toplam finansal borglara, kiralama islemlerinden toplam borg bakiyvesi de eklenmis olup bu
tutar 30.09.2022 tarihi itibariyla $5.524.128°dir. Sirket'in 31 Arabk 2022 tarihh bagimsiz
denetimden ge¢mis finansal tablolanna gére toplam finansal borg bakivesi 2022 wili son
¢evreginde vapilan ddemeler ile beraber $407.386.393 sevivesine gerilemistir. Bu tutann
igerisinde de $13.361.268 tutarinda kiralama iglemlerinden toplam borg bulunmaktadir.

*#* Sirket’in 30 Eylil 2022 tarihi itibanyla bilangoda kisa vadeli vilkimldlikler altnda
raporladifi ortaklanna olan borglan 21 Aralik 2022 tarihinde Sdenmis ve Grup’un ortaklanna
herhangi bir borcu kalmamstir,
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Borsadaki Kalavuz Em

Borsada islem gdren ve Sirket ile benzer alanlarda faaliyet gbsteren diger sirketlerle
kargilagtirma yapilarak Isletme Degeri bulunabilmesi igin Borsadaki Kilavuz Emsaller Yéntemi
kullamlmustir. Bu vintem kapsaminda Sirket'e benzer alanlarda faaliyet gosteren sirketlerin
uygun rayig pivasa carpanlan analiz edilmistir. Bu yontem etkin isleven spekiilasyonun
vapimadifi durumlarda paylann rayig degerlerinin ilerleyen donemde beklenen kazang artisi
ve buna bagh risk diizeyini yansittifi varsayimim esas almaktadir

UDS 104 Deger Esaslan'mn “UDS Tammh Deger Esasi — Pazar Degeri” bagh@imin alunda yer
alan madde 30.6 uyarinca degerlemesi yapilan varhik i¢in mevcut verilere ve pazarla iliskili
kosullara glire en gegerli ve en uygun deferleme vénteminin veya yintemlerinin tespit edilmesi
gerekmektedir.

Bu dogrultuda Pazar Yaklagimi kapsaminda meveut sartlar dikkate alindifinda bu degerleme
igin en gegerli ve en uygun yéntem oldugu diigiindilen, yintemin dogruluguna ve givenilirligine
vitksek sevivede itimat edilen Isletme Degeri/FAVOK (IDIFAVOK) carpam kullanilmistir,
ID/FAVOK garpam sirketlerin operasyonel kar performanslanna dayandifn ve pazar
kauhmeilan (halka agik sirket yaunmecilan) tarafindan en fazla kullamlan deferleme
garpanlarindan birisi oldugu igin bu ydntemin dogruluguna ve giivenilirlifine yiiksek seviyede
itimat edilerek Pazar Yaklagim kapsaminda tek yiintem olarak kullanilmstir.

ID/FAVOK oram igletme degerinin FAVOK rakamina oranlanmas: neticesinde elde edilir,
FAVOK ise, Esas Faalivet Kan (sirketin faalivetlerinden elde ettigi kar) ile ilgili dénemde
Satiglar'dan Esas Faaliyet Kari'na ulasilirken diisiilen amortisman ve itfa bedellerinin
toplamudir. Bu yontem ile Igletme Degeri, Sirket'in ilgili vila ait FAVOK rakaminin, aym
sektorde faalivet gosteren halka agik diger sirketlerin ID/FAVOK oranlan ortalamalan ile
garpilmas: sonucunda elde edilir,

ID/FAVOK orami hesaplamasi kapsaminda meveut durumun yansitilabilmesi igin Sirket'in ve
benzer olarak segilen sirketlerin en son agiklanan finansal tablolanndaki veriler dikkate
alinmustar.

i Benzer Si ler

Yurt igi benzer sirketlerin segilmesi kapsaminda Sirket’in halka arzdan sonra yer alacaf
dilsiinilen Borsa Istanbul’da islem goren venilenebilir enerji tretim faalivetleri bulunan
girketler incelenmistir.

Sekil 53 BIST Sirketleri Tanimlar

Sirket Ismi Agiklama

Elekirik enerjisi Gretim tesisi kurulmasi, isletmeye alinmasi, kiralanmas:,
. i : elektrik enerjisi Qiretimi, Gretilen elekirik enerjisinin ve/veya kapasitenin
FAmeL L enilonebitic Elektr milsterilere satisi ile ilgili faalivet gtstermekiedir. Sirket'in bilnyesinde 2

R Fe adet HES bulunmakta olup Sifrin HES 6,946 MW ve Havva HES 7,49
MW kurulu kapasiteye sahiptir. Toplam kurulu giig 14,436 MWur,
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Sirket Ismi

Aciklama .

Avdem Yenilenehilir Enerji A5,

Aydem Yenilenebilir Enerji AS. Tirkiye'de venilenebilir enerji sirketi
olarak faalivet gbstermektedir. Toplam 1.020 MW kapasiteli
hidroelektrik, rilzgar ve jeotermal santrallerini isletmektedir. Sirket'in
toplam kurulu giiciinin %3830 HESYen, %16'ss RES'ten ve %l
jeotermalden  olusmaktadir,  Sirket 1995 wilinda Merkezefendi.
Tirkiye'de kurulmustur.

Aven Enerji A.5.

Aven Enerji A.S., elektrik diretimi, iletimi, dagitinn ve ticareti ile ufragan
Tiirkive merkezli bir sirkettir. Sirket'in giincel durumda kurulu giicii 415
MWir. Bu kurulu giiciin 278 MW'lLik kismi meveutta bulunan HES'lere
ait iken kalan kismi RES'lere aittir. Sirket aym zamanda Aydiner Insaat
AS%'nin bir igtirakidir.

Galata Wind Enerji A.S.

Galata Wind Enerji A.S. elektrik enerjisi diretim tesisi kurulmasi,
isletmeye alinmasi, kiralanmasi, elektrik enerjisi Oretimi, Oretilen elektrik
enerjisinin ve/veya kapasitesinin milsterilere sangi ile ilgili faaliyet
pistermektedir. Sirket'in meveut kurulu giicli 278 MW nr. Kurulu giiciin
%871k kistmi RES'Yten saglanirken gerive kalan %:13'lik kism
GES'lerden saglanmaktadir.

Margun Enerji Uretim Sanayi ve
Ticaret A%,

Margiin Enerji Urctim Sanayi ve Ticaret A.$. Tiirkiye'de 118 megavat
kurulu giice sahip giines enerjisi santralleri gelistimekie ve igletmekiedir.
Sirket aynica Bah Avrupa ilkelerinde proje geligtirme, milhendislik,
ingaat, tedarik, mekanik montaj, elektrik igleri, salt sahasi kurulumu, ETL
ingaati ve devreye alma hizmetleri vermektedir. Margiin Enerji Uretim
Sanayi ve Ticaret AS. 2014 wilinda Ankara'da kurulmustur. Margiin
Enerji ayni zamanda Esenboga Elektrik Uretim A.$.'nin bir igtirakidir.

Hun Yenilenebilir Enerji Uretim
AS.

Hun Yenilenebilir Enerji Uretim A.S. GES, Bivokiitle, HES ve elektrik
enerjisi Oretimi basta olmak tizere yurtigi ve yurtdiginda elekirik iiretim
tesisi kurulmass, isletmeve alinmasi, kiralanmasi, meveut veya kurulacak
tesis, kigi, isletmelere ortak olunmasi, elekirik enerjisi firetimi, liretilen
elektrik enerjisinin ve/veya kapasitenin milsterilere satis: ile istigal eder.
Sirket'in meveutta kuruly giicii 103,2 MW'ur. Bu kurulu giiclin %65']
GES'lerden, %:25'i HES'ten ve %10% biyokiitleden meydana gelmektedir.
Merkezi [stanbul Tiirkiyve'dedir.

Kartal Yenilenebilir Enerji
Uretim A.S.

Kartal Yenilenebilir Enerji Uretim A.S. giines enerjisi santrallerinden
elektrik firetimi ve Tiirkive'deki dagitim sirketlerine elekirik satisi
yapmaktadir. Manisa, Denizli, Aksaray, Konya, Antalya, Ankara ve
Sivas illerinde toplam 53,42 MWp kurulu giice sahip glines enerjisi
santralleri bulunmaktadir. Sirket 2014 yihinda kurulmustur ve merkezi
Istanbul, Tiirkiye'dedir.

Aksu Enerji ve Ticaret AS.

Sirketin ana faalivet konusu, Tirkive Elekinik Kurumu’na ai olup
isletilmek zere kendine verilen elekirik Gretimi ve dagitim tesislerini
isletmektir. Meveutta kurulu giicii 21 MW olup bu Kurulu gliciin %676'si
HES'lerden, %:24'% GES'lerden gelmektedir,

Biotrend Cevre Ve Enerji
Yatirimlar A.5.

Bioirend Cevre Ve Enerji Yaurimlan Anonim Sirketi, Tirkive'de kah
ank vinetimi ve enerji firetimi faalivetlerinde bulunmaktadir. 2022
vilinda gergeklestirdigi kapasite artiglanyla birlikte 92,2 MWe kurulu
giice sahip bivogaz ve bivokiitle tesislerini igletmektedir. Sirket 2017
yilinda kurulmustur ve merkezi Istanbul, Tiirkiye'dedir. A

\
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Sirket Ismi

Agiklama

Zorlu Enerji Elektrik Uretim
AS.

Zorlu Enerji bagh ortakliklar ve igtirakleri, elektrik ve buhar liretimi ve
satisi, elekirik ticareti, elekirik dagitimi ve perakende satigi, dofal gaz
dafiirm ve glines paneli satisi ve dafiumi alanlannda faaliyet
gistermekiedir. Sirket'in meveuita kurulu giicii yurt igi ve yurt disi olmak
iizere toplamda 991,2 MW'tir. Kurulu giiciin %038 dogalgazdan, %31
Jeotermalden, %18% RESYen, %l2'si HES%en ve %1% GES'en
gelmekiedir.

Kaynak: Sirketlerin web siteleri, Capital I ve Rasyaned

Sekil 54 Yurt Iei Beneer Sicket Verfleri

Piyasa | Isletme | o | o ovoK [ Net | Net

rket ri eri Satislar| Kar
: a5 | mny | @9 | @9 [T mas
Pamel Yenilenebilir Elektrik Uretim A.S. 480 478 I 1 2 2
Aydem Yenilenebilir Enerji A.S. 798| 1.427 124 171 216 43
Aven Enerji A.S. a8a| 632] 131] 145| 347] 78
Galata Wind Enerji A.S. 547 546 59 63 74 59
Margun Enerji Uretim Sanayi ve Ticaret A.S. 695 719 17 29 69 55
Hun Yenilenebilir Enerji Uretim AS. 34 386 9 16 25 17
Kartal Yenilenebilir Enerji Uretim A.S. 77 100 5 7 10 8
Aksu Enerji ve Ticaret A.S. 76 30 1 ] 2 {2)
Biotrend Cevre Ve Enerji Yatirimlari A.S. 455 538 16 21 68 2
Zorlu Enerji Elektrik Uretim A.S. J15] 2.367 189 270] 1.637 3

Keaymak: Sirketlerin web siteleri. Capival 10 ve Rasyonet

Piyasa degerleri ilgili girketlerin hisse fiyat ile hisse adetlerinin ¢arpilmas: ile hesaplanmakia
olup, pivasa deferlerine sirketlerdeki net finansal borglanin eklenmesi ile isletme degerlen

bulunmaktadir.

Yuri Disi Benzer Sirketler

Capital 1Q veri tabam ve kamuya agik olan kaynaklardan edilen bilgiler iizerinden vapilan
incelemeler sonucunda vurtdisinda Sirket'e benzer alanlarda faalivet gosterdigi belirlenen
girketlerin listesi asafida verilmektedir.

Sekil 55 Yurt [hy Henzer Sirkel Tanmmlan

Sirket Ismi Acgiklama_
MWHPC Limited, stiraklerivle irhikie Hindistan'da elekink Gretimi
vapmaktadir. Sirket, hidro, rilzgar ve giines enerjisi santralleni
aracihiyla elektrik firetmekte olup meveutta kurulu giicii 7.071,2 MW
MWHPC Limited olan 24 elekink santralinin sahibi ve isletmecisidir. Sirket'in daha

dneeki ticari unvam Mational Hydroelectric Power Corporation Ltd. vdi.
MHPC  Limited, 1975 wilinda kurulde we merkezi Hindistan,
Faridabad'da bulunuyor,

Caranti Yatrom Menkul Kiveetler A5,




Sirket Ismi

Aciklama

Meridian Energy Limited

Meridian Energy Limited, Yeni Zelanda, Avustralya ve Birlesik
Krallik'taki konutlara ve endiistrivel milsterilere elekirik firetimi, ticareti
ve perakende satisi yapmaktadir. $irket'in biinyesinde riizgar, su ve
giines enerjisi liretim varhiklan bulunmaktadir. Sirket daha Snce Hydro
Energy Limited olarak bilinivordu ve Mart 1999'da adw Meridian
Energy Limited olarak defistirdi. Meridian Energy Limited, 1998
yilinda kuruldu ve merkezi Wellington, Yeni Zelanda'da bulunmaktadir.

Innergex Renewable Energy Inc.

Innergex Renewable Energy Inc. Kanada, Amerika Birlegik Devletleri,
Fransa ve Sili'de faalivet gdsteren bir yvenilenebilir enerji Greticisidir.
Hidroelekirik tesisleri, riizgar ve giines iftlikleri ile enerji depolama
tesislerini satin alir, geligtirir ve igletir. $irket, iig segmentte faaliyet
postermektedir: Hidroelektrik Enerji Uretimi, Riizgar Enerjisi Uretimi
ve Gines Enerjisi Uretimi. Innergex Yenilenebilir Enerji A.S. 1990
yilinda kurulmugtur ve merkezi Longueuil, Kanada'dadir.

Boralex Inc.

Boralex Inc., istirakleri ile birlikte, bagta Kanada, Fransa ve Amerika
Birlesik Devletleri olmak iizere venilenebilir enerji santrallerinin
gelistirilmesi, insasi ve igletilmesi alanlarinda faaliyet gostermektedir.
Sirket elektirik Giretimini biinyesinde bulunan RES, GES ve HES'ler
aracihiiyla Giretmektedir. Aym zamanda enerji depolama tesisi de
bulunmaktadir.

Auren Energia S.A.

Auren Energia S_A., Brezilya'da venilenebilir enerji dretim varhiklanmin
planlanmasi, insasi, kurulumu, isletilmesi ve bakim ile ilgilenmektedir.
Toplam kurulu giicii 3,1 GW olan riizgar ve hidroelektrik eneri Giretim
sistemlerini igletmektedir. Onceden VTRM Energia Participagoes S.A.
olarak bilinen sirket, 23 Mart 2022'de adim Auren Energia 5.A. olarak
degistirmistir. Sirket'in genel merkezi Sfo Paulo, Brezilya'dadir.

Scatec ASA

Scatec ASA, istirakleri ile birlikte diinva capinda yenilenebilir enerji
iireticisi olarak faalivet géstermektedir. Sirket, enerji tiretimi, gelistirme
ve insaasi olmak dzere farkh segmentlerde faaliyetlerini
gergeklestirmektedir. Mevcutta 33.375 MW kurulu giice sahip giines,
riizgar ve hidroelektirik santralleri bulunmakat olup yapim asamasinda
olan toplam 1.267 MW'a sahip GES ve enerji depolama tesisi de
bulunmaktadir. Sirket daha Gnee Scatec Solar ASA olarak bilinmekie
olup adimi Kasim 2020'de Scatec ASA olarak degistirmigtir. Scatec
ASA, 2007 yilinda kuruldu ve merkezi Oslo, Norveg'te bulunuyor.

Brookfield Renewable Partners L.P.

Brookfield Renewable Partners L.P., basta Kuzey Amerika, Kolombiya,
Brezilya, Avrupa, Hindistan ve Cin olmak fizere yenilenebilir enerji
firetim tesislerinden olusan bir portfiye sahiptir. Sirket, hidroelekirik,
riizgar, giines, dagitilmis firetim, pompali depolama, kojenerasyon ve
bivokiitle kaynaklan yoluyla elekirik tiretmektedir. Portféyll yaklagik
24.000 MW kurulu giigten olugmaktadir. Sirket 1999 yilinda kurulmus
olup genel merkezi Hamiltoni Bermuda'da bulunmaktadir.

Temna Energy Societe Anonyme
Commercial Technical Company

Temna Energy Socicte Anonyme Commercial Technical Company,
Yunanistan, Balkanlar, Dogu Awvrupa ve Kuzey Amerika'da
venilenebilir enerji kaynaklan, ingaat ve elekirik enerjisi ticareti
sektiirlerinde faalivet gostermektedir. Sirket'in meveutta  kurulu
giiciiniin 832,8 MW" RES'lerden, 8,5 MW" GES'lerden, 17,8 MW"
HES'lerden ve 2,6 MW"t biyogazdan gelmektedir. _
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Sirket Ismi

T

AES Brasil Energia 8. A.

AES Brasil Energia S.A., van Kkuruluslariyla birlikte Brezilya'da
venilenebilir enerji Giretimi igivle ugrasmakiadir. Hidroelektrik, rilzgar
ve giines kaynaklanndan elekirik firetmekitedir. Sirket'in portfSyiinde
ver alan santrallerin toplam kurulu giicli yapim asamasinda olanlar da
dahil olmak fizere 5.2 GW'tir. Bu portfyiin %652'si HES'lerden, %643'U
RES'lerden ve %6's1 GES'lerden olusmakiadir. Sirket, Sio Paulo,
Brezilya "de bulunmaktadir.

RENOVA, Inc,

RENOVA, Inc. Japonya'da yenilenebilir enerji sektdriinde faaliyet
gistermektedir. Sirket, giines, biyokiitle, rizgar, jeotermal wve
hidroelektrik santralleri aracihifoyla elektrik Gretmektedir. RENOVA,
Ine. 2000 vilinda kurulmustur ve merkezi Tokyo, Japonya'dadir,

CK Power Public Company Limited

CK Power Public Company Limited, istirakleri aracihifiyla Tayland'da
ve uluslararas: alanda elektrik ve buhar dretir ve satar. Uretim
gergeklestirdii santraller ise kojenarasyon, giines ve hidroelektrik
santralleridir. Ayni zamanda elektrik Gireten prajelerle ilgili danigmanhik
hizmetleri de saflamaktadir. Sirket, 2011 wilinda Kurulmugtur ve
merkezi Bangkok, Tayland'dadir.

BCPG Public Company Limited

BCPG Public Company Limited, istiraklerivle birlikie Tayland'da
yenilenebilir kaynaklardan elektrik enerjisi Gretimi ve dagitinmim
gergeklestirmekiedir. Sirket'in elektinik Giretim kaynaklan giines, rilzgar.
jeotermal, hidro ve biyokitledir. Elektrik enerjisi girketlerine, ozel
sirketlere ve devlet sektbriine iiretmis oldugu elekirifi satmaktadir.
Sirket 2015 vilinda kurulmustur ve merkezi Bangkok, Tayland'dadir.
BCPG Public Company Limited, Bangchak Comporation Public
Company Limited'in bir van kurulugu olarak faalivet gistermektedir.

Grupo Ecoener, 5.A.

Grupo Ecoener S.A.U., istirakleriyle birlikte, Ispanya'da ve uluslararas:
dilzeyde yenilencbilir enerji isivle ugrasmaktadir. Sirket. hidroelektrik
tesislerinin, rilzgar ¢ifiliklerinin ve gines fotovoltaik tesislerinin
gelistirilmesi, tedarik edilmesi, insa edilmesi, isletilmesi ve bakimmin
yami sira enerji ticarilestirme isiyle ilgilenmektedir. Sirket 1988 yilinda
kurulmustur ve merkezi La Corufia, ispanva'dadir. Grupo Ecoener
S5.A.U. Ecoener, S.L.U.'nun bir yan kurulugudur.

Cmega Energia 5.A.

Omega Energia S_A. yenilenebilir enerji iiretir ve satar. Sirket'in enerji
iiretim kaynaklan rilzgar, su ve gilinestir. Operasyonel Kapasitesinin
1.626 MW" RES'lerden, 161 MW" GES'lerden ve 83 MW" HES lerden
gelmektedir. Daha Gnce Omega Geraglio S.A. olarak bilinen sirket adim
Arahk 2021'de Omega Energia 5.A. olarak defistirdi. Omega Energia
S.A. 2008 yihnda kurulmus olup merkezi Brezilva, Sio Paulo'da
bulunmaktadir.

Genex Power Limited

Genex Power Limited, Avustralya'da venilenehilir enemi iiretimi ve
depolama projeleri gelistiren bir gsirkettir, Sirket hidro, riizgar ve giines
projelerivle elektrik Giretmekte olup toplam Kurulu giicii 350 MWr.
Sirket 2011 yilinda kurulmus olup merkezi Sidney, Avustralya'dadir.
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Renewable Power Co., Limited

Sirket Ismi_ Agiklama
China Datang Corporation Renewable Power Co., Limited,
igtiraklerivle birlikte Cin Halk Cumhuriveti'nde rilzgar enerjisi ve difer
venilenebilir enerji kaynaklarindan drettigi enerjiyi satmakiadir, Sirket
China Datang Corporation aym zamanda digik karbon teknolojisi alaninda da galismalar

saflamaktadir. $irket daha nce Datang Chifeng Sathanba Wind Power
CGeneration Co., Lid. olarak bilinmekte olup Mart 2009°da adim China
Datang Corporation Renewable Power Co., Limited olarak degistirds.
2004 yvilinda kurulan sirketin merkezi Pekin Cin'dir.

Northland Power Inc.

Enerji iireticisi olan Northland Power Inc., Kuzey Amerika, Avrupa,
Latin Amerika ve Asya'da temiz ve vegil enerji projelen geligtirir, isletir
ve inga eder. Sirket, elektrik satin alma anlagmalan ve diger gelir
diizenlemeleri kapsaminda satg igin rilzgar, giines veya hidroelekirik
gibi yenilenebilir kaynaklardan elektrik ve ayrica temiz yanan dogal gaz
ve bivokiltle firetir. 3 GW" asan isletme iiretim kapasitesine sahip olan
girket 1987 yvihinda kurulmustur ve merkezi Toronto, Kanada'dadir.

TransAlia Renewables Inc,

TransAllta Renewables Inc. venilenebilir enerji liretim  tesislen
gelistirerek  sahip oldufu  santraller aracibivla enerji  dretimi
gerceklestirmekiedir. Sirket'in varhik portfoyiinde rizgar, hidro ve gaz
dahil olmak Ozere 50 adet yenilenebilir enerji dretim tesisi
bulunmaktadir. Sirket 2013 yilinda kurulmugtur ve merkezi Calgary.
Kanada'dadir. TransAhla Yenilenebilir Enerji A.5., TransAlta

Corporation'in bir yan kurulugudur.

GEPIC Energy Development Co.,
Lad.

GEPIC Energy Development Co., Ltd., Cin'de yeni enerji kaynaklarma
ve hidroelektrik venilenebilir enerji  projelerine  yatinm  yapip
gelistirmektedir. Esas faalivet alami elektrik firetimi ve satisidir. Sirket'in
baslica enerji firetim kaynaklar hidroelektirik, rilzgar ve giinestir,
Faalivetlerini agirhkli olarak Cin'in Gansu Eyaletinde siirdiirmektedir.

Gia Lai Electricity Joint Stock
Company

Gia Lai Eleciricity Joint Stock Company yenilenebilir enerji
sektdriinde faalivet gistermektedir. Sirket, hidroelektrik, glines enerjisi
ve riizgar enerjisi projeleri inga eder, ybnetir ve slirdiirliir. Gia Lai
Electricity Joint Stock Company 1989 yilinda kurulmugtur ve merkezi
Pleiku, Vietnam'dadir.

PT Kencana Energi Lestani Thk

PT Kencana Energi Lestari Tbk, bagh orakliklan ile birlikie
Endonezya'da yenilenebilir enerji girketi olarak faalivet gbstermektedir.
Portfoylinde toplam 65 MW kurulu giice sahip 6 adet elekirik retim
santrali bulunmaktadir. Urettigi elektirigi sanayicilere ve hanelere
satmaktadir. Sirket 2008 vilinda kurulmus olup merkezi West Jakaria,
Endonezya'dadir.

Kevaak: Sieketlerin websitelerd ve Capritall( verftabam
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Sekil 56 Yart Desi Benzer Sirket Verileri

vk Degert | Beger | FVOK [FAVOK| (5 |
(mn §) | (mn §) (mn 5) | (mn $)
NHPC Limited 5.208| B.874 575 1.297 821 503
Meridian Energy Limited 8.740| 9.265| 383| 2.508 565 453
Innergex Renewable Energy Inc. 2464 6.755 221 679 470 (30)
Boralex Inc. 2999 5329 142 552 361 26
Auren Energia S.A. 2.844| 3371 127 022 254 45
Scatec ASA 1.373] 3.216 115 321 202 (590
Brookfield Renewable Partners L.P. 13.174| 49.707| 1.440| 4614 2.996| (198)
Tema En Societe Anonyme
Enmmm*';ﬁ'—"T - foia Cu}m}prl:n}r 2542 3.196| 157|  6s4| 223 86
AES Brasil Energia S.A. 1.160| 2.235 108 541 199 (1)
REMOWVA, Inc. 1.462| 2.690 61 265 136 (7)
CK Power Public Company Limited 1.142] 2.054 58 324 117 73
BCPG Public Company Limited 897 1.041 77 157 117 15
Grupo Ecoener, S.A. 313 464 27 65 39 16
Omega Energia S.A. 1.093| 2.349 235 141 318 139
Genex Power Limited 144 367 2 18 9 (3
gg:r‘; %ﬂ_ﬂﬁﬂzﬂm"““ il 2261| 9965 766] 1.740| 1.456| 354
Morthland Power Inc. 6G.873) 11.319 839 1.911 1.311 511
TransAlta Renewables Inc. 2.450] 2.989 79 425 202 60
GEPIC Energy Development Co., Lid, 1.054] 2.565 105 312 221 48
Gia Lai Elﬂsi::’t-riu::itg,.r Joint Stock Company 215 566 37 89 64 17
PT Kencana Energi Lestan Thk 147 254 23 38 23 13

Kok Sirkerlerin websifelerd ve CapitalIQ? veritabam

Carpan Analizi

IDVFAVOK  garpani sirketlerin operasyonel kar performanslanna dayandifn ve pazar
katilimecilann (halka aqik sirket yatinmcilan) tarafindan en fazla kullamlan degerleme
garpanlarindan birisi oldugu igin segilmistir. Carpanlar hesaplanirken sirketlerin 23.01.2023
pivasa kapamsi isletme ve pivasa degerlen ile en giincel finansal tablo tarihleri itibaniyla son

12 ay finansal verileri kullanilmigtir.

Garantl Yatirom Menkul Kioymetler A%,

GARANTI YAT

MEMNHHL KIYMET R
Epl hapesi T \
-éh,u
oBTNE ISTAMNA




Sekil 87 Segilen Yord Iei Benzer Sirket iIDVFAVOK Car paiii

Pivasa letme -
Sirket Di:lieri Ii;:ﬁcri f:::: K linravok
(mn §) |(mn §)
Aydem Yenilenebilir Enerji A.S. 798 1.427 171 8,36
Galata Wind Enerji A.S. 547 546 63 8,63
Kartal Yenilenebilir Enerji Uretim A.S. 77 100 7 13,62
Ao v hodres A T ] 1 5780
Zorlu Enerji Elektrik Uretim A.S. 15| 2367 270 8,77
Ortalama 9.85

Carpan degeri belirlenirken, medyan verine ortalama deger alinmasinin scbhebi; benzer sirket
sayisimun normal dagihm igin gerekli olan 30 gizlem sayisindan az olmasi ve ortalamaya ug
deger olarak kabul edilen sirketlerin dahil edilmemesidir. Benzer yurtigi carpanlar arasinda
ID/FAVOK degieri 5'ten asafin ve 15°den yukan benzer sirketler ug deger olarak kabul edilmis

ve orialamaya alinmamustir,

Yurt igi segilen benzer girketlere iligkin yukanda verilen analiz yurt dis: secilen benzer sirketler

1gin de yapilmigtir.

Sekil 58 Secilen Yurt s Benzer Sirket IDVFAVOK Carpani

Pivasa |isletme .
Sirket Deferi [Degeri |FVOK FAVOK
(mn%) [{mnS§)
NHPC Limited 5.298 8.874 575 10,81
Innergex Renewable Energy Inc. 2404 6.755 221 14,38
Boralex Inc. 2.999 5.329 142 14,78
Auren Energia S.A. 2.844 3.371 127 13,29
lﬁi:fggﬁ;ﬁ“ Angryse Commenciil 2542|319 157] 14,36
AES Brasil Energia S.A. 1.160 2.235 108 1122
RENOVA Ine. 1a62| 2690 6t  19.80
BCPG Public Company Limited 897 1.041 77

Garantl Yatirim Menkol Kivmetler A5,
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: Piyasa | gletme pyhx  |FAVOK
TS m‘; [[:E“s'; (mn$) |(mnS)
Grupo Ecoener, S.A. 313 464 27 11,97
Omega Energia S.A. 1.093 2.349 235 7,38
Gresren Power Luniied bl A 2 H73
China IDaItang Corporation Renewable Power 3261 0.065 766 6.84
Co., Limited
Northland Power Inc. 6.873] 11.319 839 8,64
TransAlta Renewables Inc. 2.450 2,989 79 14,78
GEPIC Energy Development Co., Ltd. 1.054 2.565 105 11,61
Gia Lai Electricity Joint Stock Company 215 566 37 8,82
PT Kencana Energ Lestari Thk 147 254 23 10,86
Ortalama . 11,24

Benzer vurtdisi garpanlar arasinda ID/FAVOK degeri 5'ten agafn ve 15den yukan olan benzer
sirketler ug defier olarak kabul edilmis ve ortalamaya alinmamugtir.

Carpan Analizi Sonucunda Bulunan Deger

Carpan hesaplamalaninda kullamilan USD bazh FAVOK hesaplamasi asafidaki tabloda
gsterilmektedir. Sirket'in 30.09,2022, 30.09.2021 ve 31.12.2021 tarihinde sona eren yila ait
bafimsiz denetimden gegmis mali tablolan kullamlarak FAVOK rakam hesaplanmaktadir. TL
bazhi FAVOK, daha sonrasinda TCMB tarafindan agiklanan ilgili dénemlerin ortalama
USDVTL kurlan kullamilarak USDye ¢evrilmistir,

Sekil 59 FAVOR Hesaplamas

TL USD

30.09.2022 | 30.09.2021 | 31.12.2021
(5) 30.09.2022| 30.092021( 3112.2021| 7 0 ®) ©
Briit Kar 1.206.088.396 | 492.950.905 | 684.420.593 | 76.061.822| 60.997.463| 77.027.596
g%‘ﬂtlﬁ?_’;"m (44.811.950) [ (22.190.329) [ (33.110.483) | (2.826.060) | (2.745.818) | (3.726.392)
Amortisman (+) 355.019.000| 232.729.000] 311.187.000] 22.389.231] 28.797.748 | 35.022.284
FAVOK 1.516.295.446 | 703.480.576| 962.497.110| 95.624.993 | 87.049.393 | 108.321.488
FAVOK 30.09.2022
Son 12 ay (3) 116,899,087
(A-B+C)

Garantl Yatrim Menkul Kaymetler A%,




Akfen Enerji'nin pivasa defierinin tespit edilebilmesi i¢in Tirkiye'de faaliyet gbsteren benzer
sirketler incelenerek yapilan ID/FAVOK ¢arpam analizine iliskin sonuglar dzet olarak asagida
verilmektedir,

Sekil 80 Secilen Segilen Yurt Igi Benzer Sirket € arpan Sonuclars

ID/FAVOK Carpani (S)

FAVOK 30.09.2022 Son 12 ay 116.899.087
Carpan (x) 9,85
igletme Degeri 1.150.972.835
Net Borg (365.167.282)
iskonto Oncesi Piyasa Degeri 785.805.553

Sekil &1 Segilen Segilen Yurt Dy Benzer Sirket Carpan Sonuglar

IDFAVOK Carpam (5)
FAVOK 30.09.2022 Son 12 ay 116.809.087
Carpan (x) 11,24
isletme Degeri 1.313.987.414
Net Borg {365.167.282)
iskonto Oncesi Piyasa Degeri 948.820.132
Garanti ¥atinim Menkul Krymetler AS, G.ﬂ. RANTI YATI RO
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Akfen Enerji Degerlemesi Sonucu

Bu raporun degerleme yontemleri bash@ altinda agiklandifn (izere, Sirket de@erlemesinde
ID/FAVOK Carparu Analizi ve INA degerlemesine ver verilmistir. Carpan Analizi Yonteminde
Yurtigi Benzer Sirket’lere %50, Yurtdisi Benzer Sirket’lere ise %650 agurhk verilmistir. Aynca,
hem Carpan Analizi yontemi hem de Nakit Akimlan yontemi nihai isletme Degeri
hesaplanirken esit agirhiklandinlmistir.

Akfen Enerji'nin pivasa defieri asafidaki sekilde hesaplanmstir.

aekil 62 Bkontolo Haplks Az Fivan (TL)

Your et Carpanlanf Agirlik %a50)

Yurtici Benzer Sirketler inFAVOK Carpam 0.85x
30 Eyliil 2022 Son 12 Ay FAVOK ($) 116.899.087
Isletme Degeri ($) 1.150.972 835
Yourtdist Carpanlan{ Afirhik %050)

Yurtdis: Benzer Sirketler ID/FAVOK Carpani 11,24x
30 Eyliil 2022 Son 12 Ay FAVOK ($) 116.899.087
Isletme Degeri ($) 1.313.987.414
Afarlikh isletme Degeri - Carpanlar (Agirhk %50) 1.232.480.125
[sletme Degeri - INA (Afarhk %50) 1.087.479.380
Met Borg (5) {365.167.282)
Pivasa Degeri ($) 794.812.470
Fay Adedi 1.016.031.947
Pay Basina Fiyat (5) 0,78
23.001.2023 tarihli TCMB Ahs Kuru 18,7844
Pay Basina Fivat (TL) 14,69
Halka Arz Fiyat (TL) .80
Iskonto Oran 3,31%

Halka arz sats fiyati olarak belirlenen 9,80 TL, hesaplanan pay basina fiyat olan 14,69 TL. ve
gore %33,31 1skontoludur.

Garantl Yatirim Menkul Kiymetler A5, GARANTI YA

NKUL KIYMETLE 3.

i Aanallest Teg Hf—:.—"
pal ok, Mo R h

BEewiking 157 ia s L



Ek: Sorumiuluk Beyam

9 Garanti BBVA

SERMAYE PIYASASI KURULU Yatinm

BhsﬂﬁHLIﬂ‘l‘Nﬁ Garanti Yatunim Menkul Kiymetler A.S.
- : Etiler Mahallesi Tepecik Yolu
Eskisehir Yolu 8. Km no:156 e o

Etiler - Besiktas - lstanbul

Tel : (0212) 384 10 10

Fax: (0212) 352 42 40

Ticaret Sic1l No: 235103

Mersis No: 0-3890-0068-3300011

Istanbul, 23.01.2023

Konu: Fivat Tespit Raporu Sorumluluk Beyam

Sermaye Pivasasi Kurulu'nun 11.04.2019 tarih 2019/19 savili biilteninde ilan edilen 11.04.2019
tarihli ve 21/500 sayili kararina (“Kurul Karan”) istinaden;

Kurul Karan'mn “Gaynmenkul Disindaki Varliklann Degerlemesinde Uyulacak Esaslar™
baglikli F maddesinin 9. bendi ¢ergevesinde verdifimiz bu beyan ile Kurul Karan'nda belirtilen
niteliklere sahip oldufumuzu ve bagimsizhk ilkelerine uydugumuen, Fivat Tespit Raporu’nda
vyer alan bilgilerin, sahip oldufumuz tiim bilgiler ¢ergevesinde, ger¢ege uygun oldugunu ve bu
bilgilerin anlamimi defiistirecek nitelikte bir eksiklik bulunmamas: igin her tiirlii Gzenin
gosterilmis oldugunu beyan ederiz.

Saygilanmizla,

GARANTI YATIRIM MENKUL KIYMETLER

ANTI YATIRI

E&EUL KIYMETLER L.

tiler Mahalias: Tq.-;_'n-:-l:lh._'q'
Domirkont Sok. HE 1

Mert Bahgecik Utku Ergtider
Birim Miidiri Genel Miidir
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