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RAPOR OZETi

Raporun Amaci

Bu rapor, info Yatinm Menkul Degerler A.S. (Info Yatnm) ile Birlesim Grup Enerji Yatinmlan A.S. (Sirket) arasinda 30 Ekim 2024'te
imzalanan halka arza aracilik sdzlegmesi kapsaminda $irket paylannin halka arzinda fiyata esas tegkil edecek dederin Sermaye
Piyagas Kurulu'nun IL62-1 sayili “Sermaye Fivasasinda Degerleme Standarllan Hakkinda Tebll§"i geredi Uluslararasi: Dederleme
Standartlar’na uygun olarak belirlenmesi amaciyla hazidanmigtir,

Etik likeler

Isbu Fiyat Tespit Raporu'nda yer alan deferleme galismasinin Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 11.62-1 sayih “Sermaye Piyasasinda
Dederleme Standarfian Hakkinda Tebli§'i uyarinca Uluslararas) Dederleme Standartlar dikkate alinarak asagidaki etik ilkeler
cercevesinde hazilandigini bayan ederiz.

Yapilan degerleme galigmasi sirasinda diirist ve dogru davramimig ve caligmalar Sirket ve Sirket pay sahiplerine zarar vermeyecek
bir sekilde ylriitiilmagtir,

Degerleme igini alabilmek igin bilerek yanlig, yaniltici ve abartili beyanlarda bulunulmamis ve bu sekilde reklam yapilmanugtir.
Bilerek aldatici, hatali, dnyargili gorlis ve analiz igeren bir rapor hazilanmarmistir.

Onceden belidenmis fikirleri ve sonuglar igeren bir gdrev kabul edilmemigtir. Degereme projesi gizlilik igerisinde ve basireti bir
gekilde ylritiimbstir,

Gorev bagimsizlik ve objekiifik icinde kisisel gikarlar g&zetmeksizin yerine geftirilmigtir.

Gdrevle ilgili Gcretler, dederiemenin dnceden belidenmig sonuglarina yahut dederleme raporunda yer alan diger badimsiz ve objektif
tavsiyelere bagh degildir. Degerleme ¢aligmas) mevzuat kapsaminda lisans sahibl kigilerin yénetiminde gergeklestirilmigtir,

Raporda kullanilan bilgiter talebimiz (izerine Sirket tarafindan saglannis bilgilerden olusmaktadir.

Simirlayici Sartlar

Degderlememizde kullanilan veriler, $lrket adina Yeditepe Bagimsiz Denetim A.S. (2021-2022-2023-2024/08) tarafindan hazianan
bajimsiz denetim raporu ve 2023 ve 2023/09 donemleri igin Yeditepe Bagimsiz Denetim A.S. tarafindan hazirdanmis Badimsiz
Giivence Raporu, kamuya agik olan kaynakiardan elde edilen bligllere, Bloomberg-Finnet-Rasyonet veri tabanina, talebimiz (zerine
Sirket tarafindan sadlanm)g bilgilere ve dijer verilere dayanmaktadir,

Info Yatirim degedeme caligmasi kapsaminda Sirket'in aktiflerinin fizlkl mevcudiyeti ve kanuni miilkiyetine iligkin herhangi bir
aragbirma yapmamigtir.

Degerleme galigmasina esas tegkil etmek lizere tarafimiza sunulan bilgi ve belgelerin dogru ve eksiksiz oldugu konusunda maku
dikkat ve dzen gdsterilmlg ve bunun sonucunda, sunulan bilgi ve belgelerin dogru oldudu, ticari ve hukuki olarak gizli ve beklenmedik
herhangi bir durum veya engelin olmadigi varsayilmug ve bu gergevede bilgi ve belgelerin dogrulugiu ayrica denetienmemistir,

§irket ortaklanmin basiretli hareket ettigi ve Sirket ydnetiminin konusunda uzman kigilerden olugtugu varsaylimistir. Kullanilan gagmis
yilara ait finansal bilgiler (5zel badimsiz denetimden gegmis finansal tablolar ve dipnatlar) Sirket ydnetiminin ve bagimsiz denetim
firmasiun gdrilglinden gecmis olup, givenilir bir kaynak oldufu varsayiimigtir, Farkl tarihlerdekl finansal verilerle degerleme
yontemleri ve adiiklandirmalanin kullanimas: durumunda farkl degeriere ulagilabilir. Tarafimizea Sirket ile (igi herhangi bir hukuki,
vergisel ve finansal durum tespit ¢aligmas yapiimanstir,

Deflerlemesi Yapilacak Varhk

Yapilan dederleme kapsaminda $irket paylarimin tarmaminin degeri bulunarak 1 TL nominal dederli payin dederi hesaplanmigtir.
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Degerleme Tarihi & Rapor Tarihi
Degerteme tarihi 2 Ocak 2025 olup rapor tarihi 9 Ocak 2025'tr.
Dederleme Para Biriml

Yapilan degerleme galigmasinda para birimi olarak ABD dolan kullanilmigtir.
Deder Esasi

Degerleme gdrevinin kogullar ve amacina uygun sekilde dedier esasi olarak Pazar Dederi dikkate alinmigtir,

Uluslararasi dederleme standartlan uyaninca Pazar Degeri, bir varlik ya da yikdmidiliigiin, uygun pazarlama faalivetieri sonucunda,
istekli bir satici ve istekli bir a1 arasinda, taraflann bilgili ve basiretli bir sekilde ve zordama altinda kalmaksizin hareket ettikleri
muvazaasiz bir iglem ile dejerleme tarihi itibanyla el dedistimesinde kullaniimas gerekli gdriilen tahmini tutardir,

Sorumluluk Beyani

Sermaye Piyasas) Kurvlu'nun 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayil karari uyannca Sermaye Piyasast Kundu'nun 11.04.2019 tarih ve
2019/19 say il haftalik billteninde ilan edilen duyuruya istinaden;

“Gayrimenkul Digindaki Vafiklann Sermaye Piyasasi Mevzuatl Kapsammdaki Degerlemelerinde Uyulacak Esaslar Baghginin F
Maddesinin 9. Maddesi® ¢ergevesinde verdigimiz bu beyan ile Sermaye Piyvasas! Kurulu'nun kararinda belirtilen niteliklere sahip
oldugumuzu ve bafimsiztik ilkelerine uydugumuzu, Flyat Tespit Raponu'nda ver alan bilgilerin sahip oldugumuz tiim bilgiler
¢ergevesinde gergede uygun oldudunu va bu bilgilerin anlamini degistirecek nitelikte bir eksiklik bulunmarmas icin her i dzenin
gbsteritmis oldujunu beyan ederiz.

Fiyat Tesplt Raporunun Hazirlanigi

isbu fiyat tespit raporu Genis Yetkili Araci Kurum yetki belgesine sahip Info Yatirim Menkul Degerler A.$. tarafindan hazidanmigtir,
Ayni bir kurumsal finansman bélimiine sahip olan, haka arza aracilik ve yatirm danigmanhg faaliyetierinde bulunma izinlerinin her
Ikisine birlikte sahip olan Info Yatinm Menkul Degerer A.$. Sermaye Plyasast Kurulu'nun ilgili karanina istinaden gayrimenkul
digindaki varhklara iliskin degerleme hizmeti verebilmektedir. Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 06/10/2022 tarih ve 58/1477 sayili
kararnda agiklandidi Uzere Gayrimenkul Digindaki Varhklarl Degeremeye Yetkili Kuruluglar listesinde yer almaktadir. igbu
dederleme raporu Tirkiye Dedierleme Uzmanlan Birigi Gyelerinin birbirlerf ve migterileri ile olan ig ve diger lliskilerinde uyacaklar
meslek kurallan ve etik llkeleri belirayen Tirkiye Degerleme Uzmanlan Birligi Meslek Kurallar'nda belirtilen stik ilkelere uygun olarak
hazirlanmistir. Fiyat tespit raporunu hazirlayan Info Yatinm Menkul Degierler A.$. degerlemeyi tarafsiz, yansiz ve profesyonelce
gergeklegtirebilmek icin gerekli niteliklere, kabillyete ve deneyime sahip personeli istihdam etmekiedir, Isbu fiyat tespit raporunu
hazirlayan ekip 15 yihn Gzerinde kurumsal finansman ve damigmanlik tecriibesine ve Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Dizey 3 ve tirev
lisansina sahibi Info Yatinm Menkut Defierler A.S. kurumsal finansman y8neticileri Hiiseyin Giler tarafindan yénetilmistir, Ekip
liderleri dederlemeyi tarafsiz, yansiz ve profesyonelce gergeklagtirmek igin gerakli niteliklere, kablliyete ve deneyima sahipiir.




Kapaslte artisi, USD bazl geflr ve stabil liretim

1978 yilinda kuruldu. Ersipahi Makina Sanayi A.8. unvaniyla
13.08.1978 tarihinde kurulan Sirketin unvam 26.01,2022 tarihinde
Birlesim Yesil Enerji A.S. seklinde defistiiimigtir. 11.09.2024 tarihinde
de $irket unvani Birlesim Grup Enerjl Yatinmilar A.$. olmugtur, Sirket'in
faaliyet konusu enerji sektbriinde giines, rlizgar, gelgit, dalga,
hidroelektrik, hidrojen, biokile ve jeotermal is1 gibl yenilensbilir
kaynaklara dayal elektrik Gretimi ve ARGE ie benzeri faallyetlerde
bulunan sirketler kurulmasi; bu tir faaliyetlerde bulunan girketlere
yatinm yapiimasidir. Sirketin bagh ortakliklan ile glines enerjisinden
elektrik Uretimi yaparken bir badh ortakhdi ile de akaryakit satis
yapmaldadir. Blinyede bir adet RES lisansina sahip sirket de yer
almaktadir. Sivket'in lisansh elektrik Uretimi yapan 3 adet va lisanssiz
elektrik ilretimi yapan 12 adet bagh ortakhii binyesindeki santraller
YEKDEM'e tabi olup Oretilen elekirigi ABD dolan cinsinden satma
hakkan bulunmaktadir.

2027 yilina kadar dnemli kapasite artisi. Sirket'in plantanan yakin
zamanh yatnm projeksivonuna gére Menekse 1 adindaki 24 MW
kapasiteli RES'i 2025 yilinda, Menekse 2 adindaki yine 24 MW
kapasiteli RES'i de 2028 yiinda devreye girecek clmakla birlikte sahip
oldugu GES santrallerinin tamaminda 2027 yilinda kapasite
artnmina gidilecektir. Yeni devreys girecek santraller ve kapasits
arbiglanmin etkisi ile 2023 yilinda 703,3 MW oclan kurulu giiclin Snemli
oranda artarak 279,7 MW kapasiteye ulasmasi hedeflenmektedir. lfade
edilen kapasite artiglannin etkisi ile EBITDA rakami 2023 rakamina
kiyasla kayda deger oranda artacaktir,

Stabil iiretim ve USD bazh gelir. Sirket biinyesindeki santrafferin
tamam: YEKDEM kapsamnda faaliyet gbstermekte olan gines
elekirik santrafleridir. Sirket 2024 ydinda yatirrmim tamamladigi ve
2025 yi Ocak ayi igerisinde elektrik satigina baglamay hedefledidi
RES’in yam sira 2027 yilinda tiim kapasiteyi artirmay) planlamaktadir.
$irket'in gelireri USD bazh olup kur artigindan olumilu etkilenmektedir,
Biinyedeki lisanslt GES'ler yerli ekipman tegvikinden
yararlanabildigi i¢in elektrik satis fiyatiar plyasa fiyatimn izerinde
bazi santrallerde 140 dolart agabilmektedir. Lisansh GES'lerde
EPIAS muhatap oldudu igin alacak vadelerl daha kisa olurken
sistem kulfamm bedellerinin daha dilgiik olmas: yiksek EBITDA
matfi yaratmaktadwr. Santralfer 2020 ve 2021 yillaninda devreye
girdikleri igin piyasadaki birgok santrale kiyasla YEKDEM siireleri
daha uzundur,

Dederleme. Sirket defjerlemesi igin INA ve piyasa garpanian
yaklagimlan lkultaniimig ve 171,7 mn USD halka arz dederi tespit
edilmistir. Beliienen defer 2025 sonunda beklenen EBITDA rakamna
gbre 14,9x EV/EBITDA garpanmna isaret etmekledir. 2025-2030
arastnda kurulu giic kapasitesinin 2,7 katina ¢ikacak olmasi, yerl}
ekipman destegi lfe YEKDEM fiyatiarinin (zerinde tegvikili elektrik
fiyatlar, YEKDEM sonrasinda ise sekiér yapis: geredi kura ve
enflasyona direncli USD lle yiiksek korelasyona sahip gelir modeli
ve yenilonebilir enerji gibl stratejik bir scktérde faallyet
gosteriimesi nedeniyle 8nemfi bir biyilme  beklentisi
bulunmaitadir. 2024/09 son 4 geyrek net kar rakamina gbre halka
arz defjeri 8,4x F/K gcarpamna igaret etmekiedir.

Gelir Tablosu (mUSD) 2021 2022 2023 20247
Net Satiglar 10,4 22,7 335 33,6
EBITDA 57 11,3 19,8 16,3
EBITDA Marj 55% 50% 59% 49%
Net Kar 11,1 14,1 28,7 M.D

BIRLESIM GRUP ENERJI FIYAT TESPIT RAPORU

Deger mUSD
Pivasa Degeri 172

Net Borg 2024/09 78

Firma Dederi 250

Bilango (mTL) 2024/09
Dénen Varliklar 502
Duran Varliklar 4.527
Aktlifler 5.029
Kisa Vadeli Borglar 1.158
Uzun Vadeli Borglar 1.963
Ozkaynak 1.908
Finansal Borg 2,973
Deger Carpanlan

EV/EBITDA 2024/09 14,9x
FIK 2024109 8,4x
PD/DD 2024/09 3,1x
EViSatig 2024/09 7.5%
Net Bor¢/EBITDA 2024/09 5,2x
Pivasa Garpanian EVIEBITDA
Yurtdigi Garpanlar 16,6x
Yurtigi Garpanlar 20,4x

o, Yapist

%50
Mesut Altan

7 %50
ldris Calar
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Degerleme

Halka arz iskontosu dncesi 214,6
mn § adil plyasa degeri elde
edilirken hailka arz iskontosu
sonrast 171,7 mn § dedere
tlagiirg ve pay bagt fiyat 12,14
TL ofarak belirlenmigtir.

INA’dan hesaplanan degere %50;
yurtdis: benzerler ve BIST
benzerler ¢arpanianindan gelen
degerlere %25 ser agirik
veriimistir

Halka arz flyat: lle belirlenen
Sirket degeri, 2024/09'da
gergeklesen son 4 geyrek
EBITDA ve net kar verilerine gére
14,9x EV/EBITDA ve 8,4x F/K
carpanlarina igaret etmektedir.

Degerleme Ozoti

%20 halka arz iskontosu. Nihai degerde sirket dinamiklerini daha iyi yansitiigini
diiginddgomiz INA'ya %S0 adirlik verilicken piyasa davramis modelint degerda
dikkate almak adina piyasa garpanlanna %50 agirik veritmigtir. Sirket'in ana faaliyeti
gerefi borsada portfoyii GES agikl sirketler BIST benzerler olarak belifenirken
yurtdisi piyasalarda islem gdren benzerler de galismada dikkate alinmigtir, BIST
Benzer ve yurtdisi benzerlere %25'ser agirlik verilmigti. Geleneksel degerieme
metodolojilerine gbre pay dederini belirlerken elde edilen degere %20 halka arz
iskontosu uygulannugtir. Sirket i¢in halka arz iskontosu sonrasi 171,7 mn $
piyasa degeri ve 2 Ocak 2025 USD kapams kuruna gére de pay bagr 12,14 TL
dejer tespit ediimiztir. Bulunan defer cari 14,9x EV/EBITDA ve 8,4x F/K
garpanlarina igaret ederken BIST Benzer ve yurtdisi drneklem ortalama verilerinin
altinda bir garpana ulagiimistir. 2025 RES yafinn, 2027, 2028 ve 2030 kapasite
artiglanmun  yaratacagt  bilyiime beklentisi, kurdak! artislan gelirlere
vansitabilen is modeli, yerli ekipman destedi ile YEKDEM fiyatiarinm tizerinde
tegvikil efektrik fiyatiar:, uzun YEKDEM ve lisans siirelori, lisansh GES'lerde
diisiik sistem kullanim bedeli ve yiiksek EBITDA marji, uzun vadeli déviz bazh
diigiik borglanma maliyeti, yenilenebilir enerfl gibi stratefik bir sektérde faaliyet
gbsterilmesl ve enerji gelirlerine ek akaryalut tesls gefirleri temel yatnim
unsuriart olarak éne gtkmaktadir. 2024 yifinda Wim degigkenter aym kalsa bile
sadece ortalama kurdaki artis TL bazl gelirieri artiracaktir.

Degarlema Ozetl Deger (m$) Agwik Pay Bagi Deder (TL)
iINA 198,0 50,0% 14,00
Yurtdig) Benzerler 1988 25,0% 14,05
BiST Benzer 263,7 25,0% 18,64
R P — - =

Halka Arz Iskontosu

Deger Carpanlar 2024i09-4C 2024T 20257
EV/IEBITDA 14,9 15,3 1,8
FK 84 m.d. m.d.
EViNet Sat 7.5 7.4 65,2
PD/OD 3.1 m.d m.d.
Referans Degerler

Bulunan deger cari 14,9x EV/EBITDA ve 8.4x F/K garpanfanina igaret ederken
yurtdigi ve yurtici benzerlerin ortalama verilerinin altinda bir carpana ulagimistr,
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Temel Yatirnnm
Unsurlan

$irket, sade bilango ve diigiik
maliyetii stabil faaliyet yapiss,
siirdiiriilebilir karliitk ve kar marflari,
dniimiizdeki yillarda 2,7x katina
cthacak kuruiu giic kapasitesi ve kur
ile enfiasyona direngli gelir yapis: ile
onemli bir konumda yer ahyor

Sirket gelirieri enflasyona ve kur
artiglarina kars: direngli bir yapida

GES’lerin yandan faziasi lisansh
santrallerden olugmakta

Santrallerin yaridan fazlasinmn
lisansh santrallerden olusmas:
nedeniyle Sirket lisansiz santrallere
kiyasla daha yiiksek EBITDA marjina
sahip

Degerleme gdriigii. Sahip ofunan GES'letin kurulu gilg anlaminda yandan fazlasinin
lisanslh GESlerden olusmast, 2025-2030 yiliari arasinda yapilacak yatinmiarla kurulu
glciin 2,7x katina gikacak olmas!, digik sistem kullamim bedeli nadeniyle lisansiz
GES'lere gtire sahip olunan daha yilksek EBITDA marji, dlisak Highill taraf islem hacmi
ve sade ve digiik maliyetli faaliyet yapisi, lisansh gesler nedeniyle tahsilat siiresinin
dsha kisa olmes!, sekidre gore gliroce uzun YEKDEM sdroleri ve stabif iiretim yapist
Pirket'i yatinm icin 6n plana gikarirken, YEKDEM siiresince sabit ve USD bazl elekdrik
fiyati, YEKDEM sonrasinda kur ve enflasyona kargi korunakli USD bazh gelir yapist,
yenilenebilir enetji santrallerine olan talebin artarak devam edecek olmasi sekiorii
yatinm igin &n plana cikarmaktadir.

Istikrarl iiretim ve USD bazli gelir. Sirket binyesindeki santrallerin tamam
YEKDEM kapsaminda faaliyet gdstermekte olan GES (Gines Elektrik
Santralleni)lerdir. Sirket yatinmim tamamladidi ve 2025 yili Ocak ayinda elekirik
saltigina baglamay) hedefledigi RES'in (Riizgar Elekirlk Santraller) yamisira GES'lerin
kapasitesinl arirmayi planlamaktadir. Dolayisiyla hali hazirda GES'er {iretigi elektrik
USD bazh YEK * DEM fiyat kapsaminda sisteme veritken devreye girecek olan
RES'lerde iirettikleri elekirigi USD bazii fiyatlar lle sisteme vereceklerdlr, Diger bir ifade
ile Sirket'in gelideri USD bazh olup kur artigindan olumilu etkilenmektedir. TL'nin deger
kaybettigl enflasyonist ortamlarda genel olarak USD, TL karsisinda dedjer kazandig
icin enflasyonist ortamlarda da Sirket gelirleri enflasyona direngli olup enflasyondan
olumlu etkllenmektedir. Glineslenme siiresi yildan yila degismedidi icin Gretimlerindeki
dalgalanma oldukca diigiik seviyelerdedir.Diger bir ifade ile yenilenebilir eneri
santralleri arasinda en stabil Gretim yapisina sahip olan santrallerden biri GES'lerdir..
Uretimin oldukca diigiik blr dalgalanmaya sahip olmasi ve elektrik satis fiyatinin
YEKDEM siiresince USD bazh sabit olmasi nedeniyle GES'lerden kaynaklanan
gelirlerin oldukca stabil bir seyir izlemesi beklenmekiedir. Ayri sekilde giderlerinde
sadece birkag kalemden olusmasi ve stabil bir yapiya sahip olmasi nedeniyle Sirket
karlihgwun da diigik volatilitede bir yapiya sahip oldugu sdylenabilir,

Elektrik fiyatiar; orta vadede kur ve anflasyondan olumiu etkilenmekte. Piyasada
olugan elekirik fiyatlarinin gercekdestigi seviyelerin belilenmesinde dengeleyici
santrallerin roli) bilyliktilr, Do§algaz santralleri dengeleyici santraller simfindadir ve
nihai olarak elektrik fiyatlarinin belidenmesinde etkisi biy(iktir. Dogalgaz santrallerinin
maliyeteri ise godunlukla dodalgaz maliyetlerinden olugmaktadir. Dogalgaz matiyetleri
USD bazl gerceldestiginden ofasi kur artiglan yliksek bir korelasyonla dogalgaz
santrallerinin malivetlerine yansimaktadir, Bu nedenle elektrik fivatlar USD-TL kuru ile
orta vadede yiksek korelasyona sahiptir. Bundan dolayr YEKDEM sonrasinda dahi
santrallerin gefirleri kur ve enflasyonist etkilere karsi korunakli bir yaprya sahiptir. Ek
olarak yenilenebilir enesji santrallerinin maliyetlerinin bir bélimii TL baz)i olup olasi kur
artiglar) kar marjlanimi artinic: etkiye sahip olabilmektedir, Ozetle: YEKDEM sonrasinda
dahi $irket varhklar enflasyon ve kur kaynakll deger kaybina karg direngli varik
sinifinda degderendirilebillr.

Kurulu giig bazinda GES’lerin yanidan fazlasi lisansh. Lisanssiz GES’ler YEKDEM
sidreleri sonunda sisteme elektrik verebilmek igin bir bedel kargihdnda lisans hakki
almak zorundadiiar. Ek olarak lisansiz GES’ler bedel kargihgl YEKDEM siiresi
sonunda bir lisans alsalar dahi Urettikleri elektrik piyasa fiyatinin belli bir oranda altinda
sisteme satabilmektedir. Lisansli GES’ler ise YEKDEM siireleri sonunda herhangi bir
bedel édemeden piyasa fiyvatina da herhangi bir iskonte uygulanmadan sisteme
elektrik verebilme hakkina sahiptider. Sirket blnyesindeki GES'lerin, kurulu gic
bazinda yansindan fazlasinin lisanslt olmasi bu anlamda Sirketi lisansiz GES sahibi
girketlere kiyasia avantajli bir konuma getirmekiedir.

Dagik sistem kullanwm bedeli ve kisa vadeler. GES'lerde en énemli gider kalemi
sistem kullanim bedelidir, Diger gideder sistem kullamm giderine kiyasla oldukga
dugiktir. Bu nedenle GES'lerde EBITDA marji en gok sistem kullanim giderinden
etkilsnmektedir. Lisansiz GES'lerds dretilen elekirik basina édenen sistem kullanim
gideri Lisansli GES'lerden 6 kat daha fazladir. Bu nedenle lisansh GES'lerdeki EBITDA
marji lisansiz GES'lere gire daha yiiksektir. Ayrica lisansh GES'lerde satiglarda
muhatap vadesi kisa EPIAS iken lisansiz GES'lerde muhatap satiglarda vadesi daha
uzun dagitim girketleridir.




BIRLESIM

GRUP ENERJ)

Temel Yatinm
Unsurlar

Nerleyen donemde artan kapasite ve yeni
saniral ingalan nedeniyle kapasitenin
2030 yiinda 2,7 katina ¢tkmass
beklenmekte

Elektrik iiretiminde yenilenebilir enerji
kullaniim oramimin 2035 yiinda %45-
%50'ye, 2050 yilinda %65-%85’¢
ulagacad dngbriilmekte

Balum & onanim ve igletim maliyetierf géz
oniinde bulunduruldugunda dzelliklie JES
(Jeotermal elektrik santralleri} olmak
iizere diger tiim yenitenebilir enerji
santrallerinde bakim & onarim ve igletim
maliyetieri GES'lere gbre daha yiiksektir.

Info Yatinm Kurumsal Finansman

Kapasite artigi ile EBITDA kayda deger oranda artacak. $irket’in planlanan yakin
zamanh yatinm projekstyonuna gére Menekse 1 adindaki 24 MW kapasitel RES'i 2025
Ocak ay) igerisinde, Menekse 2 adindaki yine 24 MW kapasitell RES'i de 2028 yilinda
devreye girecek olmakla birlikte sahip oldufu GES santrallerinin tamaminda 2027
yilinda kapasite artmimina gidilecektir. Yeni devreye girecek santraller ve kapasite
artiglarinin etkisi le 2023 yilinda 103,3 MW olan kurulu giiciin 2,7 kat artarak 279,7 MW
kapasiteye ulasmas) hedeflenmektedir. ifade edilen kapasite artiglanmin etkisi ile
EBITDA rakarm 2023 rakamina kiyasla kayda deger oranda artacaktir,

Sade finansal veriler, Diigiik iligkii taraf iglem hacmi sade ve anlagilir bir bilango
yapigina lsaret etmektedir,

lierleyen dénemlerde GES ve RES’lere olan talebin artmasi beklenmekte. Nijfusun
ve sanayilegmenin glderek artmasi ile dinyada enerjl ibtlyaci simirh da olsa artig
gdstermektedir. Dinyaca (nll) damgmanhk firmasi McKinsey'in “Global Energy
Perspective 2023" raporuna gdre, 2020'll yillarda fosil yakit talebinin zirve noktaya
ulagacad dngdrilse de bu talebin iledeyen siireglerde hizh bir diiglis yagayacad
beklenmektedIr. Difer taraftan, temiz kaynaklardan Gretilmis elektrik enerijisi tiketiminin
bu dénemde fosil yakit Orinlerinin kullamminin yerini alacad) éngérilmiistiir, Bu
geligimin ana nedeni clarak, llke politikalaninin bir sonucu, elektrigin, alternatiflerine
gdre, karbondicksit saliimini azaltmasi ve bircok sektdrde enerji kaynadi olarak en
uygun maliyelli ve en basit gekilde kullanilabilmesi gosterilmektedir, Bu gellsime ek
olarak, elekirik Oretiminde yenilenebilir enerji kullanim oraninin 2035 yilinda %45-
%50ye, 2050 yilnda %65-%85'e ulagsacadl dngdriimiigtir. Tim bu senaryolarin
iginde, yenilenebilir enerji alaninda en Gnemli katkinin glOnes eneijisl olacad
dngbrlimakte, giines enerjisini ise rilzgar enerjisi izlemektedir. Hem strdiriilebilir
olmasi hem mallyetinin gireceli dlislik olmasi, bu geligimin ana sebebidir,

Yenilenebilir ener]l santral tiplerl arasinda en diigik rlsk GES'letde. Yenllenebilir
elektrik santral tipleri incelendijinde GES'lerin en az risk yapisina sahip santraller
oldufiu gériilmektedir. HES'lerde {Hidro Elektrik Santraller) elektrik Gretimi yagmurun
yagmasina oldukga duyarl oldujundan iiretim anlaminda kuraklik riski HES'ler igin en
dnemli risk unsuru olarak &ne ¢ikmektadir. RES’lerde ise rizgann esme zamani ve
giddetini tahmin etmek oldukga zor oldugundan zellikle ertesi giin igin verilen Gretim
tahminlerinde sapmalar gérilebilmektedir. Bununla birikte GES'lerde giineglenme
sliresl blylk kesinlide tahmin edilebildiginden tahmin edilen GOretim miktan ile
gergeklegen arasinda fark oldukca dilsiik seviyelerde gergeklesmektedir, Bu nedenle
RES ve HES'lerde enerji dengesizilk gidari GES'lere kiyasta daha yiiksektir denilebilir.
Aynca bakim & onanim ve igletim maliyetieri g6z Sniinde bulunduruldugunda dzellikle
JEE {Jectermal elektrik santralleri} olmak (zere difer tim yenilenebilir enetji
santrallerinde bakim & onanm ve iglefim maliyetleri GES'lere gére daha yiiksektir,
Ozetle; GES'ler dijer yenilenebilir enerji santrallerine kiyasla hem yénetim agisindan
oldukga basit bir yapiya sahip disik maliyetierde igletilebilmakte hem de yenilenebilir
enerji santralleri arasinda en yiiksek sabit fiyat garantisine sahip santral tipleridir.
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Riskler

Yatirim takvimindeki ofas: gecikmeler
mevzuat degisiklikleri, santral
bélgelerinde yaganabilecek ve

santralleri ya da baglantida oldudgu
elektrik hatlanni etkileyebilecek
dogal afetler lle kurfarda
baklenmedik agadi yonliill hareketler
temnel riskier

YEKDEM sonrasi elekirik flyatlan. YEKDEM sonrasinda Sirketlin elekirk satis
fiyatian piyasadaki arz talep dengesine gire olugacaktir. YEKDEM siiresi sonunda
elektrik sahg fiyatlan projeksivonda dngériilen rakamlarin altina inebilir, Bu durum
Sirket dederini olumsuz etkileyebilir.

Mevzuat dedjigimi. Sistem kullamm bedeli EPDK tarafinda belidenmektedir, Gelecek
yillarda sistern  kullanim bedeline yonelik vyilksek artiglar kar marjlanni
baskilayacagmdan Sirket dederini olumsuz etkileyebilir, Ozetle; Sirket ve bagh
ortakliklannin tabi oldugu mevzuatta ve &zeliikle elektrik satis tarlfelerine iligkin
diizenlemelerde meydana gelebilecek degisiklikler sonucunda Sirketlin mak durumu
olumsuz etkilenebilir ve bu durum girketin karlihidim digiirebilir,

Yatinmm gergeklegmeme riski. $irket, projeksivonda 2027, 2028 ve 2030 yillannda
énemli bir kapasite artig) hedeflemektedir. Takvimde meydana gelebilecek tim
geclkmeler Sirket dederini clumsuz etkileyebilir,

Dogal afetler ve ekipman aksakiiklan. Santrallerin bulundugu biigelerde meydana
gelebilecek afetler ekipmanlara zarar verebileceginden elektrik Gretiminde dogal
afetler nedeniyle aksamalar meydana gelebilir. lfade edilen durumlar Sirket degerini
olumsuz etkileyebillr, Gines panellerinde meydana gelebilecek aksakhklar Oretirm
beklentilerini agad yonli etkileyebilir.

Kur, Ozellikle USD-TL kurunda meydana gelebilecek asad) yonll riskler ya da
kurlarda meydana gelen enflasyon orani altindaki artiglar Sirket gelirlerinin reel olarak
gerilemesine sebep olabilecedi gibi kar marjlarini da clumsuz etkileyebilir,

Rekabet. YEKDEM gibi dizenlemelerin getirdigi pozitif etki sonucunda enerji
sekidriine yerli veya yabanci yeni girketler giris yapabilir ve artan rekabet ortam
sonucunda Sirket'in pazar payinda, satis hacmi ve dolayisiyla kardiigh olumsuz olarak
etkilenebillr,

Teknolojik geligim. Hizla gelismekte olan ve Sirket ve badh ortakliklarinin faaliyet
gosterdidi  yenilenebilir enerji sektdrinde teknolojk geligmeler ve dedigiklikler
yaganabilir, Yaganan bu hizh geligim ve dedisim neticesinde ileride rlizgar enerjisi ve
giines enerjisi sistemlerine kiyasla daha ekonomik enerji kaynaklarinin bulunmas) s6z
konusu olabilir. Bu ihtimalde, sekidrde faaliyet gisteren glrketler bu durumdan
olumsuz etkilenebilir

"



Sirket Profili

1978 yihinda Ersipahl Makine
Sanayi A.S. unvamyla kurulan
Sirket’in unvani 2011’de
Birlegim Yap: ve Endilstri
Tesisleri Sanayi ve Ticaret
Anonim $Sirketi olarak, 2022"de
Birtesim Yegil Enetji A.§. olarak,
2024’te Birlesim Grup Enerji
Yatirnmiar: A.S. olarak
degigtirilmigtir.

Sirket, hall hazirda bagh
ortakiiklarimin sahip oldugu
Giines Enetjisi Santralleri ie
elekirik iiretimi ve satiss
gercekilestirmekte olup bir adet
de Riizgar Elekirik Santrali 2025
Ocak ay: igerisinde elektrik
satigina baglayacaktir,

Sirket, Mesut Altan ve ldris
Cakir tarafindan dogrudan veya
dolayl olarak kontrol edilen
sirketler vasitasiyla, 20 yiidan
tazla mithendisiik, ingaat,
madenciiik ve otelcilik
sektérlerinde faaliyet gésteren
Birlegim Grup bilnyesinde
bulunmakiadyr,

Uluder Elektrix

Birkdd pay
gatipierl. Ersipahi

Mokine San.
Az'nin paylarimin
Tamaiin 250
aldy

Sleket'in uhvam
Birkesim Yapi ve
Endibsirk
Tesisleri San. va
Tic. A5 clarak
Aealzlirl s

Sirket, Ersipahi

Makine Sanayi

AS unvanmia
kuruldu

dewvreye alind

Info Yatinm Kurumsal Finansmean

1978 yilinda kuruldu. Sirket, Ersipahi Makina Sanayi A.S. unvaniyla 13.09.1978
tarihinde kurulmugtur, Sirketiin faaliyet konusu, enerji sektérlinde glines, riizgér, gelgit,
dalga, hidroelektrik, hidrojen, biyokiitle ve jeotermal 15 gibi yenilenebilir kaynaklara
dayall eleklrik dretimi ve ARGE ile benzeri faalivetierde bulunan sitketler kuruimas:;
bu tlr faaliyetlerde bulunan sirketlere yatinm yapimas, igtirak edilmesi, ortak
olunmasy; damsmanhik hizmeti veriimesi; yenilenebilir kaynaklara dayah elekirik
enerjisi (iretim tesisleri kurulmas); iretilen elakirik enerjisinin ve kapasitenin her tirl(i
miigterlye satimas, elekirik enerjisi iiretimi sirasinda ortaya cikacak her tir( yan
Urlindin dederlendirimesi, satig1 ve pazarianmasi; yurt iginde ve yurt diginda faaliyet
gdsteren giines, riizgér, biyokiitle, jeotermal, hidrolik, hidrojen, dalga enerjilerinde
faaliyet gosteren enerji santralierinin imalatinin yapiimasi; elektrik enerjisi ya da
kapagitesinin ve bunlann finansal driinlerinin ticaretinin yapiimas:; uluslararas)
anterkonneksiyon garl olugmus iilkelere veya bu Glkelerden elekirik enerjisi ihracat)
veya ithalat! faaliyetlerinde bulunmak; yurt iginde ve yurt diginda bulunan elektrikil
araclar icin gaij istasyonlan kurulmas), kiralanmas) ve igletilmesi; yenilenebilir
kaynaklardan {retllen elektrik enerfisinin depolanmasi icin Oniteler ve tesisler
kurulmasi, kiralanmasi, Igletiimesi, geligtiilmesi ve bunlann dagiim sistemlerine
baglanmast seklindedir. $irket, hali hazirda bagh ortakhiklannin sahip oldugu Giineg
Enerjisi Santralleri (GES) ile elekdrik iiretimi ve satigi gergeklestimektedir. Isbu rapor
tarihi itibariyla Sirket bir adet Riizgar Enerjisi Santrali (RES) iiretim lisansing sahip bir
sirketin %100 hissesinin sahlbidir. $62 konusu RES'in yatinmi tamamlanmig olup
2025 yih Ocak ayt icerisinde elektrik satigina baglanmas) hedeflenmektedir. Sirket bu
minvaide yenilenebillr enedi alanindaki yatinmlarin: arttirmayy hedeflernektedir. Bunun
yanisira Sirket, Birlegim Bagakgehir Akaryakit ve Petrol Uriinleri Pazarlama A.S.
unvanh badh ortakhidi aracilifiiyla akaryakit satis Igletmesine sahip olup akaryalt
satig) yapmaktadir. $irket'in hali hazirda toplam dogrudan ve dolayh olarak 18 adst
bagh ortakhd bulunmakiadir. Bu girketlerden 16 tanesi elekirlk enerlisi (retimi {15
tanesl GES firetimi, 1 tanesi RES lrstim lisansina sahip} ile igtigal etmakie olup bir
tanesi de akaryakit satigi ile istigal etmektedir. Bunlara ek olarak bir tanesi de lisanssiz
GES santrallerini bilnyesindse bulunduran ¢at girkettir. Sirket'in lisansh elektrik iretimi
yapan 3 adet ve lisanssiz elektrik dretimi yapan 12 adet bagl crtakhig biinyesinde
izlenen ve konsolide finansal tablolanmin en dnemli unsuru olan enerji santralleri
YEKDEM’e tabi olup, elsktrik enerjis| dretimi yapan bu santrallerin Drettigi eloktrigi 10
yil boyunca USD cinsinden satma hakk: bulinmaktadir. Sirket'in dogrudan ve dolayli
bagh ortakliklarnmin mevcut durum itibariyla giines enerjisl santrali toptam kurulu giicii
(DC} 103,3 MWp'dir.

Ortaklik yapisi. Toplam 500.000.000 TL (bes yiiz milyon Turk Liras)) degerindeki
paylarin 250.000.000 TL'llk (Iki yirz elli milyon Tiirk Lirasi) kisri Mesut Altan'a, kalan
250.000.000 TL'lik {iki ydz efli milyon Tiirk Lirasi) kism ldris Cakuo’'a aittir,

Menakse RES in
Tum Pisseeri
davraimme ¢lup
Aretlin ksangy

Slrket'in unyam alind

Eirlagim Tegll
Ener)l &3 olarak
dagighrildi

Gallbahar Elekirik
Uratim A% ve Ediklh
GES Encrji ASn
Lum paylan devralindi

Birlegine Aharyaku
w8 Potra| Urianer
Paz, A% wo Jen
Enarjl 45'min
Tamami davt alimds

Menokge
Yanilanebilic Enerfl
wa Elekirik Cirevin
A% va Uluder
Etektrik Oretlm
A% Rin jum padan
devralind

u
devralds

Ortaklik Yapss:i

Ortakik Yaprst kiris Gakwr Mesut Altan

Ortafin Adi/Unvam  Pay Grubu | Sermaye Tutar, TL Qran 50,00% 50,00%
A 42,500,000

Masut Alta | 50,

! " B 207.500.000 o

A 42,500.000

e Gake B ' 207,500,000 e

Toplam A+B 500.000.000 1o0% 12
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30.09.2024 itibariyla 47
personelin 20°si mavi yakadir.

Sirket'in dogrudan ve dofayh
bagh ortakhklarimn mevcut
durum itibanyla giineg enerfisi
santraii toplam kurulu giict
(DC); 103,3 MWp'dir.

Info Yatirim Kurumsal Finansman

Personel saysi. 2021 yil sonunda 42 olan personel sayis:, 2022 yilinda 38 Kigiye
gerilemis, 30,08.2024 itibanyla 47 kigiye ylikselmigtir,

Istirakler ve bagh ortakliklar. Sirket, hali hazirda baglh ortaklikiarin sahip oldugu
Giineg Enerjisi Santralleri ile elekirik iiretimi ve satisi gergeklestimekte olup Sirket,
bir adet Rilzgar Enerjisi Santrali Gretim lisangina sahip bir sirketin %100 hissesinin
sahibidir. Stz konusu RES'in yatinm tamamlanmig olup 2025 yil Ocak ayi Igerisinde
elektrik saligine baglanmasi hedeflenmektedir. Bunun yam sira Sirket Blresim
Bagaksehir Akaryakit ve Pefrol Uriinleri Pazarlama A.S. unvanli bagh ortakhi
araclligryla akaryakit sahig isletmesine sahip olup akaryakit satigi yapmaktadir.
Birlesim Bagakgehir Akaryakit ve Petrol Uriinleri Pazadama A.S., Bagakgehir-
Istanbul'da Opet bayisi olarak faaliyet gostermektedir. Sirketin hali hazirda toplam
dogrudan ve dolayh olarak 18 adet bagh ortakhds bulunmaktadir. Bu sirketlerden 16
tanesl elektrik enerjisi lretimi {15 tanesi GES Uretimi, 1 tanesi RES dretim lisansina
sahip} ile Istigal etmekte olup bir tanesi de akaryakit satig) ile istigal etrmektedir,
Bunlara ek olarak bir tanesi de lisanssiz GES santrallerini biinyesinde bulunduran
¢ati girkettir. Sirket'in llsansl elektrik {iretimi yapan 3 adet ve lisanssiz elektrik {iretimi
yapan 12 adet badh ortakiid: biinyesinde izlenen ve konsolide finansal tablolarirn en
onemli unsuru olan enerji santralleri YEKDEM e tabi olup elektrik enerjisi Girefimi
yapan bu santrallerin {iretti§i elektrigi 10 yil boyunca USD cinsinden satma hakk
bulunmaktadir. Sirket'in 3 adet lisansh eloktrik Gretimi yapan bagh ortakhginin (Edikli
A8, Uluder A.S., Gillbahar A 3.} sahip oldugu giines enerisi santralierl ife yatirmm
tamamlanan ve 2025 yili Ocak ayi igerisinde elektrik satigina baglamas) planlanan 1
adet bagh ortakhdinn (Menekse A.S.) sahip oldufu RES 49 yillik iisansa tabidir, Edikli
A8, Uluder A.$., Giibahar A.S. ve Menekse A.$.’nin dretim lisanslan sirasiyla
16.01.2020, 07.03.2019, 16.02.2020 ve 04.05.2023 tarihinde alinmigtir. Sirket'in bir
dider bagl ortakhg) olan Zen Enerji A.$., elektrik enerjisi iiretimini llsanssiz GES'lere
sahip 12 adet bafili ortaklidt aracihgiyla gergeklegtirmekte olup bu giines enerisi
santrailerinin toplam kurulu giicii ise 48,087 MWp'dir, Edikli GES, Uluder GES ve
Giilbahar GES, yerli Oriin kullamnim destekleme mekanizmas) sayesinde ilk 5 vil
boyunca satig fiyatlanm baz fiyatin lizerine ¢ikarma hakkini elde etmistir,

Personel Sayst

E ]
fass

I

31122023

Edikl GES Emji AS.  EdikiMNigde 23

. Elbistan/
Uluder Elektrik Uretim AS. Kahmamanmaras 15,82 10
Giilbahar Elektrik Uretim AS. AdilcevazBitlis 24,18 16
Menekse Yenilanebifir Enerji
ve Elekt Uretim AS. YozgatiSorgun 24 20

M

1422024 1422022 30.08.2024 P J i

u Birlagim Akoryakit Birlegim Grup Enerjt wEdikli Burdur a 82%

L Skt D ¥hodar 2Zon Enerfi ) Eskigehir 9 10,09

SeneRs plam lsparta 7 7,08

Fiyal Tespil | dzr yif son i sapst, Bag Derefim Ragorunda witk ontslame personel sayist Kirikkals Fl 476
vetimighr. Bu neden!e Fiyat Tesprr Raporit ve Bagimsiz Denetim Raponsmdaii personel sayiare farkliik ’

aSsterebir, Kﬁhhw 10 824

* Zen Enerf personel 2023 wih Exim avi Kibarnds Birfegim Grup Eneri biinyesine katimigiv, Ugak 8 9,63

Toplam 46 48,09

BIRLESIM GRUP ENERJI SAHALARI

782
842
6,44
3,96

7.89
41,63

2021

13

23.488,67

24.098,38

7621020

36.,453,96 160.251,21
2022 22.865,65 2354573 3717382 7582807 159.413,27
2023 2377742 2310371 31.78557 7297629 151.643.69
202309 18.963,16 18480,79 2519896 5879145 121.434.38
2024/09 1789304 1845850 2836861 6281922 127.539,37
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" EdkA Ener), Mgde Merkez igesinds 15,2 MR ik

Glineg Enwjisi

EdW GES Enerf AS, ‘gice sabip gines enerf sonral ke elektrik Lretivii Nigde
yapmakladr, bl
Uluder Enerli Kahramanmarag Afin'ds 15,82 MiNp
Uber Elerk Dretm AS. kb gics sabp giney snvri saniva W olokirk  Kabramanmarag O ey 08!
| retimi yapmaktadr, i
Glibahar Ensrjl, BilEs Adkcovaz'da 24,2 MATp kuruly )
Qilbahar Etekirs Urstim A . oo sahlp gineg enefl santrali be elekiri dretimi Bitks e
y - 1]
Menakze Yenlanoblir Enerlive  Monekge Enerli RES rilzgar enerisi iirctim Esansna Rizzgar Enesjri
Elektric Uretim AS. sabiphr. Yozgat Sanral
Birlegim Bagakgshir Akaryakat MRy N
;e?awuiiuan:' 1 m“"":’h pegn i Istanbul -
M ; yonu ks .
egparia, Burdur,
ZonEnari AS Zen Enerjl 41,8 MWe / 48,1 MW kurulu giice sship Eskéstir, Gnay Ervedfisi
g gineg snexji sankrall il Drelim yapriaklady, Kilshya, Usak,  Sankesli
Krkkata
Astanbey Enerf Elekik Gines o o\1.at 2015 tarininde uruim
tanbey Glnas vytur, ket basta o
E::Em:’;:“ $inag. enverli sankra akmiak lizere her 0D toriz snarfl CHUPEN-Kiktahya- Gina Enesjs!
A, keynafu fealyst o igfigal etmaktedy, Ugalk Sankrali
25 Agustos 2016 tarihinds kuruimuglur. Sirkel bagta = " .
Astanbay Glnes Enct LiI.36 gimes ener)i sankral olmak iizare har 1k temiz snad E"“‘Uﬂ"‘ 'km b m";:“E""’s'
kayriadi faaliyed i istioal etmaktadi.
Avdan Ened) Elektrk 82063 4 45 1s10s 2018 tarihinds kurumughur, Skked bast
Ez::m‘:':‘ firuey. anaef camiroli sk izere her (U temiz aner) ESGPAI-Kitehya- Qiineg Ensrfsi
San T LmiEh kaynags iankyell ie istigal sbvrehtedy. Upak Sarirall
7 Nisan 2074 Lariinde kurumustur, irket bagta glines -
Burdur Enerfi A5, el santrali olmak lizere ber el femiz enerf Esldpehis-Hltahyz Gﬂms mlii
kaynade fankyeti e I3ioal etmektodi, Ugatk
Dancs Enerf Elslk Glnes
! ABustes 2016 Larihinds kurimugiur, kel bapta
:::m::’e Yines enafi sanirall olmak Tzere her 100 lemiz eneri EslipehirKizhyo- Glneg Enevpsi
. kayneas faafyell ke istgal ehnaklecsr, Upak Sanicoh
an. Tie.Ld 58
16 Subet 2014 taritinds ksrukmugtur, Sirket basta ) )
Kravdan Giineg Ererf LI S8 giiies ener santrah cmak zoro har A Laiiz aner = 7o o> CU3S Enacfsi
ey faattyed e istigal stmmkiecls, Ugsk L
Kut1 Ener Elekink GI0a5 23 41y atos 2016 Laribings kuruimugtor. Sirke! bagta
s:z:m’:;’r:" glineg enerf santral omak lizere her s temiz enecf E"‘”’"U';ak“ Citahys- Gix 3/ ma'“fsi
San.Tie.LIL.S¥ heaymai faatyet s ighigal stmakiedsr,
30 Ocak 2015 tariinde kurdmugiur, Skkel bagla
Rose Enorli A5. giineg onark santrek ofmak dzsre her Wikl famiz enegy | = 7er-Kitalyo- eur;e Ererfsl
etyriadt tagfyzt flo fstigal shvakiod. Ugak i
28 Nigan 2015 tarihinde kurumustur, Sirkes bagla ) i
Sarlar Enerf LI §t i3 enaci santral oimak Gz9rs het Wikl lemiz ener E’"’“,_;f"“““‘ Gunes Enecfel
by faaliyed ik igtigal alme kindir,
Sukandare Ener Bk 9n s e10e 2096 tarining . irket bacgta
E‘:;'mm;;“"' Proi®  fines enerf sanirali oimek Ozere her Kk tamiz aneqg Eo3Err-Kiitahya- Gﬂ"" Enerfsi
g kaymaly taalyet llo fgligal ekmakiecs, Ugak
25 Nisan 2016 tarthinde lamuimugtur, Sirket basts - .
Topakd Enerf Ltd 5t gines enech saniral oimak 0zere her Kkl temiz enesji E""’W:W G"? E":'i"'
haynadi fasllyedi il istigal ebmaktad, Us
“Yonsal Enerf Elslark Gnes )
' 22 Afustos 2016 taritinda kitrdkmugtur, Sirket bagta
g:z:;m‘:;::" gfineg enorjl sanirsh olmek zere her Kirki tem z anesi E‘“ﬁ:‘wm Giney E":"s'
san T 1EiBl kaynagifaakyel llo gtigal eimokedi. b
Kaymah: Sikel
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Linansh

Lizanak

Lisanase

Lisansse

Lisansse

Lisansse

Lisansse

Lisansse

Lisansse

Lisansse

28022068 b 241.519.008 30.12.201

7032060

16.01.2066

25.04.2072

 3B5,0M.000 30.11.2022

t
$

L]

BAR1M2 | 212204

7214.01
1.10.2022
3.160.000 #
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Edikli
Uluder
Giilbahar
Burdur
Aslanbey
Avdan
Danca
Kut1
Sultandere
Yoncah
Aslanbey
Avdan
Darica
Sultandere
Yoncalh
Aslanbey
Avdan
Darnica
Sultandere
Yoncah
Rose
Aslanbeyli
Kiravdan
Sanlar
Topakh

Edikli
Uluder
Gilbahar
Burdur Proje
Kitahya Proje
Kiitahya Proje
Kiltahya Proje
Kitahya Proje
Kitahya Proje
Kiitahya Proje
Eskigehir Proje
Eskigehir Proje
Eskigehir Proje
Eskigehir Proje
Eskigehir Proje
Usak Proje
Usak Proje
Usak Proje
Ugak Proje
Usak Proje
Isparta Proje
Kinkkale Proje
Kinkkale Proje
Kinkkale Proje
Kirkkale Proje

3.07.2020
28.08.2020
31.12.2020
11.01.2016
25.05.2018
25,05.2018
25.05.2018
25.05.2018
25.05.2018
25.05.2018
10.04.2019
10.04.2019
10.04,2019
10.04.2018
10.04.2019
28.01.2019
28.01.201¢9
28.01.2019
28.01.2019
28.01.2019
26,04.2019
28.11.2018
28.11.2018
28.11.2018
28.11.2018
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31.12.2020
31.12.2020
31.12.2020
11.01.2016
25,05.2018
25.05.2018
25.05.2018
25.05.2018
25.06.2018
25,05.2018
10.04.2019
10.04.2019
10.04.2019
10.04.2019
10.04.2019
28.01.2019
28.01.2019
28.01.2019
28.01.2019
28.01.2019
26.04.2019
28.11.2018
28.11.2018
28.11.2018
28.11.2018
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10 Yil
10 Y4l
10 Y
10 Yil
10 Yl
10 Yl
10 Yl
10 Yl
10 Yl
10 Yil
10 Y1l
10 Yil
10 Yl
10vil
10 Yl
10 Yl
10 Yl
10 Yl
10 Yl
10 Yil
10 Y1l
10Yil
10 Yl
10 Yil
10 Yil

31.12.2030
31.12.2030
31.12.2030
10.01.2026
24.05.2028
24.05.2028
24.05.2028
24.05.2028
24.05.2028
24.05.2028
9.04.2029
9.04.2029
9.04.2029
9.04.2029
9.04.2029
27.01.2029
27.01.2029
27.01.2029
27.01.2029
27.01.2029
25.04.2029
27.11.2028
27.11.2028
27.11.2028
27.11.2028
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GRUP ENERJI

Yonetim Kurulu

> Mesut ALTAN, 1995'e Yildiz Teknik Onlversitesl Makina Mihendisiigi Bélimifnden mezun omus, 1995-2002 yillan arasnda Canies Klima

Havalandirma Tesisat Sanayi ve Ticaret Lid. Sii'nde Proje Koordinatbriigil gorevinl dsthenmistir. 2002 yihinda bu firmadan aynibp mekanlk sistem

¢ozimleri dreten Blriegim Mihendislik 1sitma Sojulma Havalandima Sanayi ve Ticaret A.$.nin kurucy ortad elmusgtur. Daha sonea, idris GAKIR

ile birllkte 2008 yslinda Biresim Ingaat Sanayi ve Ticaret A.$., 2011 yilinda Birlegim Makina Tanm Turizm Gayrimenkuf Gia Sanayl ve Ticaret
Mesut Altan A$.'yi kumusgtur. 2014 yilinda stratefik bir ortakiiga imza atarak elektiik taahhiit sektGrinde dncd fimalardan biri ofan Erde Mikhendisilk Sanayi
YK Bagkan ve Ticaret A.$.'ain %100'0nd satin alarak Birlegim Mihendiglik ile birlikte sektriin dklerd arasinda yer alacak clan, slekiromekanik taahhit
gozilmier Greten bir milhendisiik grubu olugturmugtur, 2016 yilinda Atagehir Pari-inn By Radisson Otef'ni agarak otelcilik seldtrinde yahnmiarini
gergeklestirmistir. Yenllanebilie enarji alaninda hizmet veren Birlegim Grup Enerji Yatmmilan A8, catisi alting, sirasiyla timd lisansh GES sahibl
olan Edikli GES Enerji A.$., Ulider Elekirik Uretim A.S., Gilbahar Elaktrlk Orstim A.S., Zen Enerji A.S, ve Bidegim Basaksehir Akaryakst ve Petrol
Uriinteri Pazadama A.$. girketlerini satin abmigbr.

> ldris GAKIR, 1992 yilida lstanbul Teknik Dniversitesi Makina Mihendisligi Baliminden mezun olmugtur. 1995-2002 yillar) arasinda Cantes

Khima Havalandwma Tesisat Sanayl ve Ticaret Lid. $1i.'nde Proje Koordinatdnligli girevini tistlenen ldris CAKIR, 2002 yilinda bu firmadan ayniip
L mekanik sistem gzimler ieten Birlegim MOhendisiik firnasmin kiurucu ortad olmugtur. idris CAKIR, Mesit ALTAN ile birkte 2006 yilinda
Idris Cakir Birlegim Ingaati, 2011 vilinda Birlesim Makina'ys kurmugtur, 2014 yilmda stratejik bir ortaklija imza atarak elekirik taahhit sektteiinde Gocii
YK Bagkan firmalardan biri olan Erde Mihendisiikin %100°Uni satin alarak Biriegim Mohendislik lle birikte sektdrin ilkler arasinda yer alacak olan,
Vekili eleldromekanik taahhlt pSzdimiberi Ureten bir mithendlstik grubu olusturmustur. 2016 yilinda Atagehir Park-Inn By Radisson Oteli'ni agarak otelcilik
sekibriinde yatinmlarin gerceklestimistir. Yenilenebili enerii alaninda hizmet veren Birlesim Grup Enerji Yatinmian A.S. calis aitina, sirasiyta
tiimii lisansh GES sahibi olan Edikli GES Enesjl A.§., Uder Elekirik Dretim A.3., Gillbahar Elekirik Uretim A.S., Zen Enefji A.S. ve Birlegim
Bagakgehir Akaryakit ve Pefret Oriinleri Pazariama A.3. girkellerini satm almigtir.

¥ Levent GOLBAHAR, 1980 yilinda lstanbul Teknik Oniversitesi Elekirik — Elektronik Fakilllesinden Elektronik ve Habetlesme Mohendisi, 1982

Levent yilinda da aym béilimden Yitksek Mihendis olarak mezun olmugtur. Kariyeri boyunca Slemens, Inform. Anel gibi firmalarda muhiglif ySnetim
Giilbahar kadrolannda gérev almig, DMY sirketler grubunda icra kurub iivesi, Canovate ve Deslba firmalarinda da genet midir olarak galigmighr, Levent
YK Uyesi, GULBAHAR, GENSED — Giineg Enerjisl Sanayicllert ve Endistrisi Demefinin kurucu bagkenide. 2019 wiinda Birlegim Sirketler Gruhu
Genel biinyesindeki Erde Mihendistik'ie eneri yabinmiar koordinatdrd olarak gireve baglamig, 2020 yiinda Edikli GES Genel Miidiinii, 2022 yiinda da
Mudiir Blegim Grup Enesji Yatmmian'nda Genel Mixiiir garevine getiritmig olup 2023 wili Exlil ay flibanyla da Birdegim Grup Ener| Yatinmian'nda

yBaotim kurulu dyeligine segilmigtir,

> Alev DUMANLI, 1987 yilinda Ankara Oniversitesi Siyasal Bilgiler Fakiitiesi iikisat Béltin)'nden mezun olmugtur, 1388-1992 villan arasinda KPMG

ve Deloitte firmalannda badimsz denetim korusunda caligan Aley DUMANLI, 1992-2017 yillar) arasinda Borsa Istanbul Kotasyon Béltmirnde

Sorumbu Ydnetici olarak gbrev almigtir. Kolasyon Ballimiinde girketlerin halka arz sonras) Borsa'da iglemn gbmesi igin yapilan bagvurulann
R. Alev defjerlendirkmesi, Borsa'ya kote ofan girketlesin Borsa Istanbufun kotasyona liskln mevzusts kargisindaki durumbanmin degerendifimesi,
Dumanl ketasyona iliskin mavzualin Sermaye Pivasasi Kanunu ve SPK dilzenlemelerine uygun olarak yeniden hazitanmasi, kamuyu aydinlatma ve
Bagimsiz kurumsal ydnetim uygulamalarmna yénelik caligmalardan sorumiu olarak galismistr, Halen Birlegim Mithendislik tsitma Sofjutma Havalandima
YK Uyesi Sanayi vo Ticaret A§., Cuhadaro§lu Metal Sanayi ve Pazarlama A.$., Sanifoam Endisti ve Tiketim Oriinleri Sanayi ve Ticaret A.3., Lider
Faldtoring A.§.'de Bagimsiz Yénetim Kurulu Oyesi olarak givev almaktadir, Kurucusu okluguy Dumanh Finansal Danismaniik girketinde halka arz,
kurumsal ydnetim, kamuyu aydwilaima ve dijer sermaye piyasasi mevzuah kenulannda damsmanlik hizmeti vermeldadir, Alev DUMANLI,
SMMM, Sermaye Pivasass Faaliyetier Diizey 3 ve iurumsal Yiinetim Deracelendirme Lisanslarina sahiptir.

b Sener OKTIK, Ankara Universitesi'nden 1976 wilinda “Fizikei® ve 1977 yilinda uygulamal) fizik afaninda “Fizik Yiksek Mihendisl® olarak mezun
olmug, 1982 yilinda Durham Universitesi {ingittera), Uygulamali Fizik ve Elektronik BalGmi'nden Doklora derecesini ve ardmndan uygulamsh
laatthal fizigi alaninda 1986 yilinda Dogent ve 1995 yilinda Profesdr unvanlanni almigbr, Akademik kariyerinde égretim dyes, araglirmac), kedemli
uzman aragtinnac ve ybnatici, (st dilzey ydnetici olarak, uluslararas) kurumiarda Durham Oniversitesi (Ingittere), Lecce Universitesi (ltatya),

. Stuttgart Universitesi (Abmanya) ve ulusal kunsmlarda Selguk Universitesi (Konya)Mugla Sitke Kogman Universitesinde gérev altmishir,

Sener Oktik Endirsiride, kudemli uzman bifim insam, kidemli uzman teknalog ve Gst diizey yinetici olarak, wiuslararasi (BP Solar Sunbury, impatial Chemical

YK Uyesi Indusiries PLC Paints Division Slough, Industrial Research Labs of Durham University, Genter for Solar Energy and Hydrogen Research Baden-

Wirttemberg) ve ulusal (Anel Grup, Ankanh Holding ve Sigecam) aragtinma ve teknolojik gelistinne laboratuvatannda grevier dstienmigtir,

Uygudamal kaahal fiziji ve elekironik, &zellikle fotovoltaik gliney enerjisi cevriminde malzeme bilimi, fotovoltaik gines enerjisi hilcreled, modallari

ve sistemleri alaninda akademik ve endistriyel Glgekis kariysre sahip Prof. Dr. Sener OKTIK, 2020 yilinin Nisan ayindan bu yana Kadir Has

Oniversitesinde tam zamanh) dgretim Gyesi, Sigocam Toplulugu'nda Ydnetim Kundu (iyelid gorevierini yilriimelde olup Glines Enerjisi

Sanayicileri ve Endistrisi Dernedi (GENSED) Onursel Bagkanr'dir,

40,0% Mosut Allan - Giiney Elektrk Ssntrali - 103,3 MWp Kuniu Gig Tiskdye elektrik enedis} tiiketimi 2023 vilida bir Snceki yia gire %1,2 oeaninds araeak
50,0% kiris Gakr - Rizgar Elektrik Santral - 24 MWp Kurulu Gig 335,2 TWh, elektik (ratimi ise bir Sneeki vila gbre %0, artarak 331,1 TWh olarak
- Toplam Kurulu Gilg: 103,26 MWp gerceklesmistir, 2024 yi Eykil ay sonu itibamyla dlkemiz kundy gicd 114.216 MW'a
ulagmgte. 2024 yil Eyil sy sonu itibanyla kurulu glictiméizin kaynaklara géire dagilimg
%28,2's| hidrolik enel, %21,6'¢1 dodal gaz, %19,2'si kimir, %10,57 rizgar, %16,4'0
glines, %1,5' jevlemal w %2,4'0 ise diger kaynaklar seklindedir, Uliemiz, mevcut
Karulug: 1997 Net Satrglar 33.2m3 338m%  cojrafi konumu nedsnlyle Gnami bir gimes enexjisi potansiyeline sahiplir, Tirkdye Gines
FaaMyet Alani: Elekirlk Enesjisi Uretimi EBITDA 16,7 m$ 16,3 m$ Enesjisi P Tyeli Atl {GEPA) géica, onalama yilik topdam glineglenme siresi
- o 2.741 saat {qinfik. 7,5 saal} clup alalama yildk toplam isnom deden 1.527,48 KWhm2
Merkez: Umraniys  lotanbul blef Kar 204m3 M. bk 4,2 KWhim?) olarak hasaplanmigly. 2023 yii sonu fibenyla kaynai bazida
Galigan Sayia: 47 Ozkanymak 55,8 m3 M9 niks i ve Uretim dederierine gére toplam 107.050 MW Kurull gicte 11,691 MW gic
Aktlher 147,3 m3 md. e %10,92, 1oplam 322,139.930,858 MWh relimda ise 18.786.820,825 MWh ile
%3,88'(nd GES olugturmaktadr. Tirklye Uisal Eneri Plan calismas nn sonuglanna
4G: Son 4 geyrek yiliklandrimis verl, gl elektrik tikeliminin 2025 yirda 380,2 TWh, 2030 yiida 45,3 TWh, 2035 yiinda
lae 510.% TWh iy e Ul ek ktodir.

16 Kaynak: TEIAS, T.C. Enerji ve Tabi Kaynakiar Bakanlgh
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Satiglar

Sirket'ln hasiati, agirltkh olarak elektrik
satig gelirleri ile akaryakit satis
gelirlerinden olugmaktadir.

{

Gineg Enerjisi Elekirik Gelien
Akaryakit Sateg Gelirer
Karbon kradisi sateslan
Diger*
Net Satglar

Degigim =
Kaynak: Finansal tablofar, Bag: Dy

31.12.2021 -
60.065.227 196.835.762
32.291,782

118.581
92.476.590

i £
¥

info Yatinm Kurumsal Finansman

Satiglardaki genel gériinGm. Sirkef'in hasilati agifikl olarak elektrik satis gelideri ve
akaryakit sahg gelirlerinden olugmaktadir. Birflegim Enerji Grubu'nda 3'ii lisansh 12's|
lisanssiz olmak iizere 15 adet GES bulunmaktadir, Lisansh GES'ler Nigde,
Kahramanmarag ve Bitlis illerinde, lisanssiz GES'ler Ise Usak, Eskisehir, Burdur,
Isparta, Kiitahya ve Kinkkale'de faalivet géistermekiedir, Arilan GES'lerde iretilen
elekirik enerjisi, ulusal gebeke hatina baglanti ve sistern kultarim anlasmalan
araciligiyla verilmektedir. 2021 yilinda 82,4 milyon TL olarak gergeklegen hasilat tutar
2022 yihnda hem Giilbahar'in hem de Bagakgehlr Petrol'(in satiglarinin eklenmesi ve
elekirik satig fiyatlannin ABD dolan bazinda olmasina badh olarak déviz kurundaki
artig ile %307,1 oraninda artig gbsterersk 376,5 milyon TL'ye ulagmistir. 2023 yilinda
ise ddviz kurundaki artig ile Zen Enerji Grubu'nun satin ahinmasi sonucu toplam kurulu
giiclin yikselmesiyle ile %614 oraminda artis gdstererek 607,7 milyon Tl'ye
yitkselmistir. 30.09.2024 déneminde Sirket'in hasilati %103,2 artigla 844.7 mn TL've
yilkselmigtir. Karbon Kredisi, sera gazi olugmasina engel olan ya da sera gaz azaltirm
yapan projelerin 1 Ton karbondioksite {(CO2) kargilik olarak elde edilen karbon kredisi
sertifikasina denir. Karbon Kredisi mekanizmalan lle sera gazi emisyon azaltan,
cevresel ve sosyal fayda yaratan projelerin desteklenmesi hedeflanmektedir.
30.00.2024 déneminde Jirket, 1,9 mn TL karbon kredisi satigi elde etmigtirKarbon
Kredisi, gdniillii karbon piyasalarinda alimp satilabilen, Karbon Ticareti yapilabilen
varliklar olarak da tarumlanabilir. KKarbon Kredisi “1 ton C02 egdeferi sera gaz) salim
azaltimim belitmek igin kullanilan emisyon azaltimi birimi” olup, sahibine 1 ton C02
vaya egdegeri sera gaz| salm hakla saglayan, ticareti yapilabilir izin veya sertifikachr,

Nat Satrglar (TL)

31.12.20.

_ 30.09.2023
195.098.808 |
164.393.833 274.746.749;

- 1.824.645,

56193001 7.126.856]
415.885.442 844.650.302
103,2%,

3422023
306.938,435;
176.501.508  243,943.64
3.077.283 56.773.756]
376.504.550  607.635.840;
LSt S14%G

YBBO
140,7%
138,9%

a4,
354,9%
140,8%

" 30.09.2024)
560.852.052:

*.30.08.2024 iib enyla itgili tutarny 5.113.640 TL'sl Astanb ey Eneti ve Sardar Enerii'nin efekirik daditm sirkeline yansmt eneni nakil hath ingaat
maiystl futarindan olisgmakdadic { 30.09.2023: 53.736.800 TL'si, 31.92.2023: 57.738.800 TL'si Giifb ahar Enerjinin gineg paneiferindski arza
nedeniyle olugan hasilat kaybi igin ledankgiden (ahsil edilen titardr.} .

NetSabglar ... .,
L 580 |
~ YBBO: %141 i- e rYrR
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| mGlneg Enerisl Elektrik Geliteri  w AMaryakit Satg Gelifad Karbon Kredisi sabslan Diger* & NetSausiar
Maslat (TL) 122021 % mazoz % 3112202 W 30.00.2023 % 30.09.2024 %
Bitlis - - B5.203.795 226 157.333.135 259 130,436,390 3.4 420.083.308 15,25
Niide 30.117.434 326  54.183.609 144 B1.470.688 134 80.622611 M6 79.806.738 .5
Kahramanmaces 30031912 325  60.240.737 180 78734503 13,0, SB.712608 141 85912985 10.4;
Usak - - - - 8776.00 14 - - 54974342 6.5
Eskigehir - - - - 8.760.185 14 - 86.047.371 &8
Burdur - - - - 7.667,311 19 - 41.299.600 4.8
Isparta - - - - 7573372 1,3 - 40.811.612 45
Kilatya - - - 7.185.324 1.2 B 47,203,580 5.8
Kirkkala - - 4.275.402 07 29.787.901 3.5
Karbon Sstiglan - - 2 - - 4 - - 1.924.645 0.2
Istantu 32.327.244 350 176,465 750 46,9 244,456,063 40.2) 164.265.482 385  274.089.584 3231
Diger - - 401,363 0,1 1.423.746 021 1548341 0.4 1.808.557 0,21
Toplam 92.476.590 100 376.504.584 100,0  607.855.840 19,0 415.685.442 100 844.650.302 100
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Satlglar Elektrik iirefim miktan ve santral bazh gelirder. Finansal tablo dénemleri itibanyla

$irket'in glineg enerjisi elekirik Gretiminin ortalama %15'i Edikli GES'ten, %15'i Uluder

GES'ten, %22'si Giilbahar GES'ten, %48'i ise Zen Enerji Grubu'ndan elde edilmigtir,

Sirket'in efektrlk diretim miktari 2021'de 160.251 MWh olarak gergeklegmis olup 2022

yilinda %0,5 gerileyerek 159.413 MWh olarak gergekiegmistir. 2023 yilinda ise 6 Subat

Kahramanmarag merkezli deprem nedeniyle ilgili bélgelerdeki santrallerin elektrik

o imkam olmasina ragmen iletim hatlanndakl yilamlar sebebiyle sebekelers elelkdrik

!f!nan..sai tablo donemieri itlbartyla iletimi yapillamamasina badh olarak dlsis yaganmis olup yithk %4,9 gerileyerek
05"“‘"" elektrik satig gelirleri yillik 15 g44 Mwh olarak gerceklesmistir. 30.09.2024 déneminde ise, bir Snceki yilin ayms
%140,7 bilesik biyiime gbstermigtir.  gsnemine gore ireim miktar %5 arlg gostererck 127.538 MWh olarak
gergeklesmistir. Finansal tablo dénemleri itibariyta Plyasa Takas Fiyati ise TL bazinda
(Aylik adwhkli ortalamatann ilgili dénemdeki aritmetik ortalamalar)), 2022 wilinda
Rusya - Ukrayna Savagi, DolaTL kurundaki artiy ve emiia fiyatlamalanndaki
olajaniisti arbiglara birikte %402 arhg gostermis, 2023 yilinda emtia
fiyatlamalarindaki normallegsmeyle birlikte %12,7 gerilemistir. 2024 Ocak-Eyliil
déneminde ise bir dnceld yiin ayru donemine kiyasia TL bazinda PTF fiyatian %12,2

diigiis gostermistir.
[ il ~ Saptral Bazinda Sabg Tutardlan(TL) [ Sahg k Urotim Miktan & PTF Ytk Degisimler
Orotm ¥ili T Ediki GES Uuder GBS CUbpier  ZenBnerll  popy 31122022 31.12.2023  30.09.2024
g 30.080.087 30005438 .. sopeszzy  Uretim Miktan (0,5%) {4.9%) 5,0%
2022 63.120.388 50565105  84.140.269 - 196835762  Elektrik Saty Gefideri 55,9% (36.4%) 187,5%
2023 (%) 80.897.123  7B.515.409 103.281.677  44244.136 306.938.435  PTF (TL)* 402,0% (12,7%) (12,2%)
2023009 60.114.046 58.533.558 76,446,004 - 195.090.608 =
83.137.689  B5.788.451 125.257.137 265669765 550.652 082 Aytik agirtiid: ortglanralarm yiivk aritmetik ortafamalan alinarak hesaplanmigh,

{7 Zent Eperfi Gruby, 12.10.2023 farininde Bitesitn Yesi Enelfi Grubu binyesine dahil
okdugundan, Zen Enegi Grubuna ait 2023 yi hesdal verfler, Uil satn aln tavihindsn 2023 yh
sonuna kadar gemekilagon yakiagr: 3 ayik verifordir.
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Mali tablolara TMS-29
uygulanmamigstr

2024/09°da toplam aktifler 5 milyar
TL'ye ulagli

2024/09°de akfif toplanmin %5,7’s1
nakit ve benzerlerinden olusmakta

Ticari alacak petrol ve enerff
satigfarindan kaynakianmakta
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TMS-29. KGK tarafindan 23 kasim 2023 tarihinde yapilan duyuru ve yayimlanan
“Yiiksek Enflasyoniu Ekonomilerde Finansal Raporfama Hakkinda Uygulama Rehberi”
ne istinaden gegerli para blrimi yilksek enflasyonlu bir ekonominin para birimi ofan
isletmelerin, konsolide finansal tablolan da dahll olmak (zere, tiim temel finansal
tablolannda TMS-29 uygulamasi zorunludur. Bununla birlikte Birlesim Grup Enerjinin
fonkslyonel para birimi USD olmasi nedeniyle Sirket'In finansal tablolarina TMS-29
uygulama zorunlulugu bulunmamaktadir. Bu nedenle Birlegim Grup Enetji'nin finansal
tablolanna TMS-29 uygulanmarigtir.

Sirket ve bagh ortakliklarimn genel yapisi. Birlesim Grup Enerji Yatirimiar A.$'nin
(“Birlesim Enerji”) ana faaliyet alam yenilenebilir enerjl kaynaklarindan elektrik diretim
ve satig1 olmakla birikte Sirket biinyesine 2023 yibnda kattigy Birdeslm Bagaksehir
Akaryakit ve Petrol Urinleri Pazarlama A.$. (“Birlesim Petrol") aracil§i ile pstrol
istasyonu igletmecilijinden de gelir elde etmektedir. Sirket elektrik enerjisi (iretim ve
satigini bagh ortakliklan olan Giilhabar Elektrik Uretim A.S. (“Giilbahar Enerji"), Edikli
GES Enerji A,$. (“Edikli Enerji"), Uluder Elektrik Uretim A.S. (“Uluder Enerji’} ve 2025
yil Ocak ayi Igerisinde elekirik satigina baglamas) hedeflenen Menekse Yenilenabilir
Enerji ve Elektrik Oretim A.$. ("Menekse Enerji”), Zen Enerji A.S. {"Zen Enerji") ve badl
ortakhklan vasitasi ile gergekiegtirmektedir. Biresim Enerjinin bagh ortakiklan
arasinda Zen Enetji, Gllbahar ve Menekge harig digerlerinin tamami ortak kontrole
tabi girket birlegmeler] gerefl 2021,2022 ve 2023 yilina ait finansallarda konsolide
edilmektedir. Zen Enerji Ise ortak kontrole tabi olmadi@ igin sadece satin alindig vil
olan 2023/12 bilangesunda ve 2023 yilimn son geyredi olarak gelir tablosunda
konsolide edilmektadir. Diger bir ifade ile 2021 ve 2022 vilina ait finansal tablolarda
Zen Enerji konsgolide edilmemektedir. Bu nedenle 2022 yili ile 2023 yih finansallan
arasindaki  farkann &nemli  bélimid Zen Eneri'nin  konsolidasyonundan
kaynaklanmaktadir,

Genel gériiniim. 2021 yilnda 1,2 milyar TL olan aktifler 2022 yilinda 1,7 milyar TL'ye
2023 yilinda ise 4,1 milyar TL'ye 2024/09 déneminde ise 5,0 milyar TL'ye yilkselmigtir,
Aktiflerdeki artigin iki ana nedeni bulunmaktadir. Buntar kur artigi nedeniyle clusan
deder artiglan, 2023 yilinda satin alnan ve portfdyii tamamen GES'lerden olugan 48,2
MW kurulu gice sahip Zen Enedjinin konsolidasyona tabi olmaya baglamasi ve
Menekge RES igin yapiimaya baglanan yatinim harcamalanidir. Aktifler incalendiginde
dider enerji sirketierinde oldugu gibi aktifierin dnemk bélimiiniin santralierin mekanik
ekipmanlannin takip edildifi maddi duran varliklardan olugtugu gériilmektedir. Maddi
duran varliklarin aktif pay1 son ii¢ yilda %85 civanndadir. Aktifierde maddi duran
varhkdardan sonra en bly{k kalem maddi olmayan duran varliklardir, Maddi olmayan
duran varhiklar ise santralletin lisans bedelleri ve ortak kontrole tabi olmayan
santrallerin satin alinmasi esnasinda olugan serefiyelerden meydana gelmektedir.
Pasifler kismmin biylk blimindn santral ekipmanlannin satin 2linmas) esnasinda
kullanilan kredilerden ve Szkaynakiardan olugtugu gériimektedir, Diger kalemler ise
Sirket genel olarak santrallerden meydana gekdigi igin oldukga diislik tutariardadir,
Bunun nedeni dzellikle GES'lerin oldukga duglk Igletme sermayesi gereksinimi ile
faalivet gistermeleridir.

Nakit ve nakit benzerleri. Sirketin nakit ve nakit benzereri 2021,2022, 2023 ve
2024/09 yillaninda siras) ile 44,6 mn TL, 40,6 mn TL, 176,2 mn TL ve 284,6 mn TL
olarak gergeklesmistir, Nakit ve nakit banzerlerinin aktifiere orami sirasi ile %3,7 , %24
,» %4,3 ve %S5,7 olup biliylk bir béliim( vadesiz mevduatta TL olarak tutulmaktadr.
Nakit ve nakit benzetlarindeki artig kur artigi nedeniyle artan TL karilik ve Zen
Enerjinin konsolidasyonu kaynakhdir.

Ticari alacaklar. Pefrol satiglannin tamami pegine yakin oldugu igin ticari alacaklann
tamamuna yakini elektrik satisindan kaynaklanmaktadir, 2021 yibnda 2,2 mn TL olan
ticari alacaklann 2022 yilinda 13,2 mn TL, 2023 yilinda 57,7 mn TL ve 2024/08
ddneminde 128,8 mn TL' ulagti gériimektedir. Ticar alacaklardaki artigin en Snemll
nedeni kur artigl ve 2023 yilinda konsolidasyona tabi olan Zen Enesji‘dir, Normal gartlar
alinda lisansh santraller elekirlk satiglanni EPIAS'ye gergeklestirilicken satis gelir
diretim tahmininin yapildigi gin tahsil edilmektedir. Bu nedenle lisansh santrallerden
kaynakh ticari alacaklar diigiik seviyelerdedir. Bununia birlikte Zen Enerjl biinyesindeki
lisansiz santraller irettikori elektrigi EDAS'a satmaktadir, EDAS'a yapilan satiglarda
ise tahsilat siiresi daha uzundur bu nedenle Zen enerji kaynakl sahglardan clugan
ticari alacak lisansh santraflerden kaynakll ticari alacaga kiyasla daha fazladir,
Dolayisiyla Zen Enetjinin 2023 yilinda kensolidasyona tabi olmasi da ticari alacak
rakarminin 13,2 mn TL'den 88,6 mn TL'ye gikmasinin bir diger nedenidir.
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Carl d8nemde iligkili taraf diger alacady
oldukga diigiik seviyede

Stoklarin biiyiik bolimi petrof
Istasyonun faaliyet sirekliligi ivin satin
aldigi petrolferden olugmakta

Maddi duran varliklardaki arlist en
dnemli nedeni kur artigi ve 2023 yiinda
konsolidasyona tabi olan Zen Enerji
satin alim

Maddi olmayan duran varlikiann
tamamina yalant santral lisansiar ife
s0z konusu santrallerin satin alimi
esnasinda édenen gerefiyelerden
olugmakta

Info Yatinm Kurumsal Finansman

Kisa vadeli diger alacaklar. Diger alacak rakami 2021 yinda 4,6 mn TL, 2022 yilinda
0,4 mn TL, 2023 yilnda 6,0 mn TL ve 2024/09 déneminde 5,2 mn TL olarak
gergeklesmigtir. 2021 yilindaki 4,6 mn TL alacagin tamamy ortaklardan alacak
rakamindan olugmaktadir. 2024/09 dénemindeki 5,2 mn TL alacagin yaklagsik 4,7 mn
TL'si Bagaksehir Emlak Turizm Gayrimenkul A.$.'den kaynaklanmaktadir,

Stoklar. 2020 yilinda 1,3 mn TL olan stoklar 2022 yilinda 2,3 mn TL, 2023 yilinda 3,9
mn TL ve 2024/08 déneminde ise 3,1 mn TL seviyesinde gerceklesmigtir. Enerji
santrallerinden kaynakh stok miktan sifira yakin olup Hglli stok tutar Blrkesim Petrol'(in
faaliyetin sirekliligi igin stoklarda bulundurdugu petrolden kaynaklanmaktadir, Artigin
nedeni ile kurarda meydana gelen ylikseligtir.

Diger dinen varliklar. 2021 yilinda 24,7 mn TL olan diger dénen varliklar 2022 yilinda
4,8 mn TL, 2023 yilnda 4,7 mn TL ve 2024/09 ddneminde 18,0 mn TL olarak
gerceklegmigtir. Difer ddnen varliklann tamarmi devreden KDV'lerden meydana
gelmektedir, 2021 yilinda yiiksek clmasinin nedeni Edikli enerji Igin yapilan yatinm
harcamalanidir, Edikli yatnimi sonrasi KDV zamanla tahsil edilerek 4 mn TL
seviyelerine kadar inmigtir. Kalan KDV'nin olugma sebebi ise Bidesim Petrol vasitasi
ile alim satinm yapilan petrol kaynaklidir. 2024/09 déneminde devreden KDV tutanimin
18,0 mn Tl'ye yiikselmesinin nedeni ise Menekse RES igin yapimaya baglanan
yatirim harcamalarindan dodan KDV ddemeleridir.

Uzun vadeli dier alacaklar, Uzun vadeli diger alacaklar 2021 ve 2022 yillannda gok
disik seviyelerde olup 2023 vilinda ve 2024/09 déneminde sirasiyla 1,5 ve 7.8 mn
TL'ye yiikselmigtir. Dijer alacakiar verilen teminatlardan olusmaktadr,

Yatinm amagh gayrimenkuller. Bidesim Enerfi 2022 yilinda faaliyet alanin
yenilenebilir enerji Gretimine dniigtlirmeden dnce bina ingasi, alimi ve satim ile istigal
etmekteydi. Faaliyet alaminin  degigtiriimesi  sonrasinda Sirket elinde olan
gayrimenkulleri satmaya baglanigtir. Bu nedenle 2021 yilinda 23,5 mn TL degderinde
olan yatinm amach gayrimenkuller zamanla satilarak 2023 yilinda tamamen
sifirlanmigtir.

Maddi duran varliklar. 2021 yinda 1 milyar TL olan maddi duran veriklar 2022
yilinda 1.6 milyar TL've 2023 yilinda 3,5 milyar TL'ye ve 2024/09 doneminde 4,2 milyar
Tl've yilkselmigtir, Y)llar itibari ile gergeklesen arhiglarda yeniden degerlemenin etkisi
bulunmamaktadir. Artigtaki ana etken 2021 wyilinda USD bazii finansal tablolara
gecilmesi nedeniyle artan kura bagh olarak gergeklegen yabanci para gevrim farklar
ve igletme bidegmeleridir. Ozellikle 2023 yilindaki artigin en bilylk nedeni ortak
ydnetim kapsammdaki sirket birlegmeleri kapsamina girmeyen 48,2 MW kurulu glice
sahip Zen Enerjinin blnyeye katidmig olmasidir.

Maddi olmayan duran varhiklar. Aktiflerde maddi duran varliklardan sonra en biiyiik
kalem maddi olmayan duran varliklardir. Maddi olmayan duran varliklar ise santrallerin
lisans bedellerinden meydana gelmektedir. Ortak kontrole tabi olmayan santrallerin
satin alinmas! esnasinda olusan Gzkaynak (istii bedeller lisans bedeli olarak
kaydedilmigtir. 2021 yilinda 68,2 mn TL olarak kaydedilen maddi olmayan duran
varliklar yabanci para gevrim farklan ile Ediidi Enerji, Giilbahar enerji ve Uluder
Enerji'nin lisans bedelleri icin EPDK'ya Gdenen tutarlardan dolayr 2022 yilinda 134,7
mn TL'ye ylkselmigtir. 2023 yilinda ise Zen Enedjinin satin alinmas! nedeniyle olugan
serefiye ve yabanci para ¢evrim farklar nedeniyle maddi oimayan duran varliklar 30,8
mn TL seviyesine 2024/09 doneminde ise kur artiglaninin ve amortismanmn bilegik etkisi
ile 344,2 mn TL'ye ulasmigtir.

Finansal borglar. Kisa ve uzun vadeli kredilerin kusa vadeli kistmlarimn toplam: 2021
yilinda 86,5 mn TL'den 2022 yilinda 167.5 mn TL've 2023 yilinda 561,7 mn TL'ye ve
2024/09 déneminde 712,8 mn TL've yilkselmigtir. Uzun vadeli krediler ise 2021 ylinda
514,2 mn Tl'den 2022 yihnda 584,4 mn TL'ye 2023 ydinda 1.633 mn TL seviyesine
ve 2024/02 doneminde ise 1,962 milyar TL seviyesine ulagmistir, Finansal kredilerde
meydana gelen bu artism nedeni kur artigi nedeniyle USD bazh kredilexin TL
kargihilkdaninin artmasi, Zen Enerji'nin 2023 yilinda kensolidasyona tabi olmasi
nedeniyle Zen Enerjinin kredilerin binyeye girmesi ve Zen Enerjinin satin alim igin
kullanilan kredilerdir. Ayrica Menekge RES yatirimi finansmaninda 11 mn dolar banka
kredisi ve leasing kullanimi da borg artiginda etkili almugtur,
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Diger borglarm tamanuna yakim santral
ahmiar esnasmda ofugan ortakiara
borglardan meydana gelmekte

Sermaye son ikl yM icerisinde 6 mn
TL'den 500 mn TL'ye yiiksefirken arfigin
énemii bolimii ortaklara borglarn
sermayeye eklenmesi kaynakiichr

2024/09'da 1,9 milyar TL 6zkaynaklar

fnfo Yatinm Kurumsal Finansman

Ticari borglar. 2021 yiinda 32,0 mn TL olan ticarl borg tutan 2022 yilinda 34,9 mn
TL've yikselmis 2023 yilinda 26,8 mn TL've gerilemis 2024/09 déneminde ise 102,7
mn TL seviyesinde gergekiegmigtir. 2021 yilinda ticarl borglann 10,6 mn TL'si Bifegim
Ingaat Sanayi ve Ticaret A.S.'ve olan ve santral ingaati kapsaminda olugan borglardan
meydana gelmekiedir. Ticari borglanin kalan kisimlaninin Snemli bolimii ise Bidegim
Petral'in faaliyeti geredi Opet ve Aygaz’a olan borglari ile enerji santrallerinin bakim,
onarim ve sigorta gideri kaynakh borglarmdan meydana gelmektedir. 2024/09
déneminde Ticari borglarda gergekegen artig Menskge RES panel yatirimi ve santral
yapilir ile iligkili borglanmalardan kaynaklanmaktadir,

Diger borglar. Diger borglarm tamamina yakini ortaklara olan borglardan meydana
gelmektedir. Ortaklara borglarin olugma nedeni ise 2021'de Edildi Enerji'nin, 2022'ds
Uluder Enerjinin 2023'de ise Biresim Petrol'in ortaklardan satin alinmasidir. lfade
adilon satin alimlar nedeniyle 2021 yilinda 345,3 mn TL olan ortaklara borg tutan 2022
yihinda 582,3 mn TL'ye yiikselmis 2023 yilinda ise s6z konusu borg tutan borcun 360
mn TL'sinin sermayeye eklenmesi sonucu 273,8 mn TLl've gerilemigtir. 2024/09
dineminde ise ortakiara borg tutan borcun bir kisminin geri édenmesi ile 266,6 mn
TL've kadar gerllemigtir.

Ertelenmig gelirler. 2021 yilinda 4,6 mn TL olan ertelenmis gelider 2022 yilinda 4,6
mn TLye seviyesinde kalmig 2023 vilinda Ise 11,3 mn TL seviyesine ylkselmistir,
Ertelenmig gelifer genel olarak heniiz faturas: keslimed|gi halde EPiAS'tan yapilan
tahsilatlardan meydana gelmektedir. 2023 yilinda meydana gelen yiikseligin hedeniise
Zen Enetji'nin konsolidasyonudur. S6z konusu rakam 2024/09 ddneminde ise 13,7 mn
TL seviyesinde gergeklesmistir.

Dlgjer kusa vadeli ylikiimlilikier, 2021 yilinda 39 bin TL olan tutar 2022 yiinda 2 mn
Tl'ya 2023 yiinda ise 50,7 mn TL've yiikselmigtir, 2023 yilinda meydana gelen
ylkseligin nedeni Zen Enerji'nin KDV ve vergl borglandir. 86z konusu rakam 2024/09
dineminde Ise 44,8 mn TL saviyesinda gergeklegmistir.

Ozkaynaklar. Sirketin ana ortakhda ait dzkaynaklan 2021 yilinda 176,9 mn TL'den
2022 yihinda 241,1 mn TL'ye 2023 yilinda ise 1.455.4 mn TL seviyesine ylkselmigtir.
ltade edilen arhgin en nemli nedenieri sarmayenin ortaklara borglarin sermayeye
eklenmasi ite 8 mn TL'den 500 mn TL seviyesine vilkselmesi, kur artizi nedeniyle
olugan yabanc para gevrim farldan, artan karlilk ve 2023 yilinda konsolidasyona tabi
olmaya baglayan Zen Enerji satin almidir, Ozkaynaklar igerisinde yer alan ortak
kontrole tabi igletme birlegmeleri kalemi 2021 yilinda {-)210,9 mn TL'den 2022 yilinda
(-)595,9 mn TL'yve 2023 yilinda {-)613,9 mn TL seviyesine ulagmistir. ifade edilen
kalemlar Edikli Enerji, Uluder Enerji ve Birlegim Petrol'iin satin alinmas sirasinda
olugmus ve kiimiile olarak artrigtir. 2024/09 ddneminde Szkaynaklar 2023 yilina gére
yaklagik 453 mn TL artarak 1,2 milyar TL seviyesine ulagmigtir. Arhigin nedeni kur arhig
nedeni ile &zellikle maddi duran variklann kayith degerlerinde meydana gelen yiikselig
ile dénem kandir. Aynica Burdur Enerjinin tamaminin satin alsnmasi ile kontrol giicl
olmayan paylar kaleminde 2023/12'de gorilen 45,3 mn TL 2024/02 finansallarinda
sifidanrmigtir. Bu durum da 6zkaynaklardaki artisin bir diger nedenidir.



info Yatwun Kurumsal Finansman

/I N\BIRLESIM

GRUP ENERJ) fas=-————— - — .

31 Arabk, 2021 2022 2023 2024/09
TL Gergeklegmiy  Gergeklesmis  Gergeklegmiy  Gergeklesmis
Birlesim Grup Enerji OBDR OBDR OBODR GBDR
Aktifler 1215004424  1.710984583  4.072.054748  5.029.326.274
Nakit ve Benzerleri 44564788 40.554.847 176.249206  284585.009
Ticari Alacaklar 3.154.143 13.199.967 §7.716.315 128.827.858
Diger Alacaklar 4.643.000 427524 6.025.276 5.236.206
Stoklar 1.335.564 2.335.197 3.928.996 3.145.921
Pesin Odenmis Gid. 1.039.799 54.943 502 24.881.196 61.730.525
Carl Dbn. Vergi Var. 1.685.897 1.678.749 246.079 917.458
Dig. D&n, Var, 24.732.876 4845633 4745014 17.984.685
Dénen Varliklar 81156067  117.985419 273802082  502427.752
Diger Alacaklar 10.943 7.023 1.480.041 7.824.304
Yat, Amach Gayri. 23.487.675 4380693 - 5
Maddi Duran Varlklar 1041076583 1453572161 3494557667  4.156.005.861
Evtelenmis Vergi Varlidan 331620 327.187 375.201 18.917.738
Maddi Olmayan Duran Var, 68.941.536 134712100  301.839.667  344.150619
Duran Varkklar 1133848357 1592999164  3793.262.666  4.526.898.522
Ozkaynak ve Yikimiilikler  1.215.006424 1710984583 4072054748  5.020.326.274
Ksa Vad. Borg, 6.800.000 536.912 568.370 -
Uz Vad. Borg. Ksa Vad. Kss. 79.653.536 166982588 561112295 712814083
Ticar Borglar 31.964.800 34.858.565 26.789.447 102,712,143
Galss. Say. Fay. Kap. Borg. 178.301 584.362 3.209.797 6.495 595
Diger Borglar 345285765 592280764 273840076  266.608.795
Dig. Kisa Vad. Yik. 39.046 2.024.275 50.683.405 44.828.919
Ertelenmis Gelirler 4.585.248 4551.269 11.243.172 13.701,158
Cari Dénem Vergi. bgili Borg, - 3.547.438 7.859.524 11.023.663
Kisa Vad. Yikimliilikler 463506694 305366173  935.315.086  1.158.184.456
Uzun Vad. Borg. 514200372 584358413 1632782579 1962219556
Kiderm Tazminat Kargigi 33480 108.038 343.943 508510
Ertelonmig Vergi Yik. 55.861.578 80.027.924 2.920.986 5
Uzun Vad. Yiikiimlalikler 570104430 664405375 1.636.047508  1.962.728.068
Semmaye 6000000 140000000 500000000  500.000.000
Ort. Kont. Birlegme (210931.120)  (595.931.120)  (513.831.120)  {613.931.120)
Kardan Ayn. Kst. Yed. 33.664 662.454 662.454 1.597.719
Dig. Kap. Gel. 264379506 370126804 560994579  801.585.078
Gegmis Yil Karlar 17.723.817 92319627 228534721  1.006.729.361
Net Kar 991687443 233845270  779.120805 212432711
Kontrol Giicii Olmayan Payla - - 45.301.615 -
Ana Ortak, Ozkaynaklan 176.393.300  241.123.035  1.455.390.530  1.908.413.750
23 d ‘Q’
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Finansal Analiz

Satiglar 2023 ydinda 607 mn
TL'ye ulagirken s62 konusu
artism nedeni kurlardaki yikselig
ve 2023'de konsolidasyon
kapsamna alinan Zen Enerj!
satiglanicir

SMMnin dnemli bélimii
akaryakit maliyetierinden
meydana gelirken sonraki en
biliyiik kalem ise amortisman
giderieridir

Edikli ve Uluder Enerji'nin satin
alinmasi sirasinda olugan TL
bazh ortakiara borglar rakamy
fonksiyonel para biriminin USD
olmasi nedeniyie kur artiglarina
bagjli olarak kur fark: gelirf
olugturmug ve bu gelir esas
faaliyetierden diger gelirierin
biiyiik boliimiini
olugturmaktadir

Net satiglar, Sirketin hasifah elekirik satig gelirleri ile akaryakit satig gelirlarinden
olugmaktadir. Hasilat 2021, 2022 ve 2023 yillannda sirasiyla 92,4 milyon TL, 376,5
milyon TL ve 607,7 milyon TL olarak gergeklesmigtir. 2021 yihnda 92,4 milyon TL
olarak gergeklegen hastlat tutan 2022 yilinda Giilhaharin satiglannin eklenmesi ve
elektrik satis fiyatlannin ABD dolan bazinda olmasina bagh olarak déviz kurundaki
artig lle %307,1 oraninda artig géstererek 376,5 milyon TL've ulagmigtir. 2023 yilinda
ise doviz kurundaki arti ile Zen Enerji Grubu’nun satin alinmasi sonucu toplam kurulu
giciin yikselmesile ile %614 oraninda arhig gdstererek 607,7 milyon TlL'ye
yikselmigtir. Badimsiz denetel tarafindan hazidanan proforma gelir tablosuna gire
Zen Enerji 2023 yih bagindan ltibaren konsolide olsaydi 2023 vili hasilate 796 milyon
TL olacakti. Zen Enerjinin satin alimi 2023 Ekim ayinda gergeklestidi ve ortak kontrole
tabi girket birlegmesi hiiviyetinde clmadifli Igin badimsiz denetim raporunda gorilen
2023 sahg rakamlan Zen Enerji'nin sadece satin alim tarihi sonrasi olugturdugu clroyu
kapsamakta vilin tamarmini kapsamamaktadir. Bu agindan bakildiginda 2024/09 satig
rakamlar igerisinde Zen Enedi'nin gelirleri yer almakia clup 2023/0¢ geliderinde siz
konusu satig rakamlan bulunmamaktadir. Dolayisiyla 2024/08 déneminde elde edilen
844.6 mn TL'lik satig rakaminin 2023/09 dénemindeki 415,7 mn TLlik rakarin %104
oraninda dzerinde clmasinin nedeni Zen Enerji'nin 2023/09'da konsolldasyona tabl
degilken 2024/09'da konsolidasyona tabi olmasi ve kurlardaki artistir,

Satiglann mallyeti. Elektrik dretim girketlerinde sabiglann maliyeti; amortisman,
elektrigin daditim igin dagtin girketlerine ddenen iletim bedeli, dengesizlik firmalarina
fdenen dengesizlik yénetim bedeli ve santrafin galigmas) igin yapilan dijer
gldetierden olugmaktadir. Bagaksehir Petrol'de satiglann maliyeti ise blyiik oranda
akaryakit mailyetinden olugmaktadir. 2023 tarihi itibanyla Grubun satiglann
maliyetinin %60" akaryakit maliyetinden, %257 amortisman giderinden, %8'i ise
elektrik dafitim giderlerinden olugmaktadir. Satiglarin maliveti 2021 yilinda 45,9
milyon TL iken 2022 yilinda Giibaharin kensolide edilmesi sabebiyle 2021 yilina gire
%415,2 oraminda artarak 236,86 milyon TL gergeklegmistir. 2023 yilinda ise daha stabil
bir gdriintil ile %58,3 oraminda artig ile 374,6 milyon TL seviyesine ulagmigtir. 2023/0¢
ddneminde 231,4 mn TL olarak gergeklegen satin mahn maliyetl kalemi 2024/09
ddneminde Zen Enerjinin konsolidasyonu ve kur artiginin etkisi ile %126 oraninda
artarak 523.4 mn TL sevivesine ulasmighir. Briit kar marj) 2023/09 déneminde %44,3
olarak gergeklegirken 2024/09 ddneminde biinyesinde lisansiz GES santraller
bulunan ve lisansh GES’lere gére daha digik kar marjlarma sahip Zen Enerjinin
konsolidasyonunun etkisi ile %38,3 seviyesine inmistir.

Faaliyet giderleri. 2021 yilinda 5,5 mn TL olan y&netim giderleri 2022 yilinda 6,6 mn
TL 2023 yiinda ise 18,2 mn TL sevivesinde gergeklegmistir. 2021 yilinin Aralik ayinda
binyeye katilan Giilbahar enerji nedeniyvle personel ve damgmanhk gidereri
enflasyonun (zerinde artmig olmasina ragmen vergi ve dijer giderlerde meydana
gelen azalmalar nedeniyle genel yonetim giderlerindeki artig sinirh kalarak 6,6 mn TL
saviyesine yitkselmigtir, 2023 yilinda ise satin alinan Zen Enerji nedeniyle
konsclidasyon ve kur arbginin etkisi ile genel ydnetim giderleri 18,2 mn Tl'ye
yikseimigtir. 2023 yiinda &zellikle personel giderlerinde gdrilen artigin bir diger
nedeni 2023 yill igerisinde yapilan ift zamlar ve yeni atanan yénetim kurulu Oyelerine
yonelik yapilan maag ddemeleridir. 2023/09 déneminde faaliyet glideriet 84 mn TL
seviyesinde olugurken s6z konusu rakam 2024/09 ddneminde %377 oraninda artarak
40,1 mn TL seviyesine yikselmigtir. ifade edilen yilksaligin ana nedani Zen Enerji'nin
kensolidasyonu ve enflasyondur,

Esas faaliyetlerden diger gelirler. Esas faaliyetlerden diger gelider biiyilk oranda
kur fark: gelirlerinden olugmaktadir, Grup, raperama para birimi olarak ABD Dolanim
segmigtir, ABD Dolan diginda kalan para birimlerindekl varlik ve yiikOimliiliiklerin ABD
Dolari kuru karsisindaki degisimlerinden kaynaklr kur farki geild veya gidenr
olugmakiadir. 2021 yilinda Ediki ve Uluder girketlerinin satin alimlan sebebiyle
ortaklara TL cinsinden yltksek tutarl borglaniimasindan ve dolar kuru yiikseldikge TL
cinsinden borcun dolar cinsinden karsih@imin aza!masindan dolayi 44,6 milyon TL
olarak gergeklesen kur fark gelileri 2022 yilinda Uluder girketinin satin alinmasindan
dolayi ortaklara TL cinsinden boreun artmasinin etkisiile kur farki %222,3 artigla 143,7
milyon TL'ye yiikselmigtir. 2023 yilinda aym sebeple %150,5 artarak 359,9 milyon TL
olmustur. Sirket ortaklarl, girketin ddviz cinsinden borcunun artmasini 8nlemek adina
girket satislannda TL cinsinden borglanma yoluna gitmigtir. Ortaklara TL cinsinden
borglanin 360 milyon TL'si sermayeye ilave edilmigtir, 2023/09 déneminde 280,68 mn
TL olarak gergeklesen esas faaliyetlerden difier gelifer kur fark) gelirinde gergeklesen
dislislin etkisi ile 2024/09 déneminde 65,2 mn TL seviyesine inmisgtir.

. e
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Tiim donemlerde esas faaliyetlerden
nette gelir yazimakta

Zen Enerji’'nin satin alim sirasmnda
olugan pazarhil satin alma kazancimn
dnemii etkisi ile net dénem kan 2022
yiimdaki 233,9 mn TL sevivesinden 2023
yihinda 776,5 mn TL’ye yitkselmigtir.

Info Yatinm Kurumsal Finansman

Esas faaliyetlerinden dijer giderler. Esas Faaliyetierden Dier Giderler biyik
oranda kur fark) giderlerinden olusmaktadir, 2021, 2022 ve 2023 itibariyla sirasiyla
10,5 milvon TL, 12,7 milyon TL ve 30,2 milyon TL olarak gergeklesmigtir. 2023/09
dbneminde ise 24,1 mn TL olarak gerceldesen Esas faaliyetlerden dijer giderer
2024/09 déneminde kur fark) giderlerinde gergeklesen disiis kaynakh 12,7 mn TL
seviyesine digrigtiir,

Yatnm faaliyetlerinden gelirler. Yatinm Faaliyetlerinden Gelirler, 2021 yilinda
biylk oranda Bilesim Grup Enerinin sahibi oldufu gayrimenkullerin satis
karlarindan olugmaktadir, Satimadan &nce kira gelii elde edien ve Umraniye
fabrika/ofis, Gekmekdy igyeri ve daire, Gebze fabrika/ofisten olusan séz konusu
gayrimenkuller 2021 yilinda sirasiyla, 33,788,000 TL, 7.400.000 TL, 1.850.000 TL ve
21.000.000 TL bedel ile satilmigtir, 2022 yili igerisinde Bidegim Grup Enerji'nin sahibi
oldugu son gayrimenkul de 35.500.000 TL'ye satimigtir. 2023 yilinda ise Zen Enerji
Grubu'nun satin alm sayesinde olugan pazarhkh satin alma kazana ile yatinm
faaliyetlerinden geliler %3325,1 oraninda arhigla 427,1 milyon TL olarak
gergeklesmisti, 2023/09 ddneminde yatinm faaliyetlerinden gelider 1,1 mn TL
seviyesinde gergeklesirken sz konusu rakam 2024/09 déneminde Burdur Enerjinin
satin alinmasi nedeniyle clusan pazarikh satin ahm kazancinin etkisi ile 12,1 mn TL
seviyesine ylikselmistir.

Finansman gelirleri. Finansman Gelirler], raporfama para birimi olarak ABD Dolan
secildigi igin kurdaki artigtan dolayi Edikli A.S.'de yer alan TL cinsinden kredilerin
doviz kargisinda deferlerinin diismesi neficesinde meydana gelen kur fark
geliderinden clugmaktadir. 2021, 2022 2023, 2023/09 ve 2024/09 itibariyla sirasiyla
24,4 milyon TL, 42,6 milyon TL, 21,8 mllyon TL, 20,2 milyon TL ve 67,2 milyon TL
olarak gergeklegmigtir,

Finansman giderleri. Finansman giderleri ise Sirketin bagli ortakliklannin kullandid
kredilerden olugmakta olup, 2021, 2022, 2023, 2023/09 ve 2024/09 itibariyla siragiyla
20,7 milyon TL, 76,4 milyon TL, 1795 milyon TL, 71,1 mn TL ve 200,6 mn TL olarak
gerceklegmigtir

Net ddnem kan. 2021 yilinda Uluder ve Edikli A.$.'nin tim aylarda (retim ve satig
yapmas) sebebiyle net donem kari 99,2 milyon TL olarak gergekiesmistir. Kar tutarinin
bu seviyede gergekiagmesinde Bideglm Grup Enerji'nin gayrimenkul satiglanndan
elde ettifi satis karlan da etkili olmugtur, 2022 yilinda hem Gllbahar'in faaliyetlerinin
eklenmesi hem de ddviz kurlarindaki artisin etkisi ife net donem kar 2021 yilina gére
%135,9 oraninda artigla 233.9 milyon TL'ye yilkselmisgtir, olarak gergeklegmisgtir, 2023
vilinda [se dbviz kurianndaki arbga ek olarak Zen Enerji Grubu'nun satin alimi
sonucunda olusan pazarikl satin alma kazancinin etkisi ile net dénem kar bir nceki
yila gére %231,9 oraninda arhigla 776,5 milyon TL've ylkselmlgtir, 2023/09
doneminde ise 353,4 mn TL olarak gergeklesen net ddnem kan 2024/09 ddneminde
artan finansman giderlerinin etkisi ile 215,3 mn TL seviyesine gerilemistir.
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Finansal Analiz EBITDA Geligimi. 2021 yihnda 50,8 mn TL olan EBITDA rakam yillik bazda %268,7

2024/09 S4¢’de 510,3 mn TI. EBITDA.

oraninda artarak 2022 yinda 187,4 mn TL'ye yikselmigtir. 2023 vilinda EBITDA
rakami 2022 yilina kiyasla %65,1 artis géstererak 309,4 mn TL olarak gergeklagmistir,
2024 yilinin ilk 8 ayinda ise EBITDA rakami 2023 yilimin ayni dénemine oranka %3774
artarak 3254 mn TL seviyesine ulagmigtir. 2024/09 Son 4 Ceyrek EBITDA rakam ise
510,3 mn TL olarak gergeklagmigtir.

TL Ge
Birlegim Grup Enerji B

Net Satiglar

Dedigim

Satelarn Maliyeti

Briat Kar

Briit Mary

Genel'Y Snetim Gid,
Degigim

EBITDA

Degisim

EBITDA Marji
Armerlisman

EBIT

Dedisim

EBIT Marfs

Esas Faaliyet, Dij. Gel,
Ezas Faaliyet. Dij. Gid.
Yatrm Faaliyetlerinden Gelirlor/Giderier Nat
Fin. Gid.

Vergi Oncesi Kar
Vergl

Ertelenivig vergi geliri / (gideri)
Net Kar

2029 2022 2023 2023109 2024/00 Son 4¢

rgeklegmisz Gergeklegmiz Gergeklegmis Gergeklesmls Gergeklegmiy Gergeklesmis

ORDR OBOR OBDR ~ GBDR OBDR OBDR

982.476.590 376.504.554 607.655.840 415.685.442 844,650,302 1.036.620.700
307% 61% 103%

{45.937.113)  (236,649,5099) (374.572.162) (231.441638) (523.434.897) (666.566.421)
46.539.477 138.854.955 233.083.678 184.243.804 3249.215405 370.055.279

50,3% 37.1% 38,4% £4,3% 38,0% 35,7%

{5.460.661) (6.580.693)  (18.221.267) (8.390.150)  (40.058.407)  (49.889.524)
21% 177% 377%

50,824,617  187.373.300  300.355.331  230.614.946 431570467 510311052
269% 65% 87%

55,0% 49.8% 50,9% 55,5% 51,1% 49,2%

(9.745801)  (54.099.038)  (94.493.120)  (54.761.292)  (146.233.259)  (185.965.087)
75165433  264.280.269  544.608.065 432304743 233639800 445342112
252% 106% -23%

a1% 70% 90% 104% 40% 43%
44583673 143600802  350.941407  280.556.716 65.205.853  144.583.634
(10497.056)  (12.693.795)  (30.196.843)  (24.105627)  (12725.961)  (18.817.277)
26,726,355 12470206 427.123.039 1.142.537 12136019 438.116.521
3.710.733 {1_332 Z.E(} (157.628.588) {50.921.000) {133.435 944} (240.143.532)
105602521 242038458  814.101.416 382526280 212339965  643.915.101
(2.604.838) (8.786.698)  (19.881.485) (8.825.047)  (17.612.797)  (28.669.155)
(3.81 0240} (206.490) {17.714.703} {20,333.002) 2%25.5?0 23.243.869
99.187.443 223945270 776505228  353.368.231 215352818 638480815

*Sirketle yapilan istigarsler sonucunda tazmin gelirlerinin tedarikci tarafindan 8dendigi durumiarda bahsi gecen gelirin hasitatin
ikamesi haline geldigi ve tazmin gelirlerinin operasyoniarin ayrifamaz bir pargast oldudu belirtiimigtir. Bu perspektifie Sirketin
esas faallyetlerinin bir pargasi olmasindan 6t 2029/08 déneminde Higili tutar EBITDA'va dahil edilmistir.
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Degerleme  Degerleme Yontemleri

Sirket'ln pay bagina degerinin belidenmesi amaciyla agagida belirtilen degerleme
yontemleri kullamimigtir. Sirket'in gelideri ve kred| maliyetierinin biyikk oranda dolara
bagimh olmas1 ve Sirkefin fonksiyonel para bidmlnin USD olmasi nedeniyle

Gelir ve Pazar yaklasiny dederieme ~ deGerieme USD olarak gergeldestirilmigtir.
yéntemi olarak uygulanmistic o . Yaklagir: Indirgenmig Nakit Akimi Analizi

Pazar Yaklagimi: Piyasa Carpanlan Analizl

Indlrgenmis Nakit Akm Anallzi, Indirgenmis Nakit Akimlar Analizi (INA) sirketlerin
Statlk olmayan I modelleri Igin INA faaliyet glsterdigi sire igerisinde yaratmasi muhtemel nakit akimlarnin bugiine
daha uygundur  Indirgenmesi temeline dayanan bir degerleme yonternidir. INA yontemi birgok
varsayima dayanarak girketlerin faaliyetierinin igse! degerini bulmaya odaklanir, uzun
vadeli potansiyelini yansitir ve sirket dzelindeld riskieri de belirli bir gergevede
banndinr. Bu ydntemin varsayimlara duyarh olmasi bir dezavantaj gibi goziikse de
statik olrna'yan i$ modelleri icin daha uygundur, Slrket'e 6zel durumlan dikkate almasi
agisindan INA yaklagimi kullaniimasini Gnemsemekteyiz.

Piyasa Garpanlan Analizi. Piyasa garpanlar analizi, borsalarda iglem géren benzer
glrketlerin iglem gérdiikleri giincel fiyat seviyeleri ile kamuya agikladiklan finansal
tablolardaki belirli verilerin oranlarini kargilagtimaya dayanan bir degerleme
yontemidir. Kolay uygulanmasi ve gdrece nesnel bir yontem olmasi nedeniyle
degeriemede en sik kullamian yéntemlerdendir. Dederlemeye konu girkete benzer
girketlerin her zaman bulunamamasi ve bu girketlerin yalmzca beliri bir dénemdeki
finansal verilerin kargilagtirmaya baz tegkil etmesi dezavantajlanndandir. Ayrica
gincel pivasa fiyatlamalarina ¢ok duyarh oldugundan farkdi donemlerde degisen
piyasa risk igtahina bagh olarak dederlemelsr oynaklik gdsterir. Sirketlerin gelecek
beklentilerinin tam olarak piyasa carpanlan ile yakalanmas kolay degildir. Ayrica
dinamik i modellerinin statik bir garpana indirgenmesi riskleri binyesinde barindirir.

EV/EBITDA garpam kullanilmuistir One cikan carpanlar. Bu degerleme ybnteminde $irketin sekidriinde sikga

kullanilan Firma Degeri/EBITDA (EV/EBITDA) carpam kullamimis ve son 12 aylik
gergeklesen (30.09.2023-30.09.2024) EBITDA esas alinarak glrket piyasa dederi
hesaplanmistir.

Firma Dederi/EBITDA (EV/EBITDA)

Genel Varsaymmlar, Degerleme calismasinda, Sirketin meveut yapisi ve potansiyell,
sektdrel beklentiler, makroekonomik tahminler de dikkate alinmistir. Bununia birlikte
genel varsayimlar agagidaki gibi siralannugtir;

.. -$irketin faaliyetlerini ciddi anlamda etkileyecek izahnamede yer alan risklerin
Yonetim tarafindan belirlenen Sirketin gegmiginde tekrarianan tirde olmamasi nedeniyle projeksiyon déneminde
projekslyonlar ve varsayimlarin  ge sirketin siirdurilebilirigini etkilemeyecegi,
farkilagmast: halinde farkh piyasa
degeri ve pay bagina dederlere
ulagilabitir -Sirket ybnetimi ve Kilit personel kadrosunda faaliyetlere etki edebilecek bir
degisikligin olmayacad.

INA ynteminin yapisi geregi s6z konusy projeksiyonlar, Sirket'in Sngérileri ile
olugturulmasi ve birgok varsayimsal parametreye bagdh clmasi nedeniyle gelecede déniik
herhangi bir taahhiit aniamina gelmemektedir. Projeksiyonlar ve varsayimlann
farklitagmas halinde farkl piyasa degeri ve pay bagina degerlere ulagilabilir.
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INA  info Yatiim Makro Bekientiler. Info Yatirm tarafindan belilenan makro beklentiler
agadida dzetlenmigtir,

Makro Beklentiler

Yl Sonw TUFE 269 3397 4,089 4.700 5.27% 5.705 6.381 6,962 7.663 8411 9.233 10,134 11,123

Yilik Enflasyon 45,0%  2B0%  204%  150%  123% 9,8% 9,8% 9,6% 9.9% 9,8% 9,8% 9,8% 8.0%
Yillik Ortataera TOFE 2362 3083 3752 4405 5001 5546 6080 6684 7337 5053 8830 0702  10.640
Yiluk Ort. TOFE Dedisimd GB,8%  203%  208%  17A%  13.5%  109% 9,5% 9,6% 98% 9,8% 9.8% 9,8% 9,8%
Y1l Sonu OFE 3844 5178 6349 7.391 B.387 9277 10261  11.48 12581 13882 15353 169581 16,781
¥ibik Qretici Enflasyonu I/AN % 226% 164% 1A5%  106% 106%  108% 10,6%  108%  106%  105%  10,8%
Yilhk Ontalame OFE 3312 4580 5778 6889 7903 2646 9784 10821 11969 18237 14841 16193  17.909
Yik Ort. OFE DagisImi 425%  304%  269%  19.2%  148%  11,9%  106%  106%  106%  106%  106%  106%  10,6%
Y1l Sonu ABD CF1 316 324 230 337 343 350 357 364 872 378 387 34 402
Yillik ABD Enflasyon 2,5% 2,3% 2,0% 2,0% 20% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 0% 240% 2,0% 20%
Yilik Qrtalama ABD GPI a1 320 az7 334 40 347 354 361 368 376 383 3¢ 309
Yilk Ort. ABD CPI Deglgimi 2.8% 2,2% 21% 2,0% 2,0% 29% 24% 2,0% 20% 2,0% 0% 2.0% 2,0%
Yt Sonu Dolar/TL 97,280 503101 59,2860 65,8151 73,5027 79,1820 65,2093 916944 90,6731 1061828 1142642 1220606 132,318
Yok Dogigim 20.7% 4% 178%  127%  10,5% 74% 7% T.6% 7.6% 7.8% 8% 7.6% 7.6%
Yillik Ortslama DotarfTL, 830730 43,7911 545107 628598 70,0360 76.2532 620866 863018 550222 1022542 110,0%68 114111 1274231

Yilik Degisim 392%  324%  245%  153% t14% 8.9% 7.8% 7.6% 7,8% 1,8% 7.6% 7.6% 7.6%
Yil Sorw EvrofTL 408650 56,4000 685196 74,9666 625607 §3,8432 05,6046 1028811 1107112 119,1372 1282044 137.9616 1484617
Yilik Degigim BI%  WT% A7M% 127% 101% 75% 7,6% 75% 7.6% 78% 76% 7.6% 7.6%
Ylik Ortalama Ewo/TL 36,0754 485074 61,1501 70,6287 79,5803 855560 92,0675 99,0746 106,6140 14,7292 1294610 1328573 142.9680
Vil Degisim 405%  347%  258%  153%  114% 2,9% 7,6% 7.5% 7.6% 7.6% 7,6% 7.8% 7,6%
¥ laoe Euwro/Dolex 10972 11220 220 91220 11230 19220 11220 11220 (1220 10220 13220 11220 1,1220
Yilkk Dojlgim 0,5% 2,3% 9,0% 0.8% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0.0% 00%  00% [ X S X
Ortalama Euro/Dolar 10883 11102 14220 41280 01220 1,220 11220 13220 11220 1,220 49220 11220 41220
Yillik Dogigim 07% 9% 1A%  00%  00%  00%  00%  00%  00%  DO0%  00%  08% 00

¥ib Sonu TUFE 4710 16146 17722 19452 21351 23436 25724 28235 30,992 34018 37339 40.984
Vil Enflasyon 9,8% 2,5% 9.5% 9,8% 9.8% 9,8% 9,5% 2,8% %,8% 9,6% 9.8% 3% 9,8% 2.8%
ik Ortatama TOFE 11689 12830 14.083 15457 16967 98823 20441 22437 24627 27082 20871 32568 35747 29237
Yilik Ort. TOFE Dagigiml 9,8% 2.8% 0,6% 9,8% 9,8% 9.6% 2.8% 9,8% 2.8% %.4% 2,8% 2.0% B,8% 9,6%
¥l Sonu UFE 20772 22574 25409  28.103 31082  M377  38.021 42052  46.5'0 51440  56.893 62924 GO.505 76972
¥illik Oratici Enflasyonu 10.6%  10.6%  H06%  106%  106%  108%  106%  06%  106%  105%  10,6%  105%  10.6%  10,6%
Yallik Ortaboma OFE 19800 21807 24230 26798  8.630 32781 36256 40100 44350 40062 54262 60003  66.968  73.3%
Yilk Ort, OFE Degigimi _ 106%  10.6%  10.8% 106%  105%  16,6%  10.8%  10,6%  10,6%  106%  0,6% 16%  10.6%  10.8%
Y1l Sow ABD CPI 416 419 427 435 re) 453 462 a7y 461 4%0 500 510 520 631
Yillik ABD Enflasyon 2,0% 20% 2,0% 2.0% 2,8% 2% 0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 20% 2,0%
Yiflik Ortalara ABD CPI 407 418 a23 432 440 449 468 467 477 486 196 506 516 526
Yilik Ort. ABD CPi Degisimi 2% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2.0% 20% 2,0% 2% 2,0% 2,0% 2.0%
Yil Sorwr Dokr/TL 142,3803 1632263 184.8860 1774373 1905416 2054738 2215190 207.0400 256,404 2755367 296,5072 19,0738 43,3578  960.4500
Yl Dogisim T5% 7,6% 7.6% 7.8% 7.8% 7.6% 7.6% 7.6% 7% 7.8% 7.6% 7.8% 7.6% T.8%
Yilbk Ortalama Dolar/TL 137,210 47,5570 18,7873 1708722 1034769 197,8714 2129310 2201357 246,5757 2653421 2855367 3072683 S30.6636  356,8191
Yok Defjisim 7,8% 4% 7.6% 7,0% 7,6% T8% 7.8% 76% 76% T.6% 76% 6% 7,6% 6%
Y1l Sorw Euro/TL 159,7608  171.9199 1850043 199,005 214,2365 230,516 246,0676 266.5690 287,2674 300,1522 3326811 OI5B,0008 385,2474 414.5577
Yok Dofigim 7,6% 7.6% 76% 7.6% 7.6% 7.8% 7.6% 7.6% 7.8% 7.6% 7,6% 7.6% 7.6% 7.6%
Yk Ortalema EurorTL 153,845  165,5590 178,9583 1917486 2063089 222,017 236,9085 257.0013 2786580 2077138 2203722 3447550 30,9935 399.2200
Yilik Deglsim 7.8% 7,8% T.6% 7,6% 7.6% 6% 7.8% 7.6% 7.6% 7.8% 7.6% A% 7.6% 7,8%
Yisonu Ewo/Dokar LRB 1z A0 3020 120 030 1920 1iE0 1420 14220 11220 1420 Ti@a iz0
Yl Dadsigim 0,0% 0.0% 0,0% 0,0% 0,0% 0.0% 0,0% 0,0% 0,0% Bo% 0,0% 0.8% o0 0.0%
Orlalama Euro/Dalar i 44220 a2 49220 10220 14220 14220 11220 14226 14220 44220 1420 1,922
[Ysllik Degigim_ 00%  0,0% 0.9% 0,0% 00%  0.0%  00% 00%  08%  00%  00% 0.0% 0,0%
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INA

Tiirkiye ekonomisindeki
normallesme, artan iitke kredi notu
ve Fed'in faiz indirim sfiracine
girecek olmasi ve dilsen CDS
seviyes! Eurobond getirilerinde
gerileme beklentisini beraberinde
getirirken §irket'In uzun vadeli
diigiik borglanma maliyetii kredisi ve
yliksek kaldirag orani sermaye
maliyetini agad: ¢cekmektedir

Gegmis yil zararlar gbz 8niinde
bulunduruiarak her yd igin efektif

Info Yatinm Kurumsal Finansman

Degerleme Metodolojiler

Tirkiye CDS'leri geriliyor. Risksiz faiz orani igin 2047 yili vadeli US900123CMO05
ISIN kodlu en uzun vadeli Eurobond'un gefirisi incelenmistir, Rapor tarihi itibariyle
Eurcbond’un getirisi %8,13 dlclimistiir. Tlrk CDS’lerinin diismeslyle Eurgbond
seviyelerinde gerileme yaganmaktadir. Tirk ekonomisindeki normallesmeye ek
olarak ABD Fed faiz indirlm siirecine girmesi de Eurobond faizlerini etkilemektedir.
Gelecek dénemde artan ilke kredi notlan ile CDS'lerde gerileme beklantiginin
sirmesi ve Fed'in faiz indiim siirecine gececek olmasi Eurcbond faizlerinde
gerileme beklentisini beraberinde getirmektedir. Buna gdre INA'da 2024 vl icin
AQSM'de %8 risksiz getiri alintrken yillara sari ilgili getirinin digecegi ve 2029'dan
sonra %7'de sabitienecedi varsayiimigtr, Piyasada son dénemde yazilan fiyat
tespit raporfaninda da benzer bir indirim sz konusu oldugu ve bu durum bir igtihad
olugturdugu icin falzlerin diiseceqi dikkate alinmigtir. Sirket paylan heniiz iglem
gbrmeye baslamadifi igin bela sabit 1x olarak alinmistir, En ivi uygulamalarda
piyasa algisini en dodru blgimde yansttidint gérdigomiz %5.,5 sermaye piyasasi
risk primi kuflanidmistir. Sirket'in borsada islem gdrmeye baslayacak olmasi
nedeniyle FVFM varsayimlanina gbre Gzsermaye maliyetine sirkete 8zgil riskin
gostergesi olan alfa eklenmemelidir. Sirket paylannin borsalarda islem gérmemesi
ve alicimn blok tutarda pay alacak oimasi firmaya &zgi riskin olusmasini
beraberinde getirmektedir. Sirket'in kaldiraci belifenirken iterasyon yaklagimi,
benzer yurt igi sirketlerin ortalama kaldirac, 2024/09 ve 2023112, 2022112 ve
2021/12 wali verileri ve yénetimin kredi-8zkaynak beklentisi dikkate alinmighr.
Sirket'in projeksiyon ddnemi boyunca her bir yil igin risksiz getirinin 200 baz puan
Ustiinde borglanma maliyetine sahip olacadi kabul edilmigtir. Sirket'in bagimsiz

denetiminde 2023 ve 2024/09 dénemleri igin déviz bazli borglanma maliveti 2029-
‘o :3;%{ ::;_l :mgf:’g‘;’; :}?: 2030 vadeli kred| igin %7,02 olmasina ragmen projekslyoc:mrgla bou;lanrn);ez'nafiyeti
%10-9 bandinda alinmigtir, Béylece modelde %10,6-8,4 bandinda dolar bazly
AOSM hesaplamasindada  pqgp modellenmigtir, Santraller alt sirketiere it oldLilan ve ana sitket halka arz
kullanilmistir  oldugu igin alt istirakierde %2 halka arz vergi tesviki dikkate alinmamistir, Bununla
bivlikle igtiraklerin sanayi haiz belgesi oimalan nedeniyle kurumlar verglsi tim
santrallerde %24 alnmistir. Gegmis yil zarar olan santrallerde zararin vergi
mahsubu modelde dikkate alinmigtir. Santraller sanayi haiz belgesine sahip oldugu
icin gegmig yil zararal sonras) kurumlar vergisl %24 alinmis ve haka arz tegviki
vergilendirmede dlkkate alinmamigtir,
A i ")
$
Veriler 2024 2026 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2092 2032+
Riskslz Faiz Gran) 8,0% 7.8% 7,5% 7.3% 7.1% 7.0% 7.0% 7,0% 7,0% 7.0%
Borg/Ozkaynak 1858%  1558%  155,8%  1858%  1558%  66,8%  1558%  155,8%  1558% 166,8%
Toplam Finansmandaki Borg Orami 72,3% 73,3% 73,3% 73.3% 73,3% 73,9% 73,3% 73,3% 73,3% 73,3%
Beklenen Kusumilar Vergisi Orani 4,4% 9,3% 15,8% 18.1% 23,4% 24,0% 24,0% 24.0% 24,0% 24,0%
Ozsermaye Piyasa Risk Primi 5,5% 5,5% 5,6% 5,5% 5,5% 5.5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5%
Kaldiragh Beta
Beta 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Iﬁzmmye Fiyattandirma Medeh
Risksiz Faiz Orani 8,0% 78% - 7,5% 7.3% 7.1% 7,0% 7.0% 7.0% 7.0% 7.0%
Isbom Goérmizg Akl Beta 1,00 1,00 . 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Ozsarmaye Piyasa Risk Primi 5,5% 5,5% 5.5% 55% 55% 55% 55% - 55% 5,5% 55%
Ozsermaye Maliyeti 13,5% 13,3% 13,0% 12,8% 12,6% 12,5% 12,8% 12,6% 12,5% 12,8%
ADSM
Ozsermaya Mallyeti 13,5% 13.3% 13,0% 12,8% 12,6% 12,5% 12,5% 12,5% 12,6% 12,59,
Borg Mallysti 10,0% 9,8% 9,5% 9.3% 9,1% 9,0% 9,0% 8,0% 8,0% 9,0%
Toplam Flnansmandaki Borg Oran) 73.3% 73,3% 73,3% 73,3% 73,3% 73,39% 73,3% 73,3% 73,3% 73,3%
Toplam Finansmandaki Ozsermaye Oram~ 26,7% 26,7% 26.7% 26,7% 2,7% 26,7% 26,7% 257% 26,7% 26,7%
Kurumlar Vargisi Oran| 44% 9,3% 16,8% 18,1% 23.4% 24,0% 24,0% 24,0% 24,0% 24,0%
Afirliki) Ortalama Sermays Maliyeti 10,6% 10,1% 8,3% 9,0% 8,5% 84% 8,4% 8,4% 4% 8,4%
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Net Borg

2024/09'da 78,3 mn USD net borg

5,2x Net Borg/EBITDA. 2021 yilinda 896,7 mn TL olan net borg, 2022 yilinda
1.303,2 mn TL've yilkselirken 2023 yilinda dnemii bir artigla 2.362,9 mn TL olarak
kaydedilmigtir, Sirket 2023 yilinda igerisinde bilyiik bir GES portfdyli olan Zen
girketini satin almigtir. ligili satn alma Sirket'in finansal borcunu artirirken 2020 ve
2021'de satin alnan portféy igin kullanlan kredi déviz bazlidir, S6z konusu kredi
kaynaldi yilkselen kurlar da Sirketiin net borcunu TL bazlt yukan cekmistir. 2024
yilinin ilk 9 ayinda ise devam eden kur artigina ek olarak Menekse RES yatirm igin
kullanilan kredi déviz borcunu artirmis ve net borg 2.675,1 mn TL'ye ylikselmistir,
Yine 2024 yiinda Burdur GES'in kalan paylan da satin alinmis ve diigen nakde
kargilik kontrol glicti olmayan paylar da ortadan kalkmuigtir. Artan borglutugu tretilen
EBITDA ile Slcmek daha anlamh sonuglar dogurmaktadir. 2021, 2022 ve 2023'te Net
Borg/EBITDA rasyosu 17,6x, 7.0x ve 7,6x seviyesinde seyrederken 2024/09
ddneminde ilgii rasyo 5,2x seviyesine gerilemigtir. 2024/09 itibariyle finangal
borglarda USD bazh krediler agidikh génitiiken USD bazh kredilerde ortalama
maliyet %7,02'dir, Onceki yillarda Ise USD maliyeti bagimsiz denetimde Libor +
%5,75 olarak Blgiilmistiir. Sirket oldukga dilgiik maliyetii bir krediyi 2029 ve 2030
vadeli kullanabilmigtir, Libor dedigkeninin gelecek yillarda Fed faiz indirdikge daha
da diigecedi Sirket tarafindan beklenmektedir. Sirket kullandig 2 kredi igin 2024-
2030 arasinda ortalamada %7,4'1iik maliyet beklemektedlr. Ddviz bazl uzun vadeli
ve diigiik maliyetli kredlye ulagimin en temel sebebi Sirket'in ekonominin can damar
olan stratajlk ve devletin tegvik verdigi yenilebllir enerjide faaliyet gdstermesidir. 30
Eylil 2024 kaparig kuruna gore Sirket'in net borcu 78,3 mn dolardir,

TLm 2021 2022 2023 2024/09
Nakit ve Nakit Benzerleri 44,6 40,6 176,2 284,6
Diger Alacakiar 4,7 04 7,5 13,1
Kisa Vadeli Borglanmalar 8,8 0.5 0.6 -
Uzun Vad. Borg. Kisa Vad. Kis. 79,7 167,0 561,1 712,8
Diger Borglar* 3453 592,3 273,8 266,6
Uzun Vadeli Finansal Borg 514,2 5844 1.632,8 1.9622
Yapilandirimig Vergi Borglar - - 33,0 31,1
Kontrol Giicii Olmayan Paylar - - 45,3 -
Net Borg-mTL 896,7 1.3032 23629 26751
30.09.2024 USD/TL Kapanis 34,151
Net Borg-mUSD 78,3
Ozkaynak-mTL 1764 241,1 14554 1.9084
Net Borg/Ozkaynak §5084%  540,5% 162,4% 140,2%
Nei{ Bor¢/EBITDA 17,6 7.0 7.6 52
EBITDA 508 187,4 3094 5103

*Uzun ve kise vadell difer alacak ve borglar
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|§|etrr|e Sermayesi Dilgiik igletme sermayesi Ihtlyac). Projeksiyonda 2024 sonrasindaki yillar igin

ticari alacak, stok ve ticari borg glin siireleri sirasiyla 45, 2 ve 75 olarak ahinmigtir,

Zen girketinde yer alan lisanssiz gesletin devreye girmesi ile alacak vadesinin

gecmis ortalamanin iizerinde olacadi varsayimigtir. Zira lisanssiz GES'ler dagitim

S ) . girketlerine satig yaparken dzha uzun vadeli caligmaktadir, Slrketin 2021 ve 2022

Enerji sirketlerinde diigiik Isletme 0 \orinda alacak giin siiresi 8 ve 11 giin olarak dlgilimesine ragmen projeksiyonda

sermayesi ihtiyacl by verl 45 giin olarak tahmin edilmistir, Sirketin 2021 sonunda -2,1 milyon USD olan

isletme sermayesi 2023'te 1,2 milyon USD'ye ylkselmigtir. Projeksiyonda nakit

ddnglsiniin -28 giin olacad varsayllnigtir. 2021, 2022 ve 2023'ta srasiyla %-20,3,

%-4,5 ve %3,5 olan igletme sermayesi sati rasyosunun projeksiyonda ortalama

%2,9 olacad) Gngdrilimektedir. Giin 8ncesi piyasada tahsilatin ertesi giin olmas tim

ayin ortasinda tahsilat gergeklesmesi ils isletme sermayesi agisindan dnemli bir

problem olmadifina igaret etmektedir. Akaryakit tesisinin konsolide ediimesi ile stok

gun siresi olugurken ticari bor¢ Sdeme giin siiresi ortalamada 75 oin olarak

olclimUstir, Diger enefji sirketlerinin de Igletme semmayesi giin siireler analiz

adilerek kargilagtirma yapidnmgtir, Enerji girketleri igin isletme serrmayesi dnemli bir

kalem olmayip projeksiyonun son yilinda olugan isletme sermayesi dadere
eklenmigtir,

Isletme Sermayesi (m$)

Ticari acak 38 48 4.7 6,6 7,3 7.2 7.8 73 7,8 7.7 8,2
Stoklar 01 0.1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 01 01 0,1 0,2
Ticari Borg 3,2 4,6 4,7 6,2 6,5 6,6 6,9 6,2 7.0 1 7,2
Satiglar 336 38,8 38,0 53,7 58,9 58,6 63,6 59,6 63,4 62,6 €6,5
SMM 224 22,6 22,9 30,0 31,7 321 334 33,6 341 34,4 35,0
Ticarl Alacak Gin Siirest 4 45 45 45 45 45 45 45 45 45 45
Stok Gin Siresi 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2
Ticarl Borg Giln Siiresi 52 FEd 75 75 75 7% 75 75 % 75 5

Nakit Dngisil = : ) ) ___(28) _28)

8,4 8,6 83 89 91 9,3 9,4 8.7 9,7 8,9 104

Ticari Alacak

Stoklar 0.2 0,2 0,2 0,2 0.2 0,2 0,2 0,2 0,2 0.2 0,2
Ticar! Borc 7.3 7.4 7.5 7.8 7.7 7.8 7.8 7.9 7.3 8,0 1.7
Satglar 68,0 69,9 71,0 72,3 74,2 75,6 76,1 78,4 78,6 80,5 84,2
SMM 354 35,9 36,3 36,8 373 37,7 37,8 38,4 38,4 38,9 37,3
Ticari Alacak GUn S{ires] 45 45 45 45 45 45 45 45 45 45 45
Stok Giin Siresi 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2
Ticari Borg Giin Siires 75 75 75 78 75 75 75 75 75 75 75

Nakit {isi

info Yatrim Menkul Dedeider AS,

Barbaros Mah, inlzgm™ Bl Nard Adansl ki Newwork
g Kapr # ¥ Az anoul
Bodaziyi Sfur|a g 5787
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lsletme Sermayesi (m8$) 2046 2047 2048 2049 2050 2051 2052 2053 2054 2055
Ticarl Alacak 16,5 10,9 11,0 11,2 11,4 1,6 12,0 12,2 12,7 12,9
Stoklar 0,2 02 0,2 0,2 0,2 0,2 0.2 0,2 0,2 0,2
Ticari Borg 7.8 7.7 7.8 7.9 8,0 3,1 7.9 8,0 81 8,2
Satiglar 85,5 38,0 83,4 90,9 823 93,8 97,6 99,1 102,8 104,5
SMM 37,9 374 37,9 38,5 39,0 38,6 38.5 38,1 39,3 39,9
Ticasi Alacak Giin Sires 45 45 45 45 43 45 45 45 45 45
Stok Giin SOresi 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2
Ticari Borg Gin Siiresl 75 75 75 75 75 75 75 7 75 75

Nakit Dng

3,8%

(28)
3,6
0.1

3.8% 3.8%

4,4%

4.4%

Isletme Sermayes! (m$) 2056 2057 2058 2059 2060 2061 2062 2063 2064 2065
Ticari Alacak 13,1 13.3 13,7 13,3 14,1 14,3 14,6 14,8 15,0 15,3
Stoklar 02 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0.2 0,2 0,2
Ticari Borg $,3 8.5 8.6 8,8 8,9 9.1 8,2 9,4 9,5 9,7
Satigtar 1081 107,8 110,8 112,86 14,4 116,2 118,0 119,% 121,8 123,8
SMM 40.6 41,2 42_‘0 42,7 43,4 44,1 44,8 45,6 46,3 47,1
Tlear! Alacak Giin Sires) 45 45 45 45 43 45 45 45 45 45

Stok Gilin Slirest 2

Isietme Sermayesi (m$) 2066 2067 2068 2069 2070 2071 2072
Ticari Alacak 15,5 158 16,0 12,4 6,2 63 6,4
Stoklar 0,2 0.2 0,2 0,2 0,1 01 0,1
Ticasi Borg 2,8 10,6 10,1 9,6 6,5 6,6 6,8
Satglar 125,7 1278 1293 100,8 49,9 50,8 .7
SMM 47,8 48,6 49,3 46,7 31.7 32,3 32.9
Ticari Atacak Giin Siires 45 45 45 45 45 45 45
Stok Giin Sdresi 2 2 2 2 2 2 2
Ticari Borg Giin Sirest 75 75 75 75 7 75 75

Naklt Dénglsd

33

Info Vatimm hienkil Eclerler AS,

Barbaros Mah, Ihamlf Bbe. M3 Adaggin by Newwork
g Kapi No; hir&'
Bogazici Kus D47
Mersis NQD478003678709011




/YP\BIRLESIM

Info Yatim Kurumsal Finansman

\WGRUP ENERJI R e ————

INA Varsayimlan

Cari durumda 103,3 MW ofan
kurulu giiciin 2025 sonunda 127,3
MW, 2027'de 254,7 MW ve 2030°da

279,7 MW olmas: beklenmektedir

Uretim varsayimlan. Sirket’ cari durumda tamam fisansh ve lisanssiz GES'lerden
olugan 103,3 MWk kurulu giice sahiptir. 2025 yill Ocak ay igerisinde Menekge
RES'in devreye gimmesi planlanirken kuruli glciin  127,3 MWa ulagmasi
beklenmektedir. Béylece $irket 2025 yilinda GES portfisylinii 24 MW RES ile
gesitlendirmis olacaktir, $irket 2027, 2028 ve 2030'da kapasitesini artirmany
planiamaktadir 2027 yilinda GES'lerde %100 kapasite artist planlanmakta ve toplam
kurulu giiciin 2027 sonunda 254,7 MW'a ulagacag dngbrilmektedir. Sirket, 2024
yilinda yatinmina baglanan Menekse RES yatinmi ve mevcut kredilerdeki demenin
belirli bir agamaya gelmesi nedeniyle GES kurulu glclinG 2027 yilinda artirmay)
hedeflemsktedir. Menekse RES'in ikinci kapasitesi de 2028 yilinda devreye alinacak
olup RES kurulu giict 48 MW'a ulasmig olacakbr, Yénetimin stratejik hedefleri
dogrultusunda portfdye 2030 yilinda 25 MW lik lisanssiz GES'in eklenmesi ve toplam
kurulu giicin 279,7 MW'a ulagmas) dngdriilmektedir, Devietin yenilenebilir ensrji
sekidrini tegvik etmesi ve Sirket'in stratejik hedefleri dogrultusunda ilgili kapasite
biiylimeieri modelde dikkate alnmigtir. ligili biiyiimeler Igin Sirket yénetiminden yazils
niyet beyam da ahnmugtir. ilgili kapasite artislar tiretim beklentilerini dogrudan
etkiemektedir. 2023 yilinda 151,6 Gwh olan iretimin 2023 yilinda Giilbahar GES'te
yaganan teknik aksakligin normalize olmasi ve Gzellikle lisanssiz geslerde artan
1gima ile 2024 yilinda 161,4 Gwh'a ulasmasi beklenmektedir. 2024 yilinda Seker
Cevre Danismanlik'tan 400 bin dolar kargihgs tim santrallerin dretim verimliliginin
artiriimasina iligkin bir damigmanlik alinmasi da Qretim artisinda etkindir. 2025 yili
dretim artiginda ise 2025 yih Ocak ayinda devreye alinacak olan Menekse RES ilk
faz) etkllidir. Degradasyon ile sonraki yillarda (iretim kismen gerilerken 2027 kapasite
artigt ile Gretimin 388,8 Gwh'a ulagacad: varsayilimaktadir, Menekse RES'In ikinci
fazinin aktif olmas ile 2028 yilinda iiretim 465,9 Gwh'a ulasacag)| varsayiimaktadir.
Degradasyon ve 2030 kapasite arlisi ile Sirketin stratejik hedefi dogrultusunda
dretimin 504,7 Gwh'da normalize olacag varsaylimaktadir. 2023 yihinda GES
portfdyiniin ertalamada %16,7 olan kapasite kullanim oraninin 2025 yilinda kapasite
kullanim orami GES'lere gore daha yiiksek olan RES'in devreye gimmesi ile %21’e
yilkselmesi beklenmektedir, Sonraki yilarda portfdy profilinin  degdlsmemesi
nedeniyle degradasyon etkisiyle KKO'nun %20.6'va gerileysced| varsayilmaktadr,

Grafik:8 2024 sonunda Menekge RES'in ilk fazi devreye girerken 2027 yilmda GES‘Ier(se—l
%100 kapasite artmigtr, 2028 yiknda Menokge RES'in ikinci faz) devreye alirnirken 2030
yhinda ise lisanssiz 25 MW GES'in devreye alinacadl ngbriilmektedir...
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Grafik:4 2024 yiinda Giilbahar'daki normalizasyon ve artan Isima —l
orantan ile lretim artarken 2025 yihnda Menekse RES tim yil
devrededir, 2027, 2028 ve 2030 yilannda ise kapasite artiglan iiretimi
ve KKO'vu etkilemelctedir...
600,0 ORETIM & KKO 208% g gy
5000 . 20.9% 208% 208% 9047
i 17, -
21 0% 17.4% 4659 20,0%
400,0 388, 464,
16.7% 15,0%
300,0 2341 2329
10
200,0 151,86 1614 h
100,0 5,0%
0,0 0,0%
2023 2024T 20257 2026T 20277 20287 26297 2030T
l Orefim {Gwh} KKO
Kaynak: Sirket 8 Info Yatrim F
34 Bojaxit } "



Info Yatinm Kurumsal Finansman

\_(:(/GRUP ENERJI \

INA Varsayimlar

Elektrik fiyat tahminieri bagimsiz
bir kurum olan Modus’tan temin
edilmistir

Fiyat varsayimlar. Elekirik fiyatlarinin tahmininde bagimsiz bir fiyatlama girketi olan
Modus'un arz ve taiebe gére olan elektrik fiyat tahminleri dikkate alinmigtir. Rusya-
Ukrayna savagt, pandemi, emtia fiyatlannin arthdi enerji darbojazi déneminde
elektrik fiyatlannda ciddi biiyiimeler yaganmigtir. 2023 yihnda ise artan faizler, enerji
dar boJazi ve pandemi problemlerinin dizelmesi, dogalgaz ve petrol fiyatlarindaki
gerileme ve diigen talep ile slektrik fiyatlannda kayda deger gerilemeler gariiimiigtir,
Spot piyasada 2024 yilinda da yurtiginde artan faiz ile diigecek talep ve
yadmuriardaki artigla HES"lerin arza &nemli katkida bulunacad varsayinm ile elektrlk
fiyatlarindaki diigisiin 2024 yiinda devam edecegi beklenmektedir. Sirket igin ise
santrallerin uzun siireli YEKDEM kapsaminda olmalan nedeniyle piyasa fiyatindan
ziyade YEKDEM flyatlamaian ve sireleri santral elektrik fiyatlarinda etkindir. Lisansl
GES'lerde yerti ekipman kullanimasi nedenivle standart YEKDEM tarifesinin
Uzerinde elektrik fivatian santral bazh olusmaktadir. Modus tarafindan alinan
tahminler RES ve GES'ler igin farkh saatlerde elektrik sahigi nedeniyle farkh olarak
alinmigtir. Lisanssiz GES'lerde YEKDEM sivesi sonrasinda ikili satislarla pivasa
fiyatr ile elektrik fiyatinin gergeklesecadi varsayilmistr, Lisansli GES'lerde ise
YEKDEM slreleri ve yerli ekipman tegvik dénemleri fiyatr dofrudan etkilerken
YEKDEM siiresi sonrasinda piyasa fiyatmdan slektrik salig) olacad varsayilmigtir,

Grafik:5 Yedi ekipman tesvik dénemi ve YEKDEM'den ki siireleri fiyatlann

geligimini etkilerken piyasa fiyatlan Modus'un bekientilerine gore RES ve
GES'lerde modelienmistir...
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ST Climate karbon danismani ile
Nisan 2024’te anlagma
imzalanmigtir
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Karbon ve akaryakit gelirl varsayimiari. Sirket daha dnce herhangi bir karbon geliri
yazmamasina ragmen 4 Nisan 2024'te ST Climate karbon danigmani ile imzalanan
aniagma dodrultusunda 2024 yilindan itibaren karbon geliri yaziimasina karar
verilmigtir. ligili karbon danigmanhig sSzlegmesi $irket'in santrallerinin IREC sertifika
sistemine kayilarinin yapiimasi, kredi ihraglannin gergeklestirimesi ve ihrag edilen
kredilerin satiginin yapiimasin kapsarken ilgili sbzlegme 2023 ve 2024 Qiretimlerini
kapsadidi igin 2024 yilindan itibaren tim santrallerde karbon geliri yaziimasi makul
kargilanmighir. Karbon danigmani ve Sirket yénetiminin bekientilerine gére serlifika
fiyatinin 2024 yil igin 0,23 dolar cent olacagt ve sonraki yillarda USD enflasyonu ile
artacad varsayimigtir. ligil fiyattan sertifikasyon Igin yillik giderer digilerek
netlegtirilmistir, Enerfi ve Tabi Kaynaklar Bakanh emisyon katsayilarina gire GES
ve RES'lerde dretimin %63,4'0 kadar karbon kredisi dratilacegi varsayilmigtir, ligili
sertifikasyon icin 6 yilda 1 yaklagik 7 bin dolar kayit Gcretinin yatrim olarak
gergeklegecedi varsayilmigtir, Disgik karbon fiyati nedeniyle 2024 yilinda sadece 36
bin dolar karbon gelii yazlacagi varsayiirken Gretimin artaca§ 2026-2027-2028-
2030 dénemlerinde karbon gelirlerinde de artis beklenmektedir. Sirket blinyesinde
2020 yilindan bu yana akaryakit tesisi isleten bir istirak bulunmaktadir, Yénetim Hgili
akaryakit tesisi Igin uzun vadeli planlamalarinin siirdUgni belirttigi igin modeide
akaryakit tesisi icin nakit akig) dikkate alinmistir. 2023 yilinda 10,3 mn dolar gelir
Ureten tesisin sonraki yillarda ABD enflasyonu kadar gelirinin artacad) beklenirken
son 3 yiidaki EBITDA marji ortalamasinda projeksiyonda EBITDA iretecedi
varsaytimighr,

Grafik:7 Karbon sertifika fiyatinin yillik ABD enflasyonu kadar artacadjt [
varsayilirken 2025-2027-2028-2030"daki iiretim artiglan ile satilan
tonajin gelire etki edocedi varsayiinustr...
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Grafik:8 Akaryakit gelirleri ABD enflasyonu de artinlirken son 3 yilin —l
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2030 ythinda 63,6 mn dolar
konsolide gelir beklenmekte
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Net satig varsayimlan. Yukarida detaylan agiklanan elektrik fiyatlan ve iretim
modellemeleri ile Sirketin elekirik gelirleri olusmaktadir. Buna gére akaryakit ve
karbon geliri harig 2024 yilinda 22 mn dolar elektrik geliri beklenirken elekdrik
fiyatlarindaki degigimler, YEKDEM siireleri, yerli ekipman tegvik dénemi elektrik
gelirlerinl etkilemektedir,  Kapasitenin arttifi 2025-2027-2028-2030'da elektrik
geliderinde (iretim kaynakh artiglar da beklenmektedir. 2025 wilinda elektrik
gelirlerinin 27 mn dolara ulagacag varsayilirken 2027'de 42 mn dolar ve hedeflensn
kapasiteye ulagikhdinda karbon ve akaryakit gelirleri harig 2030 yilinda 51 mn dolar
elekirik Oretim gelideri beklenmektedir. Karbon, elektrik iiretim ve akaryakit gelieri
dikkale ahndijinda Ise 2024 yiinda 2023 yilina paralel 33,6 mn dolar gelir
beklenmekiedir. 2025 yilinda konsolide net satiglanin 38,9 mn dolara ulasacag)
beklenirken 2027 yilinda kapasite artigl ve fiyatlamalarin etkisiyle gellrin 53,7 mn
dolar olacag varsayimigtir. 2030 yihnda ise Gretimdeki artigin temel etken olmasi ile
konsolide satiglann 63,6 mn dolara ulagacag varsaytimaktadir. 2024 yilinda briit kar
marjinin gerileyerek %33,2 olmasi dngbriilirken Gretim artiglanmin yasandig yillarda
dlgek ekonomisi nedeniyle briit kar marjinin artmas planianmaktadir. 2027 yilinda
brit kar marjimn %44’e ¢ikmasi beklenirken 2030 Uretim arbigi ile kar marjinin
%47,5'te dengelenecs{i varsayiimaktadir. ligili Giretim artiglar: diginda kar marjindaki
gerilemenin temel degiskeni ise degradasyon ile Gretimin diigmesidir.

Grafik:9 Elektrik fiyat geligimi, 2025-2027-2028-2030 kapasite artislan
elektrik gelirlerini etkileyen ana parametreler...
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Grafik:1 Kapasite artiglannin tam wil devreye girdidi 2025-2027-2028-
2030’da kar marj viikselmektedir...
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Akaryalot harig enerji EBITDA
marfinin projeksiyonda ortalamada
%74 olacagn beklenmektedir. Yakin

dénemde halka arzs gergekiesen
Yenilenebilir santraller olan Mogan
ve IC Entera’da Ise projeksiyonda
ortalama EBITDA marji strasiyla
%174 ve %86 alinmistir.

EBITDA varsayimlari, Lisansii GES'lerde Mwh bagt 5 dolar sistem kullamim bedeli
tarifesi belinenirken lisanssz GES'lerde ilgili rakam 31 dolardir. Bu degigken
nedeniyle lisanssiz GES'lerdeki EBITDA mar)i lisanslh GES'lere gore diisliktir, Yerli
ekipman tegviki nedeniyle de lisansh GES'lerde EBITDA marj lisanssiz GES'lerin
tzerindedir. Sistem kultanim bedeli sabit tarifesinin projeksiyonda ABD enflasyonu
ile aratacad beklenirken Gretim artiglan e de sistem kullanim bedelleri dedigken
gider olarak yiikselmektedir. Sistem kullanim ve amortisman giderer! digindaki diger
giderler olan glvenlik, sigorta, bakim, isletim vb giderlerinin 2022 ve 2023 yillannda
elektrik gelirflerinin ortalamada %3,5'i olmasina ragdmen projeksiyonda GES'ler igin
%4,7 ve RES'ler igin %5,7 alinarak diger giderler belirlenmistir. Tek seferiik bir gider
olarak Sirket, Seker Cevre Damismaniik'tan tim santralierde panelierln verimi ve
ilave kapasite icin bir danismantik hizmeti almigtir. lgili damsmanhk nedeniyle 2024
yilinda 400 bin dolarlik tek seferiik gider olugmus ve modele entegre adilmistir, ligili
giderin 100 bin dolarlik kismi cari d5nemde Gdenmigtir. Amortisman modellemesi igin
meveut yatinmiann faydah dmiirlerine gére olugan tutadar dikkate alinirken kapasite
ariglar ve yenilsme yatinmlan sonrasinda da olusan amortismanlar faydal
dmiirlerine gbre dikkate alinmugtr, 2023 yilinda giivence raporundaki faaliyet
giderleri Uretim seviyelerine gére santrallere dagitimis ve projeksiyonda ilglli
giderlerin ABD enflasyonu ile artacag) varsayilmistir. Kapasite artig yillarinda ise
enflasyonun gérace Uzerinde artis modellenmistir. Devreye alina yeni santraller igin
ise mevcut durumdaki santral bazl faaliyet gidereri bir referans olarak goriimistir.
2025-2027-2028-2030'da faaliyet gidererindeki enftasyon izer artig yen| santrallerin
devreye girmesi kaynakhidw. ligili degiskenter sonrast 2024 yilinda EBITDA'nin 16,3
mn dolar ile kismen gerileyecegi varsayilirken Menekse RES'in 2025 yilinda devreye
girmesi ile 20256 wilinda 21 mn dolar EBITDA beklenmektedic. 2027 yilinda
kapasitedeki arig, elekirik fiyat beklentileri, karbon gelirl ve akaryakit tesisindeki
enflasyon bazh bilyiime ile EBITDA’mn 31,6 mn dolar olacad) bekienmektsdir. 2030
yilinda kapasite artigi, elektrik fiyat beklentileri ve enflasyon bazl akaryakit gelir
bliymesi ile EBITDA'nin 37,6 mn dolarda normalize olarak dengelenecedi
varsayiimaktadir. Akaryakit, karbon ve elekirik geliri dahil kongolide EBITDA rmarfinin
Gretimin arthgr yillarda yilkselecegi beklenmektedir, 2024 vilinda %49 olmasi
beklenen EBITDA marjinin  2025'te %54'e; 2027'de %59a yilkselmesi
beklenmektadir. 2030°daki kapasite artigina radmen 2030 yiinda EBITDA marjinin
2029'a gére gerileme nedeni porifoye alinan lisanssiz GES’in marjinin  dilglik
olmasidir. Akaryakit hari¢ enerji EBITDA marjinin ise projeksivonda ortalamada %73
olacad) beklenmektedir, Yakin donemde halka arzi gerceklesen yenilenebilir
santraller olan Mogan ve IC Entera'da ise projeksiyonda ortalama EBITDA marj
sirasiyla %74 ve %86 alinmigtrr,

Grafik:2 2025-2027-2028-2030 kapasite artiglar: EBITDA biiyiimesive ]
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2025, 2027, 2028 ve 2030'da
biiyiimeyl destekleyici 6nemii
yatirrmiar planfanirken gegmis yil
zarart Kaynakli vergi indirimi
santral bazl: dikkate ahnmistir

2025 yily Ocak ayi igerlsinde
Menekge RES ilk faz devrede
olacak

198 mn dofar INA deger!

Info Yatinm Kurumsal Finansman

Yatinm ve vergi varsayimian. $irket, 2023 yilinda Zen girketini satin alarak yaklagik
48 MW lisanssiz GES'i portfdyiine dahil etmigtir. ligili satin alma yaklagik 16 mn dolar
yatinmi beraberinde getirirken 2024 yilinda Menekse RES igin Sirket yaklagik 22 mn
dolar yatirim yapmighr, 2024 yilnda Sirket Menekse RES ve Burdur GES igin
yaklagik 22 mn dolarhk yatinm gergeklestimis olacaktr. 2027 ve 2028 yillannda
planlanan kapasite arfig igin 98 mn dolar yatrim bitgelenirken 2030 yilindaki
kapaslte artig1 igin ise yaklagik 19 mn dolar yatirnm modellenmigtir, iigill yatiimiar
nedeniyle Sirket, 2024 ve 2027 yillannda negatif nakit akim: iiretmektedir. RES ve
GES’lerin tamam igin Gretime baglama siiresinden 25 yil sonra yenileme yatirimi
planlanmigtir. Bu durum 2027 ve 2030'daki ilave kapasiteler igin de modellenmigtir.
RE&’ler igin yenilerne yatirimi MW bagi 750 bin dolar olarak belidenirken GES'ler igin
200 bin dolar olarak biitgelenmis ve teknik ekipten bu konuda destek atinrmighir. 2024
yilinda toplam gelirin %33,9'u akaryakit tesisinden, %34,6's) lisansh GES'lerden,
%31,4'0 lisangsiz GES'lerden kaynaklanacadi beklenirken kapasile ve Tretimin
normalize olacadl 2030°da toplam gelirin %20,2'si akaryakit tesisinden, %30u
lisansh GES'lerden, %30,87 lisanssiz GES'lerden ve %18,7'sinin RES’lerden
kaynaklanacafi modellenmektedir. Santraller alt sirketlere ait oldukian ve ana sirket
halka arz oldugu Igin alt istiralderde %2 halka arz vergl tegviki dikkate ahnmamistir.
Bununla birlikte istiraklerin sanayi haiz belgesi olmalan nedeniyle kurumlar vergisi
tim santrallerde %24 alwrmigtir. Gegmis il zararl olan santrallerde zarann vergi
mahsubu medelde dikkate alinmigtir.

Nihai defjer. Lisansh santrallerde 49 wilik lisans sireleri projeksiyonda dikkate
aliirken lisanssiz santrallerde yenileme yatinm ile faydall dmiir dikkate alinmis ve
nihai projeksiyonun 2072 yilnda sonlanacad) varsaylmigtr, Nakit akimlannin yit
ortasinda gergeklegecedi indirgeme oraminda varsayilirken 30.09,2024'e indirgenen
nakit akimlarl 6zsermaye maliyeti lle deferleme tarihine getirilmis ve iINA degerinden
tim varsayimlar sonrasi 203 mn dolar plyasa dederi belirlenmigtir. 2024 yilinin
beklenen nakit akimi beliflenirken 2024/09'da gergeklesen nakit akimi 2024 il
tahmininden gikanimisgtir,

Grafik:3 2023 yihnda GES yannmlanna ek olarak 2025-2027-2028-2030
dionemlerinde kapasite artiglan planlanmaktador.,
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Grafik 5: Gelir Kirdinu (2024T) (2030T)
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INAModellUSD _————— “Binm 20241 20251 gozer 202t .
Toplam Oretim Miktar MWh 161.396 234,089 232.919 388.764 464.554
dodisim % 6,47% 45,04% -0,50% 66,91% 19,50%
Edikli-Lisansh GES Mwh 23.246 23.130 23.014 46.933 47.838
dedisim % -2,24% -0,50% -0,50% 103,93% 1,93%
Wuder-Lisanslh GES MWh 23.220 23.104 22,988 46.323 47.229
dedisim % 0,50% -0,50% -0,50% 101,51% 1,96%
Giilbahar-Lisansh GES MwWh 35.721 35.542 35.365 69.562 70.965
dedisim % 12,38% -0,50% -0,50% 96,70% 2,02%
Menekse Lisans RES-1 Mwh - 73.500 73.133 72.767 72.403
dedisim % -0,50% -0,50% -0,50%
Menekse Lisansh RES-2 MWh - 69.825
dedisim %
Zen Lisenssiz GES Konsolide MWh 79.208 78.813 78.419 153,178 156,294
dedigim % 8,63% -0,50% -0,50% 95,33% 2,03%
Yeni Lisanssiz GES MWh - - - - -
dedigim %
Toplam Kurulu Giig (MW) 103,34 127,34 127,34 254,69 254,69
Ortalama KKO % 17,8% 21,0% 20,9% 17,4% 20,8%
INAModeli-usD T 2030T 20317 2032T 20337
Toplam Oretim Miktar: MWh 504.682 502.159 499.648 497,150
dedfsim % 8,33% -0,50% -0,50% -0,50%
Ediki-Lisansh GES MWh 47.380 47.124 46.888 46,654
dedisim % -0,50% -0,50% -0,50% -0,50%
Uluder-Lisansii GES MwWh 46.758 46.524 46.292 46.060
dedisim % -0,50% -0,50% -0,50% -0,50%
Giilbahar-Lisansh GES MWh 70.257 69.906 69,557 69,209
dedisim % -0,50% -0,60% -0,50% -0,50%
Meneksge Lisansh RES-1 MWh 71.681 71.322 70.966 70.611
dedfisim % -0,50% -0,50% -0,50% -0.50%
Menekse Lisansh RES-2 MWh . 72.767 72.403 72,041 71.681
dedisim % 4,74% -0,50% -0,.50% -0,50% -0,50%
Zen Lisanssiz GES Konsolide MwWh 155.513 154.735 153.962 153.192 152.426
dedisim % -0,50% -0,50% -0,50% -0,50% -0,50%
Yeni Lisanssiz GES MWh - 41,123 40.918 40.713 40.510
degisim % -0,50% -0,50% -0,50%
Toplam Kurulu Giig (MW) 254,69 279,69 279,69 279,69 279,69
Ortalama KKO % 20,%% 20,6% 20,5% 20,4% 20,3%
INAModell-USD Birim 20347 2035T 20367 20377 ~ 20387
oplam Uretim Miktan MWh 494.664 492 191 489.730 487.281 484.845
dedisim % -0,50% -0,50% -0.50% -0,50% -0,50%
Ediki-Lisansh GES MWh 46.420 46.188 45,957 45,728 45.499
dedisim % -0,50% -0,50% -0,50% -0,50% -0,50%
Uluder-Lisansh GES MWh 45.830 45.601 45.373 45,146 44,920
dedisim % -0,50% -0,50% -0,50% -0,50% -0,50%
Giilbahar-Lisansh GES MWh 68.863 68.518 68.176 67.835 67.496
dedisim % -0,50% -0,50% -0,50% -0,50% -0,50%
Menekse Lisansh RES-1 MwWh 70.258 69.907 69.557 69,209 68.863
dedisim % -0,50% -0,50% -0,50% -0,50% -0,50%
Menekse Lisansh RES-2 MWh 71.322 70.966 70.611 70.258 69,907
dedisim % -0,50% -0,50% -0,50% -0,50% -0,50%
Zen Lisanssiz GES Konsolide MwWh 1561.664 150,905 150.151 149.400 148.653
dedisim % -0,50% -0,50% -0,50% -0,50% -0.50%
Yeni Lisanssiz GES MWh 40,307 40.105 39.905 39.705 39.507
dedisim % -0,50% -0,50% -0,50% -0,50% -0,50%
Toplam Kurulu Giig (MW) 279,69 279,69 279,69 279,69 279,69
Ortalama KKO % info pMankut Lef _20,2% 20,1% 20,0% 19,9% 19,8%
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o . B TRSe e -;i:;-.-«i' . e F;-;é:_’_i 1“112‘ = . TisH 042T
Topl'am Ul‘e‘lim I’biklarl MNh 482.420 480.008 479.846 477.447 478 478
dedgisim % -0,50% -0,50% -0,03% -0,50% 0.22%
Edikli-Lisansh GES MWh 45.271 45,045 44,820 44.598 44.373
ded¥ésim % -0.50% -0,50% -0,50% -0,50% -0,60%
UWuder-Lisansh GES Mwh 44.695 44,472 44,250 44.028 43.808
degisim % -0,50% -0,50% -0,50% -0,50% -0,50%
Gilbahar-Lisansh GES MwWh 67.158 66.822 66.488 66.156 65.825
dedisim % -0,50% -0,50% -0,50% -0,50% -0,50%
Menekse Lisansii RES-1 MWh 68.519 68.176 67.835 67.456 67.159
dedisim % -0,50% -0,50% -0,50% -0.50% -0,50%
Meneksge Lisans) RES-2 MWh 89.557 69,209 68.863 68.519 68.176
ded¥gim % -0,50% -0,50% -0,50% ~0,50% -0,50%
Zen Lisanssiz GES Konsolide MWh 147.910 147170 148.672 147.929 150.608
dedisim % -0,60% -0,50% 1,02% -0,50% 1,81%
Yeni Lisanssiz GES MWh 39.309 39.113 38.917 38.723 38.529
degisim % -0,50% -0,50% -0,50% -0,50% ~0,50%
Toplam Kurulu Giig (MW) 279,69 279,69 279,69 279,69 279,69
Ortalama KKO % 19, 7% 19,6% 19,6% 19,5% 19,5%
S o e T T T T T T T ~2047T 20487
Toplam Uretim Mlktarl MWh 476.086 489,293 486.847 491 672 489.214
dogigim % -0,50% 2,77% -0,50% 0,99% -0,50%
Edikf-Lisansll GES Mwh 44.151 48.501 48.259 48.017 47.777
dediigim % -0,50% 9,85% -0,50% -0,50% -0,50%
Uuder-Lisansh GES MWh 43.58¢ 47.484 47.247 47.011 486.776
degisim % -0,50% 8,94% -0,50% -0,50% -0,60%
Giilbahar-Lisansh GES MwWh 65.496 65.169 64.843 71.779 71.420
dedisim % -0,50% ~0,50% -0,50% 10,70% -0,50%
Menekse Lisansli RES-1 MWh 66.823 66.489 66.156 65.826 65,497
dedlgim % ~0,50% -0,50% -0,50% -0,50% -0,50%
Menekse Lisansh RES-2 MWh 67.835 67.496 67.159 66.823 66.489
dedigim % -0,50% -0,80% -0,60% -0,50% -0,80%
Zen Lisanssiz GES Konsolide Mwh 149.855 156.009 1565.229 154.453 153.680
dedigim % -0,50% 4,11% -0,50% -0,50% -0,50%
Yeni Lisanssiz GES MwWh 38.336 38.145 37.954 37.764 37.575
degigim % -0,50% -0,50% -0,50% -0,50% -0,50%
Toplam Kurulu Giig {MW) 279,69 279,69 279,69 279,69 279,69
Ortalama KKO % 19,4% 20,0% 19,9% 20,1% 20,0%
INAModeli-USD i Birim 2049T  2050T 20517 ‘20527 _ 2053T
Toplam Oretim Miktan MWh 486.768 484.334 481.912 492.599 490.136
dedigim % -0,50% ~0,50% ~0,50% 2,22% -0,50%
Edikli-Lisansh GES MWh 47.538 47.301 47.064 48.657 48.414
dedisim % -0,50% -0,50% -0,50% 3,38% -0,50%
Uluder-Lisansh GES MWh 46.542 45.309 456.078 47.746 47.507
dedisim % -0.50% -0,50% -0,50% 362% -0,50%
Gilbahar-Lisansh GES Mwh 71.063 70.707 70.354 72,180 71.819
dedisim % -0,50% -0,50% -0,50% 2,60% -0,50%
Menekse Lisansh RES-1 MWh 65.169 64.843 64.519 64.196 63.875
dedisim % -0,50% -0,50% -0,50% -0.50% -0,50%
Menekse Lisansh RES-2 MWHh 66.156 65.826 65.497 65.169 64.843
dedisim % -0,50% -0,50% -0,50% -0,50% -0.50%
Zen Lisanssiz GES Konsolide MWh 152,912 152.148 151.387 157.821 157.032
dedfisim % -0,60% -0,50% -0,50% 4,25% -0,50%
Yeni Lisanssiz GES MwWh 37.388 37.201 37.015 36.830 36,645
dedisim % -0,50% -0,.50% -0,50% -0,50% -0,80%
Toplam Kurulu Giig (MW) 279,69 279,69 279,69 279,69 279,69
Ortalama KKO % B 19,9% 19,8% 19,7% 20,1% 20,0%
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ST ~ Biim _ 2054T 20557 2086T 20577 20887
Toplam Uretlm Miktar MWh 503.360 500.843 498,339 495.848 503.628
dedfsim % 2.70% -0,50% -0,80% -0,50% 1,67%
Ediki-Lisansh GES MWh 48,172 47.931 47.641 47.453 47.216
dedisim % -0,50% -0,50% -0,50% -0,50% -0,50%
Uluder-Lisansh GES MwWh 47.269 47.033 46,798 46.564 46.331
degisim % -0,50% -0,50% -0,50% -0,50% -0,50%
Gillbahar-Lisansh GES MWh 71.460 71.103 70.747 70.393 70.041
dedisim % -0,50% -0,50% -0,50% -0,50% -0,50%
Menakge Lisansh RES-1 MWh 74.356 73.984 73.614 73.246 72.880
dedisim % 16,41% -0,60% -0,50% -0,50% -0,50%
Menekge Lisansh RES-2 MWh 64.519 64.196 63.875 63.556 73.498
dedisim % -0.50% -0, 50% -0,50% -0,50% 15,64%
Zen Lisanssiz GES Konsolide MWh 156,247 155.466 154.688 153.915 153,145
dedisim % -0,50% -0,50% -0,50% -0,50% -0,50%
Yeni Lisanssiz GES MWh 41.337 41,130 40.925 40,720 40.517
dedigim % 12,80% -0,50% -0,50% -0,60% -0,50%
Toplam Kurulu Giig (MW) 279,69 279,69 279,69 279,69 279,69
Ortalama KKO % 20,5% 20,4% 20,3% 20,2% 20,6%
INA Modefi-US| MY Birim A j?l 208 u_ 20617 20621 2063T
Toplam Uretim M‘ﬂ(tarl MWh 501.110 498 005 496.112 493.631 491.163
degisim % -0,50% -0,60% -0,50% -0,50% -0,50%
Ediki-Lisansh GES MWhH 46,980 46.745 46,511 46,279 46.047
dedisim % -0,50% -0,50% -0,50% -0,50% ~0,50%
Uuder-Lisanslh GES MWh 48.099 45.869 45.640 45.411 45,184
dedisim % -0, 50% -0,50% -0,50% -0,50% -0,50%
Gillbahar-Lisansh GES MW h 69,691 69.343 68.996 68.651 68,308
dedisim % -0,50% -0,50% -0,50% -0,50% -0,50%
Menekse Lisansh RES-1 MWh 72.516 72153 71.792 71,433 71.078
dedisim % -0,50% -0,50% -0, 50% -0,50% -0,50%
Menekse Lisansl RES-2 MWh 73.131 72.765 72401 72.039 71.679
dedisim % -0,50% -0,50% -0,50% -0,50% -0,50%
Zen Lisanssiz GES Konsolide MWh 152,380 151.618 180.860 150.106 149,355
dedisim % -0,60% -0,50% -0,50% -0,50% -0,50%
Yeni Lisanssiz GES MWh 40.314 40,112 39.912 39.712 39.514
dedisim % -0,50% -0,50% -0,60% -0,50% -0,50%
Toplam Kurulu Giig (MW) 279,69 279,69 279,69 279,69 279,69
Ortalama KKO % 20,5% 20,4% 20,2% 20,1% 20,0%
INAModeli-USD Birim _ 20847 20657 6T 12067
Toplam Uretlm Miktan MWh 488.707 486.264 483 832 481.413 479,006
dedsim % -0,50% -0,50% -0,50% -0,50% -0,50%
Edildi-Lisansh GES Mwh 45,817 45,588 45,360 45133 44 907
dedisim % -0,50% -0,50% -0,50% -0,80% -0,80%
Uluder-Lisansl) GES MWh 44,958 44,734 44.510 44 287 44,0686
dedisim % -0,50% -0,50% -0,50% -0,50% -0,60%
Glilbahar-Lisansh GES MWh 67.966 67.626 67.288 66,952 66.617
dadisim % -0,50% -0,80% -0,50% -0,50% -0,50%
Menekse Lisansh RES-1 Mwh 70.721 70.367 70.015 69.665 69,317
dedisim % -0,50% -0,50% -0, 50% -0,50% -0,50%
Menekse Lisansl RES-2 MWh 71.321 70.964 70,609 70.256 69.905
dedisim % -0,50% -0,50% -0,50% -0,50% ~0,50%
Zen Lisanssiz GES Konsolide MWh 148,608 147.865 147.126 146.390 145.658
dedigim % -0.50% -0,50% -0,50% -0,50% -0,50%
Yenl Lisanssiz GES MWh 39.316 39.120 38.924 38.729 38.536
dedgisim % -0,50% -0,50% -0,50% -0,50% -0,50%
Toplam Kurulu Giig {MwW) 279,69 279,69 279,69 279,69 279,69
Ortalama KKO % 19,9% 19,8% 19,7% 19,6% 19,6%
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BiRLE $| M Info Yatinm Kurumsal Finansman
GRUP ENERJI
INAModeli-usD " Birim ’ ; 21T 20727|
Toplam Uretim Miktar MWh 349.739 137.833 137.144 136.458
dedigim % -26,99% -60,59% -0.50% -0,50%
Edikli-Lisansh GES MWh - - - -
dedfsirn %
Uluder-Lisanslh GES MWh - - - -
dedigim %
Giilbahar-Lisansh GES MwWh 66.284 - - -
dadgisim % -0,50%
Menekse Lisansh RES-1 MWh 68.970 68.625 68.282 67.941
dedigim % -0,50% -0,50% -0,50% -0,50%
Menekse Lisansli RES-2 MWh 69.555 69.208 68.862 68.517
dedisim % -0,80% -0,50% -0,50% -0.50%
Zen Lisanssiz GES Konsolide MwWh 144.630 - - -
dedisim % -0,50%
Yeni Lisanssiz GES MW h - - - -
dedisim % -100,00%
Toplam Kurulu Giig (MW) 192,57 48,00 48,00 48,00
Ortalama KKO % 20,7% 32,8% 32,8% 32,5%
INAModeliUsD __ Biim T 2025T D26T 20277 2028T
Satig Flyatl USD/MWh
Edikii-Lisansh GES USD/MWh 145 133 133 133 133
Uuder-Lisansh GES USD/MWh 145 145 133 133 133
Gillbahar-Lisansh GES usD/MWh 137 137 133 133 133
Menekse Lisansh RES-1 USD/VWh 0 74 75 79 79
Menekge Lisansl RES-2 USD/MWh 0 0 0 79
Zen Lisanssiz GES Konsolide Ort. USD/MWh 133 133 124 126 114
Yeni Lisansstz GES USD/MWh 0 0 1] 0 0
INAModeli-USD _ Birl jJ - 29T  2030T 031T ~ 2032T 20337
Satig Fiyat USDIMWh
Edikii-Lisansh GES USD/MWh 133 133 97 106 105
Uluder-Lisansh GES UsSD/MWh 133 133 97 106 105
Glilbahar-Lisansh GES UsSD/MWh 133 133 97 106 105
Menekse Lisansh RES-1 USD/VIWh 81 82 81 84 81
Menekse Lisansh RES-2 USD/MWh 81 82 81 84 81
Zen Lisanssiz GES Konsolide Ort, USD/MWh 97 100 97 106 105
Yeni Lisanssiz GES USD/MWhH 0 100 97 106 105
Satag Flyatl USD/MWh
Edikli-Lisansh GES USD/MWh 113 117 122 125 128
Uluder-Lisansi GES USD/MWh 113 117 122 125 128
Gilbahar-Lisansh GES USD/MWh 113 117 122 125 128
Menekse Lisansh RES-1 USD/MWh 87 89 80 9 92
Menekse Lisansh RES-2 USD/MWh 87 89 90 91 92
Zen Lisanssiz GES Konsolide Ort. USD/MWh 113 117 122 125 128
Yeni Lisanssiz GES USD/MWh 113 117 122 125 128
Satig Fiyat USD/MWh
Edikli-Lisansh GES USD/IMWh 133 137 138 144 144
Uluder-Lisansh GES UsSD/MWh 133 137 138 144 144
Glkahar-Lisansh GES UsSD/MWh 133 137 138 144 144
Meneksge Lisansh RES-1 USD/MWh 94 94 03 85 23
Menekge Lisans) RES-2 UsSD/MWh 94 94 93 95 93
Zen Lisanssiz GES Konsolide Ort. USD/MWh 133 137 138 144 144
Yeni Lisanssiz GES USD/MWh 133 137 138 144 144



BIRLESIM

GRUP ENERJI

Satng Flyatl
Edikli-Lisansh GES
Uluder-Lisansh GES
Gllbahar-Lisansh GES

Menekge Lisansh RES-1
Menekse Lisansh RES-2

Zen Lisanssiz GES Konsolide Ort.
Yeni Lisanssiz GES

USDIMWh

USD/MWh
USD/MWh
USD/MWh
USD/MWh

iInfo Yatinm Kurumsal Finansman

Edikli-Lisansh GES USD/MWh 164 168 171 175 178
WUider-Lisansh GES USD/MWh 164 168 171 175 178
Gillbahar-Lisansh GES USD/MWh 164 168 171 175 178
Menekse Lisansh RES-1 USD/MWh 103 105 107 109 111
Menekse Lisansh RES-2 UsD/MwWh 103 105 107 100 111
Zen Lisanssiz GES Konsolide Ort, UsD/MWh 164 168 171 175 178
Yeni Lisanssiz GES USD/MWh 164 168 171 175 178
INAModeli-USD Bilm  2054T  205ST
Satis Fivati USD/MWh
Edikli-Lisansh GES UsSD/MWh 182 185 189 193 197
Uluder-Lisansh GES UsSD/MWh 182 185 189 193 197
Giilbahar-Lisansh GES USD/MwWh 182 185 189 193 187
Menekge Lisansh RES-1 USD/MWh 113 116 118 120 123
Menekge Lisansh RES-2 USD/MWh 113 116 118 120 123
Zen Lisanssiz GES Konsolide Ort, USD/NWhH 182 185 189 193 197
Yeni Lisanssiz GES USD/MWh 182 185 189 193 197
INAModetiusD 2062T  2063T:
Satis Fiyah
Ediki-Lisansh GES UsSD/MWh 201 205 209 213 217
Uluder-Lisansll GES UsSDMWH 201 205 209 213 217
Glilbahar-Lisansh GES USD/MWhH 201 205 209 213 217
Menekse Lisansh RES-1 USD/MWh 125 128 130 133 136
Menekge Lisansl RES-2 USD/MWh 125 128 130 133 136
Zen Lisanssiz GES Konsolide Ort, UsD/MWh 201 205 209 213 217
Yeni Lisanssiz GES USD/MWh 201 205 209 213 217
INAModell-USD Birim 20647  2065T 2066T 20677 68T |
Satig Flyatl USD/MWh
Edildi-Lisansh GES USD/MWh 21 226 230 235 240
Uluder-Lisansli GES USD/MWh 221 226 230 235 240
Glibahar-Lisansh GES UsSBb/MWh 221 226 230 235 240
Menekse Lisansh RES-1 USD/MWh 138 141 144 147 150
Menekse Lisansh RES-2 USD/MWh 138 141 144 147 150
Zen Lisanssiz GES Konsolide Ort. USD/MWh 221 226 230 235 240
Yeni Lisanssiz GES USD/MWh 221 226 230 235 240
T Bigm T 07 1rid
- UsD/MWh

Edikli-Lisansl GES USD/MWh i) ) 0 0

Uluder-Lisansh GES USD/MWh 0 ] 0 0

Gilbahar-Lisansh GES USD/MWh 244 0 o 0

Menekge Lisansh RES-1 USD/MWh 153 156 159 162

Menekse Lisansh RES-2 USD/MWh 153 156 159 162

Zen Lisanssiz GES Konsolide Ort. UsSD/Mwh 244 0 0 0

Yeni Lisanssiz GES USD/MWh 0 0 0 0




%BIRLE sim

33 571 165 - 38. 897626 38 027345

Info Yatinm Kurumsal Finansman

53.748 775 58 834 530

dedisim % 15,87% -2,24% 41,34% 9,56%
Satiglar - Elektrik uUsD 22.159.523 27.222.440 26.105.714 41.551.329 46.424.592
dedisim % 22,85% ~4,10% 59.17% 11,73%
Edikli-Lisansh GES usp 3.360.200 3.076.259  3.060.878 5.369.664 5.387.301
Uluder-Lisansh GES UsD 3.356.451 3.339.669 3.057.455 5.312.168 5.329.057
Gilbahar-Lisansll GES usb 4.908.065  4.883.525  4.703.503 8.015.251 8.039.016
Menekse Lisansh RES-1 ushD 0 5.440.864 5.510.324 5.731.402 5.710.899
Menekse Lisansl RES-2 UsD 0 0 0 0 5.507.555
Zen Lisanssiz GES Konsolide usD 10.634.797 10.482.123 9.773.5556 17.122.844 16.450.763
Yeni Lisanssiz GES usD 0 0 0 0 0
Satiglar - Karbon usD 36.382 53.910 54.774 93.251 113.660
dedisim % 48,18% 1,60% 70.25% 21,89%
Edikii-Lisansh GES usD 5.240 5.327 5412 11.258 11,704
Uluder-Lisansh GES usbD 5234 5.321 5.406 11.111 11.555
Glilbahar-Lisansh GES usb 8.052 8.185 8.316 16.686 17.363
Menekse Lisansh RES-1 UsD 0 16.927 17.198 17.454 17.714
Menekge Lisansh RES-2 usD 0 0 0 0 17.084
Zen Lisanssiz GES Konsolide UsD 17.855 18.150 18.441 36.742 38.240
Yeni Lisanssiz GES UsD 0 0 0 0 0
Satislar - Akaryakit Usb 11.375.261  11.621.276  11.866.857 12.104.195 12.346.278
NAModehUSD ——— Biim_ 2097 20T 20T 20T 2031
Net Satlslar usD 58.612.520 63.581.758 59.565.216 33 405.072 62.564.422
dedisim % -0,46% 8,48% -6,32% 5,45% -1,33%
Satiglar - Elektrik uUsD 45.903.051 50.608.224 46.332.867 49.908.741 48.798.838
dadisim % -1,12% 10.25% -8,45% 7.72% -2,22%
Edikll-Lisansh GES UsD 5.441,300 5483700 4.559.616 4.983.688  4.903.954
Uluder-Lisans)) GES Ush 5.381.464 5.422.543 4.501.612 4,920,289 4,841.570
Giilbahar-Lisansl GES UsD 8.114,970 8,174.288 6.764.008 7.393.101 7.274.820
Menekse Lisansh RES-1 usD 5.870.527 5.913.240 5.781.896 5.955.724 5.705.900
Menekse Lisansh RES-2 ush 5.959.473 6.002.833 5.869.499 6.045.961 5,792,352
Zen Lisanssiz GES Konsolide usp 18.135.317 15.493.882 14.897.009 16.282.618 16.022.115
Yeni Lisanssiz GES usD 0 4.M17.741 3.959.137 4.327.360  4.258.127
Sateglar - Karbon usoD 116.266 128.466 130.380 132.323 134.294
dedisim % 2,29% 10,49% 1,49% 1,49% 1,49%
Edikli-Lisansih GES uUsD 11.879 12.056 12.235 12,417 12,602
Uluder-Lisansh GES ush 11.727 11.902 12.080 12.260 12,442
Gllbahar-Lisansh GES usb 17.621 17.884 18.150 18.421 18.685
Menekge Lisansh RES-1 usD 17.978 18.246 18.518 18.794 19.074
Menekse Lisansh RES-2 usD 18.251 18.523 18.799 19.07¢ 19.363
Zen Lisanssiz GES Konsolide usD 38.809 39.388 39.975 40.570 41.175
Yeni Lisanssiz GES usD 0 10.468 10.624 10.782 10.943
Satislar - Akaryakrt usb 12.593.204  12.845.068  13.101.969 13.364.000 13.631.289 _




/IN\BIRLESIM

Info Yatunim Kurumsal Finansman

\WGR UP ENERJI \

LsD 86 456 232 67 953 572 69.902, 313 70.981.77¢ 72, 293 210
dedisim % 6,22% 2,25% 2,87% 1,54% 1,85%
Satiglar - Elektrik usD $2,416.022 53.633.252 55,206,293 56.084.355 57.098.564
dedisim % 7,41% 2,32% 3.10% 1,43% 1,81%
Ediki-Lisansh GES usD 5.265.871 5.405.830 5.612.958 5.704.698 5.831.551
Uluder-Lisansh GES usD 5.198.883 5.337.061 5.541.555 5.632.127 5.757.367
Giibahar-Lisansh GES usD 7.811.708 8.019.332 8.326.598 8.462.691 8.650.873
Menekse Lisansh RES-1 Usb 6.134.833 6.210.594 6.254.053 6.298.848 6.323.329
Menekse Lisansh RES-2 usD 6.227.784 6.304.692 6.348.810 6.394,283 6.419.136
Zen Lisanssiz GES Konsolide usop 17.204.562 17.661.835 18.338.560 18.638.291 19.052.744
Yeni Lisanssiz GES UsD 4.572.381 4.693.908 4.873.759 4.953.417 5.063.564
Satiglar - Karbon UsD 136.295 138.326 140.387 142479 144,602
degisim % 1,49% 1,49% 1,49% 1,49% 1,49%
Edikli-Lisansh GES usD 12.790 12.981 13.174 13.371 13.570
Uluder-Lisansh GES Ush 12.628 12,816 13.007 13.200 13.397
Gllbahar-Lisansh GES uUsh 18.974 19.257 19.543 19.835 20,130
Menekge Lisansli RES-1 usD 19.358 19.647 19.939 20.237 20.538
Menekse Lisansh RES-2 uUsDh 19.652 19.944 20.242 20,543 20.849
Zen Lisanssiz GES Konsolide usD 41,788 42.411 43.043 43.684 44,335
Yeni Lisanssiz GES usD 11.106 11.271 11.439 11.610 11,783
Satislar - Akaryakit UsD 13.903.915  14.181.993 14.465.633 14.754.946 15.050,044
(NAScS k8D =8 Biim 2037 20407 2MT 20421 20457
Net Satiglar usp 74.215.118 75.571 274  76.090.158 78 371.502 78.624.264
dedisim % 2,66% 1,83% 0,69% 3.00% 0,32%
Satiglar - Elektrik usD 58.717.316  50.764.265 59.967.059 ©61.926.716 61.850.243
degisim % 2,84% 1,78% 0,34% 3.27% -0,12%
Edikl-Lisansh GES ush 6.020.410 6.161,252 6.174.371 6.405,829 6.377.642
Uuder-Lisansh GES ush 5.943.823 6.082.873 6.095.825 6.324.339 6.296.511
Giibahar-Lisansh GES usD 8.931.037 9.139.970 9.159.431 9.502.780 9.460.976
Menekse Lisansh RES-1 UsD 6.413.769 6.401.699 6.299.833 6.392.917 6.218.214
Menekse Lisansh RES-2 usD 6.510.945 6,498,693 6.395.283 6.489.778 6.312.428
Zen Lisanssiz GES Konsolide usD 19.669.780 20.120.935 20.481.081 21.248.853 21.646.735
Yeni Lisanssiz GES usD 5.227.551 5.349.844 5.361.236 5.562.212 5.537.737
Satiglar - Karbon uspD 146,757 148.943 151.871 154.134 157.556
dedisim % 1,49% 1,49% 1,97% 1,49% 2,22%
Edikli-Lisansli GES usp 13.772 13.977 14.185 14,397 14.611
Ukider-Lisansh GES usD 13.597 13.799 14,005 14.214 14,425
Giibahar-Lisansh GES usD 20,430 20.735 21.044 21.357 21.675
Menekse Lisansh RES-1 usD 20.844 21,155 21.470 21,790 22.114
Menekse Lisansh RES-2 usD 21.160 21.475 21.795 22.120 22.449
Zen Lisanssiz GES Konsolide uUso 44.996 45,666 47.0585 47.756 49.593
Yeni Lisanssiz GES UsD 11.958 12.136 12.317 12.501 12.687
Satislar - Akaryakit ) 15.351.045  15.658.066  15.971.228  16.290.652  16.616.465
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Net Satiglar uso 80.533.469 84.174.443 85.516.310 §8.031.400 89.434.798
dedisim % 2,43% 4,52% 1,59% 2,94% 1,59%
Satiglar - Elektrik ush 63.424.771 66.719.047 67.713.160 69.869.958 70.911.020
dedisim % 2,55% 519% 1,49% 3,19% 1,49%
Edikli-Lisansh GES usD 6.563.366  7.370.700  7.480.524 7.581.984 7.705.104
Uluder-Lisansh GES uso 6479872  7.216.186  7.323.707  7.432.831 7.543.580
Gllbahar-Lisansh GES usp 8.736.490  9.903.627 10.051.191 11.348.825 11.517.923
Menekse Lisansh RES-1 usb 6.286.838  6.313.727  6.407.801 6.503.277  6.600.176
Menckse Lisansh RES-2 usD 6.382.092  6.409.387 6.504.887 6.601.810  6.700.177
Zen Lisanssiz GES Konsolide UsD 22277111 23.708.587 24.061.845 24.420.367 24.784.230
Yeni Lisanssiz GES usb 5.699.002  5.796.831 5.883.204 5.970.864  6.059.830
Satiglar - Karbon usD 159.904 167.626 170.124 175.246 177.858
dedFsim % 1,49% 4,83% 1,49% 3,01% 1,49%
Edikli-Lisansh GES usD 14.829 16.616 16.864 17.115 17.370
Wuder-Lisansh GES usD 14.640 16,268 16.510 16,756 17.006
Glibahar-Lisansh GES ushD 21.998 22,326 22,659 25.584 25.965
Menekse Lisansh RES-1 Uso 22.444 22,778 23.118 23.462 23.812
Menekse Lisansh RES-2 usD 22,784 23.123 23.468 23,818 24.173
Zen Lisanssiz GES Konsolide usp 50,332 53.447 54.243 55.051 55.872
Yeni Lisanssiz GES Usp 12.876 13.068 13.263 13.460 13.661
Satiglar - Akaryakit UsbD 16.948.795 17.287.770 17.633.526  17.986.196  18.345.920
INAModei-usD Birim 20407 2007 205T 2052 20881
Net Satiglar usp 90.860.940 92.310.204 93.782.970 97.570.902 99.125.985
dedlsim % 1,69% 1,60% 1,60% 4,04% 1,59%
Satiglar - Elektrik usD 71.967.584 73.039.911 74.128.206 77.518.837 73.673.868
dedisim % 1,49% 1,49% 1,49% 4,57% 1,49%
Edikli-Lisansh GES uspb 7.819.810 7.936.427 8.054680  8.493.876 8.620.435
Uuder-Lisansh GES usD 7655979  7.770.053  7.885.827  8.334.720  8.458.908
Giilbahar-Lisansh GES ushD 11.689.540  11.863.714 12.040.483 12.600.089  12.787.830
Menekse Lisansh RES-1 UsSD 6.698.519  6.708.327  6.899.622  7.002.426  7.106.762
Menekse Lisansh RES-2 uso 6.800.010  6.901.330  7.004.160  7.108.522 7.214.439
Zen Lisanssiz GES Konsolide usD 25.153.515 25.528.303 25.908.674 27.550.056 27.960.551
Yeni Lisanssiz GES usb 6.150.121 6.241.758  6.334.760 6.429.148  6.524.943
Satiglar - Karbon usb 180.508 183.197 185.927 193.851 196.739
dedisim % 1,49% 1,49% 1,49% 4,26% 1,49%
Edikli-Lisansh GES usb 17.629 17.891 18.158 19.148 19.433
Uuder-Lisansh GES usD 17.259 17.516 17.777 18.789 19.069
Gihbahar-Lisanshk GES usD 26,352 26.745 27.143 28.405 28.828
Menekge Lisansh RES-1 uso 24,167 24.527 24.892 25.263 25,639
Menekge Lisansh RES-2 usD 24.533 24.898 25,269 25.646 26.028
Zen Lisanssiz GES Konsolide usD 56,704 57.549 58.407 62.107 63.032
Yeni Lisanssiz GES ushD 13.864 14.071 14.281 14.493 14.708
Satislar - Akaryakit uUsp 18.712.839  19.087.095 19.468.837  19.858.294  20.255.378
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usD 102.823.706  104.461.147  106.125. 107.815.984  110.799.143

% 3,73% 1.59% 1,59% 1,59% 2,77%

Satiglar - Elektrik usD 81.957.131  83.178.293  84.417.649 85675472  88.212.373
dedigim % 4,17% 1,49% 1,49% 1,49% 2,96%
Ediki-Lisansli GES Usb 8.748.879 8.879.238 9.011.538 9.145.810 9.282.083
Uuder-Lisansh GES UusD 8.584.945 8.712.861 8.842.683 8.974.439 9.108.158
Giilbahar-Lisansh GES usD 12.978.369  13.171.747  13.368.006  13.567.189  13.769.340
Menekge Lisansl RES-1 UsD 8.438.291 8.564.021 8.691.625 8.821.130 8.952.565
Menekse Lisans! RES-2 uUsD 7.321.934 7.431.031 7.541.753 7.654.125 9.028.508
Zen Lisanssiz GES Konsolide usD 28.377.164  28.799.983  20.229.103  20.664.617  30.106.620
Yeni Lisanssiz GES usD 7.507.550 7.619.412 7.732.941 7.848.162 7.965.100
Satiglar - Karbon usD 206.088 209.159 212.276 215.438 223.195
degisim % 4,75% 1,49% 1,49% 1,49% 3,60%
Ediki-Lisansh GES usD 19,723 20,017 20.315 20.618 20.925
Ulider-Lisansl GES UsD 19.353 19.642 19.934 20.231 20.533
Giibahar-Lisansl GES UsD 29,257 29.693 30.136 30.585 31.041
Menekse Lisansh RES-1 usD 30.443 30.897 31.357 31.824 32.299
Menekse Lisansh RES-2 UsD 26.418 26.809 27.209 27.614 32.573
Zen Lisanssiz GES Konsolide usD 63.971 64,925 65.892 66.874 67.870
Yeni Lisanssiz GES USD 16.924 17.177 17.433 17.692 17.956
Satiglar - Akaryakt usD 20.660.486  21.073.696  21.495.170 21925.073  22.363.574
INA Modeti-USD ‘Birlm 2059T 20607 20617  2062T  2083T
Net Satiglar UsD 112.564.104  114.357.645 116.180.236 118.032.356 119.914.494
_ dsgisim % 1,59% 1,59% 1,59% 1,59% 1,59%

Satiglar - Elektrik USD 89.526.737  90.860.686  92,214.510 93.588.506  94.982.975
degisim % 1,49% 1,49% 1,49% 1,49% 1,49%
Edikli-Lisansh GES usD 9.420.386 9.560.750 8.703.205 9.847.782 9.994.514
Wuder-Lisanslh GES UsD 9.243,869 9.381,603 9.521.389 9.663.257 9.807.240
Glilbahar-Lisansh GES usD 13.974.503 14182723  14.394.046  14.608.517  14.826.184
Menekse Lisansh RES-1 usD 9.085.958 9.221.339 9.358.737 9.498.182 9.639.705
Menekse Lisansh RES-2 usD 9.163.032 9.299,562 9.438.125 9.578.753 9.721.477
Zen Lisanssiz GES Konsolide usD 30.555.208  31.010481  31.472.537  31.941.478  32.417.406
Yeni Lisanssiz GES UsD 8.083.780 8.204.228 8.326.471 8.450.535 8.576.448

Satiglar - Karbon usD 226.521 229.396 233.322 236.798 240.326
dedisim % 1,49% 1,49% 1,49% 1,49% 1,49%
Edikli-Lisansli GES UsD 21.237 21.553 21.874 22.200 22.531
Uluder-Lisansh GES usb 20,839 21.149 21.464 21.784 22.109
Gillbahar-Lisansh GES USD 31,503 31,972 32.449 32.932 33.423
Menekse Lisansli RES-1 usD 32.780 33.268 33.764 34.267 34.778
Menekse Lisansh RES-2 Usb 33.058 33.550 34.050 34.558 35.073
Zen Lisanssiz GES Konsolide usD 68.881 69.908 70.949 72.007 73.079
Yeni Lisanssiz GES UsD 18.223 18.495 18.771 19.050 19,334

Satislar - Akaryakit UsD 22.810.846  23.267.063  23.732.404  24.207.052  24.691.193
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Net Satiglar UspD 121.827.146  123.770.814  125.746.011 127.753.259 129,793,088
dedisim % 1,60% 1,60% 1,60% 1,60% 1,60%
Satiglar - Elekirik usp 96.398.221 97.834.555 99,292,289 100.771.745 102.273.244
degisim % 1,49% 1,49% 1,49% 1,49% 1,49%
Edildi-Lisansh GES UsD 10.143.433 10.204,.570 10.447.959 10.603.634 10.761.628
Uuder-Lisansl GES UsD 9.953.368 10.101.673 10.252.188 10.404.246 10.559.979
Glibahar-Lisansh GES LISD 15.047.094 15,271.296 15.498.838 15.728.771 15.864.145
Meanekse Lisansl RES-1 usD 9.783.337 9.929.109 10.077.052 10.227.200 10.379.5886
Menekse Lisansh RES-2 Usp 9,866.327 10.013.335 10.162.534 10.313.955 10.467.633
Zen Lisanssiz GES Konsolide usD 32.,900.425 33.390.641 33.888.162 34.393.096 34,805,553
Yeni Lisanssiz GES usb 8.704.238 8.833.931 8.965.556 0.099.143 9.234.720
Satiglar - Karbon uUsD 243,907 247,542 251.230 254.973 258,772
degisim % 1,49% 1,49% 1,48% 1,49% 1,49%
Edlki-Lisansh GES usD 22.867 23.207 23.553 23.904 24.260
Uluder-Lisansh GES usD 22.438 22772 23.112 23.458 23.806
Glilbahar-Lisans!i GES UsD 33.921 34.426 34.93¢ 35.460 35.988
Menekse Lisansh RES-1 Usb 35,296 35.822 36.355 36.897 37.447
Menekse Lisansh RES-2 UsSD 35.505 38.126 36.664 37.210 37.765
Zen Lisanssiz GES Konsalide ush 74.168 75.273 76.395 77.533 78,689
Yeni Lisanssiz GES UsD 19,622 19.815 20.211 20.512 20.818
Satiglar - Akaryakt UsD 25.185.017  25.688.717  26.202.492  26.726.542  27.261.072
INAModell-USD _ Birim 20697 20707 = 2071T 20727
Net Satiglar usD 100.784.510 49.912.984 50.801.335 51.705.817
degisim % -22,35% -50,48% 1,78% 1,78%
Satiglar - Elektrik usD 72.785.498 21.473.094 21.793.043 22 117.760
dedisim % -28,83% -70,50% 1,49% 1,49%
Edikli-Lisansh GES usD 4] 0 0 1]
Wuder-Lisansh GES usb 0 0 0 0
Giilbahar-Lisansh GES usD 16.202.010 0 0 0
Menekse Lisansh RES-1 UsD 10.534.242 10.691,202 10.850.501 11.012.173
Menekse Lisansk RES-2 usD 10.623.801 10.781.893 10.942.543 11.105.587
Zen Lisanssiz GES Konsokde uUsD 35.425.645 0 0 0
Yeni Lisanssiz GES Uso 0 0 0 0
Satiglar - Karbon UsSD 192.718 77.470 78.624 79.795
dadisim % -25,53% -59,80% 1,49% 1,49%
Edikii-Lisansh GES UsD 0 0 0 0
Uluder-Lisansh GES UsD 0 ] 0 0
Guilbahar-Lisansh GES uUsD 36.525 0 0 0
Menekse Lisansl RES-1 usD 38.005 38.571 39.146 39.720
Menekse Lisansl RES-2 usD 38,327 38.898 39.478 40.066
Zen Lisanssiz GES Konsolide UsbD 79.861 0 0 0
Yeni Lisanssiz GES Ush 0 0 0 0
Satislar - Akaryakit UsD 27.806.294 28.362.420 28.929.668 29.508.262

Yatinm Menkul Dedarler AS.
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SMM-Amortisman Harig-Akaryak usD 11.146.73 11.348.174 11.587.984 11.819. 12.056.13
SMM-Amortisman Harig-Enerji usD 4.703.823  4.691.613  4.693.828 8.471.724  9.317.621
degigim % 14,70% -0,26% 0,05% 80,49% 8,98%
lletim Giderleri UsD 2,940,635 3358455  3.412.279 6462144  7.078.853
Diger Giderler usb 1.354.289 1.333.158 1.281.549 2.009.580 2.238.768
Seker Cevre Danigmanitk Gid. usD 490.000
Amortisman UsD -6.584.059  -6.584.059 -6.584.059 -9.684.390 -10.351.057
SMM-Toplam usp 22434615 22.623.846 22.865.871 29.975.858 31.724.817
Briit Kar-Toplam usb 11.136.551 16.273.780 15.161.474 23.772.917 27.159.713
Faaliyet Gid, usD 1.429.795 1.819.050 1.857.490 1.902.098 1.947.604
dedisim 2,90% 27,22% 211% 2,40% 2,39%
EBITDA-Eneriji usD 16.062.287 20.765.688 19.609.170 31.270.759 35.273.026
EBITDA mari % 72% 76% 75% 75% 76%
EBITDA-Akaryakit usD 228.528 273.102 278.873 284.450 290.139
EBITDA marji % 2% 2% 2% 2% 2%
EBITDA-Konsolide uUsD 16.290.815 21.038.789 19.888.043 31.5565.210 35.563.165
EBITDA matji % 49% 54% 52% 59% 60%
EBIT usD 9.706.756 14.454.731 13.303.984 21.870.820 25.212.109
Vergi ush - 424,678 - 1.347.587 - 2.096.769 - 3.950.484 - 5.898.261
Efektif Vergi Oram 4% 9% 16% 18% 23%
Yatwim UsD -21.950.000 0 0 -77.508.285 -20.000.000
Karbon Yatwmu USD -7.408
Isletme Sermayesi Degisimi usD -445.876 -493.501 -155.977 508.115 281,380
Serbest nakit alm usp - 5.645.395 20.184.793 17.947.252 - 50.411.674  9.383.525
AOSM % 10,6% 10,1% 9,3% 9,0% 8.5%
Indirgenmis nakit akem (INA) USD - 5.574.657 18.760.634 15.205.930 - 39.123.943  6.697.222
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12.794071 13, 049953 13.310.952

12.297.262
SMM-Amortisman Harig-Enerji usb 9.419.789 9.748.681 9.655.988 9.935.998 9.993.773
degisim % 1,10% 3,49% -0.95% 2,90% 0.58%
iletim Giderleri Usp 7.203.746 7.311.082 7.420.017 7.530.576 7.642.781
Diger Giderler usD 2.216.042 2.437.599 2.235.871 2.405.422 2.350.992
Amortisman usD -10.351.057 -11.101.057 -11.101.057 -11.101.057 -11.101.057
SMM-Toplam uUsD 32.068.107 33.392.945 33.551.116 34.087.007 34.405.752
Briit Kar-Toplam usD 26.544.413  30.188.813 26.014.100 29.318.065 28.158.640
Faaliyet Gid, usD 1.986.556 2,223.030 2.267.491 2.312.841 2.359.097
degisim 2,00% 11,90% 2,00% 2.00% 2,00%
EBITDA-Enerji UsD 34.612.972 37.283.690 33.036.409 36.266.466 35.031.768
EBITDA marji % 75% 73% 71% 72% 72%
EBITDA-Akaryakit usbD 295,942 301.861 307.898 314.056 320.337
EBITDA marji % 2% 2% 2% 2% 2%
EBITDA-Konsolide uUsp 34.908.914 37.585.551 33.344.307 36.580.522 35.352.106
EBITDA marji % 60% 59% 56% 58% 57%
EBIT usbD 24.557.857 26.484.494 22243250 25.479.465 24.251.049
Vergi ush - 5.896.845 - 6.359.297 - 5341459 - 6.118.212 - 5.823.455
Efektif Vergi Orar 24% 24% 24% 24% 24%
Yatirnm uUsD 0 -18.750.000 0 0 0
Karbon Yatwrimi usD -7.844
|§letme Sermayesi Degisimi UsD -102.587 346.160 -527.005 365.615 -167.762
Serbest nakit alamy UshD 29.114.656 12.122.249 28.529.853 30.096.695 29.696.413
AOSM % 8,4% 8,4% 8,4% 8,4% 8,4%
Indirgenmig nakit akinu (INA) UsD 19.167.338 7.365.500 15.998.812 15.576.729 14.185.042
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SMM Amortlsman Harig-Akaryakit 13577171 13.848.714 14125688 14.4 403202 14.696.366
SMM-Amortisman Harlg-Enerji UsSD 10.281.592 10.455.080 10.650.865 10.807.399  10.976.105
degisim % 2,88% 1,60% 1,87% 1,47% 1,56%
lletim Giderleri USD 7.756.659  7.872.233  7.989.529  8.108.573  8.229.391
Digjer Giderler usD 2524934 2582847 2661.336  2.698.826  2.746.714
Amortisman UsD -11.101.057 -11.101.057 -11.101.057 -11.101.057 -11.101.057
SMM-Toplam usD 34.959.820 35.404.851 35.877.611 36.316.658 136.773.528
Briit Kar-Toplam uUsD 31.496.412 32.548.721 34.024.703 34.665.122 35.519.682
Faaliyet Gid. USD 2.406.279  2454.405 2.503.493  2.553.563  2.604.634
degigim 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00%
EBITDA-Enerji USD 38.292.880 39.267.111 40.663.574 41.223.005 41.995.081
EBITDA marjy % 73% 73% 73% 73% 73%
EBITDA-Akaryakt usb 326744 333279  339.945 346.743 353.678
EBITDA marji % 2% 2% 2% 2% 2%
EBITDA-Konsolide USD 38.619.624 39.600.390 41.003.519 41.569.749 42.348.759
EBITDA marji % 58% 58% 59% 59% 50%
EBIT USD 27.518.567 28.490.333 29.902.462 30.468.692 31.247.702
Vergi USD - 6.607.723 - 6.843.173 - 7.179.990 - 7.315.953 - 7.502.985
Efektif Vergi Oram 24% 24% 24% 24% 24%
Yatirim UsD 0 0 0 0 C
Karbon Yatiruimy usp -8.834
isletme Sermayesi Degisimi USD 368.370 95.087 145.162 44772 69.786
Serbest nakit akime USD 31.643.530 32.662.130 33.669.533 34.209.023 34.775.988
AOSM % 8.4% 84% 84% 84% 8.4%
Indirgenmis nakit akm (INA) usD 13.950.213  13.280.533  12.643.625 11.856.172 11.123.785




@BiRLESiM
GRUP ENERJI

SmAmortlsman Hariq-Akaryakrt

14.990.203 1

15.200.099

15. 595901

Info Yatinm Kurvmsal Finansman

~15.907.819

16 225 976

SMM-Amortisman Harig-Enerji usD 1.175.610  11.349.116  11.584.269 11.806.843  12.092.585
degisim % 1,82% 1,55% 2,07% 1,92% 2,42%
lletim Giderleri usD 8.352.009 8476454 8702979 8.832.653  0.123.564
Digier Giderler usD 2823602 2872662 2881290 2974189  2.969.021
Amortisman USD -11.101.057 -11.101.057 -10.649.559 -10.649.559 -10.065.320
SMM-Toplam usD 37.266.961 37.740.272 37.829.729 38.364.221  38.383.881
Briit Kar-Toplam UsSD 36.948.157 37.831.002 38.260.420 40.007.281 40.240.383
Faallyet Gid, ust 2,656.727 2.700.861  2.764.050  2.819.340  2.875.727
degisim 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00%
EBITDA-Ener]i usD 43.330.546 44.136.828 44.027.610 45.685.705 45.244.167
EBITDA marji % 74% 74% 73% 74% 73%
EBITDA-Akaryakit Usb 360.752  367.967 375.326 362.833  390.439
EBITDA marji % 2% 2% 2% 2% 2%
EBITDA-Konsolide usD 43.700.298 44.504.795 44.402.937 46.068.538  45.634.656
EBITDA marji % 59% 59% 58% 59% 58%
EBIT UsD 32.599.241 33.403.738 33753378 35.418.979 35.569.336
Vergi USD - 7.827.425 - 8.020.577 - 8.104.564 - 8.504.383 - 8.540.546
Efektif Vergi Orant 24% 24% 24% 24% 24%
Yatiran ) 0 D -1.657.656 0 -2.596.000
Karbon Yatmwmni USD -0.948
lsletme Sermayesi Degisimi UsSD 137.696 71.993 45.978 173.751 27.208
Serbest nakit akami UsD 35735177 36.412.225 34.504.739 37.380.455 34.470.903
AOSM % 84% 84% 8,4% 84% 8,4%
Indirgenmis nakit akimu (INA) USD 10.549.657  9.921.079  8.699.435  8.675.507  7.383.669
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SMM-Amortisman Harig-Eneriji UsD 12.303.132 12.998.714 13,192,395 13.501.950 13.703.129
dadisim % 1,74% 5,65% 1,49% 2.35% 1,49%
lletim Giderleri uso 9,259,505 9.800.034 9.9846.054 10.153.311  10.304.595
Diger Giderler usD 3.043.627 3.198.680 3.246.341 3.348.639 3.398.534
Armortisman UsD ~10.065.320 -7.444480 -7.444480 -6.296.425 -6.296.425
SMM-Toplam UsD 38.918.948 37.324.699 37.856.010 37.361.893 37.914.342
Briit Kar-Toplam uUsD 41.614.521 46.849.744 47.660.800 50.669.508 51.520.456
Faaliyet Gid. UsD 2933241 2.991.906 3.051.744 3.112.779 3.175.035
degisim 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00%
EBITDA-Enerijt usD 46.526.231 49.046.834 49.762.373 51.525.738 52.277.597
EBITDA marji % 73% 73% 73% 74% 74%
EBITDA-Akaryakit UsSD 398,299 406.265 414.3M 422.678 431.132
EBITDA matji % 2% 2% 2% 2% 2%
EBITDA-Konsolide uUsD 46.924.530 49.453.099 50.176.762 51.948.417 52.708.729
EBITDA marijt % 58% 59% 59% 59% 59%
EBIT usD 36.859.210 42.008.619 42.732.283 45.651.992 46.412.304
Vergi usD - 8.850.193 - 10.086.131 - 10.259.892 - 10.960.705 - 11.143.264
Efektif Vergi Orani 24% 24% 24% 24% 24%
Yatiram usD 0 -11.575.220 ¢ -4,840.000 0
Karbon Yatwrirm uso =11.203
Isletme Sermayesi Deglglmi UsD 127.755 769.563 58.626 409.408 61.899
Serbest nakit akim uUsD 37.946.582 27.022.184 39.858.245 35.738.304 41.492.362
AOSM % 8.4% 8,4% 8.4% 8,4% 84%
Indlrgenml§ nakit akin (INA) uUsD 7.501.732 4.930.360 6.711.903 5.554.318 5.951.607
55 5
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NAModeliusD - T 20507 20511 20521  2083T
SMM-Amortisman Harig-Akaryakit 18.273.084 18.638.546 19.011.317 19.391.543  19.779.374
SMM-Amortisman Harig-Enerji usD 13.907.306 14.114.525 14.324.831 15099171 15.324.149
degisim % 1,49% 1,49% 1,49% 5,41% 1,49%
lletim Giderleri usD 10.458.134  10.613.960 10.772.108 11.386.109 11.555.762
Diger Giderler usD 3.449.172  3.500.564  3.552.723  3.713.062  3.768.387
Amortisman usp 6.296.425 -6.296.425 -6.296.425 -4.022.848 -4.022.848
SMM-Toplam UsD 38.476.814  39.049.495 39.632.572 38.513.562  39.126.371
Briit Kar-Toplam UsD 52.384.126  53.260.709 54.150.398 59.057.340 59.999.614
Faaliyet Gid. UsD 3.238.535  3.303.306  3.369.372  3.436.760  3.505.495
ded¥sim 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00%
EBITDA-Enerji usp 53.040.340 53.814.125 54.599.108 57.125.826 57.959.473
EBITDA marji % 74% 73% 73% 74% 73%
EBITDA-Akaryakit uUsD 439,755 448.550 457.521 466.671 476.004
EBITDA marji % 2% 2% 2% 2% 2%
EBITDA-Konsolide uUsD 53.480.095 54.262.675 55.056.620 57.592.497 58.435.477
EBITDA marji % 59% 59% 59% 59% 59%
EBIT uUsD 47.183.670 47.966.250 48.760.205 53.569.649 54,412.629
Verg usD - 11.328.478 - 11.516.385 - 11.707.024 - 12.861.382 - 13.063.791
Efektif Vergi Orant 24% 24% 24% 24% 24%
Yatirm uspD 0 0 0 -20.668.876 0
Karbon Yatirm UusD
lsletme Sermayesi Degisimi uUsD 62,687 63.484 64.290 692.089 68.459
Serbest nakit akim UsD 42.088.930 42,682.805 43.285.314 23.370.149 45.303.228
AOSM % 84% 84% 8,4% 84% 84%
Indirgenmis nakit akimi (INA) usD 5.571.899 5215040  4.881.064  2.432.230  4.351.527
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"~ 20.578.461
SMM-Amortisman Harig-Enerji uUsh 15.758.129 15,992,925 16.231.219 16.473.064 16.874.563
dodigim % 2.83% 1,49% 1,49% 1,49% 2,44%
llstim Giderleri usp 11.822.037 11.968.186 12.176.959 12.358.395 12,639,294
Diger Giderler UsD 3.936.091 3.904.738 4.054.261 4,114.669 4,235.269
Amorfisman usD -3.339.515 -3.339.515 <3.339.515 =3.339,515 -3.272.848
SMM-Toplam usD 39.272.605 39.910.900 40,560.764 41,222,410 41.985.438
Briit Kar-Toplam Usb 63.551.11 64.550.247 65.564.330 66.593.574 68.813.705
Faaliyet Gid. usD 3.575.605 3.647.117 3.720.059 3.794.460 3.870.349
dedisim 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2.00%
EBITDA-Enerii uspD 60.434.539 61.316.778 62.211.798 63.119.782 65.149.748
EBITDA maijfi % 74% 74% 74% 73% 74%
EBITDA-Akaryakit uUsD 485.525 495.235 505.140 515.243 525.547
EBITDA marji % 2% 2% 2% 2% 2%
EBITDA-Konsolide uUsD 60.920.064 61.812.013 62.716.938 63.635.024 65.675.296
EBITDA marijt % 59% 59% 59% 59% 59%
EBIT usp 57.580.549 58.472.499 59.377.423 60.295.509 62,402 447
Vergi UsD 13.824.187 - 14,038.352 - 14.255.633 - 14.476.075 - 14.981.843
Efekdtif Vergi Orant 24% 24% 24% 24% 24%
Yatwim UsD -23.000.000 o 0 0  -18.000.000
Karbon Yatiram usb =12.617
Isletme SermayesiEgigini UsD 426,469 73.486 74.427 75.379 214.307
Serbest nakit akmu usbD 23.656.791 47.700.175 48.386.878 49.083.571 32.479.146
AOSM % 8,4% 8.4% 8,4% 8,4% 8,4%
lndirgenmi§ nakit akimi (INA) uUsD 2.097.190 3,902,753 3.653.827 3.420.786 2.080.121
o ﬁg—y
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SMM-Amortisman Harig-Enerii usp 17.125.994 17.381.171 17.640.150 17.902.989 18.169.743
dedisim % 1,49% 1,49% 1,49% 1,49% 1,49%
lletim Giderleri usb 12.827.619 13.018.751 13.212.730 13.409.600 13.609,403
Dider Giderler usbD 4,298,375 4.362.420 4.427.421 4.493.388 4.560.341
Amortisman usD -3.272.848 =3.272.848 «3.272.848 -3.272.848 =3.272.848
SMM-Toplam usp 42.673.629 43.374.302 44.087.688 44.814.020 45.553.538
Briit Kar-Toplam UspD 69.890.475 70,983.342 72.092.548 73.218.337 74.360.957
Faaliyet Gid. usop 3.947.756 4.026.712 4.107.246 4.189.391 4273179
dedisim 2.00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00%
EBITDA-Enerji usD 66.100.741 67.065.508 68.044.248 69.037.160 70.044.448
EBITDA marji % 74% 74% 74% 74% 74%
EB{TDA-Akaryaiut uso 536.058 5§46.780 557.715 568.869 580.247
EBITDA maiji % 2% 2% 2% 2% 2%
EBITDA-Konsolide usbD 66.636.799 67.612.288 68.601.963 69.606.030 70.624.695
EBITDA marj % 59% 59% 59% 59% 59%
EBIT uUsD 63.363.951 64,339,440 65.329.115 66.333.182 67.351.847
Vergi usb 15.292.709 - 15446.933 - 15.684.565 - 15.925.652 - 16.170.246
Efektif Vergi Cram 24% 24% 24% 24% 24%
Yatirim usD )] 0 0 0 0
Karbon Yatirum UsD -14,209
Isletme Sermayesi Degisimi UsD 79.171 80.184 81.209 82.245 83.293
Serbest nakit akim usD 51.344.919 52.070.962 52.836.190 53.598.132 54.371.156
AOSM % 8,4% 8,4% 8.4% 8.4% 84%
hdlrgenmig nakit akimi (INA) UsD 3.048.07¢ 2.852.944 2.671.766 2.501.416 2.341.931
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Amortisman Harig-Akaryakit UsD 24,593,165 5.085.029  25.586.729  26.098.464  26.620.433
SMM-Amortisman Harig-Enerji usb 18.440.472  18.715.235  18.994.092  19.277.104  19.564.333
dedisim % 1,49% 1,49% 1,49% 1,49% 1,49%
llefim Giderleri usDh 13.812.183  14.017.984  14.226.852  14.438.832  14.653.971
Diger Giderler usD 4.628.290 4.697.251 4.767.240 4.838.272 4.910.362
Amoriisman UsbD -3.272.848  -3.272.848  -3.206.842  -3.206.542  -3.102.702
SMM-Toplam usb 46.306.486  47.073.112  47.787.364  48.582.110  49.287.468
Briit Kar-Toplam usD 75.520.660  76.697.701  77.958.648  79.171.149  80.505.620
Faaliyet Gid. uUsD 4,358.642 4,445,815 4534731 4.625.426 4.717.834
dedisim 2.00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00%
EBITDA-Eneriji uUsp 71.066.317 72102976  73.154.637 74221514  75.303.825
EBITDA marjs % 74% 74% 73% 73% 73%
EBITDA-Akaryakit usD 591.852 603.689 615.763 628.078 640.639
EBITDA marjr % 2% 2% 2% 2% 2%
EBITDA-Konsolide usD 71.658.169  72706.665  73.770.399  74.849.502  75.944.464
EBITDA marjs % 59% 59% 59% 59% 59%
EBIT usp 68.385.321  £9.433.317  70.563.858  71.643.050 72.841.762
Vergi usp - 16.418.396 - 16.670.153 - 16.941.483 - 17.200.613 - 17.483.429
Efektif Vergi Orany 24% 24% 24% 24% 24%
Yatirmn usb 0 0 0 0 0
Karbon Yatwram usD -16.001
Isletme Sermayesi Degisimi usp 84.354 85.427 99.849 87.609 109.606
Serbest nakit akmm usp 55.155.419  55.951.085 56.713.066 57.561.370  58.346.429
AOSM % 8,4% 84% 8,4% 84% 84%
indirgenmls nakit akwmy (INA) usb 2.192.618 2.052.828 1.920.421 1.798.928 1.682.931
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27.152.842

"~ 28.814.813

Sm-Amortisman Harig-Akaryakit  27.695899  28.249.817
SMM-Amortisman Harig-Enerji uUsp 17.285.499 2.766.007 2.807.221 2.849.048
dedisim % -11,65% -84,00% 1,49% 1,49%
lletirm Giderleri usD 13.758.920 1.648.526 1.673.089 1.698.018
Diger Giderler UsD 3.526.579 1.117.481 1.134.132 1.151.030
Amortisman UsD -2.298.171 -1.266.529 +1.266.529 1.266.529
SMM-Toplam usD 46.736.512 31.728.434 32.323.566 32.930.390
Briit Kar-Topfam usD 54.047.998 18.184.549 18.477.769 18.775.427
Faaliyet Gid. usbD 3.254.971 891.679 909.513 927,703
dedisim -31,01% -72,61% 2,00% 2,00%
EBITDA-Eneriji UsD 52.437.746 17.892.878 18.154,934 18.420.804
EBITDA marji % 72% 83% 83% 83%
EBITDA-Akaryakit UsD 653.452 666.521 679.852 693.449
EBITDA marji % 2% 2% 2% 2%
EBITDA-Konsolide usp 53.091.198 18.559.399 18.834.786 19.114.253
EBITDA marjs % 53% 37% 37% 37%
EBIT UsSD 50.793.027 17.292.870 17.568.257 17.847.724
Vergi usD - 12.196.861 - 4.156.954 - 4.223.180 - 4.290.388
Efektif Vergi Orani 24% 24% 24% 24%
Yatirim uUsD 0 0 0 0
Karbon Yatirum UsD
Isletme Sermayesi Degisimi usD -3.063.286 -3.253.021 -10.185 238.569
Serbest nakit akimy usD 43.957.623 17.655.466 14.621.701 14.585.296
AOSM % 8,4% 84% 8,4% 8,4%
Indirgenmig nakit alamy (INA) vsD 1.170.188 433.780 331.559 305.242
[INA Degeri-UsD |
Firma Degeri (2024-2072) 269.921.267
Net Borg 78.331.127
Piyasa Degeri-30.09.2024 191.590.140
Piyasa Dageri-02.01.2025 198.031.002
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Piyasa Carpanlan  Uluslararasi Garpaniar

19 uluslararae) firma dmekiamde kullandmigtir. Sirket ile ayn sektbrde faaliyet
gdsteren yurtdigi benzer girketler tespit edilmis ve deder tespitinde uluslararas)
girketlerin carpaniarina yer verilmistir, Carpanlarin hesaplanmasmda kullanitan
Yurt dig: benzer girket garpanlan  pivasa degerleri 2 Ocak 2025 tarihiidlr, Agagidaki tablolarda yurtdisi sirketlere
198,8 mn USD piyasa degerine  yénelik finansal veriler, ¢arpan dederleri ve faaliyet alanlarina yonelik 5zet bilgller
Isaret etmekte  yer almaktadhr. Ug dederlemeleri elemine etmek ve muhafazakar tarafta kalmak
adina yurtdigi girketlerin EVIEBITDA ve F/K carpanlarinda 30x'in Ustli ve 5x'in alti,
EV/Sahg ve PD/DD garpanlaninda 5xin ustli érnekleme dahil edlimemistir.
Degerlemede enerji sirketlerinin degerlemesinde goklukla kullanitan EV/EBITDA
garpani kullanilmigtr. PD/DD ve EViNet Satis rasyotan faaliyet karihd) hakianda
dodrudan bir sonug vermemeleri nedeniyle carpan hesaplamasinda dikkate
ahnmanigtir. F/K ise hem enerji girketlerinde fazla kullanimamalars hem de tek
seferik etkileri binyesinde bulundurmas) nedeniyle tercih ediimemigtir,

¥ i == il S—te—— i =— T . _}
Sirkat Agiklma
Alesion Ceanpow ar Algrion Coanpow er, yent enerf sekibelinds faskyel ghsh bl katyan 5 rhtick .nmtaﬁ;aahnh;msmrtkgwenerhiwgmmﬁsl
yalridar bubanmaidady. Alrion Cleanpow er, iizgar cFilder ve gomas enerjisl tasislerl gelgtime, kure ve islebme konusunds uzmandr,
Cloud Clean Enargy Asa Gloudbarty Clean Energy ASA, Norver markazl bir kit ve yanionsbli ere) saldBomdn faallyot giistenir. Ana fasliyet alankn arasnda hidrosleidrik, rizgar
enarfisi ve ines: enerjiol gibl yentienet enwrji kaynaklari elebrik (retivi yor almaktadr - -
1 Renovaves Sa ECP Renavivels SA, Portakiz merkszi bir sickettic va yenfenallr ener[ gokibrinde faslyet gdatesir, Ana Tazliyet afant, rizger enerisi projelerinin getistirimes),

fawubrasi ve igletinsidir. Sirket, rizgar anerfisi tosisiaring Inga sderek eleidrlk iralll ve bu snerfivi satwa sunar,

Grensrgy Ranovabies, lspanya merkezi bir giriatic va yenisnetifc anerj sekidinds faiynt gisters, Ana faaliyel slanian aras rda giines enerjsl ve rizgar

Grenergy Renovables eneriisi projelers ve ktadr. Givket, gines paneler ve rizgor Hirbinkeri gitd takmolofiler! kullanarek lemiz ener]i Grelir ve
bu sierjiyi satga sunar =

Neoen Sa Neoan SA, Franze markazh bir girksttir ve yerilanabilr enarj sektbrimde faaliye! gbstermeltedrr, Ana Eaaliye! alanian arasinda ginas snerisi, rizger anerjis),

e d va W v t dr.

Gpdenargy Hokfings SA, yenllsnebill enerjl selisrinde faalye! ghsteren bir slrkettir. Ana faslyet sknieri arganda ones enerfis| ve tizger anerjsi projalerinin

Cipdenergy Holdngs Sa geliytirimmsi, kuriimes ) ve ightimesi buk adr. Sirket, giiney paneler] vé riizgar Wirbinler gibl teknokgier] kulanarak teriz enerli Irellr va bu srerfivi saiga
sunar
Terma Enargy SA, Yunanistan merkezl by sickettir va yenlenobilr encr)isakdtrinds fanliyel odstenir. Ana faallyel alantan aras nda riizgar enarjisi, gines

Terna Energy Se snerjisl, hidroslokirik ve biyokills enerfsi prop - 1, kurulmaai vi lke@mesi & . Sirket, cesll yenlenebiir ener) kaynakdanndan sleldrik
iratir va bu anerjy) gonslile Yunanistan'da ve ulisioraras: pazasda salss suiar, —

Ton Ranew.ablss Ag Tixt Ranew ables Ag Almanya merkezk b 5irket olip yerdenebiir snerj ak fanliyet ghsl bir girkuttiv, Sirket portftiyiinde rizgar sk sariraer: be
9lneg elokirk santralari buhsirmakiadr. - - S— —

Vottabe Sa- Rogr Volalla SA, Franss rwrkezi bir girkeitc ve yenlianahilr enurj sektriinde faalyet gésterir. Ana faskyet alanlor araanda Hirger snatjisi, glines anarjisi,
Idrosiakirk eneriisi ve biyokiitla snarjai projelerinin goli; dmes), kuruimase ve igletiresi bukinmaktady, =

Frie Ag "PHE AG", Abmanwa merkezil bir 3irkefic ve yendenebile sier]i seldSriings faakyet gielermakiady, Ana Taakvet alanlon arasnda riizpar enerjisi projelerivin

i T h kuineimast ve iskiimesi bukmmoktady,
Norsk Ranew ables Ag "Morsk Ranew ables AS, Norveg merkezli br girketir ve yansnek ' suldrinde faskys! gistermakdedyr. Sirket, ana faallyat alan olarak hidrostskirlk

aneiel ve rizgar enmiisi projetarinin gefigiimesi, kuruimas: va Elelinaciyle iglenmukisdr,
Ewookfiakt Renwa abis Partnars, yenanebir 0w BekiSronds Faalyet gisteren bir grketiy. Ana faskyet olanian arasnda hidrosksitri enarjisl, rizgar anerfsi,

Brioldwld Renew abk Partner gilnag sl ve enerf dep proj g ve iphelRowsi bulinmaktadr. Sirket, gasii yenBensbiir enarjl keynakiarndan slekirk firgterak
lemiz enarilye ialla sajlar. o N - = -
e R able B Innergax Ranew abie Energy, Kanada morkecl bir girkaltic ve yanilenebiir enarj sekibrinds fantyast yéstermeidedi. Ana faalyet Mankan aras nda hidroslsidrik
o il anerisi, fiizgar enwrisi, gineg enerjisi ve dider yend bl ereri kay naklanndan slakrik imatim bulinmaktady.
o Wnd Fow of Corn-A C‘B}B’th Fhwgr Corwaiion C,':'n:u.rh.m! brkgfketli.ve: anerf faakyet phisl + Ana laaliyet alankin argsnda rizger enerisi

“China Eneegy Enginesring Carporation Linited {Cina Enatiy)” by estdeld "G Energy hismalional Corporation Liviled (China Enargy Hismational)® ¢in
Chwia Enargne hernatanal dgndaki enerfl projelarinda faskyel gSataren bic sikkatir. Ana faakyst elankn arasnda enerj alyapesy, slokirik dretiv ve enerfi projelsrinin gelsirimasi
bulunmaldadr. Sirket, ganettids yurl dndaki Kamir, iz + §nag, hidroeleldrik v dider enerfl kaynaktarnden efoktric Grebing igin projeler gefizfide, kurar ve
Slaly.
Nnigie haze Ranaw ablos C:A, Mirgxia Raze Renew ables Gorpu-all_on Liripr.l.”o'n m?aii H:_siwAv‘orni?f:eI:* aner]!asmarﬂrﬂa fashysl gistermoidedir. Ana faaliyel slankn) aracnda
rizgar erverjisi ve gineg anarfi p i yeli i, Vi G 3
Tunghsy Azeta Renew able Energy Co.. Lid. (Tunghsu Azure}, Gin merkezli bir girketlic ve yerdlenabil enedi aekifronde faskyet gistermakiedls. Ana faaliyet
Tinghsu Azixe Renuw able En-A slankan arasnda wimes snarjlsiva rizgar enarfail projelrinin geksa I va Eletimesi bul dr. §itket, gines paneller va rizgar tirbickri ol
teknnlofen lanacak temiz enerfl iredr ve bu “nerjiyi elekirk sebekesine snlegra wder.
Jrikos Pow e Teahnology o -A Ji\l?:.hlm’rer Technology I-('.:».. Ltd., Cin markezil I:r slleaur ve yendonebilr enerj sekiininds faaliyet gbstermeldadic, Ana faalivel slanlar arasnda giineg encrjisi

pr bressi ve ighetimasi - §rket, gilneg panelart et ve glineg snerjs) tesisled g exlergl temz enerjl drellr.

China Threa Gorges Renew ables Group Co., Lid., fin rmrkezh bi girkaiti ve yenlarsbilr aner sektdrinds {salyet gastermekiod. Ana faalyet alankn
Chine Three Gorgaes Ranew sb-A arasinda hidrostoktrik enarjsi, rlzgar snarfei, giinag enetfisi va diler yanlenebiir enerl kaynaklarnden elekrik (iretir bulunmakiade, Sicket, eyt yenlanabiy
ensrj projeleri gakptinr, kurar va gletl
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Piyasa Carpanlan

Benzer sirketlerden 263,7 mn USD
piyasa degerine ulagidrmigtir,

BIST Kodu Sirket Ach

HUNER Hun YanRenebilir Enedi
KARYE Kartal Yen. Enedi
ESEN Esanboga Elektrik
ZEDUR Zedur Eneri

Ortalama

Medyan

Minimum

Meksimim

Birlegim Grup Eneri fon USD)

Info Yatinm Kurumsal Finansman

Yurtici Garpanlar

Benzer girketier. BIST'te iglem géren ve santral portfdyiinin tamamina yakin
GES'lerden olugan slrketler tespit edilmigtir. Yapilan Inceleme sonunda
portféyinin tamami GES’lerden olugan slrketler HUNER, ESEN, KARYE ve
ZEDUR'dur, Defjerlemede EV/EBITDA carpan kullamlmigtir. Ug dederlemeleri
alemine etmek ve muhafazakar tarafta kalmak adina yurtigi sirketlerin EV/EBITDA
¢arpanlannda 30x'in iistl ve 5x'in alti, EV/Satis ve PD/DD carpanlaninda 5xin Gisti
émekleme dahil edilmezken degeriemelerde medyan carpanlar kullandmigtir,
Gerek yurligi gerekse yurtdisi carpaniardan deder hesaplamasinda kullanilan
EBITDA tutan kapasite ve verimlilik artisi igin Soker Cevre Fizibilite
Damgmanhik'tan alinan 400 bin USD tutarindaki tek seferlik gider gz dniinde
bulundurularak normalize edilmis ve 16.742.295 USD olarak hesaplanmigtir.
PD/DD ve EV/Net Satig rasyolan faaliyet karh@ hakkinda dogrudan bir sonug
vermemeleri nedeniyle ¢arpan hesaplamasinga dikkate alinmamigtir, F/K
garpanina yer veriimemesinin nedeni ise kur artigi nedeniyle olugan kur fark
gidererinln finansman kaynakli ve tek sefedik bir glder clmasi nedeniyle kan
normaiize seviyelerinden oldukga uzaklagtirmasi ve TMS-29 uygulayan girketlerde
olusan net ddnem karmin nominal kar yerine; enflasyona gdre gbreceli kar
sevlyelerine igaret ediyor olmasidir. Net parasal pozisyon hesabi bir torba hesap
olarak karlann tahminini zorlagtirdigi igin tahmin edilmesi zor bir kalem iizerinde
dederi bina stmek makul goriillmemigtir.

: i

| e _
= e = i | . |, SO s . ===l
PD EV/EBITDA  EV/ Satglar FIK  PDIDD 20232024000 20232024/09 EBITDA  WetBorg!  Nei Borg!
(MityenTL) 2024709 202408 202409 2024000 YBEO{Y) YBEOPA)  Mar)  EBITDA  &czkaynak
106 56 56 582.2 09 58% 108%  99,4% 16 04
43 20,4 49 67 0.8 56% B0%  24,1% 59 02
189 2.7 88 6.2 0.6 A7% % 36.2% 80 03
23 3,2 126 44 08 3% 20% and% 55 6,2
95 18,8 7.9 62 09 25,2% 8.6%  60,0% 52 0.3
74 20,4 71 82 0.9 20,0% A7,5%  36,3% 57 0,3
4 56 48 44 0.6 47.5% 01%  24,1% 16 0.2
189 31,2 126 82,2 0.9 58,4% 1034%  99.4% 5,0 04
264 204 10,3 12,8 47 49,7% 456%  50,3% 47 14
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Carpan Degerlemesi EVIEBITDA carpam kultanilmigtir. Degerlemede EV/EBITDA garpan
kullanilmigtir, F/AK carpanina yer verilmemesinin nedeni kur artist nedeniyle olugan
kur farki giderlerinin finansman kaynakh ve tek seferlik bir gider olmasi nedeniyle

) karn normalize seviyelerinden oldukga uzallagtmas) ve TMS$-29 uygulayan
Carpaniara %50 agirhk veriimistir  giretlerde olusan net dénem kanmin nominal kar degil ashnda enflasyona gére
gdreceli kar seviyelerine isaret ediyor olmasidr. Degeriemede INA ve Carpan

metodunda gelen degerlere %50 ser agirhk verilerek nihal deder tespit edilmistir

Mnusp I T ~ Deger
|Birlesim EBITDA 2024/09 4¢ 16,7
Benzer Sirketier Medyan EV/EBITDA (x} 20,4
Benzer $irketler EV/EBITDA (x) Carpanina Gore Hesaplanan Firma Degeri 342,0 '

Birlegim Net Borg 2024/09
Benzer Sirketler EV/EBITDA (x) Garpanma Gore Hesaplanan Piyasa Degeri

e bdd ey

Birlesim EBITDA 2024/09 4C -

Yurtdis1 Benzer Sirketler Medyan EVEBITDA (%) 16,6/
Yurtdigi Benzar $irketlor EV/EBITDA (x) Carpanina Gore Hesaplanan Firma Degerl 2771
Birlesim Net Borg 2024/09 78,3

Yurtdig: Benzer $irketler EVIEBITDA (x) Garpanina Gore Hesaplanan Piyasa Degeri
Yurtdl__g_l__Bg_nze_rj §ir_l_(gtler_§,'_arpanmdan Gelen Nihai Piyasa Degeri
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Nihai Deger

171,7 mn $ iskonto sonras: halka
arz piyasa degeri

Halka arz piyasa degeri 2024/09
son 4 ¢eyrek EBITDA ve net kar
verisine gore 14,9x EV/EBITDA

Info Yatwin Kurumsal Finansman

11,9x EV/EBITDA25T. Nihai degerde sirket dinamiklerini daha iyi yansittigin
digindiiglimiiz INA'ya %50 agirlik verilirken piyasa davranig modelini degerde
dikkate almak adina piyasa carpanlarina %50 agirhk veriimigtir. Sirket'in ana
faaliyeti geredi borsada portfoyli GES agiik girketler BIST benzerler olarak
belirenirken rurtdlm piyasalarda islem goren benzerier de galigmada dikkate
alinmistr. BIST Benzer ve yuridigi benzerlere %25'ser agirlik  verilmigtir,
Geleneksel degerleme metodolojilerine gére pay degerini belirferken eolde
edilen dedere %20 halka arz iskontosu uygulanmistir, Girket igin halka arz
Iskontosu sonras: 171,7 mn $ plyasa dederf ve 2 Ocak 2025 USD kapamg
kuruna gére de pay bass 12,14 TL deger tespit edilmistir. Bulunan deger cari
14,9x EV/EBITDA ve 8,4x F/K carpanlarina isaret ederken BIST Benzer ve yurtdigi
dmeklem ortalama verllerinin altinda bir garpana ulagtimigtic. 2024 RES yatinimy,
2027 kapasite artigt ve 2030 kapasite artiglarinin  yaratacagi  bilylime
behlentisi, kurdaki artiglian gelirlere yansitabilen fs modeli, yerli ekipman
destegi ile YEKDEM fiyatlariun iizerinde fegvikli elekirik fiyatlan, urun
YEKDEM $ lisans sdreleri, lisansh GES’lerde dilgtik sistem kullanim bedeli

ve 8,4x F/K carpanina isaret  ve yiksek EBITDA marji, uzun vadell déviz bazh dilgdk borglanma maliyet,
etmektedir  yenilenebillr enerji gibi stratejik bir sektorde faaliyet gésterilmesi ve enerji
gelirlerine ek akaryakit tesis gelirleri teme! yatinm unsurlari olarak éne
ctkmaktadir, 2024 yiinda tiim degiskenler aymi kalsa bife sadece ortalama
kurdakl artris TL bazh gelirieri artiracaktyr,
Degerleme Ozeti Deger (m$) Adirk  Pay Basi Deger (TL)
LT"_.'. P Ty e e al
INA 198,0 50,0% 14,00
Yurtdis) Benzerler 198,8 25,0% 14,05
BIST Benzer 2637 250% 18,64
Halka Arz Piyasa D 2148 100% 15,17
Halka Arz Iskontosu
=3 =1 == = —
e ——— — — =}'\
Deger Carpanlan 2024/09-4C 2024T 2025T
EV/EBITDA 14,9 15,3 118
F/K 84 m.d, md
EViNet Satig 7.5 74 65,2
PD/DD 3,1 m.d m.d

Grafik: § Ulagilan halka arz de§eri meveut karlilik seviyesinde referans ]
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Tiirkiye Ulusal Enerji Plan

galigmasimin sonuclarma gore
elektrik tiketiminin 2025 yilinda
380,2 TWh, 2030 yihinda 455,3
TWh, 2035 yilinda ise 510,5 TWh
seviyesine ulasmasi
beklenmektedir.

2024 yih Eyliil ays sonu itibariyla
kurulu giciimilziin kaynaklara
gdre dagiiuni; %28,2°si hidrolik
enerfi, %21,6'st dogal gaz,
%19,2'si kémiir, %10,8"1 rlizgér,
%16,4’il glines, %1,57 jeotermal
ve %2,4' ise diger kaynakiar
seklindedir.

Q

Info Yatinm Kurumsal Finansman

Kisaca Tiirkiye elektrik piyasas; gériintmil. Tirkiye elektrik enefjisf tiketimi 2023
yihnda bir 6nceki yila gre %1,2 oraninda artarak 335,2 TWh, elekirik Gretimi ise bir
onceki yila gbre %0,8 artarak 331,1 TWh olarak gergeklegmistir. 2024 yili Eyiiil ayr
sonu itibariyla Glkemiz kurulu giicii 114,215 MW'a ulagmigtir. 2024 yil Eyliil ayi sonu
iibanyla kurulu glicOmiiziin kaynaklara gére daglmi; %28,2'si hidrolik enerji,
%21,8'st dogal gaz, %19,2’si kdmir, %10,87 rizgar, %16,4'l giines, %1,5'i jectermal
ve %2,4'i) ise dier kaynaklar seklindedir. Ayrica Ulkemizde elektrik enerjisi Gretim
santrali sayisi, 2024 yil Eylill ay) sonu itibartyla 31.590'a (Lisanssiz santraller dahll}
viikselmigtir.

Piyasa Takas Flyat (PTF). Uretim ve tiketim arasindaki dengenin saglanmas)
enerji sektdrinin en énemli unsturarindan biridir, Tiketim talebinden fazla elekirik
iretimi yapiimas) durumunda kaynakiar israf olacak ve maliyetler ylikselecektir. Ayni
gekilde elektrik taiebini kargitamaya yetmeyen iiretim elektrik arzinda yetersiziiklere
ve kesintilerin yaganmasina sebep olur. Piyasa takas fiyati da iretim ve tiiketim
dengesinin sadlandigi noktada eslegen o anda sistemde olan en pahal elektrik
santralinin elektrik enerjisi fiyatidir, Tirkiye'de piyasa takas fiyati Merit Order ydntemi
ile belitenmektedir. Merit Order yéintemi ile tilketim talebini kargilayacak olan Gretim
tesislerinin en skonomik sekilde sisteme alinmasim ve sirdidriiiebilir tedarikin
saglanmasinda maliyetin minimize edilmes] hedeflenir. Merit Order modeline gore,
saatlik tlketim talepieri piyasa katihimelanndan toplanarak her bir giiniin her saati
igin ihtiyag duyulacak olan slektrik enerjisi miktan bir giin dncesinden tahmin edilir.
Bu dogrultuda her bir saat igin elektrik infiyacin kargilayacak santraller en ucuzdan
en pahaliya dogru devreye alinmaya baslanir. Herhangi bir saat igin elektrik intiyacin
kargilayan son saniralin elektrik fiyati pivasa takas fiyatini belirler. 2010 yilindan 2015
yihna kadar PTF fiyatiar) ortalama fiyatin cevresinde haraket atmis olup 2015 yilinda
arz fazlasi ve petrol fiyatlaninin diigmesi, Dofdal Gaz Kombine Cevrim Santrallerinin
fiyat rekabetciliginin artmasiyla birlikte agadl yonlil hareket yasanmistir. 2016-17
yillarinda dogal gaz arzinn Kisimasinin diigik dretime yol agmas) ve diigiik yagis
miktarnin - HES'lerin  firetiminin  azalmasina neden olmasi nedeniyle artig
yaganmigh. 2018-19 yillarinda BOTAS'In déviz krizi sirasinda doialgaz tarifelsrini
TU bazinda %48,5 artirmasi ve USD bazinda PTF Ise sabit kalnigtr. 2019 vilinda
bekienenin Ustiinde hidroslektrik dretimi fiyat hareketlerine sebebiyet vermigtir. 2020
yilinda Covid 19 pandemisi nedeniyle talep kanadinda yaganan ciddi kayiplarta PTF
gerilemistir. Covid 19 sonrasinda yasanan falep artig), siddetli kurakik ve Brent
Petrol fiyatiarinin yilkselmesiyle bitlikte PTE yiikselige gegmis, 2022 yilinda Rusya-
Ukrayna Savagl nedeniyle uiuslararas enerji plyasalarindan olusan sikintilar, rekor
seviyelere ulagan emtia fiyatian, PTFyi rekor seviyelere siirltklemigtir. Emtia
fiyatlanndaki normallesme ile birlikte BOTAS'!n elektrik santralleri icin dogal gaz
tarifelerinin ditgmesi PTF'nin gerilemesine neden olmustur, 2023 yilinin 2, ve 3.
ceyreklerinde sicak hava kaynakh artan talebin etkisi ie fiyatiarda yukan yonli
harekstler gorgeklesmistir.
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Sektor

2023 yit sonu itibarryla kaynak
bazinda kurulyu gii¢ ve Uretim
degerlerine géire toplam 107.050
MW kurulu gligte 11.691 MW giic
e %10,92, toplam
322.139.430,858 MWh tiretimde
ise 18.788.820,825 MWh ile
%5,83’linti GES olusturmaktadir.

Yerii enerji kaynaklarina ait
kurulu giiciin Tiirkiye toplam
kuruly gileil icindeki paymin

yiliar itibariyle geligimi
Incelendiginde son 20 yida bu
oran ortalama %57,7 olup 2023
yihnda %67,6 seviyesindedir.

g

Kisaca Tirkiye'de GES’lerin gorlindmi. Okemiz, mevout cografi konumu
nedeniyle dnemli bir glines enerjisi potansiyeline sahiptir. Tirkiye Gines Enerjisi
Potansiyell Atlasina (GEPA) gdre, ortalama yillik toplam glineglenme siiresi 2,741
saat (gunlik 7,5 saat) olup ortalama yillk toptam ginim degeri 1.527,46 kWhim2
{guinlik 4,2 kWh/m?) olarak hesaplanmigtir. 2023 yili sonu itibariyla kaynak bazinda
kuruiu gii¢ ve Oretim degerlerine gére toplam 107.050 MW kurulu giigte 11,691 MW
gig ile %10,92, toptam 322.139.430,858 MWh diretimde ise 18,788.820,825 MWh ile
%5,83'0in GES olusturmakiadir,

Kisaca Tiirklye'de HES'lerin gérimiimil. Ukemizin sahip cldugu cografi kornum ve
jeolojik yapist nedeniyle yenilenebilir enerji kaynaklari igerisinde en &nemli
potansiyellerden biri hidralik enerjidir. Tiirkiye'nin brit hidroelektrik enerji potansiyeli
DSl verilerine gbre 433 milyar kWh civarindadr. Tiirkiye'nin hidroelektrik enerji
potansiyehi, dinyanin %1’ine, Avrupa'min %16’stna kargilik gelmekte olup potansiyel
agisindan Avrupa'da Norveg'ten sonra ikinci siradadi. 2023 yilinda elektrik
Uretiminin, %22,38' ithal kémiirden, %20,88 dodal gardan, %13,38' barajlt
enerjiden, %12,50'si linyitten, %10,52'si rizgérdan, %86,05' akarsu enerjisinden,
%5,83'll glines enerjisinden ve %8,46’sI diger kaynaklardan elde edilmistir, EPIAS
raporuna gore, elektrik dretim santrallerinin kurulu giigleri kaynak bazinda hidrolik
enetjinin pay1 23.650 MW (%22,2} ile barajl, 8.312 MW {%7,8) ile akarsu olmak
zere toplam 31.962 MW dir (%30).

Kisaca RES'lerin goriinhmi. Rizgar Enerisi Birli§i WindEurope tarafindan
hazilanan *2022 Avrupa Riizgar istatistider ve 2023-2027 Goriniimi” raporuna
gore, Avrupa'da ulagilan toplam 254 bin 788 MWk kurulu gliciin {igte birini olugturan
5 ike, toplam riizgar enetlisi kapasitelerine gére Almanya 66 bin 322 MW, Ispanya
29 bin 798 MW, Biresik Krallik 28 bin 499 MW, Fransa 21 bin 135 MW ve lsveg 14
bin 585 MW'tir, Tiirklye toplam 11 bin 969 kurulu giig ile siralamada 6. olmustur.
Bahse konu rapora gdre Avrupa'da elektrik Gretiminin pay) giderek artmaktadir.
Tiirklye riizgar potansiyedi bakimindan zengin bir Glkedir. Kiyi alantan, daghk alanlar
ve agik araziler rizgar potansiyelinin yliksek oldugu alanlardir. Rizgar enefjisi
potansiyeli; rizgar hizina ve riizgann sireklilijine bagh olarak bdlgeler Sigedinde
farklihk gostermektedir. Tiirkiye'nin ticari anlamdaki ilk riizgar santrali 1998 yilinda
Izmir Cesme'de (8,7 MW) igletmeye agimigtir. Tirkiye'nin riizgar potansiyelini
beliremek amaciyla 20068 yilinda Tirkiye Riizgar Potanslyeli Atlasi (REPA}
hazirlanmigtir. Bu atlas verilerine gtre, yer seviyssinden 50 metre yiikseklikte ve 7,5
Vs (zeri yilhk ortalama riizgér hizlanina sahip kullanifabilir alantarda kilometrekare
bagina 5 MW glicinde riizgar santrali kurulabilecedi kabul edilmig ve Tiirkiye'de
kuruiabilecek rizgar elekdrik santralierinin toplam kapasitesinin 47.849,44 MW
oldudu belidenmigtir. EPIAS verilerine gére, elekirik tiretim santrallerinin kurulu
gUgleri igerisinde kaynak bazinda riizgar enerjisinin pay: 11.790 MWdir (%11, 1 |3
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Elektrik, gaz ve su kaynakiar:
dretimi dagitime sanayi
sektbriinlin Agustos 2024
itibariyla topfam nakdi kredi
hacmi 702.667 mn TL
tutarindadr.

Info Yatism Kurumsal Finansman

Sektoriin mali gériniimd, BDDK verilerine gére elektrik, gaz ve su kaynaklan
Gretimi dagitimi sanayi sekidriindn (“Sektdr") AQustos 2024 libanyla toplam nakdi
kredi hacmi 702.667 mn TL tutarinda olup bankacilik sektdriinde toplam verilen nakdi
kredi tutar) ise 14.884.032 mn TL tutanndadir. Sektdr, Agustos 2024 itibariyla toplam
bankacilik nakdi kredilerinde %4.,7 pay almig olup tarihi ortalamas) olan {Ocak 2010-
Agustos 2024 ort.) %6,7'nin altinda seyretmigtir. Bankacilik sektérii toplam nakdi
kredi biiyiime orani, Agustos 2024 itibartyla yillik %40,2 biiyiime g6sterirken sekior
%17,9 biiylme gostermigtir. Bankacilik sekiériiniin nakdi kredilerin takipteki alacak
orani Ajustos 2024 itibariyla %1,7 seviyelerinde iken sektdriin takipteki kredi oran
%3,3 seviyesindedir. Sekiér kredilerinin %88 orta ve uzun vadeli kredilerden
olugsmakta olup gayri nakdi kredi tutart ise 238.218 mn TL'dir.

Bankaclik ve Saktim Kredi Hacmi

Sakdér Kroditerinin Toplam Kredior lgindeki Payn ]
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Kaynalc BDDK, info Yatirim

Kaynak: BDDK, info Yatium

Birlesim Enerji Grubu'nun Kurulu Giicteki Pay

Giineg Enerjisi Santrali 18.731,3 103,3 0,55%
Riizgar Enerjisi Santrali 11.764,1 24,0 0.20%
Toplam Kurulu Giig 114.215,0 1273 3,11%

Kaynak: T.C. Enerji vo Tabii Kaynaklar Bakanhd, Sirket
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Lisans Belgeleri:

#SPL MRV

Ry KOOI 2T 1

SERMAYE PiYASASI LISANSLAMA SiCIL VE EGiTim KURULUSU AS.
LISANS DURL'M BELGESI

MERNIS KIMLIK BiLGILERI

T.C. Kimdik No t 20HTRR04E)3G

Ads Sovad : HOSEYIN GULER

LISANS BILGIEERI

Lisans Ach © SERMAVE PIYASASI FAALIVETLER] DUZEY 3 LISANSI
Belge Mumaras) D 203904

Gegerlilik Tanhi D 20002026

Dlizenienme 1 arilu Do 202,007

Lisans Durusin : AKTIF LISANS

ILGILE MaKAMA

Lisans kayshnnm Kurukigumuz nezdinde tetuldugu Lisanshma ve Sicd Tumsa $istem) tizerinde yapilan sormilsma
sonucunda; HUSEYIN GULER isimii kginin ilgih lisansing sk bilgiter yukanda veritmistir.

Bu belgenmn dojni s brtpn v lurkive gov_ /e e -cog mdams adresixkon veyu bitps 2t ploaniirhily-
surgulmm pbrrsivkon kot ek bir. Avesz el edacdsrm: yikdryeceginie o Devio) Koo' ug Sackucd?y Belpe
DoEruberes cygmbemmess B: vordski krchod okutubsmik da dufndme yopdabdi,

L e < :,..I‘ . ha ’
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#SPL TG T

SERMAYE PIYASASE LISANSLAMA SiCiL VE EGiTiM KLRULUSU A.S.

LISANS DURLM BELG ESH
MERNIS KIMLIK BlLGiLERI
T.C, Kinalik No T ARL2EH4R452
Adh Soyadh : TEMUR EAYHAN
LisaNs BitGILERD
Lisans Ach : SERMAYE PIYASAS| FAALIYETLERE DUZEY 3 LISANS)
Belgs Numaras : 211088
Giegerdilik T anhi T 23012026
Diesendenme Fari i 25052006
Lisans Blurumy : AKTIF LisSANS

JLGinl MAKAMA

Lisens kaysttirnn Koroksusniz nezdinds ndulduine Lisanstana ve Sici Timma Sistemi tzemnde yapdan sorgulama
senucunda; TEMUR KAYHAN wimli kisiom ilghi ksansea ait bilgiker yukanda vendmistis

B Bretiensss defin bty s lervrs_twrkive o inTreige g rulema ucneincken woyd hitps il bo.s plovm. /bl
surgabama ucrexiuben hontrol eddebdr, Ay mubil cdzatermen yikbryeeeging - Dovles Kapeiine as Badasds Bl
Dufrullames uymabiareesy Be vamdeki kurokand ebutdsrak dy heliruitusies yarpbelalic,

Yeting Menkul Dederler A.S,
Barbaros iah, | . NogAgacghs My Newwork
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Info Yatinm Menkul Degerler A_S.

Engin Emre SEGEN - Hiseyin GULER
Genel Midir Yardimcis: Genel Miidir Yardmmaisi
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Sermaye Piyasasi Kurulu

Ortakhikiar Finansmani Dairesi Baskanhgr’na

Mustafa Kemal Mahallesi, Dumlupwnar Bulvan (Eskisehir Yolu)
No:156 06530 Cankaya/Ankara

Fiyat Tespit Raporu Sorumluluk Beyam

Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun 11.04.2019 tarih ve 21/500 saytlh karan uyarinca Sermaye
Piyasas1 Kurulu’nun 11.04.2019 tarih ve 2019/19 sayilt haftalik bitlteninde ilan edilen duyuruya
istinaden;

Gayrimenkul Disindaki  Varhklarmn Sermaye Piyasasi Mevzuati Kapsamindaki
Degerlemelerinde Uyulacak Esaslar baghginm F maddesinin 9. maddesi gergevesinde
verdigimiz bu beyan ile Sermaye Piyasasi Kurulu’nun karannda belirtilen niteliklere sahip
oldugumuzu ve bagimsizlik ilkelerine uydugumuzu, fzahnamenin bir par¢asi olan igbu Fiyat
Tespit Raporu'nda yer alan bilgilerin, sahip oldugumuz ttim bilgiler gercevesinde, gergege
uygun oldufunu ve bu bilgilerin anlamim degigtirecek nitelikte bir eksiklik bulunmamast icin
her tiieli zenin gdsterilmis oldugunu beyan ederiz.

Saygilarimzla,
Info Yatirrm Menkul Degerler A.S.
Engin Emre SECE Hiiseyin GULER

Genel Miidiir Yardimeis Genel Miidiir Yardimcist



