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AS, Anonim Sirket
AB Avrupa Birligi
AB ETS Avrupa Birligi Emisyvon Ticareti Sistemi
ABD Amerika Birlesik Devletleri
:ggf‘;!“;ég?‘“k“" Dolant, | Amerika Birlesik Devletleri Dolan
AOSM Agirhkh Ortalama Sermaye Maliveti
KPMG tarafindan hazirlanan ve 31 Aralik 2019, 31 Aralik
Bagimsiz Denetim Raporu 2020 ve 31 Arabk 2021, donemlerini igeren bajimsiz

denetim raporlarn

Bagh Onakhklar/istirakler

Sirket'in bagh ortakhf olan, Tres Enerji Hizmetleri
Sanayi ve Ticarel A.S., Mavibayrak Enerji Uretim A.S.,
Mavibayrak Dogu Enerji Uretim A.S., Dogal Enerji
Hizmetleri Sanayi ve Ticaret A.S., Edusa Auk Bertaraf
Geri Kazanmim ve Depolama Sanayi ve Ticaret A.S., Ra
Giines Enerjisi Uretim A.S., Tenera Enerji Ticaret A.S. ve
Barsolar D.0.0"vu ifade eder.

BES Biyokiitle Enerji Santrali

CapitallQ S&P platformu veri tabam

Consus Enerji Consus Enerji Isletmeciligi ve Hizmetleri Anonim Sirketi
Covid-19 Koronaviriis salgim 2019

Dagink Encrji Tesisi

Dagiuk enerji, tilketim noktasinda veva yakin bir
konumda enerji Giretim faaliyetini ifade eder. Yenilenebilir
kaynaklara dayah tesisler veya birlesik 11 ve giig
sistemleri gibi tilketim noktasinda firetim vapan tesisler bu
kapsamda degerlendirilebilir. Birlegik 151 ve gig
sistemlerinde dogial gaz bagta olmak fizere gesitli yakitlar
kullamilarak %490'lara varan yilksek enerji verimi ile
elektrik ve s elde edilirken, enerjinin tilketim yerinde
iretilmesi sonucunda iletim veya dafiim sebekesine
bagimhlik en aza indirilir. Birlegik 151 ve gilg sistemleriyle
sebeke Kesintilerinden veya dalgalanmalanindan dolay:
kargilagilan dretim kaviplan ve kalite problemlerinin
dniine gegilir. Yenilenebilir kaynaklara dayah elektrik
dretiminin ~ yapuildifan  tesislerde  ise  tesislerin
stirdiirlilebilirliginin  artinlmas:  ve enerji  giivenligi
sagilanir. Birlesik 151 ve giig sistemlerinin kullamldify va
da yenilencbilir kaynaklara dayal elekirik Qretiminin

vapudifn  tesislerde  elektrik  giderlerinde  tasarruf
olusmaktadir.

Dagitik Gilnes Sirket’in planladifn GES yatinmlanm gergeklestirecek
tiizel kisilik veva iskolu

Dogal Enerji Dogal Enerji Hizmetleri Sanayi ve Ticaret A.S.
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Edusa

Edusa Auk Bertaraf Gen Kazamm ve Depolama Sanayi
ve Ticaret A.S.

Enerji Hizmet Sirketi/Esco

Enerji  tasarrufu  projelerinin  tasanm, uygulama,
finansman v¢ isletme ¢dziimlerini miisterilere sunan
sirketler .

EPDK Enerji Piyasasi Diizenleme Kurumu
EPIAS Enerji Pivasalan Isletme AS.

EPS Enerji Performans Sozlesmeleri

ETKB Enerji ve Tabi Kaynaklar Bakanlif
EUAS Elektrik Uretim A.S.

EVDS Elektronik Veri Dagitim Sistemi
FA"E’_E}K Faiz, Amortisman ve Vergi Oncesi Kir
FVOK Faiz ve Verg Oncesi Kar

Ciaranti Yatinm CGaranti Yatinm Menkul Kivmetler A.S.
GES Gilnes Enerji Santrali

GSYH Gayrisafi Yurt Igi Hasila

GWh Gigawatt Saat

HES Hidroelektrik Santral

INA, INA Yontemi

Indirgenmis Nakit Akimlar, Indirg::mnis Nakit Akimlan
Y ontemi

ID , Isletme Degeri, Firma
Degeri, Sirket Degieri

Tamim, UDS 200 Isletmeler ve Isletmedeki Paylar madde
20.3.a."da werilen, bir isletmedeki toplam Ozsermave
degerine finansal borg ve borg benzeri yikiimliiliklerin
degerinin - eklenmesi  ile bulunan deferden, bu
yilklimlillikleri kargilamak igin bulundurulan tiim nakit
veya nakit benzerlerinin ¢ikanlmasi ile elde edilen
degerdir.

ID/Sauglar, ID/NS

Isletme Degeri'nin net satiglara boliinmesiyle bulunan
benzer sirket carpam

KAP Kamuvu Avdinlatma Platformu

KPMG KPME‘-_ I?agnmsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali
Misavirlik A.S.

Kourul Sermave Pivasasi Kurulu

kWh Kilowatt saat

Mavibayrak Enerji/ MBE Mavibayrak Enerji Uretim A.S.

Mavibayrak Dogu EnerjiMBD | Mavibayrak Dogu Enerji Uretim A_S.

Merkez Bankasi / TCMB Tiirkive Cumhurivet Merkez Bankas:

mn Milyon

Modus Enerji Modus Enerji Limited Sirketi

MW Megawalt

MWe Megawatt elektrik

MWp Megawatt peak

NS, Net Sauslar, Sauslar

Sirket'in indirim ve iskontolar distiikten sonra ulasilan
hasilat tutarim

OECD

Ekonomik Kalkinma ve Isbirligi Orgaiti
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FD Pivasa Deperi
PMI Satin alma vineticileri endeksi
PTF Pivasa Takas Fivau
Ra Giines Enerji Ra Giineg Enerji Uretim A.S.
Rasyonet Bilgisavar Yamlim wve Damgmanhk AS.
Rasyonst platformu veri tabani
RES Riizgar Enerji Santrali
SMF Sistem marjinal fivat
SNA Serbest Nakit Akim
Sirket Consus Enerji Isletmeciligi ve Hizmetleri Anonim Sirketi
TBMM Tiirkiye Biiyiik Millet Meclisi
TCMB Tirkive Cumhuriveti Merkez Bankas
TEIAS Tirkive Elektrik lletim A.S.
TEK Turkive Elektrik Kurumu
TETAS Tiirkive Elekirik Ticaret ve Taahhilt AS.
TL Tiirk Liras
TMS Tiirk Muhasebe Standartlan
TFRS Tiirkive Finansal Raporlama Standartlan
Tres Enerji Tres Enerji Hizmetleri Sanayi ve Ticaret A.S.
TSKB Tirkiyve Sinai Kalkinma Bankasi
TUIK Tirkiye Istatistik Kurumu
TWh Terawatt saat
Tiirkive Degerleme Uzmanlan Birligi ve Tirkiye
UDs Sermaye Piyasalan Birligi tarafindan  yavimlanan
Uluslararasi Degerleme Standartlan 2017
LUFRS Uluslararas: Finansal Raporlama Standartlan
VEP Vadeli Elektnk Pivasas
YEK Yenilenebilir Enerji Kanunu
YEKA Yenilenebilir Enerji Kaynak Alam
30 Haziran 2021 tarihinden dnce isletmeye giren
ilenebilir enerji Gretim santrallerine uygulanan
TREDEN milﬂntbilir I::I":]Ijl Kaynaklan Destekleme
Mekanizmasi
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Giris

Sermaye Piyasasi Kurul'unun VII-128.1 sayili Pay Teblifi'nin 29. maddesinin 1. fikras:
uyannca halka arz edilecek paylann sats fivaimn borsa fivatndan farkli veya nominal
deferinden yilksek olmasi durumunda, sz konusu satg fiyah ve bu fivatin hesaplanmasinda
kullamilan yéintemlere iligkin olarak halka arzda satiza aracihik eden yetkili kurulugga fivat tespit
raporu hazirlanmas) gerekmektedir.

Sermaye pivasasi mevzuatina tabi ortakliklann, sermaye piyasasi kurumlanmn ve ihraggilann,
sermaye pivasasi mevzuall uyannca yaptiracaklan degerleme faalivetlerinde kullamlacak
degerleme standartlanna iliskin esaslan diizenleyen Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 111-62.1
sayili Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlan Hakkinda Teblifi'nin 3. Maddesinin 1.
fikrasi uyaninca sermaye piyasasi mevzuati uyarinca yapilan deferleme faaliyetleninde, Tirkiye
Degierleme Uzmanlan Birligi ve Tirkiye Sermaye Piyasalan Birlifi tarafindan yayimlanan
Uluslararasi Degerleme Standartlanna uyulmas: zorunludur,

Tirkive Sermaye Piyasalan Birligi'nin 23 Haziran 2017 tarih ve 38 savili Genelgesi ile
Uluslararast Degierleme Standartlan Konseyi (IVSC) tarafindan yayimlanan Uluslararas
Degerleme Standartlan 2017 ¢aligmasimin Kurul'un 22.06.2017 tarih ve 25/856 sayih karan ile
uygun gériildifl duyurulmustur.

Bu kapsamda, isbu Fiyat Tespit Raporu Consus Enerji’'nin halka arz edilecek paylannin satig
fivati ve bu fiyatin hesaplanmasinda kullamilan yontemlere iliskin olarak Garanti Yatinm

tarafindan Uluslararasi Degierleme Standantlan 2017've uyumlu sekilde, Consus Enerji ile
Ciaranti Yatinm arasinda 16 Subat 2022 tarihinde imzalanmis olan Halka Arz Aracihk Yetki

Stizlesmesi kapsaminda, rapor tarihi itibanyla edinilen bilgi ve veriler ¢ergevesinde, bilinen ve
genel kabul girmiis degerleme yontemleri kullamlarak hazidanmstir,
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isin Kapsam

Fivat Tespit Raporunu hazirlavan:

Isbu Fiyat Tespit Raporu 22.01.2016 tarih ve G-034 (160) sayih Genis Yetkili Araci Kurum
yetki belgesine sahip, halka arza aracilik ve yatinim damsmanh faalivetlerinin her ikisinde de
bulunma izni bulunan Garanti Yatrim tarafindan hazirlannustir,

Ayn bir kurumsal finansman béliimiine sahip olan, halka arza aracilik ve vatinm damsmanlifs
faaliyetlerinde bulunma izinlerinin her ikisine birlikie sahip olan bir araci kurum olan, Garanti
Yatnm, Sermaye Pivasasi Kurulu'nun 11/04/2019 tarih ve 21/500 sayili karannda istenen
sarilan  haiz olarak gayrimenkuller disindaki varbklara iliskin  degerleme hizmeti
verebilmektedir.

Fivat Tespit Raporu'nu hazirlavan Garanti Yaunm, deferlemevi tarafsiz, yansiz ve
profesyonelce gergeklestirmek igin gerekli niteliklere, kabiliyete ve deneyime sahip gerekli
personel istihdam etmektedir. Garanti Yatinm’in 16 Subat 2022 tarihinde imzalanan “Halka
Arz Aracihk Yetki Stzlesmesi™ diginda degerleme konusu Sirket ile dnemli bir iliskisi veya
baglantis: bulunmamaktadir.

Isbu fiyat tespit raporunu hazirlayan ekip, 9 yilin Gzerinde kurumsal finansman tecriibesine
sahip ve Sermaye Piyasas: Faaliyetleri Diizey 3 Lisans: (Belge No: 213301) sahibi Garanti
Yaurnm Kurumsal Finansman Birim Midirii Anil Can Ipekgi tarafindan yonetilmistir,

Ekip lideri degerlemeyi tarafsiz, yansiz ve profesyonclce gergeklestirmek igin gerekli
niteliklere, kabiliyete ve deneyime sahiptir, ek olarak tarafsiz ve Snyargisiz bir degerleme
yapabilmesini simrlayabilecek herhangi bir etmen bulunmamaktadir.

Bu defierleme raporu Tiirkive Degerleme Uzmanlan Birligi Uyelerinin: birbirleri ve miisterileri
ile olan is ve diger iliskilerinde uyacaklan meslek kurallanm ve etik ilkeleri belirfleven Tiirkive
Degerleme Uzmanlan Birligi Meslek Kurallan'nda belirtilen etik ilkelere uygun olarak
hazirlanmigtir. Bu kapsamda asafida siralanan ilkelere uyulmustur;

* Yapilan degerleme calismasinda diiriist ve dogru davramilmig ve caligmalar Sirket ve
Sirket hissedarlanina zarar vermeyecek bigimde yiiritilmiistiir. Degerleme kapsaminda
kurulan iligkilerde ve gergeklestirilen galiymalarda dofiru bevana daval, meslek
kurallanna uygun, zamamnda ve eksiksiz hareket edilerek giiveni zedeleyici
hareketlerden Szenle kagiminustr,

¢ Degerleme galigmalan yiirfitiilirken bagimsiz ve tarafsiz olunmustur. Bagimsizhiga ve
tarafsizhiga gilge dilgirebilecek teklif veya taleplerde bulunulmamistir ve bu yiéindeki
teklif veva talepler kabul edilmemistir.

* Degerleme gorevinin  planlanmasi, yiiriitilip sonuglandinlmasi ve degerleme
raporunun hazirlanmas: sathalaninda gerekli mesleki Gzen ve titizlik gdsterilmistir,

» Degerleme kapsaminda sahip olunan maddi, teknolojik ve beseri kavnaklar etkin ve
verimli gekilde kullamlmistr.

¢  Degerleme ¢ahgmas: yiiriitiiliirken mesleki faalivetler haksiz rekabete yol agmayacak
gekilde meslek adabim dikkate almugtr. Ticari amaglarla birlikte toplumsal yarar ve
gevreye saygn da gdzetil mistir.
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Miisten ve difer tiim kullanicilar:

Bu rapor Consus Enerji ve Garanti Yatinm arasinda 16 Subat 2022 tarihinde imzalanmis olan
Halka Arz Aracihik Yetki S8zlesmesi kapsaminda hazirlanmastir.

Bu rapor ve iginde yer alan veriler VI1-128.1 savili Pay Teblifi nin hilkilmleri uyarinca kamuya
agiklanacaktir ancak bu raporun muhatab: Consus Enerji olarak kalacaktr.

Degerlemesi vapilacak varhik:
Yapilan degerleme kapsaminda Consus Enerji paylanmin tamamimin degeri bulunarak 1 TL

nominal degerli payin defen hesaplanmistir.,

Degerleme para birimi:

Yapilan degerleme ¢alismasinda para birimi olarak ABD Dolan kullamilmstir.
Deferlemenin amaci:

Bu rapor, halka arz edilecek Consus Enerji paylanmn satis fiyatimn paylann nominal
degerinden yiiksck olmasindan dolayi, sz konusu satig fiyat ve bu fivatin hesaplanmasinda
kullanilan yéntemlere iliskin olarak gorils bildirmek disinda highir amaca hizmet etmemektedir.

Degerleme grevinin kosullan ve amacina uygun sckilde degfer esasi olarak Pazar Degeri
dikkate alinmistir. Degerleme vaklagimlan olarak ise UDS 105 Degerleme Yaklagimlan ve
Yontemleri'nde belirtilen Pazar Yaklasimu ve Gelir Yaklasimu vdntemlerinden olan
Indirgenmis Nakit Akimlan (INA) yontemi dikkate alinmasgtir,

Degerleme tarihi:
Degerleme tarthi aym zamanda rapor tarihi de olan 23.03.2022 dir.

D¢ ekl

Yapilan degerleme ¢ahiymas: kapsaminda Garanti Yatinm tarafindan genel kabul gbrmils
denetim standardina giire tam kapsaml veva simrh bir denetim gahigmas: yapilmammsgtir,

Degerleme kapsaminda kullamlan gegmis willara ait finansal bilgiler (bagimsiz denetimden
gecmig finansal tablolar ve dipnotlar) Sirket yOnetiminin ve bafimsiz denetim firmasinin
girlisiinden gegmis olup bu bilgilerin glivenilir bir kaynak oldugu varsayilmistr.

Taraficuzea Consus Enerji ile ilgili herhangi bir hukuki veya vergisel durum tespiti de
vapilmamstir, Garanti Yatinm, degerleme ¢aligmasi kapsaminda, Sirket'in aktiflerinin fiziki
meveudiyeti ve kanuni millkivetine iliskin herhangi bir arastirma yapmadig gibi bu konularda
Garanti Yatinm'in  herhangi bir sorumlulufu da bulunmamaktadir. Muhataplarca
degerlendirme yapilirken, raporda ifade edilen deferin, hukuki ve vergi durum tespitleri
haricinde belirlendigi giiz ardi edilmemelidir.

Garanti Yatinm degerleme ¢alismasindaki analizlerine esas verilerinin dogru ve giivenilir
oldufunu Gzen wve dikkatle sorgulamakia ve arastirmaktadir. Bilgi ve belgeler
degerlendirildiinde defierlemeciden beklenen makul dikkat gergevesinde gercefe aykin
olduguna iliskin bir giipheye ulagilmamigtir; bununla birlikte Garanti Yatinm elde edilmis bilgi
ve belgelerin dogru oldugunu taahhiit edememektedir,

i ve kapsam ile konuva iliskin kisitlamalar:

erlemevi irenin isinin niteli

Garantl Yatmm Menkul Kivmether A5
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Elde edilen bilgilerin objektif ve bagimsiz bir sekilde sorgulanmas: sonucunda olusturulan ve
makul olduklan diginillen verilere giire hazirlanan bu raporda, verilerin benimsenmesinde
gosterilen Gzene ragmen, sartlar ve olaylanin beklenildigi gibi gelismemesi ve gelecekte
yaganabilecek olumsuz gelismeler dolayisiyla Sirket defierinin Sngorillen sekilde olusmamas:
halinde Garanti Yatirim ve galisanlan higbir sekilde sorumlu olmayacakur.

ilgilerin niteliklen ve ka

Raporda kullamlan veriler degerleme uzmanlarinca giivenilir oldufu kabul edilen Sirket
yonetiminin sagladigi bilgilere, KPMG tarafindan TMS/TFRS kapsaminda denetimden
gegirilmig 2019, 2020, 2021 wilsonu raporlama dénemleri itibanyla hazirlanan bagimsiz
denetim raporlanina, Modus Enerji tarafindan hazirlanan uzman raporunda ver verilen elektrik
ve dofalgaz raporlanina, Rasyonet ve CapitallQ veri tabanlanna, kamuyva agik olan
kaynaklardan edilen bilgilere ve bulgulara dayanmaktadr.

Garanti Yatunm olarak, fiyat tespit raporunda ver alan bilgilerin anlanmm degistirecek nitelikte
bir eksiklik bulunmamasi igin her tirll dzenin gdsterilmis oldugunu beyan etmekle birlikte,
tarafimizla paylagilan bilgilerin dogru olmadiklanmin ortava ¢ikmasi halinde Garanti Yatinm
ve calisanlaninca herhangi bir sorumiuluk kabul edilmeyecektir.

Onemli ve/veva anlamh varsavimlar ve/veva dzel varsayimlar:

Degerleme kapsaminda Pazar Yaklagimi'ni temsilen Benzer Sirketler Degerleme Carpani
Yontemi ve Indirgenmis Nakit Akimlan (INA) Yontemi kullamlmistr. Belirtilen yontemler
Gzelinde yapilan varsayimlar raporun ilerleyen bolimlerinde verilmistir. Raporda sirketlerin ve
varhklann highir hukuki sorumluluk tagmadifs varsayilmistir, Bu kapsamda degerleme
cahgmas: her tirli ipotek, rehin stzlesmesi, icra davasi gibi yikiimliliklerden bagimsiz ve
tiimilyle pazarlanabilir sahiplik paylan temel alinarak gergeklestirilmistir.

Hazirlanan raporun tini;

Fiziki olarak hazirlanan bu rapor Consus Enerji paylarinin halka arzindan dnce dijital olarak
KAP da yayimlanacakur. Aynca bagvuru yerlerinde incelemeve agik tutulacakur.

ullamm fim veva a kisitlamalar:

Isbu rapor muhataby olan Consus Enerji'nin dahili kullamm ve halka arz islemiyle ilgili
olabilecek kamu kurumlannin ve yatnmeilann kullamma ile sirlidie, VII-128.1 sayih Pay
Teblig hitkiimleri geregince KAP da yayinlanacak olan bu rapor Garanti Yatinm'in vanh izni
olmadan, kismen veya tamamen yayimlanamaz. ¢ogaltilamaz veya dafitlamaz.

Degerlemenin U

Isbu rapor kapsaminda yapilan deferleme cahsgmalan Consus Enerji paylanmn halka ara
kapsaminda Uluslararasi Degerleme Standartlan Konseyi tarafindan 2017 vilinda vayinlanan
Uluslararas Degerleme Standartlan’mn (https:/fwww.tspb.org.tr/wp-
content/uploads/2015/06/Ek-UDS.pdf) izin verdigi dl¢lide uyumlu olarak hazirlanmistir,
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Halka Arz Gerekgesi

Sirket'in halka arzi ile kaynak elde edilmesi, kurumsallasma, Sirket degerinin ortaya gikmass,
Sirket'e degier varatacak vatnm firsatlanimn fonlanmasi, borg miktanimn azalulmasi, bilinirlik
ve tammirhfin pekistirilmesi, geffaflik ve hesap verilebilirlik ilkelerinin daha giiglii bir sekilde
uygulanmas:, $irket'in kurumsal kimliginin giiglendirilmesi hedeflenmektedir.

Sirket’in pay sahiplerinden Global Yatunm Holding A.S."ye ait olan paylardan ek sans harig
52.500.000 adet hissenin, ek satig olmas: durumunda toplam 63.000.000 adet hissenin halka arz
kapsaminda satilmasi sonucunda $irket herhangi bir gelir elde etmeyecek olup yalmzca
sermaye artisi yolu ile ihrag edilecek 52.500.000 adet yeni payin halka arz edilmesi kapsaminda

gelir elde edecektir.
Ihrag edilecek yeni paylar neticesinde elde edilecek fon, afirlikh olarak Sirket'in finansal

borglanim azalimak, faaliyet giisterilen scktirlerde kapasite artirmak ve veni yatinmlar yapmak
amaci ile kullamlacakur,

—_—
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Sirket Hakkinda Genel Bilgi

Ortakhk Yapisi
Sirket'in dogrudan ve dolayh ortakhik yapis1 asafida verilmektedir,

$ekil | Dogrudan Pay Sahipligine ligkin Bilgi

..... gt —lpn

Global Yatinm Holding A_§.

TOPLAM
Kevmak: Sieker, frakmams

figine lliskin Bilgi .

:- :" P i il ., | = "_l‘q"__f "-_|—_ -I.-r-
N g S :r\. ‘. e = & h J'i — = iy
Turkcom Turizm Enerji Insaat Gida 41.385.154
Yatinmlan A.S.*
Centricus Holdings Malta Limited 101.826.967 3224
VTB Bank (Europe) SE* - -
Mehmet KUTMAN 40.059.413,94 12,29
Diger (halka agik) 142 616.874,99 41.76
TOPLAM 200.000.000 100

Kaymak: Sivker, lalnanme

* Mehmet Kutman tarafindan, “15/09/2021 tarihinde GLYHO paylan ile ilgili VTB Bank {Europe) SE ile
Turkeom Turizm Enerji Insaat Gida Yaunmlan AS. arasinda yapilmis olan 2 willk REPO
CONFIRMATION anlagmasi akabinde 89.621.796 adet hisse VTB Bank (Europe) SE've virman
vapilmegtir, Hissedarhik oranimmizda herhangi bir degisiklik olmanustr.” seklinde 05.10.2021 warihli KAP
agiklamas yapilmes olup KAP'ta VTB Bank'a ait gbriinen hisseler ashinda Turkcom Turizm Enerji insaat
Gida Yatnimlan A5 ye aittir. Turkcom Turizm Enerji Ingast Gida Yatmmlan A.S."nin tek pay sahibi
Mehmet Kutman'dir. Mehmet Kutman tarafindan, 05,01,2022 arihinde vapilan KAP agiklamas: uyvarinea
kendisinin Sirket sermayesindeki paylan %29,75 siminna ulasmistr.

Faaliv nida Genel Bilgile

Consus Enerji, 28.08.2014 tarihinde basta elektrik enerjisi olmak {izere, enerji pivasasinda
faaliyet gdsteren tesis ve igletmeler kurmak, meveut veva kurulacak tesis ve isletmelere ortak
olmak fizere, hali hazirda enerji sektériinde farkh alanlarda faalivet gosteren sirketlerin ortak
bir ¢an altinda toplanmas: ve yinetim faaliyetlerinin siirdiirilmesi amaciyla kurulmustur.

$irket’in Bagh Ortakhiklan'mn toplam kurulu kapasitesi 94,1 MW tr. Bu kapsamda Sirket'in
bagh ortakliklan, Tirkiye genelinde sekiz farkh noktada 54,1 MW kapasiteli birlesik 151 ve gilg
sistemleri (kojenerasyon/trijenerasyon), yine Tirkiye'de iig tesiste 29,2 MW kurulu giigte
yenilenebilir enerji kaynaklanndan olan biyokiitleye dayal enerji santrali ve tek eksenli glines
takip sistemine sahip 10,8 MWp kurulu gii¢te bir adet lisansh giines enerjisi santrali ile tiretim
vapmakiadir, Uretim faaliyetlerine ek olarak Sirketin bir diger bagh ortakhf da perakende
elekirik ticareti faalivetleri vilriitmekte olup aynca enerji dengesizligi vBnetimi hizmetleni
sunmaktadir. Diger bir bagh ortakhk ise biyokiitle toplama, tedarik ve stoklamas: kapsaminda
faaliyetlerini siirdiirmektedir.

Sirket'in faaliyet sonuglarina etki eden dnemli ve temel faktdrler sunlardir:
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* Makrockonomik ortam, elekirik pivasasi ve elekirige olan talebin degisimi Sirket'in
elektrik satis miktanm ctkilemektedir.

* Dogalgaz fiyatlan ve elektrik sans fivatlanndaki degisim Dagink Enerji is kolunda
faaliyet gisteren kojenerasyon/trijenerasyon tesislerinin karhiligim etkilemektedir.

*  Mevsimsellik ve meteorolojik kosullar Sirket’in elektrik Gretimini etkilemektedir.
sitket'in - Bagh Ortakhklan'mn santrallerinin  kapasite kullammlan ve emre
amadeligindeki degisimler elektrik tiretimini ve karhhig etkilemektedir.

* lsletim faalivetleri, bakim ve diger masraflann Sirket'in karlilifanda Snemli etkisi
bulunmaktadir.

= Satn almalar ve gelistiome asamasindaki projeler Sirket’in ilerleyen donemdeki
karliligam etkilemektedir.

e Olasi hnansman ihtiyacimn karsilamp karsilanamamasi Sirket’in  faalivetlerini
etkileyecektir.

* Doéviz kurundaki degisimler Sirket'in karhihfim etkilemektedir.

Sirket'in Faalivetlerinin Gelisiminde ﬂum]i Olaylar

Sirket'in konsolide finansal tablolannda konsolidasyona tabi olan all sekibrlerdeki bagh
ortakhklarimin tarihgeleri agafida belirtilmektedir:

Dagiuk Enerji ve enerji verimlilifi alaninda faalivet piisteren, birlesik 151 ve gilg sistemlerinin
(kojenerasyon/trijenerasyon) vap-iglet modelivle kurulumu ve isletilmesi faalivetlerini
gergeklestiren Tres Enerji Hizmetleri San. ve Tie. A.S. (“Tres Eneri™) 03.12.2012 tarihinde
hali hazirda Consus Enerji’nin %100 ortafh olan Global Yatinm Holding A.S. nin (*GYH™)
%100 oramnda sahip oldugu Global Enerji Hizm. ve isletmeciligi A.S. nin (“Global Enerji™)
%75 ortakhi ile kurulmugtur. Global Enerji 06.10.2015 tarihinde Tres Enerji'de sahip oldugu
%75 hissesinin tamamim Consus Enerji’ve devretmigtir. Consus Enerji, 4 Kasim 2021 tarihi
itibanyle Tres Enerji'deki sahiplifini %100°e ¢ikarmisur, Elektrik Piyasasinda Lisanssiz
Elektrik Uretim Yonetmeligi tahtinda faalivet giisteren Tres Enerji ilk olarak 2015 yilinda 25
MW kurulu gii¢ ile clektrik dretimine baslammgtir, Sirket, yatinmlanm hizlandirarak 2018
vilinda 54,1 MW kurulu giice ulagmg olup, Tiirkiye'nin en yilksek kurulu giice sahip Enerji
Hizmet Sirketi konumuna yilkselmistir. Hali hazirda sekitirdeki bu pozisyon korunmakia olup,
meveul milgterilerden gelen kapasite artis taleplerinin yam sira, portfiyll yeni miisterilerle
birlikte gelistirme ve genisletme ¢alismalanmn yam sira misterilere yap-islet-devret modeli
kapsaminda giines bagta olmak {izere venilenebilir kaynaklardan enerji hizmetine vénelik ilave
yatinmlara iligkin deferlendirme ¢alismalan devam etmektedir.

Yenilenebilir enerji kaynaklanndan olan biyokiltleden enerji tiretim faaliyetleri amacivla GYH
tarafindan 12.06.2007 tarihinde kurulan Mavibayrak Tehlikeli Ank Imha Sistemleri San. Ve
Tic. A.§."nin dnvam 13.10.2014 tarihinde Mavibayrak Enerji Uretim A.S. (“Mavibayrak
Enerji”) seklinde degistirilmigtir. Elektrik Piyvasasi Lisans Ydnetmeligi gerefince EPDK
tarafindan verilmis diretim lisansina sahip olan Mavibayrak Enerji've ait Avdin'in Soke
ilgesindeki 12 MWe kapasiteli biyokitle elektrik firetim santralinin yatirim 2017 vili sonunda
tamamlanmig ve faalivetlerine baglamis olup, 1.1.2018 tarihinden itibaren 1.1.2028 tarihine
kadar 10 yil siire ile YEKDEM tarifesinden faydalanacakur. Tesis afarlikli olarak bulundugu
bilge igerisindeki tarlalardan toplanan pamuk sap ve musir sapim ve Orman [sletme
Mildiirliikleri’ne ait plantasyon sahalanndan toplanan kék, dal ve budak gibi orman artklaring
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tiketmektedir. Bunlann yam sira, tedarik gesitliligi ve giivenligini saglamak amacivla diger
tarimsal ve ormansal biyokiitle kaynaklan da santralde degerlendirilmektedir. GYH, %100
oraninda sahip oldugu Mavibayrak Enerji’deki 1,00-TL nominal degerli toplam 200.000 adet
hissesini, 200.000,00-TL nominal bedel karsihfinda 15.09.2014 tarihinde Consus Enerji’ve
devretmistir.

Biyokiitle enerji Gretim sektériindeki faalivetler kapsaminda Sanlurfadaki 5,2 MWe kapasiteli
biyokiitle elektrik dretim santraline sahip olan Sirket'in bir dier bagh ortakhf olan, Elektrik
Piyasas: Lisans Ydnetmeligi gerefiince EPDK tarafindan verilmis tiretim lisansina sahip Dogal
Enerji Hizmetleri San. ve Tic. A.S., Global Enerji’nin %699,99 ortakhigii ile 08.01.2008 tarihinde
kurulmugtur. 2013 yih iginde %100 ortak konumuna gegen GYH, %100 oraninda sahip oldugu
Dogal Enerji‘deki 1,00-TL nominal degerli toplam 150000 adet hissesinin tamanmim
150.000,00-TL nominal bedel kargilifinda 26.08.2015 tarihinde Consus Enerji’ve devretmistir.
Biyokiitle elekirik firetim santrali yatnm 2017 wih sonunda tamamlanmus olup, 1.1.2018
tarihinden itibaren 1.1.2028 tarihine kadar 10 vl siire ile YEKDEM tarifesinden vararlanilmaya
hak kazamlmugtir. Tesisin bulundugu bolgede yaygin sekilde bulunan misir sap1 ve pamuk sap
gibi tanmsal bivokiitle gegitleri, tesisin ana yakit kaynagim olusturmaktadir. Ek olarak Orman
Isletme Midirliikleri'ne ait plantasyon sahalanndan kik, dal ve budak gibi orman artiklan
safilanmaktadir. Aynica difier tanimsal ve ormansal bivokiitle kaynaklan da santralde santralde
degerlendirilerek ekonomive kazandinlmaktadir.

Biyokiitle enerji sektiriindeki yatunmlar gergevesinde en son tamamlanan ve Mardin"deki 12
MWe kapasiteli tesise sahip olan Mavibayrak Dogu Enerji Uretim A.S., 09.04.2015 tarihinde
%100 Consus Enerji ortakhii ile kurulmugtur. Elektrik Pivasas: Lisans Yonetmelifi geregince
EPDK tarafindan verilmis Giretim lisansi tahtinda faalivet gdsteren tesisin yatinm 2018 wil
sonunda tamamlanms ve faaliyetlerine baglamus olup, 1.1.2019 tarihi itibariyle 01.01.2029
tarihine kadar 10 yil siire ile YEKDEM tarifesinden favdalanmava hak kazanmisur. Tesisin
bulundugu bilgede yaygin sekilde bulunan musir sap1 ve pamuk sapi gibi tarimsal biyokiitle
cesitleri, tesisin ana yakit kaynafim olusturmaktadir. Ek olarak Orman Isletme Midarlikleri'ne
ait plantasyon sahalanndan kok, dal ve budak gibi orman artiklan saglanmaktadir. Diger
taraftan bilgede bulunan diger alternatif biyokiitle kaynaklan da degerlendirilerek ekonomiye
kazandinlmaktadir.

Edusa Auk Benaraf Geri Kazamm ve Depolama Sanayi ve Ticaret A.S.. bivokiitle yakit
toplama, stoklama, hazirlama ve sevk etme faalivetlerini siirdiirmek amaciyla Sirket’in %100
paysahipligi ile 4 Aralik 2015 rtarihinde Edusa 3 Enerji Sanayi ve Ticaret A.S. unvaniyla
kurulmus. sirketin unvam 24 Nisan 2017 tarhinde Edusa Atk Bertaraf Geri Kazanim ve
Depolama Sanayi ve Ticaret A.$. olarak degistirilmigtir. Edusa Auk, yukanida amlan biyokiitle
enerji santrallerinin biyokiitle yakit iltiyaglanim karsilamak amacivla bivokiitle yakit toplama,
stoklama, hazirlama ve sevk etme faaliyetlerini dstlenmektedir. Bu gergevede, sahip oldugu
kapsaml tanm ekipman filosunun yam sira, istihdam cttigi tecriibeli personeller ile Sirket'in
santrallerinin bulundugu bolgelerde pamuk sapr, misir sapi ve orman artiklan toplama faaliyeti
gergeklegtirmekitedir. Toplanan biyokiitle kismen Edusa Atik’in stok sahalannda stoklanmakita
ve sonrasinda tesis ihtivaglan dogrulusunda tesislere sevk edilmekte, kismen de dretilen
biyokiitle dogrudan tesis sahalan igerisinde bulunan stok alanlanna nakledilmektedir. ihtivag
dogrultusunda dretim faaliyetinde kirahk ekipmanlar da kullamlmaktadir. Diger taraftan,
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santrallerin bir kisim biyokiitle ihtivaci yilklenici firmalar vasitasivla anahtar teslim olarak
tretilmekte ve tesislere sevk edilmektedir.

Ra Giineg Enerjisi San. ve Tic. A.§. (“Ra Gines”™), 23.05.2012 tarihinde %475 Global Enerji
ortakhi ile kurulmugtur. Global Enerji, Ra Giines'te %75 oraninda sahip oldugu 1,00-TL
nominal degerli, toplam 300.000 adet hissesinin tamamm 300.000,00-TL nominal bedel
kargiliginda 26.10.2015 tarihinde Consus Enerji’ye devretmistir. Consus Enerji, 31.08.2016
tarihinde Ra Gilneg hisselerindeki sahipligini %100%e ¢ikarmugtir, Lisans basvurusu ve yatinm
hazirhiklarina 2016 yilinda baglanan 9 MWe (10.8 MWp) kapasiteli giines enerjisi tesisinin
fiziki yaunmlarina 2019 yilinda hiz verilmis ve tamamlanmis olup, 1.1.2020 itibarivie 1.1.2030
tarihine kadar 10 il siire ile YEKDEM tarifesinden faydalanma hakk: elde edilerek iiretim
faaliyetine baslamistir,

27.03.2007 rarihinde Global Altyapr Hizmetleri Ve Isletmecilik A.S. tarafindan kurulan Nesa
Madencilik San. Ve Tic. A.§. nin hisseleri 02.12.2013 tarihinde GYH' ve devredilmistir. Nesa
Madencilik, 10.07.2015 tarihinde unvan defisiklifi ile Tenera Enerji Ticaret A.S. (“Tenera™)
ismini almigtir. Tenera'mn %100 pay sahibi olan GYH. 1,00-TL nominal degerli toplam
12.000.000 adet hissesinin tamamim 12.000,000,00-TL nominal bedel karsiliginda 28.07.2017
tarihinde Consus Enerji’ye devretmistir. Tenera, toptan ve perakende elektrik ticaretinin vani
sira, piyasa katlim ve enerji dengesizligi yonetimi faalivetlerini yiiritmektedir.

irketi i terdifi Sektirlerdeki’P Yeri

Bu boliimde yer alan bilgiler ve veriler TEIAS tarafindan hazirlanan - Arahk 2021 - Kurulu giig
Raporu, EPIA$ tarafindan hazirlanan Tanmsal ve orman artiklanindan elektrik tireten biyokiitle
elektrik santralleri, TSKB tarafindan hazirlanan Kasim 2021 - Enerji Goriinlimi, Pwe Yonetim
Damgmanhifi A.§. ve APlus Enerji Yatinm Damigmanhk Teknoloji ve Ticaret A.S. tarafindan
hazirlanan - Agustos 2020 - Tirkive Elektrik Piyasasina Genel Bakis, TEIAS tarafindan
hazirlanan - Arahk 2021 - Elektrik Uretim-Tiketim Raporu ‘ndan alman verilerden
derlenmistir.

Sektire Genel Bakis

Bu bdlimdeki bilgiler, genel bir bakis agis1 olusturmak amacivla, Tirkive Sinai Kalkinma
Bankas: tarafindan hazirlanan Kasim 2021 tarihli “Enerji Gorlinlim™ raporu (“TSKB Sektir
Raporu™) ve PwC Yonetim Damgmanh@ A.$. ile APlus Enerji Yatinm Danismanlik
Teknoloji ve Ticaret A.S. tarafindan hazirlanan Agustos 2020 tarihli “Tiirkiye Elektrik
Pivasasina Genel Bakis™ raporu (“Sektér Raporu™) esas alinarak hazirlanmistir (Bundan
sonra her iki rapor birlikte “Sektér Raporlan™ olarak amlacakur). Sirket tarafindan
bilindigi ve tespit edildigi kadarniyla Sektir Raporlar'nda gergedi vanhs veya vaniltica
sekilde vansitacak olgulara yver verilmemistir.

Bu bilimde yer alan projeksiyvonlar ve ileriye doniik ifadeler gelecekieki performansin
taahhiidiinii olusturmamaktadir. Bu verilerin tamhii ve dogrulugundan veya tahminlere
ulagilamamasindan Consus Enerjinin herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir. Karsilasilan
olaylar ve kogullar meveut beklentilerden Gnemli dlgiide farkl olabilmektedir. Cok sayida
faktér bu farkhiliklara neden olabilmekte veya bu farkhliklara sebep bulunabilmektedir.,
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2021 Y1ih Enerji Sektirii Genel Giirtiniimii ve Beklentiler

2020 yilinda tiim dilnyay: derinden sarsan, ekonomileri kinlganlastiran, tedarik zincirlerinde
kopmalara neden olan Covid-19 salgmminin neredeyse biitiin bir yili olumsuz yénde etkiledigi
bilinmektedir. 2021 yili genel itibanyla 2020 yilinda vaganan zorluklann asilmasi, meydana
gelen hasarlarin onarilmasi ve sartlanin salgin dncesi duruma gelmesi igin yapilan ¢aligmalarla
gecrmistir. 2021 yil, avm zamanda, iklim krizinin somut vansimalannin daha farla artan oranda,
siddetlenerek ve diinvamin hemen her cofrafyasinda farkl yansimalarla gbriilddgi, dolayisiyla
bu krizle miicadele ekseninde yvapilan cagnlann giiglendigi ve kolektif arayislann ve is birligi
gabalarinin yogunlastig bir vil olarak Sne gikmustir.

2021 yilinda diinya genelinde ekonomik faalivetlerin veniden giiglenmesi, dogal olarak enerjive
olan talebin artmasim ve enerji pivasalannin canlanmasi sonucunu dogurmustur. Cofirafyalar
itibaryla farklihklar bulunmakla birlikte, imalat sanayii sekidrlerinde hem birincil enerji ve
hem de elektrik talebinde, konutlarda ve hizmet sektdriinde ise elektrik talebinde giglis bir
biiyiime egilimi ortaya gikmustir. [klim defisikligi kaynakl etkilere bagh olarak veryiiziiniin
belli bélgelerinde ciddi kurakhklar vasanmasi, bunun yer ver hidrolik dretimleri etkilemesi,
asin hava olayvlanmin (asin sicaklar ve beklenmedik sofuk hava dalgalan) eneri talebim
yilkseltmesi, fosil yakitlara olan talebi de artirmustir.

Gerek dogal afetlerin ve pandemi sonras: gartlanin etkisiyle gerckse birtakim teknik (ABD deki
kasirgalar, yeni sondaj vatinm yapilmamasi vb.) ve politik (Rusya’'mn ihracat tercihleri vb.)
sebeplerle baz fosil yakitlann arzinda yasanan kisithhklar da 2021 vilimin ilgi ¢ekici bir baska
gelismesi olmugtur. Birincil enerji kaynaklanna olan talebin bilytidiigl ama arain simrh kaldi
bir konjonktir, beraberinde anormal ve yer yer astronomik fiyat artiglanm getirmistir. Rekor
fiyat artiglarimin birinei sebebi hig sliphesiz pandemi sonrasina ertelenen talebin birdenbire
yilkselmesidir, ama arz tarafindaki kisitlann ve beklenmedik distislerin bu fivat artiglanim
gilglendirdifini de gtz ardi etmemek gerekmektedir. Genelde emtia fiyatlannda, Gzelde petrol,
dog@ial gaz ve kimir fiyatlarinda yasanan artiglar 2021 vilinda kilresel enerji giindeminin bagta
gelen konulan arasinda ver almigtir, Kasim-2020 ve Ekim-2021 aylanm kapsayan 12 ayhk
dénemde Avrupa kémilr fiyath %305, kiiresel gisterge nitehiginde olan Brent petrol fiyat %089,
Henry Hub dogal gaz fivat ise %91 oramnda ylkselmistir, Fosil yakitlarla ilgili sorgulamanin
kilresel ditzeyde derinlestigi bir vil olan 2021'de fivatlar agisindan biyle bir tablonun onaya
¢ikmasi, bu konudaki tartigma ve arayislann uzun siire devam edecefiini gdstermektedir.

Covid-19 salgimyla alt {ist olan ve yeni bir denge arayvisinda olan kilresel emtia ve enerji
pivasalanndaki ¢alkantlar Tirkive'vi de derinden etkilemistir. Tirkive enerji pivasasinda 2021
yilina damgasimi vuran en Gnemli gelismenin petrol, dofal gaz ve kiimiir maliyetlerinde
meydana gelen artislar oldugunu sivlemek milmkiindiir. Hem petrol ve hem de dogal gaz
dretimi buglin itibanyla ¢cok disik sevivede olan Tirkive'nin diinvadaki gelismeleri
yinlendirecek biyiiklilkte bir alicr pozisyonunun (kiresel tiketim iginde yiiksek paymmin)
bulunmamasi, sayilan gelismeler karsisinda Tlrkiye'yi bilyllk blgilide savunmasiz ve enerji fiyat
soklarina karsi kirilgan bir vaziyette birakmaktadir.

Dogial gaz depolama kapasitesini bilyillk bir slratle artirmaya gahigan ve kaynak
gesitlendirmesine giden Tirkive'nin, ani fivat artislanm vastuklayacak ¢ok fazla politika
secenegi bulunmamaktadir. Karadeniz'de kesfedilen dogal gaz sahalannda iiretimin baslamas:
ve vyerli arz kapasitesinin yilkselmesi, altematif bir giivence kayna@n olarak ufukta
belirmektedir. Pandemi sonrasinda ertelenmis ekonomik aktivitenin giiglendifi Tlrkiye'de,
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encrji talebi 2020 wilinda gézlenen durgunluktan siynilarak hareketlenmigtir. Yilin ilk g
geyrefiinde dogal gaz talebi Gneeki yvilm aymi dénemine gore vaklasik dgte bir oraminda
bilylimiistiir. Petrol iiriinleri talebinde de benzer bir seyir 56z konusudur, Ocak-Temmuz 2021
dimemi toplam petrol drinleri yurt igi satis miktarlan Covid-19 simirlamalanimin hafiflemesi ile
birlikte Gneeki yilin aym dnemine gbre %7,1 oraminda artmis ve 16,7 milyon ton olarak
gergeklesmigtir. Bu deger, pandemi dncesi baz alinabilecek 2019 yilimn aym dénemindeki 16,3
milyon tonluk satisin dzerindedir’.

Tirkiye'de enerji talebi giiglii sekilde biiyiirken, bu talebin ucuz yoldan karsilanmasi ise
mimkiin olamamistir. BOTAS in Aralik-2020 ile Kasim-2021 tarihleri arasinda ithal ettigi
boru hatt gazimin fiyat, dolar cinsinden vaklagik %660 oraminda artmuistir. Déviz kurlanndaki
artiglaria birlikte diigtiniildiigiinde, ithal gazin malivetinde Snemli bir yitkselis meydana geldigi
goriilmektedir. Bu birikimli malivet tiketiciye 2021 yilinda vansinlmistir’, Dogal gazda konut
tilketici grubuna yapilan zam enflasyon civannda seyretmis, buna mukabil sanayi ve tzellikle
santral abone gruplannda zam oranlan gok yiiksek seviyelere ulasmustir,

Elektrikte 2021 yilmn ilk 9 ayhk tiketim miktan 219.9 TWh olmustur. Bu tiketim miktar,
2020 yilimn aym donemindeki 1998 TWh'lik degerin %610,1 {izerindedir. 2020 vili yerine
2017-2019 donemi ile karsilagtrma yapildifinda ise, 2021 wyilimin ilk 9 ayinda ortalama
%8.9"luk bir yillik bilylime oldugu girilmektedir’. Birincil enerji kaynaklannin malivetindeki
vitkselig, kademeli ve entelemeli bigimde olsa da Tiirkive'deki elektrik fivatlanmn artmasina
yol agmgtir. Hidrolik iretim diigerken ithal kimilr ve dogal gaza dayal santrallerden yapilan
liretimin artmasi, yilkselen girdi maliyetleri sebebiyle elektrik dretim maliyetlerinin
vilkselmesini beraberinde getirmistir. Yaz aylannda elektrik talebinin firlamasivla, sistemde
daha pahal {iretim yapan saniraller daha fazla devreye girmis ve bu da serbest piyasada olusan
elektrik fiyatlannin daha yukan sevivelerde dengelenmesi sonucunu dogurmustur,

Tiirkiye Elektrik Sektirii Genel Giriiniim

Tarihsel Gelisim

Tirkiye elektrik pivasasi, baglangig dénemi, vapilanma dsnemi ve bilviime diénemi olarak
g dimeme aynlabilir. Piyasa yapisi, devlete ait tek bir kurulusun tiim elektrik piyasas:
isleviginden sorumlu oldugu birmodelden, Gzel tesebbiislerin elektrik pivasasina dahil
oldugu bir modele dogru tamamen degismistir.

1920°lerden 1960°lara uzanan baslangic donemi iilke geneclinde elektrik kullamimim
vayginlastrmak ve artirmak amaciyla kamu kuruluslan ve dzel kuruluslar tarafindan
finanse edilen gesitli aksivonlann hayata gegirildigi donemdir. Tirkive Cumhburiyeti, 1923
yilinda kuruldugunda, toplam kurulu elektrik dretim kapasitesi 32 MW ve kisi basina
tiketim 3,3 kWh idi. 1930°larda kamulastinlan &zel girisimlerin o dinemde sektdriin
neredeyse tamamina hakim olmasi, kamulastirmadan sonra devletin, pivasadaki tek
katilimc: olarakkalmasina sebep olmugtur, 1935'ten sonra, kalkinma bankalan, belediveler ve
DSI de dahil olmak iizere birgok devlet kurumu, iiretim, iletim ve dagium kapasitelerini

' Kaynak: TSKB Sektdr Raporu
? Kaynak: TSKB Sektér Rapory
3 Kaynak: TSKE Sektér Raporu
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artiracak yatinimlar yapmaya baglamistir.

1960°lar ve 2000°ler arasindaki yamilanma ddnemi, Tirkiye elektrik pivasasinda deviet
tarafindan uzun vadeli stratejik planlarin yapildigs, kurulu giigte Gnemli artiglanin meydana
geldigi ve piyasamin serbestlesmesine yonelik ¢aligmalarin basladigi dinemdir. Tiirkive
Elektrik Kurumu (“TEK™) ve Enerji ve Tabi Kaynaklar Bakanhg (“ETKB™) gibi
diizenleyici kurumlarin ortaya ¢ikmasi ve yapisal reform bu dénemde gerceklesmistir.
1993 yilinda TEK, tiretim ve iletim igin Tiirkive Elektrik Uretim lletim AS. (“TEAS”) ve
dafiim igin Tirkive Elektrik Dagiim A.5. (“TEDAS™) olmak tzere iki ayn sirkete
ayrilmistir. Yapilandirma déinemi sirasinda elektrik iretimi, bafimsiz elektrik tireticilerine
dogru kaymaya baglamstir. Bagimsiz elektrik tireticileri, 1995 yilinda sahip olduklan toplam
35 MW kurulu giigten, 2000 yilinda 1.985 MW kurulu giice ulasmistir. Bu dénemde, ayni
zamanda Yap-lslet-Devret ve Yap-Islet-Sahip Ol gibi kamu-dzel ortakhin projeleri ve
devleteait elektrik santrallerinin dzellegtirilmeleri gergeklegtirilmistir. 1984 ila 2001 willan
arasinda toplam 2.450 MW kurulu giice sahip 24 santral, Yap-islet-Devret mekanizmasi
kapsaminda devreye alinmugtir. 1998 ila 1999 yillan arasinda ise 6.100 MW kurulu gilce
sahip 5 santral yap-iglet-sahip ol mekanizmas: kapsaminda ihale edilmis ve bu santraller
2004 yvilinda devreye alinmistir.

2000 yillardan giiniimiize kadar siiren bilylime déneminde rekabetgi bir pivasa gelistirmek ve
siirdiiriilebilir biylimeyi saglamak amacivla eski Elektrik Piyvasasi Kanunu (“EPK™) 2001
yilinda yirlrliife girmigtir. Yasa kapsaminda Enerji Pivasasi Diizenleme Kurumu nun
("EPDK") kurulmasi gibi Snemli pivasa vapisi degisiklikleri gergeklesmistir. Ayrica
TEAS, iletim igin Tarkiye Elektrik lletim A.S. (“TEIAS™), tiretim igin Elektrik Uretim A.S.
(“EUAS") ve toptan satig igin Tiirkive Elektrik Ticaret ve Taahhiit A.S. (“TETAS") olmak
lizere li¢ ayn sirkete biliinmiigtir. [lerleyen yillarda Tiirkiye elektrik pivasasinda cok savida
Yap-Islet-Devret ve Yap-lslet-Sahip Ol dzellestirmesi gerceklesmistir. Bagimsiz elektrik
dreticilerinin kurulu giic igerisindeki paylarnnim 2001-2020 villan arasinda %9 dan %68"e
(lisanssiz santraller dahil %:75%¢) yiikselmesiyle birlikte, elektrik pivasasinda bafimsiz
elektrik tireticilerinin rolil dnemli derecede artnigur. 2005 yilinda Yenilenebilir Enerji
kanunu (“YEK") ¢ikanlmig ve o donemde simrly ilgi giiren yenilenebilir enerji vaunmlar
igin bir tesvik mekanizmas: olan Yenilenebilir Enerji Kaynaklanm Destekleme Mekanizmasi
(“YEKDEM") onaya gikmugtr. 2006 yilinda, dengeleme ve uzlasurma mekanizmalarinin
devreye girmesiyle organize elektrik piyasas: kurulmus, ardindan 2009 yilinda giin 6ncesi
planlama mekanizmas: devreve girmigtir. 2011 yilinda Yenilenebilir Enerji Kanunu'nda
vapilan degigiklikle YEKDEM revize edilmis wve venilenebilir enerji  kapasite
yvatnmlarinda biiyiime saglannistir. Bu dénemde aynica, dagiim ve perakende sirketleri
vasal olarak aynstinlmig ve 21 dagiim girketinin Gzellestirilmesi ve dagiim sekiériiniin
serbestlestirilmesi de tamamlanmustir,

Piyasa Faaliyetleri
Tirkiye elektrik pivasasi faalivetleri asagida bulunan grafikte Szetlenmistir:

Kaynak: Sckily Rapon
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Yenilenchilir Enerji

ETKB, 2005 vilinda YEKDEM ile baglayip 2017 vilinda Yenilenchilir Enerji Kaynak
Alam ("YEKA") ve 2020 yilinda hibrit iiretim mekanizmasi gibi birgok yvenilenebilir enerji
yatinmlarim destek mekanizmalarim devreye almistir,

YEKDEM

YEKDEM, venilenebilir firetim kaynagina bagh olarak 73 ABD DolanMWh ile 133 ABD
Dolan/MWh arasinda degisen sabit dolar tarifesi Gzerinden 10 yillik elektrik enerjisi alim
garantisi vermektedir.

YEKDEM tegvik fivan santralde belirli verli aksamun kullamilmasi halinde santral igin
santralin igletmeye girme tarihinden itibaren bes wil siireyle santrale ilave tegvikler
saglanmak suretiyle artabilmektedir. YEKDEM'e kayith tesislerin savisi, devreve girdigi
2005 yilindan bu yana hizla artrmg ve 2020 Haziran ayinda 21 GW kurulu giice ulasmisur,
YEKDEM mekanizmas: kapsamindaki tesvikli fiyatlar 2015 yilindan bu vana piyasa
fiyatlarinin oldukga tizerinde seyretmektedir,

Agafidaki tablolar, 201 I'den itibaren YEKDEM mekanizmasim kullanan santrallerin sayisim,
toplam kurulu giictive ayrica YEKDEM mekanizmas: kapsaminda 2013 Ocak avindan
itibaren sunulan tesvik fiyatlan ile pivasa fivatlar karsilagtirmasim gostermektedir:
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Kaymalk: Sekidr Rapors. EPDK
Yeni YEKDEM

1 Temmuz 2021 ile 31 Aralik 2025 tarihleri arasinda gegerli olan yenilenebilir enerji firetim
santrallerine uygulanacak Yeni YEKDEM tesvik fivatlan 30 Ocak 2021 tarihli Resmi
Gazete'de yavinlanan3453 sayili Cumhurbagkam Karan ile yiirlirliige girmistir. 3453 sayvili
Cumhurbagkam Karan ile birlikte Yeni YEKDEM tegviki her {i¢ ayda bir enflasyon ve
diiviz kuru degigkenlerine gire giincellenecektir. Yeni YEKDEM tesviki fivatlarimn st
limiti ABD Dolan cinsinden belirlenmistir. YEKDEM ve Yeni YEKDEM kapsaminda
dretilecek elektrik fivatlan asafidaki tabloda gisterilmistir:
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YEKDEM L:ﬁ\'EI:DEM[‘:'ﬂi‘!"EIEDI‘.MI
kapsaminda | 1upcaminda | kapsammda
Uygulanan | pygulanan | Uygulanan
Fiyatlar Fivatlar' | Fiyatiar®
(ABD (ABD
DolaryMwh) | (TLMWR) | Dotary MW
Yenilenebilir Enerji Kaynaklarina Dayali Uretim Tesisi
Tipi
Hidroelekirik diretim tesisi 73,00 400,0 30,0
IRilizgir enerjisine dayali aretim tesisi 73,0 3204 24,0
Deotermal enerjive dayaly dretim tesisi 105,0 540,01 40,5
Biyokiitleye dayal firetim tesisi (¢Op gazi dahil)™ 133,00 320,0-340,00  24,0-40.:
Gilines enerjisine davali Gretim tesisi 133,04 120,0 24,0

Waotlar :

(17 1 Temmuz 2021 tanthinden itibaren

(21 31 Arahk 2021 warhinde, dolar kuru 13,3290 alinarak hesaplanmustir,

(3 Bivokitleve dayali iiretim tesislerinde kullamilan kaynaga (o6p gazi, bivometanizasyon, termal bertaral

gibi) gare fival degiskenlik pasterebilmektedir,

(Kaynak: 5346 sayils Yentlenebiliv Enerji Kaynaklarmm Efekirtk Enerfisi Uretimi Amagh Kulfammina Higkin
Kamin)
Fiyat giincellemesinin dst limiti ABD Dolan cinsinden belirlenmis olup, fivat gincellemeleri
HESler igin 64 ABD DolarMWh, RES ler igin 51 ABD DolanMWh, JES ler icin 86
ABD DolaryMWh, LFG (depo gazi santralleri) santralleri i¢in enerji kaynagina gore 51 ila
86 ABD DolanMWh ve GES’ler igin 51 ABD DolartyMWh tutarlanini asamayacaktr,

YEKA

2017 yihinda, YEKDEM e ek olarak, biiyiik dlgekli venilenebilir enerji vatimmian igin agik
arttirma usuliinedayanan bir destek mekanizmasi olan YEKA uygulanmaya baslanmistir,
YEKA mekanizmasi kapsaminda, Onceden belirli kurulu giice gire simflandinlms
bilgelerde, belirlenmis teknik dzelliklere sahip enerji santrali kurulmasina yénelik ihaleler
yapilimaktadir. YEKA mekanizmas: yatnmeilara, geligtirme stirecinde santralinkurulacag
arazinin temin edilmesine yardimer olma gibi avantajlar getirmektedir. Bunun vaninda
YEKA'ya uygun olarak inga edilen tesislerin insasinda belirli miktarda verli aksamin
kullanilmasi zorunlu kilinarak yerel imalann geligtirilmesine de destek olunmaktadir. Avrica
ilk YEKA ihalelerinde, santrallerde kullanilacak ekipmanlanin gelistirilmesi ve iiretimi igin
igensinde  Ar-Ge merkezlerinin  bulundugu fabrikalann kurulmasi zorunlulugu da
bulunmakta idi.

2017 vilinda iki adet (1 GW"a kadar giines ve 1 GW’a kadar riizgar) ve 2019'da bir adet (1
GW riizgar) olmakiizere toplam 3 GW kapasiteli YEKA ihalesi yapilmistir.

2020 yihinda veni bir giines YEKA ihalesi duyurulmustur. Yaygn olarak “Mini YEKA™
olarak da anilan ihalede, toplam 1.000 MW lik kapasite, 36 farkl sehirde 10 MW, 15 MW
ve 20 MWLk projeler olarak 74 ayri mini YEKA ihalesine béliinmistir. Bu ihaleler icin
mali teklifleri de igeren bagvurular 8-12 Mart 2021 tarihleri arasinda gerceklestirilmistir.
[haleye yapilan bagvurulardan sonra her bir proje dzelinde en disiik teklifi veren 5 sirket
ETKB tarafindan agik cksiltme uwsuliine davah ihaleye gaginlmisur. Bu yvarismay
kazananlar ile ETKB arasinda YEKA kullamm hakk sézlesmesi imzalanarak, dnlisans ve

Garanti Yatrim Menkul Kiymether A.5.




lisans asamalarina gecilmistir.

30 Eyliil 2021 tarihinde veni giines YEKA ihalesi duyurulmustur. YEKA GES-5 olarak
tammlanan ihalede, toplam 1.500 MW hik kapasite, 23 farkh schirde 10 MW, 20 MW ve
30 MW’ ik projeler olarak 76 ayn mini YEKA ihalesine biiliinmiistiir. Bu ihaleler igin mali
teklifleri de iceren basvurular 31 Mayis 2022 tarihinde yvapilacakur. Her bir varisma igin
vangma baslangig tavan fivan 40 Tirk Lirasi kurus'kWh olarak belirlenmistir. Elektrik
enerjisi ahm siiresi ise baglant kapasitesinin her bir megavat degeri icin GES in ilk kabul
tarihinden itibaren dretilen ilk 23 GWh miktanndaki elektrik enerjisinin iletim veya
dagium sitemine verildigi siire olarak tanimlanmistir.

Asafidaki tabloda, 2017'den 2020've kadar olan YEKA ihaleleri hakkinda bazi temel
bilgiler yer almaktadir;
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Kimmalk: Snlife Rapon

Hibrit Enerji Uretim Mekanizmas

Mart 2020'de, Tirkiyve'de yenilenebilir enerji {iretimini desteklemek igin bir hibrit firetim
mekanizmas: tanitilmig, Temmuz 2020 de yiiriirlige girmistir. Hibrit mekanizmas:, lisansls
enerji dretimi yvapan sirketlere ait meveut tesislerin sahalanina veni firetim tesisi kurmalarina
ve bu yeni iiretim tesisinin meveut tesislerine ait lisansta belirtilen kapasite ile simirh olmak
izere tesisin yardime: kaynak ile desteklenmesine imkan vermektedir. Mevecut tesislerin
YEKDEM tegvikinden vararlanmasi halinde kurulacak yeni tesislerden iiretilen elekirik enerjisi
de YEKDEM tesviki kapsaminda satlabilecektir, Mevzuat, tek bir elektrik santralinde
birden fazla yenilenebilir enerji kaynagimin birlikte kullanmilmasim mitmkin kilmaktadir.
Omegin meveut RES veya HES sahalanna giines enerjisi iiretim kaynaklar inga
edilebilecektir.

Yenilenebilir enerji politikalan, Tirkiye'nin 2001'de 12 GW olan yenilenebilir kurulu glicliniin
31 Arahk 2021 itibariyla 53,6 GW've® ¢ikarilmasina katk: saglamistir. Devlet 2023 yilina
kadar 59 GW kurulu glice ulasmay: hedeflemektedir. 2001 yilindan itibaren dretimdeki artisin
%519 hidroelektrik santrallerinden gelmekle birlikte Tirkiye'nin meveut hidroelekink
kapasitesinin  gogunu karsiladifn  diisliniilmektedir. Gelecckte venilenebilir enerji
tiretimindeki bilyiimenin riizgar ve giines enerjisi santrallerinden gelmesi dngorillmektedir,

Karbon piyasas: regiilasyonu

Mevecut durumda Tilrkiye'de, heniiz Avrupa ve dilnyadaki karbon pivasalan ile entegre
olmamis ancak Yenilenebilir Enerji Kaynaklan Sertifikalannin islem gordiiii pivasa

4 Kaynak: TEIAS, Aralik 2021 Kurulu Gig Raporu
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kurulmugtur (agsagida Yesil Tarife baghfinda agiklanmustir). Ancak, Avrupa'daki ve
diinyadaki karbon regiilasyonlaninin Tiirkiye elekirik pivasasi {izerinde de dogrudan bir
etkisi olabilmektedir.

Avrupa Birligi Emisyon Ticareti Sistemi (“AB ETS"™), ihtiva¢ oldukga sirketlerin emisyon
izinlerini satn alabilecekleri veva satabilecekleri bir emisyon fist siri ve ticareti
sistemidir. Her yil girketler, tiim emisyonlanim karsilamak i¢in veterli savida emisyvon izin
belgesi vermelidir. Sirketler ayrica emisyon tasarrufu saglayan projelerden sinirl miktarda
uluslararas: kredi satin alabilmekiedirler. Tiirkive'deki venilenebilir enerji tiretim sirketleri,
bu sistemden ek krediye ihtiva¢ duyan uluslararas: sirketler tarafindan saun alinabilecek
karbon varhiklan aracih@ivla vararlanma potansiyveline sahiptir.

$irketlerin tiretimini daha yumugak iklim degigikligi politikalarina sahip tilkelere aktardigs
uluslararas: ticarette, karbon kagag riskinden kagmmak i¢in Karbon Simir1 Dilzenleme
Mekanizmasi, AB digindan yapilan karbon ithalat igin bir karbon fivau koymaktadir. Bu
fiyat, simir vergileri (ticareti yapilan mallarda vergi diizenlemeleri olarak). ithalatgilar
tarafindan zorunlu emisyon ddenegi satin alimlan ve dis pazarlarda verlesik karbon tiriini
standartlan aracihi ile vygulanmaktadir. “Yenilenebilir Enerji Orijin Sertifikalan”™,
Tiirkiye deki yenilenebilir enerji katilmeilan igin bir bagka kar firsat yaratabilmektedir.

Tiirkiye'de Giincel Piyasa Yapisi

Ulkemizde elektrik piyasasinin gelismesi ve serbestlesmesi 2001 yilinda 4628 sayil Elekirik
Piyasasi Kanunu'nun (EPK) yirirlige girmesivle baslamisur. Dikey biltiinlesik vapinin
ayngtinlmas: ve Enerji Piyasasi Dizenleme Kurumu'nun (EPDK) kurulmasivia elektrik
sekibriinde serbestlestirme adimlan ileri bir agamaya taginmigtir, Aradan gegen 20 yil itibanyla
clektrik sektdril gok aktirli ve rekabetgi bir forma evrilmis, piyasa etkinliginin dne giktug bir
nitelik kazanmastir,

Bugiin itibaniyla dretim santrallerinin sahiplik durumu incelendiginde, kamuya ait santrallerin
Elektrik Uretim A.S. ve (EUAS) bagh oldugu, kurulu gii; icerisindeki kamu paymn ise 2021
yili EKim ay1 sonu itibaniyla %681,7 lerden %521,6 seviyelerine geriledigi gériilmektedir. Santral
Gzellestirmeleri bitevive devam ettigi halde EUAS"in sektdr payinin %20’ler bandinda
kalmasinin sebebi, siiresi dolan yap-igletdevrel kapsamindaki santrallerin sézlesmeler geregi
EUAS'a devredilmesidir. Elektrik dagiuminda igletme hakki devri yontemivle yapilan
dzellegtirmeler 2013 yihinda tamamlanmg olup giintimiizde 21 dagitm bélgesinin tamam dzel
sektdr oyunculan tarafindan igletilmekte ve yonetilmektedir.

e
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Elektrik Talebi

Tirkiye toplam elektrik talebi 2000-2020 willan arasinda 2001, 2009 ve 2019 willan
haricinde bir dilsils gostermemis ve artig trendini siirdiirmiigtiir. 2018 vilinda toplam elektrik
talebi 3042 teravatsaat (TWh) iken, 2019 wili sonu itibarivla 3033 TWh olarak
gergeklesmistir. Covid-19 pandemisinin 6n plana gikug 2020 yilinda ise elekirik talebi
2019 yilina gire %609 luk simirh bir artig ile 306,1 TWh’e yiikselmistir.

TwWh

A0

o -

250

200

150

100

S0

T

=]
:
2
&=

Yillar ftibarryla Toplam Elektrik Talebi Gelisimi

A

303,3

-

2011
L re———

o re———

2016 ———————

L e

2013 ——— 30,2
U e ————

L rmee—

2012 |

Garanti Yatirim Menkul Kiymetler A5,

AW
T T Mahaile
DemirkpntfSek. M
.'ﬂt':--hh: is




2020°de tim dinyay: oldugu gibi Tiirkive'vi de etkisi altna alan Covid-19 pandemisinin
ardindan 2021 yil, elekirik talebinin viikseldigi bir vil olmustur, TEIAS tarafindan agiklanan
ayhk verilere giire, ilk 10 ay igin Ocak ve Subat aylan harig tiim aylarda 2020 yilina géire kayda
deger artiglar gozlenmigtir. Ocak ve Subat aylannda bir 8nceki yila pire sirasivla %60.4 ve %63.3
azalan ayhk elektrik talebi -baz etkisi nedeniyle de- Nisan ayinda %26,7 ve Mayis ayinda %619,6
ylikselmigtir. Temmuz ayinda tek haneve inen ayhk elektrik talebi byiimesi Afustos ayinda
Yol 1,1'lik bir artig gistermigtir. Giinliik veriler itibariyla rekorlar kaydedilen Agustos ayinda
gergeklegen 32,5 TWh'lik ayhk toplam elektrik talebi en yilksek aylik talep olarak kavitlara
geemigtir. Eyliil ve EKim aylarinda ise briit elektrik talebinin sirasivla 27,7 TWh ve 26,5 TWh'e
geriledigi gzlenmigtir. 2021 yilimn ilk 10 ayhk talep miktan 274,1 TWh ile 2020 yvili toplamu
olan 253,2 TWh'in %68.3 lizerinde gergeklesmistir.

Kargilagtirmalh Ayhk Elektrik Talebi GériinGimil

Tt
=

R . (=1
. -
.
- B~ T
- ¥
3% 3
0
(L
i
L

L H
Wi} ki
-

= 3
- § 2 F 2 8 # = 3 3

I F IO diraladea T ] g e

*Raynak: TEER Sekiar Raporn

Kurulu Gii¢ Analizi

2000 yih itibanyla 27.3 gigavat (GW) civannda olan Tilrkiye toplam kurulu gtici 2021 vl
Aralik ay1 sonunda 99.8 GW seviyesine ulagmgtir, 2021 yilina kadar uygulanan venilenebilir
enerji kaynaklarindan ve yerli kaynaklardan elekirik direten santrallere verilen tesviklerin
artmasi ile beraber Tirkiye toplam kurulu giiciinde artig egilimi devam etmektedir.
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2011-2020 willan arasindaki dénemde, villik kurulu giig net arisimin ortalamasi 4.6 GW
olmugtur. Bu dénemde kurulu giigteki artisin toplam elekirik talebindeki artistan daha viiksek
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oldugu giriilmekie ve bunun en bilyilk nedenlerinden birisinin venilenebilir enerji santrallerine
verilen tegvikler oldugu degerlendirilmekiedir. 2011-2020 willan arasinda devreye alinan
yenilenebilir enerji santrallerinin villik ortalama kurulu giicti 3,2 GW civaninda gerceklesmistir,
2020 yilinda yenilenebilir enerji kaynaklanmn toplam kurulu gile arisi 4,8 GW civannda
seyretmis, ancak kapanan baz santrallerden dolayr Tirkive toplam kurulu giig artisi 4.6 GW
civannda gergeklegmigtir. 2020 yilinda termik santrallerin toplam net kurulu giicil vaklasik 0,2
GW azalirken, riizgar ve giines santrallerinin toplam kurulu giiciindeki artis miktan 1,9 GW
seviyesinde olmustur.

2021 il ilk 10 ayr sonunda Tirkive toplam kurulu giicii 99,1 GW seviyelerine ulasmisur. 1k
10 ay igerisinde 3.160 megavat (MW) civannda gergeklesen net kurulu gil; artisi, venilenebilir
kaynaklardan elektrik fireten santrallerden meydana gelmistir, 485 MW’ hk kurulu giic artis
hidroelektrik santrallerinden (HES) saglanmg, toplam artizin 1.420 MW’ hk kismu rizgér
enerjisi santrallerinden (RES), 991 MW’ hk kismu ise giines enerjisi santrallerinden (GES)
kaynaklanmmgtir, llgili dénemde dofal gaz ve ¢ok vakithlar kullanarak elektrik iireten
santrallerin net toplam kurulu giieil 141 MW azalmgtic®.

2005 yilindan itibaren yenilenebilir enerji kaynaklanmn toplam kurulu giigteki pay yilkselis
ghstermigtir. 2005 ywibnda %33 seviyelerinde olan HES agirhifindaki venilenebilir enerji
kaynaklanindan elektrik Gireten santrallerin kurulu gigteki payi, 2020 vili sonu itibanyla %51.7
seviyesine yilkselmigti. Bu  yilkseliste Yenilenebilir Enerji Kaynaklan Destekleme
Mekanizmasi'min (YEKDEM) belirlevici bir rol oynadifn degerlendirilmektedir. 2020 wily
sonunda toplam 496 GW'a ulasan venilenebilir dretim tesislerinin %62,5°i HES lerden,
%17,8"1 RES lerden ve %%13,4'0 GES’lerden olusmustur.

2021 yilvilk 10 ay verileri incelendiginde ise, venilenebilir enerji kaynaklarindan elektrik fireten
santrallerin kurulu giigteki payimin %653.4%e vikseldigi giirilmektedir. Bu yiikseliste Temmuz
aymnda son bulan dolar bazli YEKDEM dnemli bir rol ovnamustir.

Elektrik Arz

Elektrik sektdriinde ithalat ve ihracat miktarlanmn gok disik olmas: nedenivie toplam elektrik
tiretimi de yurtigi elektrik talebine paralel bir seyir izlemistir. 1980°1i yillarin bagindan itibaren
hizla artan clektrik ihtiyaciun kargilanmas: amaci dogrultusunda Snemli  yatinmlar
gergeklestirilmig, bu sayede Tirkive nin toplam briit elektrik liretiminde kayda deger bir artig
meydana gelmigtir. 2001 ve 2009 willannda %61.8'lik bir daralma gosteren briit elektrik
tretiminde 2019 yilhinda %60.2°lik simrh bir azalma gergeklesmigtir, 2019 yilinda 304,3 TWh
olan briit elektrik tiketimi 2020 vih sonu itibanyla 3054 TWh sevivesine vilkselmistir.

¥ Kaynak; TSKB Sektor Raporu
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Yillar Itibariyla Birincil Kaynak Bazinda Brilt Elektrik Uretimi
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2020 yihnda Tirkive'yi de etkileyen Covid-19 pandemisi sonrasinda 2021 yili bilydme wvily
olarak &n plana ¢ikmugtir, 2020 yilina gire avhk toplam elektrik tiretiminde Mart ayindan
itibaren bahsedilmeye deger artiglar kaydedilmigtir. Ocak ve Subat aylannda sirasiyla %0.2 ve
%2,0 daralan ayhik toplam elekirik diretimi Mart ayinda %13,3 arus gistermistir, Nisan ve
Mayis aylannda %20°1li biiylime oranlanmn ardindan Haziran ayinda %13.9, Temmuz ayinda
%79 ve Afustos aylannda %133 oranlan ile elektrik firetimi artmaya devam etmigtir. Eylill
ayinda ise %l'lik sturls bir artis gézlenirken Ekim ayinda yillik bazda %6,6°hik bir azalma
gergeklesmigtir. Ilk 10 ay toplamlan dikkate ahndifinda ise, 2020 yilina gdre %8,2"lik bir artis
gergeklesmis ve Gretimde 273,1 TWh'e ulasilmisur,

Aylik Briit Elektrik ﬂrelimi Goriinimil
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Ik 10 ayda ger¢eklesen toplam briit elektrik diretiminin %30,7'1ik kismu ithal ve verli kémiir
santrallerinden saglamirken, %633,1°lik kismi do@al gaz santrallerinden temin edilmigtir, 2020
yilimn ilk 10 ayindaki dagilim ile kargilastnldifinda, kdmiir santrallerinden tiretilen elektrikie
3.6 yilzde puanhik bir gerileme géritlmiistiir. Benzer sekilde. hidroelektrik santrallerden iiretilen
elektrigin  pavinda da %10,3'lik azalma gergeklesmisti. Koémiir santrallerinden ve
hidroelektrik santrallerden kaynaklanan azalmamn %89'u (%124 amg) dogal gaz
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santrallerinden karsilanmastir. 2021 yihn itk 10 ayindaki bu kinlim degisiminde 2021 yilinda
vaganan kurakhik ve ithal kdmilr fivatlanindaki artig belirleyici olmustur.

2021 Yih llk 10 Ayi Birincil Kaynak Bazinda Brist Elektrik
Uretimi (GWh)
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Talep ve dretim rekorlanmin kinldifs 2021 yihmn ilk 10 ayi sonunda venilenebilir enerji
kavnaklarindan Gretilen elektrifiin pay: %36,1 civannda gerceklesmistir, 11k 10 ayda dogal gaz
santrallerinden firetilen elektrifin payindaki vilksek oramin, hidroelektrik santrallerden iiretilen
clektnik miktanindaki azalmadan kaynaklandifi degerlendirilmektedir. 2021 vilinda hem rilzgér
hem de glines kaynaklarindan fretilen elektrik miktar arimis olmasina ragmen kurak bir diinem
gecirilmesi sebebivle venilenebilir enerji kaynaklarindan dretilen elekirigin payinda azalma
gerceklesmistir,

2010 yilimin sonunda devreye giren ilk lisanssiz elekirik tiretim vinetmeligi, 500 kilovat (kW)
ist simnnda ve ihgkili tiketim tesisinin tilketim veya giiclinden bafimsiz olarak lisanssiz
santrallerin kurulup isletilmesine imkén saglivordu. 2013 yilimn Mart ayinda tist sinir | MW'a
gikanlmigtr. 2019 vili Mayis ayinda Cumhurbaskanhig Karan ile lisanssiz faalivet vapabilecek
venilenebilir eneri kaynaklanna dayah diretim tesislerinin kurulu giig dist simin 1 MW'tan 5
MW’a gikanlmigtr. Karar kapsaminda kurulu gliclin tiketim tesisinin baglanti anlasmas:
sbzlesme gicd ile simrl olmas: ve firetim ve tilketimin aymi Slglim noktasinda bulunmasi esas:
benimsenmistir. Karar ile birlikte kurulan ¢at ve cephe uygulamali giines ve diger yenilenebilir
ener)i kaynaklanina dayal elekink firetim tesislerinde firetilen ihtiyag fazlas: elektrik igin EPDK
tarafindan ilan edilen kendi abone grubuna ait perakende tek zamanh aktif enerji bedelinin,
tesisin isletmeye giris tarihinden itibaren 10 yil siireyle uygulanmas: kararlastinlmistir,

Elektrik Fiyatlar

Tirkivede elekirik fiyat her bir saat igin bir arz egrisi, artan sirada listelenen ve tek bir teklifte
birlestinlen hiyat-miktar ¢iftlen tarafindan formille edilmektedir. Talep e@risi de aym sekilde
formiile edildikten sonra arz-talep efrilerinin kesisim noktas: ilgili satin PTF sini
belirlemektedir. Dengeleme piyasasinn fiyat ise, sistemde bir enerji agifi veya enerji fazlasi

-
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olup olmamasina baghdir. Sistemde bir enerji agifis varsa, sistemdeki azami saatlik teklif fivau
sistem marjinal fiyvan (SMF) olarak alinmaktadir. Bir fazlahk oldugunda, kabul edilen
minimum teklif fiyan SMF olarak kabul edilmektedir. Elektrik fivatlan santral emre
amadehfine, iklim gsartlanna, ekonomik ve jeopolitik etkenlere bagh olsa da emtia fiyatlannin
degisimine hemen tepki gostermektedir.

PTF nin asgan ve azami limitleri EPDK 1arafindan belirlenmektedir. 2017 vilina kadar PTF 'nin
asgari ve azami limitleri megavatsaat (MWh) basina 0 TL ve 2.000 TL idi. 06.01.2017 tarihli
EPDK karan ile azami limit 06.01.2017 ile 01.03.2017 tarihleri arasinda 500 TL/MWh olarak
belirlenmigtir. Fivatlardaki oynakhg azaltmak igin EPDK azami fivatlann belirlenmesini
igeren bir metodoloji degisikligi yapmugtir. 06.10.2020 tarih ve 31266 sayili Resmi Gazete'de
yayimlanan EPDK karanna gre, azami fivat limitleri i¢inde bulunulan takvim ay esas alinarak
iki ay dnceki takvim ayindan itibaren geriye doniik 12 ayhk PTF agirhkl ontalamalarimn 2 kats
olarak uygulanmaya baglamustir. Son olarak, 2021 wili Nisan avindan itibaren kiiresel
piyasalarda dogal gaz ve komir fiyatlannda meydana gelen artiglar nedenivle baz dogal gaz
ve ithal kdmiir santrallerinin belirlenmig azami limitler ile devreye girmesine izin verilmemistir,
Bu nedenle, 14.10.2021 tarihinde EPDK tarafindan alinan bir karar ile azami fiyat limitleri
gincellenmig ve azami limit belirlenirken iginde bulunulan takvim ay1 esas alinarak iki ay
onceki takvim ayindan itibaren geriye doniik 12 ayhk PTF agirhkh ortalamalannin 3 kat olarak
uygulanmaya baslanmistir. Bu giincelleme ile devreve girmekte zorlanan dogal gaz ve ithal
kimiir santrallerinin sistemde kalmasi hedeflenmistir,

Covid-19 pandemsinin etkileriyvle 2020 yih Mart avindan baglayarak elektrik talebinde ve
emtia fivatlannda kayda defer azalmalar meydana gelmistir. Agirhkh ortalama PTF Mart
ayinda 250 TL/MWh'e ve Nisan ayinda 184 TL/MWh'e gerilemigtir. 2020 yili Nisan ayindan
itibaren kademeli olarak artan PTF, 2020 wih Ekim ayinda 324 TL/MWh sevivelerine
yilkselmigtir. 2020 vili kg aylan ve 2021 yih bahar aylannda bir miktar gerileme kavdeden
PTF, 2021 yil Nisan ayinda ortalama 313,91 TL/MWh olarak ger¢eklesmistir.

Nisan ayindan itibaren Tilrkiye'de yasanan kurakhk, talep artizn ve kiiresel pivasalarda dogal
gaz fiyatlanndaki artis nedeniyle PTF fiyatlannda da artiglar gOzlenmistir. Yillik aruglar
bazinda Nisan ayindan itibaren ¢ift haneli artiglar gergeklesmis, Nisan ve Mayis aylannda bu
biiyiime oram %70'lerin {zerinde hesaplanmistir. PTF, Haziran ayinda %:38.5'lik bir
bilylimenin ardindan, Temmuz ve Agustos aylannda sirasiyla %74,5 ve %84.4 oranlannda
artrmg ve ayhk ortalama 555,38 TL/MWh seviyesine ulagmusur. Eyldl ayinda ise elekirik
talebindeki azalma nedeniyle ortalama 522,39 TL/MWh sevivesine gerilemistir. Arahk ayinda
Gzellikle ithal kBmir ve spot pivasadaki dogal gaz fivatlanmn da etkisi ile ortalama PTF
1.008.,64 TL/MWh seviyesine yilkselmigtir. 16 Subat 2022 tarihi itibanyla Subat ay1 ortalama
PTF ise 1.405,22 TL/MWh seviyesine gikmistir.
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2009"un sonlannda 136 TL/MWh seviyelerinde olan agirhkh ortalama PTF, 2015 vilina kadar
kademeli olarak artiy gdstermis ve 2015 yilinda ortalama 144 TL/MWh seviyesine gerilemistir.
2015 yilindan sonra yine yiikselis trendini yakalayan elektrik fiyatlar, 2018 vilinda kayda deger
bir sigrama gistererck ontalama 233 TL/MWh seviyesinde gerceklesmistir. 2019 vihinda 267
TL/MWh olan yilhik ortalama PTF, 2020 yilinda 282 TL/MWh’e vilkselmistir. 2021 vilimn ilk
10 aymnda ise kurakhk ve talep artisimin yamsira kilresel piyasalardaki emtia fivatlarinin artisi
sebebiyle ortalama PTF 425 TL/MWh olarak gergeklesmistir. Ancak dolar cinsinden
degerlendirildifinde tablo biraz farkhlagmaktadir: 2010 yilinda ortalama 95 dolar/MWh
seviyelerine irmanan agirhikh ortalama PTF, 2010 yilindan sonra kademeli olarak gerilemis ve
2019 yilinda 47 dolar™Wh ve 2020 yilinda 40 dolar/MWh sevivelerinde gerceklesmistir, 2021
yilinda bu inig egilimi defigmis ve ortalama fivat 58 dolar/MWh sevivesine vilkselmistir.
Yillik Agirlikh Ortalama PTF Gelisimi
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Pandeminin en aktif sekilde yagandigs 2020 y1h sonrasinda gergeklesen sanayi diretimi artisi ve
2021 yihinda yaganan agin sofuk ve sicak havalar elekirik talebi artigina neden olurken, vasanan
kurakhk hidroelekirik santrallerden elektrik fretimini azaltmis ve fosil vakith santrallerden

elektrik diretimi miktaninda artis meydana getirmistir.
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TEIAS tarafindan agiklanan verilere gore. vilin ilk 9 ayinda ana havza barajlanna gelen su
miktannda %36°hk bir azalma gergeklesmistir ve bu da hidroelektrik santrallerden tiretilen
elektrik miktarinda azalmaya yol agmisur. Bunlara ilaveten, Nisan ayindan itibaren kiiresel
dogal gar, petrol ve ithal kdmiir fiyatlannda meydana pelen artig, sistemde olan termik
santrallerin bir kismina yansimis, bu da PTF'de artisa neden olmustur. Kiiresel pivasalarda
emtia fiyatlannda olugacak bir dengelenmenin Tiirkiye deki fivatlara da yansimas: olasidir, Siiz
konusu dengelenmenin olusma silresi ve olusacaf nokia, PTF fiyatlannin yeni sevivesinde
etkili olacakur.

Yenilenebilir enerfi sektdrii Glkemizin enerfi dondigiminde dnemli bir role sahiptir

Tirkive'deki elektrik talebi, gayrisafi yun igi hasila ile paralel bir sekilde artmaktadir. Bu
sebeple son donemlerde Tirkive elektrik pivasasi dnemli seviyede bilylime gistermektedir.
Tirkiye'de halihazirdaki kisi basina elektrik tilketimi gelismis OECD iilkelerine kivasla diisiik
oldugu igin OGniimilzdeki dinemdeki bilylime potansiyelinin oldukga vilksek oldugu
degerlendirilmektedir.

Tarkive Elektrik [letim A.S. (“TEIAS™) Arahk 2021 Kurulu Giig Rﬂpﬂﬂ.t‘ﬁ:lﬂ" yayinlanan 31
Aralik 2021 itibariyla Tiirkive'deki toplam kurulu elektrik enerjisi giic 99,998 GW olup bunun
%36,171 dogal gaz, ithal kimiir ve akaryakit gibi ithal vakita dayal termik santrallerden, %610,1i
verli kémiirden elektrik direten termik santrallerden ve 53,8°i de yenilebilir enerji kaynaklanna
dayah santrallerden olusmaktadir. Fosil yakit kullamilmadan dogal ve verli kaynaklardan
elektrik firetimi saglavan venilenebilir enerji vatinmlan, karbon salimmim azaltarak gevreyi
korumakia olup bu sektdrdeki biiylime, enerjide disa bafimhhg: azaltmakta, ithal girdilere
ihtivag duyulmamasi sonucu ise cari agifn dilslrmektedir. Bu nedenle, Tirkive &zellikle
yenilenebilir enerji fretim kapasitesini arirmaya vonelik hibrit santraller, YEKA ihaleleri,
revize yeni YEKDEM gibi girisimler ile pazann canlanmas: igin politikalar gelistirmektedir.
Son on yilda kurulu giigteki artig, %653 gibi bir oranla bilyilk &lgide venilenebilir enerji
kaynaklanndan saglanmis olup buna bagh olarak firetim kapasitesi igcin yapilan vatinmlar da
son yillarda yenilenebilir enerji Gretimi alamnda yogunlasmistir,

Biyokitle elekirik dretim santrallerinin bivokiitie yakit ihtivaglarom saglamak icin Sirket'in
geniy tarim ekipmanlan filosuna sahip olmas: malivet ve diizenli tedarik avamiaji

saglamakiadir

Sirket’in Bagh Ortakhklan’min Ayvdin'da 12 MW, Sanhurfa’da 5,2 MW ve Mardin'de 12 MW
olmak Gzere toplamda 29,2 MW kapasiteli bivokiitle santrali bulunmaktadir. Bagl Ortakliklar
blinyesindeki tlim tesislerde biyokiitle yakit olarak tanmsal artk ve orman artiklan
kullamilmaktadir. Tiirkive genelinde 2020 wil sonu itibarivle valmzca tanmsal ve orman
artiklarindan elektrik fireten tesislerin toplam kurulu glicti EPIAS verilerine gore 222.6 MW’
sevivelerinde olup, Sirket'in bu sektirdeki payr vaklagik % 13"tlir. Sirket bilnyesindeki
biyokiitle santralleri 2018 ve 2019 yillaninda elektrik {iretimine baslamis olup, viiksek emre
amadelikle gerceklestirilen Giretim faalivetinin yam sira bivokiitle tedarik organizasyonunun da
aym ¢ati alinda yer almasi dolayisiyla olusturulan dikey entegrasyon, Sirket'in biyokiitle is
kolunu sekibrdeki diger yatinmlardan farkh kilan dzellikler olarak siralanabilir. 2021 yilinda 3
adet tesisten, i¢ ihtivaglar karmilandiktan sonra toplamda net 174 GW elekirik satigi

gerceklestirilmistir.

& { hitps:/iwebapi.teias.gov. irifile/9e6326b1-527 3-4509-8190-6d51 1 cac8B2a Tdownload)
" (https:/iseffaflik epias.com.tritransparencyfuratim/yekdem/yekdem-katilimci-listesi xhtmi)
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Biyokiitle elektrik Gretim santrallerinin biyokiitle vakit ihtivaglanm karsilamak adina Tirkiye
genelindeki elektrik iiretim sirketleri, ¢esitli Orman Isletme Midirlikleri'nin verdigi agag koki
tahsisleri ¢ergevesinde orman artiklan toplama faalivetleri ylriitmektedir. Ek olarak girketler
yakin ¢evredeki tanim alanlanndan, hasat sonras tarlada kalan pamuk ve misir sapr artiklanm
da toplamaktadirfar. Afirhkh olarak sirketlerin bu gergevede kullanabilecekleri veterli tanm
ekipmanlan ve tecriibeli personel kaynafi olmamas: sebebiyle piyasa oyunculan, yukanda
bahsedilen vakit wyoplama faalivetlerini ya smirh  miktarda kendi  bilnyelerinde
gergeklestirmekte va alt yilklenicilerden hizmet almakta ya da gofunluk kismn tercih ettifi giba
tesis teslimi elleglenmis ve G@iitiilmils sekilde, bivokiitle santralinde kullamima hazir bivokiitle
vakit tedarifi yapan firmalardan satin almaktadirlar.

Consus Enerji biinyesindeki Edusa Atik, genis tanim ekipmam filosu ve tecriibeli insan kaynag
ile 2015 wilindan itibaren orman artifs, pamuk sapr ve musir sapt toplama faaliyetlerini
stirdiirmektedir. Bilnyede gerceklestirilen biyokitle Gretimleri ile malivet avantan yaratilmakia,
tedarik faalivetinin  siirdiiriilebilir kilinmas: amaglanmakiadir, Diger taraftan. yilklenici
firmalarla imzalanan uzun vadeli anahtar teslimi tedarik sbzlesmelerivle yakit toplama ve
tedarik faaliveti desteklenmektedir. Bunlann yam sira, tedarik gesitliligi saflamak amaciyla,
biilgesel potansiyeller giz dniine alinarak ¢esitli tanimsal ve ormansal biyokiitle artiklarimin spot
alimlan ve tedariki de yapilmaktadir. Sirket'in biyokitle elektrik santrallarinin bulundugu
Aydin, Sanhurfa ve Mardin illeri gevresindeki tanm arazileri ve orman sahalan dikkate
alindifainda, tesislerin gevresindeki bivokiitle yakit potansivelinin willik 9 milyon tonun
iizerinde oldufu deferlendirilmektedir. Edusa Auk, verimli nakit akig yinetimi ve tesislerin
faalivetlerinin kesintisiz bir sekilde stirdiiriilmesi amaciyla hedeflenen glivenli stok seviyesini
dikkate alarak diretim ve tedarik planlan olugturmaktadir. Bu kapsamda $irket biinyesindeki
biyokitle santralleri igin 2021 yilinda yaklasik toplam 360 bin ton biyokiitle tedarik edilmigtir.

Giines enerjisi iy kolundaki bidydme firsatlar

Tiirkive geneli glines enerjisi vaunmlan kurulu glicli, Tirkiye Elektrik lletim A.S. (“TEIAS™)
Arahk 2021 Kurulu Gilg Raporu'nda 6.907.8 MW lisansiz, 907.9 MW lisansh olmak fizere
toplamda 7.815.6 MW olarak vayvinlanmgtr. flgili kapasitelerin 8.352 adeti lisanssiz, 37 adedi
ise lisansh olarak kurulmustur. llgili kapasitelerin 8.352 adeti lisanssiz, 37 adedi ise lisansh
olarak kurulmustur. Gilnes enerjisi santrallerinden yamlan yilhk yaklasik 11.056 GW elekink
firetimi (httpsz//www.enerjiatlasi.com/gunes/) ile Tirkive elektrik ihtiyacinin yaklagik %03.69"u
karsilanmaktadir. Bu cercevede Tilrkive'de giines cnerjisi vatnmlanmn geligmesi igin
oniimiizdeki dinemde yiksek potansivel oldufu deferlendirilmektedir. Consus Enerji'nin
Bagh Ortakhgi min Mardin’deki 10,8 MWp kurulu glice sahip lisansh glines enerjisi santralinde
1.1.2020 tarihinden itibaren yillik vaklasik 20 GW elektrik firetimi gergeklestirilmektedir,
Tesis, gerek yenilikgi bir sekilde kullamlan glines takip sistemi, gerekse santral konumu
itibariyle cazip gineslenme siiresinin de etkisivle dlkemizde kurulu gii¢ basina en yiksek
oranda tretim yapan, verimlilifi en fazla giines santralleri igensindedir. Elektrik Piyasasi
mevzuatinda yapilan degisiklik gergevesinde birden ¢ok kaynakh elektrik dretim tesisi
kurulmas: imkamn getirildiginden Consus Enerji’nin bagh ortakliklaninin sahip oldugu biyokitle
elektrik dretim santrallerinin ig ihtivaglanim karsilamak adina stz konusu biyokiitle tesisleri
igerisine toplamda yaklasik 3.6 MW kapasitede giines enerjisi yatinm igin EPDK'dan
uygunluk yazisi alinmistir,

Ote vandan, yiiksek seviyede elektrik tilketen sanayi tesisleri, ticarethaneler ve kamu
kuruluglanmin ihtivaglanm karsilamak adina ilgili isletmelenin 8z tiketimlenne yinehk dagink
giines enerjisi santralleri kurulumu ve isletilmesi amaciyla yap-islet yatinm modeh
olusturulmus olup 15 gelistirme, milhendislik ve fizibilite slirecleri devam etmektedir. Bu
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gergevede Oncelikli olarak Tres Enerji'nin hali hazirda hizmet verdigi miisterilerinden gelen
talepler dikkate alinnuis olup gerekli analiz ve cahismalar yiriitilmektedir.

Sirket ek olarak satinalma yolu ile bilylime firsatlanm yinelmekiedir. Bu gergevede hali hazirda
YEKDEM kapsanunda faalivet gosteren giines enerji santralleri arastnlmaktadir. Yurtigi
vatnm faaliyetlerine ¢k olarak yurtdiginda da  yenilenebilir enerji alaminda firsatlar
degerlendirilmekiedir.

Kamuda Enerji Performans Sizlesmelerinin (“EPS") uygulanmasina dair kanun maddesi
yitrdrlige girmis olup Sirket bu alanda Tirkive 'nin énde gelen hizmet saglayacilarindandir.

Diinyadaki karbon emisyonu azaltma hedeflerinin ilk adim 1992 Rio de Janeiro Cevre ve
Kalkinma Konferansi'nda kabul edilen Birlesmis Milletler Iklim Degisikligi Konferans: ile
baslarmig, Paris Anlasmas: ile hiz kazanmusur. Iklim degisikligi Cergeve Sozlesmesine taraf
olan devletler, yenilenebilir enerji kaynaklanmn kullammimin artmasi, enerji tasarrufu, enerji
verimlilifi ve benzeri siirdiiiilebilir projeler ile karbon emisyonunu azaltarak Paris
Anlasmasi'nda ver alan 2050 hedeflerine ulagmay: amaglamaktadiriar.

Belirlenen hedeflere ulasmamin en Snemli yollanndan biri ise igletmelerin  enerji
verimliliklerinin arunlmasidir. Binalann ve endistrivel tesislerin enerji verimliliginin
arinlmas: amaciyla yapilacak iyilestirmeler igin Enerji Hizmet $irketi (ESCO) ile igveren
arasinda finansman kolaylifi saglayan, Enerji Performans Stzlesmeleri (EPS) geligtirilmigtir.
Bu siizlesmeler birgok filkede vaygin olarak kullamlmaktadir.

Ulkemizde de enerjinin etkin kullanilmas:, israfinin dnlenmesi. enerji maliyetlerinin ekonomi
iizerindeki yitkiiniin hafifletilmesi ve gevrenin korunmasi igin enerji kaynaklanmn ve enerjinin
kullanmminda verimliligin artinlmasi amacivla 2007 wilinda Enerji Verimlilifi Kanunu
yiriirlige girmis, bu tarihten itibaren mevzuat gahgmalara hiz verilmistir. 20019 = 2023 yillanm
planlayan 11, Kalkinma Plam’nda enerji verimliligi ve ¢evresel etkilerin azaltilmas: konusunda
yol hanitasi belirlenmistir,

‘Kamuda Enerji Performans Stzlesmelerinin Uygulanmasina Dair Kanun Maddeleri' 21 Mart
2018 tarihinde TBMM Genel Kurulu'nda kabul edilmistir. Kanuna gdre, genel yinetim
kapsamindaki kamu idareleri ile kamu kurum ve kuruluglan, enerji tilketimlerini veya enerji
giderlerini dilsirmek {izere enerji performans stzlesmeleri yapabilecek ve uzun vadel
vitklenmeve girigebileceklerdir.

Sirket'in bagh ortakhklarmdan dafink enerji ve enerji verimliligi alamnda birlegik 151 ve giig
sistemlerinin kurulumu ve isletmesi (kojenerasyon/trijenerasyon) igleri ile igtigal eden Tres
Enerji sckidriin dnde gelen sirketlerinden biridir. Tres Enerji Van, Usak, Samsun, Kirklareli,
Balikesir, Tekirdag, lzmir ve Ankara illerinde yerlesik sekiz adet migterisine ait igletmelerde
kurulu toplamda 54,1 MW kapasitesi ile ESCO sektirinde faaliyvet gostermektedir. Gerek hali
hazirda hizmet verilen milsterilerin artan is hacimleriyle paralel bir sekilde gelen kapasite artig
talepleri, gerek veni Szel sektdr misterilerinden gelen tesis kurulum ve igletme talepler,
gerekse kamuda enerji verimliligini arirmak amaciyla alinan Kamuda Enerji Performans
Siizlesmelerine fliskin Usul ve Esaslar Hakkinda Karar ve bu karann uygulanmasina yonelik
yvayimlanan Kamuda Enerji Performans Sozlesmelerinin Uygulanmasina Iliskin Teblig ile
birlikte kamu kurum ve kuruluslanmn verimlilik ve tasarruf arirmaya yéinelik hizmet alimimn
vayginlasmasi sonucu sekibrde yitksek bir yatinm potansiveli bulunmaktadir.

Gillglil ve yabanct para riskinden korunan bir is modeli

Sirket"in Bagh Ortakliklan'nin, ABD Dolan bazli YEKDEM tegvikinden yararlanmas:, cografi
olarak farklhilik gosteren bir portflive sahip olmasi, portfoyilindeki tdm tesislerin yeni yatinmlar
olmas: ve giincel teknolojilerle donatilmass, tim is kollarinda igletme siireclerinin ve verimlilik
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optimizasyonlanimin bilyilk oranlarda tamamlanmas: savesinde oldukga giiglil ve risklen dilgiik
bir is modeline sahiptir,

Sirket'in Bagh Ortakliklar'mn 31 Aralik 2021 itibaniyla yillik gelirlerinin %59'u ABD Dolar
bazinda alim garantisi sunan YEKDEM den saglanmaktadir. Gelirlenn kalan kism ise agairhkl
olarak Son Kaynak Tedarik Tarifesi ve dofalgaz tarifelerine bagh olarak fivatlanan
kojenerasyon/trijenerasyon enerji hizmet gelirlerinin vam sira perakende elekirik sanglarindan
olusmaktadr. Ilgiii fivatlama mekanizmas iginde Pivasa Takas Fivah ve YEKDEM bilesenlen
oldugu icin, bu is kollanndaki gelirler de pivasa sartlanna bafl olarak hizh bir sekilde
giincellenmekte ve dalgalanmalara karsi kismen koruma icermektedir.

Sirket'in Bagh Ortakhklan'mn gelirinin bilyilk bir kismumin YEKDEM e bagh olarak ABD
Dolan’'na endeksli iken maliyvetlerinin bilyilk bir kisumn Tiirk Liras: cinsinden olmasi, ABD
Dolan'min defer kazanmas) durumunda karhhk bakimindan avantaj olusturmaktadir.

Bagh Onrakliklar willar itibarivle edindifi operasyonel tecritbe ile biyokiitle elekirik
santrallerindeki emre amadelik ve kapasite kullamm oranlannda nemli artislara ulasmgtar.
Ayrica verimliliklerin artinlmasina ydnelik ek yaunmlar yaparak birim elektrik {iretimi bagina
tilketilen bivokiitle yakit miktaninda disis elde edilmistir. Tesis igi vakn stoklama, hazirlama
ve besleme operasyonlannda giincellenen is akiglan ile isletme maliyetlerinden tasarmuf
saglanmistir. Tesislerdeki mekanik ivilestirmeler sonucu tesislerin ig ihtiyacina yonelik elektrik
titketimleri ditstirillmiistiir. Sonug olarak bivokiitle is kolu faalivetlerinde dilzenli, karh ve
siirdiiriilebilir dretim rejimi saflanmustir. Ek olarak, Sirket biinyesindeki tanm ekipmanlan
filosu ile Sirket’in bivokiitle vakn ihtivacimin bir kismm firetilmekte olup, biyokiitle yakit
tedarifi ve kalitesinde siireklilik, malivetlennde isc avantaj saglanmigtir. Diger taraftan,
yilkleniciler ile uzun vadeli anahtar teslimi bivokiitle tedarik anlasmalan ger¢eklestirilmis,
tedarik gegitliligi, siirekliligi ve maliyet avantajlant desteklenmigtir. Dagiuk eneji ve enerji
verimliligi alaninda biivilk dneme sahip enerji hizmet sirketleri sektériinde Torkive nin dnde
gelen sirketlerinden biri olan Tres Enerji. kojenerasyon/trijenerasyon tesis isletmecilig
konusunda yiiksek tecriibeyve sahip teknik ekibi sayesinde tesislerin emre amadelifi ve kapasite
kullamim oranlan yilksek sevivelerde gerpeklesmekte, tesisler avantajh isletme maliyetleri ile
faalivet gbstermektedir. Tres Enerji’nin yeterli bilgi ve sertifikasyona sahip teknik ekibi, yiiksek
maliyetli tesis bakimlanmin belirli kismim Sirket biinyesinde yaparak malivet avantaj
yaratmaktadir. Aynca miisterilerin tiiketim egilimleri takip edilmekie, tesisler etkin performans
yonetimi ile isletilerek optimum verimde galistnlmaktadir. Son olarak, Hirketin Bagh
Ortakhiklarnnn biyokitle, glines ve kojenerasyon/trijenerasyon santrallerinin agirhkh ortalama
vasimin  diiglik olmasi sonucu  Sirket portfyviindeki bakim harcamasi gereksinimleri
dngbrillebilir olmaktadir.

Sirket’in Bagh Onakliklan’nin agirhikl olarak ABD Dolan olan yabanci para cinsinden meveut
34,6 milyon ABDS tutanndaki borglannin kalan ortalama vadesi 4.2 wildir. Sirket’in ABD
Dolan endeksli YEKDEM den faydalanma siiresinin agirhkh ortalamasi 1se 7.3 wil olup bu
kapsamda faaliyet gisteren tesislerin 2021 vl hasilatlan toplami 26,8 milyon ABDS dir. Bu
kapsamda, Sirket'in kredi bor¢larinin ortalama vadesi Sirket'in YEKDEM den faydalanma
siiresi igindedir. Bu durum Sirket'in meveut yvabanci para cinsi borglannin geri Sdenmesinde
kur riskine karsi Sirket’e dogal bir koruma saflamaktadir.

Sirket'in Bagh Ortakitklari'min ekipleri isletme ve bakimlarda sirekli olarak bagar
sa@lamakiadir.

Sirket'in Bagh Ortakhiklan'min uzman ekibi, yiiksek kaliteli donammin ve iyi kurgulanmisg

bakim siireglerinin destegivle Sirket portftviindeki tesislerin dilsiik malivetli bir sekilde yiiksek
emre amadelik oranlanm yakalamasim saflamaktadir. Sirket'in Bagh Onakbklan'mn
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operasyon ve bakim ekibi 31 Arahk 2021 tarihi itibaniyla 225 ¢alisandan olusmakta olup biltin
operasyon ve bakim ekibi bivokiitle elektrik santralleri (“BES™), glines enerjisi santrali (“GES™)
ve kojenerasyon/trijencrasyon tesisleri igin gahgmaktadir. 31 Aralik 2021 tarihi itibariyla sona
eren yillik donemde, Sirket'in, BES ve GES’len sirasivla %76.4 ve %986 oraninda ortalama
emre amadelife sahip olup, sirasivla %86 ve %90 kapasite kullamum oram ile calismis ve
sirasiyla 174 GW ve 22 GW net elektrik dretimi saglamigtir. Kojenerasyon/trijenerasyon is kolu
faaliyetleri ise yine 2021 yilinda %71,5 kapasite kullamm oram ile faaliyet giistermis olup
elekirik, 151 ve sofutma olmak Gzere toplamda 328 GW’lik enerji satisi gergeklestirmistir.

===
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Sirket’in Finansal Bilgileri

sirket'in 2019, 2020 ve 2021 willan igin KPMG tarafindan TMS/TFRS kapsaminda baimsiz
denetimden gegirilmis konsolide mali tablolarina gére gelir tablosu asafida verilmektedir.

aekil 3 Caelir Tallos

Bafimsiz Denetimden Gegmis

(TL)

31 Arabk 2009 | 31 Arahk 2020 | 31 Arahk 2021
Hasilat 151.730.664 274.415.526 371893186
Satrglarin Maliveti (=) (148.360.618) (205,249,253 (247.005.505)
Briit Kiir 3370046 69.166.273 124.887.681
Crenel Yonetim Ciiderleri (=) {13.671.647) (11.463.284) (21.552.361)
Esas Faalivetlerden Dager Gelirler B.493.304 16.016.715 5.077.605
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (=) [25.553.280) (5.015.666) (231.6465.876)
Esas fanlivet kin (27.361.487) 68,704,038 84,766,049
Yaunm Faalivetlerinden Gelirler 117042 10.18% 9.987.263
Yatunm Faalivetlerinden Giderler (<) - {3.777) =
Finansman Gideri Oncesi Faalivet Kirv(Zarari) (27.244.445) 68.708.450 04,783,312
Finansman Gelirleri JA06.A425 4. 706,009 33.051.618
Finansman Giderben (<) (42.978.838) {68.672.1.25) (68 3694
Finansman Giderleri net (I.5T2.413) (64.966.116) (35.249.076)
Sirdirilen Faaliyetler Vergi Oncesi Kin (66.816.858) 3.742.334 59.504.236
Siirdirilen Faalivetler Vergi Geliri [ Gideri) L1514 (2.270.400) (26.491.592)
Ertelenmis Vergi (Gideri)Geliri 2.902.514 (2.270.400) (26.491.592)
Strdiridlen Faaliveiler Ddnem Kird{Zaran) (63,914 344) 1.471.934 33.012.644
DONEM KARL(ZARARI) (63.914.344) 1.471.934 33.012.644
Dénem Met Karinin / (Zararnim) Dagdinmg
Kontrel Gicld Olmayan Paylar (247.163) (89,550 =
Ana Ortlakhk Paylan (61.667.181) 156014584 33.0012.644
Pay Bagina Kazang
Sirddrolen Faalivetlerden Pay Basina Kazang {0.48) 0.0056 0. 159
Srddrdlen Faalivetlerden Pay Basina Kazang (0. 48) 0. 0056 0. 15590
Sordirdlen Faalivetlerden Sulandinims Pa
2 i n 3u rilmis Pay Bagina (0.48) 0.0056 0.1590
DIGER KAPSAMLI GELIRLER:
Kar veva Zararda Yeniden Simiflandirimayacak
Tanmlanmig Fayda Planlan Yeniden Olgim
K i(Kayiplari) (3R.141) 119116 {266.158)
Tammilanmig Fayda Planlan Yeniden Olgiim
Kazang/(Kayiplan) "h":l'_gi Etkisi T.628 (23823} 53232

Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilacak

—
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Yobanci Para Cevrim Farklar 16.148.117 3479220 176,294,534
Met Yatmim Riskinden Korunma lle [lgili Diger
K h Gelir{Gider) (3.059.817) (10.54].36%9) (29.330.011)
DIGER KAPSAMLI GELIR 13.057.787 20.733.144 146.742.597
TOPLAM KAPSAMLI GELIR (50.856.557) 22.205.078 179.755.241
Toplam Kapsamh Gelirin Dagilimi
Kontrol Gocl Olmayan Paylar (247.163) (895500 -
Ana Ortlakhk Paylan (30609 394) 22,2094 628 179.755.241
Kavmak Sirkel, Bagrmsiz Devieiim Rapora
M Kolu Bazinda Hasilat
31 Arahk'ta sona eren yil
2009 2020 2021
Is Kolu TL Fa TL Y TL Ve
Bivokiithe Eneri Satglar 91,220,021 60,1 | 158995813 579 | 194.590.043 523
Dapgmk Enerji Hizmet Saniglan 44432414 203 T4.195.750 270 | 107.778.090 290
Perakendde Enerji Sanglan 16.0466. 170 106 | 22.250.509 B.1 43,747,649 11.8
Gines Enerji Sanglan 12.059 0.0 18.935.620 69 I5.7774M 6.9
Diger - - 31826 0.0 - -
NET SATISLAR (TL) 151,730,664 100 | 274.415.526 100 | 371893186 100
Kaynak: Sirker, Bogomses Demelin Rapaorn
Sekil § 15 Kolu Bannds Biyimeler
31 Aralik’ta sona eren yil
2020 2021
is Kolu %% %
Biyokbtle Energi Satiglan 743 224
Dagink Enerji Hizmet Satislan 67,0 453
Perakende Enerji Satiglar 385 D66
Gilnes Enerji Satiglar ad anl
Diger ad ad
MET SATISLAR (TL) 30,9 55

Kaynak: Sirket, l-ahmame

Sirket hasilati 2019 vilinda 151.730.664 TL iken, 2020 yilinda 122.684.862 TL (%:80,9) artarak

274.415.526 TL olmugtur.

Sirket hasilan 2020 yilinda 274.415.526 TL iken, 2021 yili aym ddneminde 97.477.660 TL

(%35,5) antarak 371.893.186 TL olmusgtur.

Biyvokitle enerji sanslar 2020 yilinda 158.995.813 TL iken 2021 yihinda 35.594.230 TL artarak
194.590.043 TL olmustur. 2021 wily ilgili dénemindeki net elektrik satig miktan 2020 yilh aym
dinemine kiyasla %2 oraninda artis gstermistir. 2021 yilinda tiretimde daha az diigiisvasanmisg
olup teknik iyilestirmeler sayesinde tesislerin i ihtiyaglan igin elektrik tilketimlen azalmig ve
daha fazla net Gretim saglanmigtir. Bir diger etki ise YEKDEM e tabi olarak asgari 133 ABD
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Dolan cent’kWs tarifesinden yapilan satslann, doviz kurundaki artig sonucu TL kargihiginda
yasanan arhistur. Kojenerasyon/trijencrasyon dretimleni ise miktarsal bazda %7 oramnda
artarken, tarife fivatlanindaki artis sonucu toplam satig hasilat %645 oramnda artrmstir (2020
vilinda 74.195.750 TL iken 33.582.340 TL artarak 2021 yili aym dineminde 107.778.090
TL ve ulasmstir). 2020 vih basinda faalivete baglayan GES tesisinin 2021 vili konsolide satig
hasilatnda gbriinen artigtaki payi ise 6.841.775 TL olup bu artig afirhkh olarak YEKDEM
gelirlerindeki kur etkisinden kaynaklanmistir (2020 yilinda 18.935.629 TL iken 2021 yilinda

25.777.404 TL olarak gergeklesmistir).

2021 wils itibariyla bivokiitle enerji sanglan, dafiuk enerji hizmet sanslan, perakende enerji
satislan ve giines enerji satislanmin Sirket net satiglan igerisindeki pay: sirastyla %52.3, %29,0,
%11.8 ve %6.9 olmustur. 2021 vilinda bilylime oranlarina bakildifinda ise biyokiitle enerji
satislan, dagitk enerji hizmet sauslan, perakende enerji satislan ve giines enerji satiglan 2020
yil sonuna gire sirasiyla %224, %45.3, %696,6 ve %36, bilyiime gistermekiedir.

31 Arahk 2020°de sona eren yilda Sirket hasilanmn artisinda birincil etki biyokiitle igkolu
sauslanindaki arustir, 2019 yihinda 91.220.021 TL olan biyokitle enerji saugi 2020 yilinda
67.775.792 TL artarak 158.995.813 TL olmugtur. Bu artiga temel etken 2018 ve 2019 yillan
itiban ile yaunmlan tamamlamp faaliyvete baslayan tesislerde ek geligtime yatinmlanmn
devam etmesi sonucu emre amadelik ve kapasite kullamm oranlannda artig saglanmasidir. 2020
vilinda diretim miktan 2019 yilina kivasla %41 oraminda artig gostermigtir. Bir diger etki ise
YEKDEM'e tabi olarak 133 ABD Dolan centkWs tarifesinden yapilan sabglann, doviz
kurundaki aruis sonucu TL karsihfinda vasanan artislardir. Kojenerasyon/trijencrasyon is
kolunda vapilan enerji {iretimleri ise miktarsal bazda %13 oraminda artarken, tarife
fivatlanindaki artis sonucu toplam satis hasilat %667 oraninda artrmigtir (2019 yilinda 44.432.4 14
TL iken 2020 yihnda 29.763.335 TL artarak 74.195.750 TL"ve ulagmsistr). 2020 vih baginda
faalivete baglayan ve Mardin'de bulunan lisansh giines enerjisi santrali ise ilgili wilda satig
hasilatina 18.923.570 TL katk: saglamsgtir.

Sirket’in briit kin 31 Aralik 2020°de sona eren yillik dénemde 69.166.273 TL iken, 55.721.408
TL twanndaki aruis ile 31 Arahk 2021°de sona eren yilhk dSnemde 124.857.681 TL'ye
ulasmustir. Aym dénemlerde, Sirket’in briit kir marji %625,2°den %33,6'va ¢iknugtir. Brilt
kardaki olumlu degisimin temel sebepleri tesislerin iiretim miktarlanmn artmas: sonucu sabit
firetim malivetlerinde saglanan verimlilik ve afirhkh ABD Dolan cinsinden olan satiglann TL
karsih@imin diviz kurundaki yiikselis sonucu artmasidir. Satglann maliveti afirhikh olarak TL
bazlh malivetlerden olustugundan, satiglardaki doviz kuruna bagh artis briit kara olumlu
vansimaktadir.

Sirket'in briit kin 31 Arahk 2019°da sona eren yilda 3.370.046 TL iken, 65.796.227 TL
wutanindaki artig ile 31 Aralik 2020°de sona eren vilda 69.166.273 TL ve ulagmigtir. Aym yilda,
Sirket’in briit kir marji %2.2°den %:25,2"ve gikrmistir, Brilt kardaki olumlu degisimin temel
sebepleri bivokiitle elektrik tesislerin fretim miktarlarimin artmas: sonucu sabit {retim
malivetlerinde saflanan verimlilik, kojencrasyon/trijenerasyon is kolu faaliyetlerinde enerji
fivatlan ile dogalgaz birim maliyetleri arasindaki farkin agilmas: ve yilksek briit karhihk
saglayan lisansh giines enerjisi santralinin 2020 yili basinda devreye alinmasidir.
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Sirket'in 31 Arahk 2019, 2020 ve 2021"de sona eren finansal donemlerine iliskin hazirlanan
dzet karlilik analizi ve FAVOK verileri asafida sunulmaktadir, Asagidaki tabloda ver alan
FAVOK verileri bafimsiz denetim raporlarinda yver alan “Amortisman ve itfa pay: giderleri”,
ve “Tek seferlik diger giderler/(gelirler)” kalemlerinde bulunan bakiyelerin Finansman Gideri
Oncesi Faalivet Kan'na eklenmesi, “Yatinm faalivetlerinden gelirler”in ise Finansman Gideri
Oncesi Faaliyet Kan'ndan ¢ikanlmas: suretiyle hesaplanmistir. Ayrica, Consus Enerji’nin
halka arzina hazirhik amaciyla hem Consus Enerji, hem de Global Yatinm Holding biinyesinde
gergeklestinilen reklam, tamtim, damgmanhik gibi faalivetler igin 2021 yilinda tek seferligine
katlamlmig olan maliyetler, denetim tablosunda ver alan 2021 vih FAVOK tutarina eklenerek,
dilzenlenmis FAVOK tutan hesaplanmistir. Degerleme galismasinin carpan analizi kisminda
da. bu diizeltilmis FAVOK tutannin, bapimsiz denetim ¢alismasinda 2021 vihi igin kullanilan
ABDS/TL kuru olan 8,8575"¢ béliinmesiyle hesaplanan 2021 vili ABDS cinsinden dizeltilmis
FAVOK tutan kullanilmistr,

Sekil 6 FAVOK

EAVOK Mutabakan Bafioss mﬂém Ragmasae Denctimden Giegmiy Bagimzir Denetimden Gepmis
LS December 31, 2009 December 11, 2020 December X1, 2021
Finansman Clderi
Faalivet 27244 445 68, TR, 450 94.751.313

KiriFarar}

Amonisman ve lifa

Pays Gaderlers 27106715 312.191.139 40,328,201
Yaunm

Faaliyeilerinden 0 i 0.087.263
E-:Iirlcf

Tek Seferlik Diper

Giderer / {Gelirler) 11.011.480* { H.E6R. 56T
FAVOK - TFRS 10873, 750 100,899, 580 131.962.817
Coesus Halka Arz

| Hazwri: Maliyetleri iy 4] 1.451.321
Gilobal Yatirwm Holding

Halkn Arz Maliyetleri 0 0 2.300.330
Dhiieeltilmiy FAVOK 10.873.750 100.899.589 135,714,488

Keaywrk: -sl'rkﬁl. Bagumsrz Denerim Rapary
*: 2019 yahinda yangmn, sel gibi nedenlerle zayii olan siok giderleri (bivokiitle) ve proje iplal giderlerinden (dagmik enerjip

olagmakindir,

**. 2021 yilnda sel afeti schebiyle 6.868 567 TL wianndaki bivokithe vakit znyi obmus ve tek seferlik gider olarak esas
fanlivetlerden difier giderler bperisinde gasterilmistir,

Sekil 7 karlilik Analizi

(TL) 31 Aralik 2009 31 Aralik 2020 31 Aralik 2021
Net satislar 151.730.664 274415526 371893186
Briit Kar A370.046 69,166,273 124.887.681
Briit Kar Marj %22 Y152 telle
Ezas faalivet kan =27.244 445 68. TOB. 450 04,753,312
Faaliyet Kar Marjs -*418,0 %150 %288
FAVOK 10.873.750 100,899 589 131.962.817

Caranti Yanrm Meakul Kivmetler A5




FAVOK Kar Marji 547.2 %0368 %155
Net Kar 63,914,344 1.471.94 33.012.644
Met Kar Marj =%e42.1 20,5 bt

Kaymak: Sicker, Bagemss Denetim Rapor

Sirket'in 2019, 2020 ve 2021 yillan igin KPMG tarafindan TMS/TFRS kapsamunda bafimsiz
denetimden gegirilmis konsolide mali tablolarina géire bilangosu asafida verilmektedir.

kil B Bilango
DO0% = 3020 | 2020 - 2021
TL 31 Arahk 20019 M Arahk 2020 31 Aralik 2021 Dedisim Degisim
[%s) *s]
Mimen YVarhiklar | 50,270 4402 120 750,138 2T I866HT = Tivg
Makit ve Makn
B bheri 22 EIT.002 4,242 005 A8 15 K% 1032
Ticari Alacaklar 10042657 24161185 42,065,146 121% 745
[higer Alncoklar 41 5583105 3, 130,350 4 581,324 -BEY -11%
Midgen
Shzlegmelerinden 3,746,209 6.981.713 10226587 B6% 46%
| Dhogan Varliklar
Stk |ar 22500, 708 44. 707,174 TIOT3. 756 % G1%
Pegin Odenmi
G.ﬂ:,lﬁ ¥ 20,588 (68 15,133,058 16.977.254 .25% 12%
Dhgier [Minen Varhklar 27502472 2393627 13.251.024 =265 =35%
Duran Varlikiar £33 B, 502 B56.022, 551 1071879679 13% Ban,
[iger Alacaklar 2oz 204 B2.266 G577 - T3% G | %
Maddi Duran Varliklar 505,111,146 B21.611,935 1025938 19 1% B,
Maddi Cdmayan Duran )
Varhikdar . 370446 101 3%, 705 19895, 129 5085 Dty
_:';;‘H“,E e 2578452 3.069.347 1.775.691 19% 42%
m‘l‘"‘:‘“’s Vg 19.494.164 22023300 19,660,891 13% 11%
Aktil Topkam GE4, 1 16,5404 TTT6T2.691 12790663660 14% B ®G
Kisa Vadeli
Yikimil@kier JH0.9%8 035 JE2 RRRATS A06. 409 246 22% 4%
ks Yadeli ;
Borglanmal 55,501 156 T4, 722,240 168 TE6.3T6 13% 1265
Lizun Vadeli
Borglanmakann Kisa 64195 926 O, 756 032 4, 728,513 48% I1%
Vadeli Kaamilan
Kiralams lzlemlerinden
Borcler 26T 502 AT038. 798 59 667 950 2% 1%
[¥iger Finansal : i
Yiikiimighikler 4,660, 303 103 R 1{us 177
Thcari Borglar 42 591,773 A6 447 500 30054, 263 -14% T
(calyznlare Saglanan
Faydalar Kapsaminda RE0.640 4.287.507 1.314.353 32T %
Borglar
Diger Borglar 35,276,554 25, 185 896 15,661 698 LT T
Enelenmis Gelirber ) et 4 1522964 4,614,202 5T% i55%%
—_——
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Kisa Vadeli Kargihiklar 617,99 9661, 145 1,978,591 seoe | 10s%

:‘::';':I'.h:’l;”u" 256,361 509 285.739.229 416765427 % | 8%

Uzun Vadeli 2

H-n'n;| s | S 3545, GO} 154 T5GD 3 28401871 3% 43%

Kiralama Iglemlerinden 46,132 438 59,387 848 46,532 636 9% | 2%

Borglar

Criger Barglar - TA83.079 %% 1%

Tairev Araclar 7.602.277 11900879 16.665.141 5§70, 40%

Migteri

Soalesmelerinden 612247 971.731 2372811 sone | 14an
| Dogan Yaktmlolakler

E“":I:';E‘:" 1121372 ).666.254 2.324.451 ame | e

Eﬁzm;;:’fj 6,406,575 12.053.217 56,068 586 Bl 365%,

I‘é:’c’&ﬁ':‘n —_— 487,359,934 S68.627.704 823175273 17% 45%

OZKAYNAKLAR 1 50,270,402 | 20,750,138 207, 186,687

"‘ﬁ'“l '::':‘l"[::l‘_" Al 22 817.002 4.242.095 48.011.59%

Odenziiy Sermaye 10,942,657 24.161.185 42,065,146 %4 194

Oruak Kontrole Tabi

Isletmeleri lgeren 41.553,105 5. 130,385 4.580.324 -25% -3
| Birlegmenin Exkisi

Paylara Iliskin Primler 3,746,299 6.981.713 10,226,587 oo | -100%

Kar veya Zarards

Yeniden

;'i:;ﬂ:i:'g;ﬁ?‘“k 22 520,709 44.707.174 T2.073.756 nase | -1ss

kapsamh Gelirler veya

Giderler

Kar weya £arsnda

Yeniden

f:_'f:ﬂ:::‘g;"‘ 20,885,068 15,133,958 16,977,254 soam | seav

Kapsaml Gelirler veva

Giderler

Geomis Yille Zarariary 27 502472 20,303 627 13.251.024 3% | -19%

Net Donem Kan/Zarsn 533,846,502 656022553 | LO7LET96TO 0% | 2004%

iy Gicl Olmayan 292,204 §2 266 609,577 s | -toom

Mﬂm - 505,111,146 620611935 | 1.029.938391 6% | 118%

E?ﬁ”,. m 6.370.446 10,135,705 19.80%.129 14% | si%

Kepymal: Sirker, Bugrsz Deaviim Raporn

Sirket'in 31 Arahik 2019, 2020 ve 2021 de sona eren finansal dénemlerine 1hiskin hazirlanan
zet likidite analizi asafndaki tabloda verilmektedir. Asafidaki tabloda yer alan oranlar KPMG
tarafindan hazirlanan bafimsiz denetim raporlannda verilen konsolide bilangodaki ilgili
kalemler baz ahnmak suretivle hesaplanmustur. Konsolide mali tablolar SPK Finansal
Raporlama Standartlan’na gbre TL cinsinden sunulsa da $irket'in konsolide finansal
tablolannda dnemli sevivede etkive sahip olan biyokiitle ve giines iskollanndaki bagh
ortakliklanin fonksivonel para birimi ABDS cinsinden oldugu i¢in Net Borg / FAVOK oram
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ABDS cinsinden de gsterilmistir. Ozellikle 2021 yihi son geyreginde gergeklesen hzh kur
yilkseligleri sebebiyle Sirket'in konsolide Net Borcu igine dahil olan yabanci para cinsinden
yilkimlilikler 31.12.2021 itibanyla vayinlanan ABDS/TL: 13,3290 kuru ile TL ye gevrilirken.
Sirket'in Gnemli sevivede gelirlerini olugturan YEKDEM gelirleri ve diger gelir tablosu
kalemleri 2021 wvih ortalama kuru olan ABDS/TL: 8.8854 ile TL ye gevrilmigtir. Sirket’in
konsolide finansal tablolanndaki Net Borg / FAVOK oraminda elde edilen gelisim vukanda
bahsedilen yil ortalamasi ve yil sonu kurlanndaki viksek fark sebebiyle TL cinsinden
hesaplamalar volu ile dofru yorumlanamamaktadir, Sirket’in 31.12.2021 itibanyla dnem sonu
konsolide TL cinsinden net borcunun ABDS karsihi 47.057.259 ABDSABDS dir. Sirket’in
2021 wih faaliyetleri sonucu varatufn TL cinsinden FAVOK wtanmn ABDS karsih,
14.851.646 ABDS, dilzeltilmis FAVOK tutaninin ABDS karsihi ise 15.321.919 ABDS dir.
Buna gire, ABDS figiirler dikkate alindifanda Sirket'in 2021 wilsonu itibarivle net borglanm,
2021 wili iginde yaratufn FAVOK ile 3.2 wilda karglayabildigi anlaiimakta olup willar
itibariyle artan karlihk ve borg geri ddemeleri sonucu Net Borg / FAVOK orammin azaldif
gorlilmektedir (2020: 4,4; 2019: 36,3).

sekil # Likidite ve luluk Chranlar

Onemli Rasyolar 31 Arabk 2009 | 3 Arahk 2020 | 31 Arabik 2021
Cari Owan {Dnen Yarliklar [ Kisa Vadeli Yabane: Kaynaklar) 5% 43% 5%
Elia.ldlm.‘ Owrana: (Kisa ve Uzsn Vadeli Yabane: Kaynaklas” Akl 1% Ty 64%
[ opliama

Chekaynaklar / Kisa ve Uzun Vadeli YokombOkler A% 3T% Sh%a
Cresernaye Karlihig  Met Kar/ Oskaynaklar) 3% % T
Net Borg/ FAVOK 38,0x 4,65 4,8x
Net Borg/ FAVOK (ABDS) 36,3x 440 32x

Kirymal: Sirkei, Bagomriz Deneiioy Rapaoru

Sekil 10 Borcluluk
TL 31 Aralik 2019 3 Arahk 2020 31 Arahk 2021
Toplam Finansal Borglar I00.889.212 470.325.521 675.237.797
Makit ve Makit Benzerleri (-) 22.817.092 4.242.005 4801159
Net Finansal Borg 368,072,120 466,081,426 617.226.201
Toplam Orekaymaklar 196.756.970 20044 987 455,851 095
FAVOK 10873750 10HR. B9, 589 131,962,817
Dizeltilmis FAVOK 10,873,750 I 0h B2 SR 135,714 488
Met Borg/Ozkavnak oram 19X 11X 14X
Met Barg! FAVOK oram IAX 46X 48X
Net Borg/ Diizeltilmis FAVOK oram NMEX 46X 46X

Kaynok: Sirket, Bagimnz Deneiin Bapors

_H
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Degerleme

Degerleme Yintemleri

Isbu fiyat tespit raporunun hazirlanmasi kapsaminda UDS 105 Degerleme Yaklasimlan ve
Yantemleri'nde belintilen 3 degerleme yaklasiminin tamam dikkate alinmistr,

Malivet Yaklagim

UDS 105 Degerleme Yaklagimlan ve Yodntemleri madde 60,1, uyvaninca malivet yvaklasim, bir
alicimin, gereksiz kiilfet dofuran zaman, elverigsizlik, risk gibi etkenler sz konusu olmadikea,
belli bir varhik igin, ister satin alma, isterse vapim voluyla edinilmis olsun, kendisine esit
faydaya sahip bagka bir varhf elde etme maliyetinden daha fazla Sdeme yapmayacaf
ckonomik ilkesinin uygulanmasiyla gdsterge niteligindeki degerin belirlendigi yaklasimdir. Bu
vaklagimda, bir varhfin cari ikame malivetinin veya veniden iretim malivetinin hesaplanmas
ve fiziksel bozulma ve diger bigimlerde gergeklesen tim yipranma pavlanmin distilmesi
suretiyle glisterge niteligindeki deger belirlenmekiedir.

UDS 200 Isletmeler ve Isletmedeki Paylar madde 70.1'de de belirtildigi iizere isletmelerin ve
igletmedeki paylann degerlemesinde nadiren uygulanmaktadir. Sirket'in kurulus déneminde
olmamasi, toplama y&nteminin uygulanabilecegi bir yatinm ortakhg veya holding sirketi
olmamas: nedeniyle egit faydaya sahip baska bir varhfin elde edilme malivetinin
hesaplanamayacak olmas: ve faalivetlerinin siirekli oldufu distinildiigi igin malivet vaklasimi
defierleme kapsaminda dikkate alinmig fakat kullamimamstr,

Crelir Yaklagum

UDS 105 Degerleme Yaklagimlan ve Yontemleri madde 50.1 uyannca gelir yaklagiminn gok
sayida uygulama yolunun bulunmasina kargsin, gelir yaklasimn kapsamindaki yéntemler fiilen
gelecekteki nakit tutarlanin bugiinkii degere indirgenmesine dayanmaktadir. Indirgenmis Nakit
Akimlan (INA) yonteminin varyasvonlan olan bu yintemler UDS 200 Isletmeler ve
Isletmedeki Paylar madde 60.1'de de belirtildigi Gizere isletmelerin ve isletmedeki paylanin
degerlemesinde sikhkla kullamlmaktadir,

INA yontemi, girketlerin faaliyet gdsterdifi siire icerisinde yaratacaf varsayilan nakit
akimlanmn bugiinkii degerlerine indirgenmeleri esasina dayanan bir degerleme yintemidir.
INA yBntemi birgok varsayima dayanarak sirketlerin uzun vadeli potansiyelini de yansitarak
Gzgiin deferini bulmava odaklamir. Bunu vaparken de sirket dzelindeki riskleri belirli bir
gergevede barindinr, Bu yontemin en dnemli dezavaniaji, varsayimlara gok duvarh olmasi
dolayisiyla objektif bir degerlendirme yapmanin zorlufudur. Bu defierleme raporunda ver alan
INA degerlemesi kapsanunda, Sirket'in stratejik hedefleri ve geemis willardaki performans:
dikkate alinmug ve firetim, hasilat ve malivet bazinda rakamlar gizden gecirilmistir.

Pazar Yaklasim

UDS 105 Degerleme Yaklasimlan ve Yontemleri madde 20.1 uyarinca Pazar vaklasimi
varhfin, fiyat bilgisi elde edilebilir olan aym veva karsilasunlabilir (benzer) varhiklarla
karsilagtinlmas: suretiyle gisterge niteligindeki degerin belirlendigi yaklasim ifade eder. UDS
105" 20.2 maddesinin b bendi uyannca deferleme konusu varhin veva buna dnemli Glgiide
benzerlik tagivan varhklann aktif olarak islem gormesinden dolayr uyvgulanmas: zorunludur. Bu
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vaklagim da UDS 200 Isletmeler ve Isletmedeki Paylar madde 50.1°de de belirtildigi Gizere
isletmelerin ve isletmedeki pavlanin degerlemesinde siklikla kullanilmaktadir.

Pazar Yaklasimi kapsaminda degerlemenin yapilabilmesi i¢in gereken giivenilir bilginin
meveudiveti, halka agik sirketlere yatinm yapan yatnmeilar tarafindan sikga kullamlan bir
yaklasim olmas: ve Sirket paylanmn halka arzdan sonra teskilatlanmus bir pivasada islem
ghrecek olmas: nedeni ile deferlemenin amacina uygun oldugu disiindldigil icin degerleme
kapsaminda kullamlmagtir,

Pazar Yaklasimn kapsanuinda Sirket’in paylanmin halka arz edilecegi ve Sirket’in benzeri olan
borsada iglem giiren nitelikicki emsallerine iligkin giivenilir bilgilerden istifade edilebilecei
dikkate alinarak Borsadaki Kilavuz Emsaller Yéntemi kullamlmistir,

Borsadaki Kilavuz Emsaller Yéntemi

Borsada iglem giren ve Sirket ile benzer alanlarda faalivet gosteren diger sirketlerle
karsilagtirma yaplarak igletme Degeri bulunabilmesi igin Borsadaki Kilavuz Emsaller Yéntemi
kullanmilmustir. Bu yOntem kapsaminda Sirket'e benzer alanlarda faalivet gisteren sirketlerin
uygun rayig piyasa garpanlan analiz edilmistir. Bu y8ntem etkin isleyen spekiilasyonun
yvapilmadif durumlarda paylann rayi¢ deferlerinin ilerleven dnemde beklenen kazang artisi
ve buna bagh risk dilzeyini vansitig varsayimim esas almakiadir,

UDS 104 Deger Esaslan’min “UDS Tanimh Deger Esas: — Pazar Degeri™ baghgmn alunda yer
alan madde 30.6 uyannca deferlemesi yapilan varhk igcin meveut verilere ve pazarla iliskili
kosullara gire en gegerli ve en uygun deferleme yonteminin veya ydntemlerinin tespit edilmesi
gerekmektedir. Ek olarak UDS 105 Degerleme Yaklasimlan ve Yontemlen madde 10.4
uyannca degerleme galismasinda ver alan bilgiler ve sartlar dikkate alindifinda, dzellikle tek
bir yontemin dogrulufuna ve giivenilirlifine yilksek sevivede itimat duyuldugu hallerde,
de@erlemeyi gergeklestirenlerin bir varlifin deferlemesi igin birden fazla degerleme yOntemi
kullanmasina gerek olmadifn belirtilmektedir.

Bu dogrultuda meveut sartlar dikkate alindifinda deferleme igin en gegerli ve en uygun yintem
oldugu disiintllen, dogruluguna ve giivenilirlifine vilksek sevivede itimat edilen yGntemlerden
Borsadaki Kilavuz Emsaller Yontemi kapsanundaki Isletme DegeriFAVOK (ID/FAVOK)
garpam kullamlmustir: IDVFAVOK ¢arpanina ek olarak vurtigi ve vurtdisi benzer sirketlerin
ID/FVOK, ID/Satislar, F/K ve PD/DD garpanlan da incelenmis fakat asafidaki sebeplerden
Gtdirll bu garpanlar ID/FAVOK carpam kadar glivenilir bulunmamstir.

- IDVFAVOK garpam sirketlerin operasyonel kar performanslanna dayandifn ve pazar
katilimecilan (Borsa'da islem gfren sirket yatinmeilan) tarafindan en fazla kullamilan
degerleme garpanlanndan birisi oldugu dikkate deger bulunmustur.

- Faalivet gisterilen enerji sektbriinde sirketlerin duran varhk vatinmlan hem tutar olarak
hem de zamanlama agisindan farkhiliklar gosterebilmektedir. Bu durum benzer
sirketlerin farkh seviyelerde amortisman giderlerine sahip olmalarnina vol agmakiadir,
Nakit olmayan amortisman giderlerinin faaliyet kan dzerindeki etkisini dikkate almas:
sebebivle [DFVOK carpam degerlemede tercih edilmemistir.

- Degerleme calismas: kapsaminda incelenen benzer sirketler arasinda Sirketin faalivet
gisterdifi is kollarnina benzer faalivetlerde bulunan firmalar bulunmaktadir. Sirketin
faalivet gsterdifi is kollanna benzer faaliyetlerde bulunan firmalann yaninda, enerji
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sckibriinde faalivet gbsteren sirketler de bulunmaktadir. Aym alt sekibrde faalivet
gosteren sirketler arasinda dahi kar marjlan agisindan farkliliklar olabilmektedir. Bunun
sonucu olarak girketler belli bir faalivet kan seviyesine gok farkh hasilat rakamlanyla
ulagabilmekiedir. Bu sebeple ID/Net Satglar ¢arpam degerlemede tercih edilmemistir.

Benzer girketlerin faalivet gosterdigi dilkeler ve bu iilkelerdeki vergilendirme esaslan
farkhhklar ghstermektedir. Aynca farkh dlkelerdeki farkh sirketler farkh fonlama
alternatifleri tizerinden ciddi degiskenlik gdsteren finansman kosullan altinda
operasyonlanna devam etmektedir. Sirketlerin net karlan ve dolayisivla Gzkaynaklari
tizeninde dofrudan etkisi olan bu durum, benzer sirketlerin F/K ve PI/DID ¢arpanlan
iizerinden karsilagtinlmasim giglestirmektedir. Bu sebeple F/K ve PDVDD garpanlan
degerlemede tercih edilmemistir.

ID/FAVOK orami isletme degerinin FAVOK rakamina oranlanmasi neticesinde elde
edilir. FAVOK ise, esas faaliyet kan (sirketin faaliyetlerinden elde ettigi kar) ile ilgili
dinemde satislardan esas faalivet kanna ulasilirken disilen amortisman ve itfa
bedellerinin toplamuidir. Bu vdntem ile Isletme Degieri, Sirket'in ilgili yila ait FAVOK
rakamimin, aym sektdrde faalivet gosteren halka agik diger sirketlerin ID/FAVOK
oranlan ortalamalan ile ¢arpilmasi sonucunda elde edilir.

Degerleme Yantemleri
A) Indirgenmis Nakit Akimlari (INA) Yintemi

INA defierlemesi kapsaminda, Sirket'in 31.12.2021 ve 31.12.2020 tarihli bagimsiz denetim
raporlanina gre kar marjlan agagidadir.

Sekil 11 Sateglor ve Marjlsr

L 2019 2020 2021
Met satiglar 151,730,664 274.415.526 371.893.186
Briit Kar 3AT0.046 69,166,273 124.887.681
Brilt Kar Marj 1% 25.1% 33.0%
Esas Faalivet Kan -27.244 445 £%. 708 450 94.753.312
Faalivet Kar Marji =18,0% 15,0% 18.5%%
FAVOK 10.873.750 100.89% 589 131.962.817
FAVOK Kar Marji 7.2% 36,8% 35.5%
Dizeltitmis FAVOK 10.873.750 100,899 589 135,714,488
Eﬁg&“ﬁﬂ 7.2% 36,8% 36,5%

Net Finansal Borg Pozisvonu

Sirketin 31 Aralik 2021 itibariyle 691902939 TL toplam finansal yiikimliliagi
bulunmaktadir. Ote yandan, aym tarih itibarivle Sirket 48.011.596 TL nakit ve nakit benzerine

sahiptir. Sirket"in net finansal borg pozisvonunu gosteren tablo asafida sunulmustur.
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Sekil 12 Mt Finansal Borg (31 Aralik 2021 itibariyvia)

(TL) 31 Aralik 2021
Kia Vadeli Borglanmalar 168,786,376
Lizun Vadeli Borglanmalann Kia Vadeli Kisimlar 104,728,513
Kiralama Islemlerinden Borglar 50667950
Diger Finansal Y okOmldiikler 10.603.600
Uzun YVadeli Borglanmalar 284.918.723
Kiralama lglemlerinden Borglar 46.532.636
Tirew Araglar® 16.665.141
Toplam Finansal Bor¢lar 675.237.798
Makit ve Makit Benzerleri (-} 48.011.596
Met Finansal Borg 627.226.202

*lzahnamede ver alan borgluluk tablolsnna paralel olarak net borghuluk hesabma tirev araglar bakivesi dahil edilmenistir.

Projeksivonlar
1- Genel Varsayimlar

Enflasyon Oranlan: Degerleme ¢alismasinda kullamlacak TL enflasvon oranlan igin
T.C.M.B'nin Mart 2022 tarihli en glincel pivasa kathmeilan anketinde yer verilen tahminler
kullanilmigtir. Bu ankette katilimcilar, 2022 yil sonu ile Mart 2022 itibariyle 12 ay, 24 ay ve 60
ay sonraki enflasyon tahminlerini paylagmislardir. Defierleme ¢alismas: kapsanuinda 2022 yili
enflasyon oram igin anketteki il sonu tahmini (%40,5) alinmis; 2023 vili igin Mant 2023
tahminleri (%26.4) ve 2026 yvili igin Mart 2026 tahminleri (%38,8) kullanilmistir, 2024 ve 2025
villan iginse, enflasyon oraninin 2023 tahmini olan %26,4dan, 2026 tahmini olan %:8.8 ¢ sabit
oranla azalarak ulagacaf varsayimi Gzerinden hareket edilerek enflasvon oranlan bulunmustur.
2027 yihindan sonraki villar igin TL enflasyonun %688 sevivesinde sabit kalacaf varsayilmistr.

ABDS enflasyon oranlan iginse Economist Intelligence platformunda Mart ayinda yayinlanan
en giincel ABDS enflasyon tahminleri kullanmilmistir. Bu ¢alismada 2026 vilina kadar tahminler
ver aldiindan, 2027 vili sonrasinda ABDS enflasyonun %:2.2 seviyesinde sabit kalacag
varsayilmistir,

ABDS/TL Kuru: Projeksiyon ¢alismasinda kullamlan yvilsonu ABDS/TL kurlan, varsayilan
TL ve ABDS enflasyon oranlan iizerinden, uluslaras: Fisher etkisi kullamlarak hesaplanmustr.
Ortalama kur tutarlan ise séz konusu yilin vil sonu kur tahmini ile bir dnceki vilin yil sonu kur
tahmininin ortalamas: olarak belirlenmistir.

2022 — 2030 willan igin kullamlan enflasyon oranlan ve ABDS/TL kuru asagidaki tabloda
glsterilmistir.
Sekil 13 Enflasyon ve kur Varsayinilars

201 pilpE] a4 025 2026 a7 1038 2025 oy

TL. Enftasyon Chrani 405% | 264%| 183%| 12,7% BA% E5% B.8% B &% B 2%

ABDE Enflasyon Orani 2% 2,0 2.1% 2% 2.2% 2% 2.2% 2. M 2.M%

ABDSTL Yl Somu 173 215 R 274 292 3Ll EEN| 352 315

ABDSTL Onalama 152 194 231 4.1 283 30,0 EFA | 342 364
-
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Elektrik ve Dogalgaz Fiyatlan: 2022 - 2031 willan elektnk ve dogalgaz hyatlan
tahminlenirken Modus Enerji tarafindan hazirlanan uzman raporundaki baz senaryo sekibr
dngoriileri (elektrik ve dogalgaz fivat projeksiyonlan) kullamlmigtir. Bu dogrultuda, 2022 yil
igin kWh bagina elektrik fivat 0,1118 ABDS, 2031 wili igin kWh bagina elektrik fivan 0,1313
kabul edilmis ve elekirik fivatlanimn 2031 yilindan sonra ABDS enflasyonu ile bilyilyecegi
dngdriilmilgtiir. Dogalgaz fivatlannin ise 2022 wili igin Sm3 bagina ortalama 0,500 ABDS
olacafy, 2031 yilinda ise 0,547 ABDS olacagi, 2032 yilindan sonra ise ABDS enflasyonu ile
bilviivecefi dngdrilmigtiir,

INA degerlemesi kapsaminda, sirketin is kollan bazinda farkh projeksiyon dénemleri dikkate
alinmstir.

Sekil 14 .; Kaolu Bazinda Projeksivon DMinemleri

Sonsuz Defer
is Kolu Sirket lsmi Frojehaiyon Iueml | o plamas
Ra Gines Enerjisi 2022-2067 Yok
Gilines Enerjisi
Dagitik Glnes 2022-2030 Var
Mavibayrak Dogu Enerji 2022-2067 Yok
Mavibayrak Enerji 2022-2066 Yok
Bivokiitle Enerji
Dogal Enerji 2022-2066 Yok
Tenera Eneri 2022-2030 Yar
Daginik Enerji ve i 5
Perskenda® Tres Enerji 2022-2030 War

*Dagank emerfi ipkolin fgin varsayilan yent migterd Lazammdars ipin de avn profelsiyon donemi vwe sornrus diger varsavumlar
kullavnlmugtir.

Giines is kolunda; Ra Giines Enerji igin 2022 vah ile 2067 willan, Tres Solar igin 2022-2030
yillan arasinda varatlacak nakit akimlan ile 2030 sonrasi igin nihai dtnem degeri dikkate
abimmustir. Biyokiitle is kolunda; Mavibayrak Dogu Eneni igin 2022-2067 yillan, Mavibayrak
Enerji ve Dogal Enerji igin ise 2022-2066 willan arasinda yaratlacak nakit akimlan dikkate
alinmistir. Dafiuk enerji ve perakende is kolunda 2022-2030 willan arasinda yarahlacak nakit
akimlan ve 2030 sonrasi i¢in nihai dénem degeri dikkate alinmistir. Sirket"in perakende elekink
ticareti yapan istiraki Tenera Enerj, sattifn elektrigi bivokiitle santrallerinden tedarik ettiginden,
perakende elektrik ticareting ait gelir ve giderler biyokiitle is koluna eklenmigtir. Son olarak
Consus Enerji genel merkezine ait giderler, her bir iskoluna toplam kurulu giigleri (Giines: 10,8
MW: Biyokiitle: 29,2 MW; Dagiuk Enerji: 54,2 MW) oraminda paylaginlmigtir,

2- Gelirler

Sirket gelir tablosu olusturulurken, Sirket'in yaratii nakit akimlan, bagh ortakliklanmn
faalivet ghsterdifi is kollanna gbre aynlmugtr.

o
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Giines Is Kolu
Ra Giiney Santrali

* Elektrik satis fivatinin, 2029 yilimin sonuna kadar YEKDEM fivan olan kWh basina
0,133 ABDS olacaf, 2029 sonrasinda ise yukanda bahsedilen uzman raporundaki
elektnk fiyatlanndan satis vapilacag varsayilmistr.

o Ra Giines Santrali"'min elektnk dretiminin, GES'lerde standart olan venmlilhik azalisi
sebebiyle 2021 wili dretimi olan 22.096.560 kWh'den baslayarak her sene %40,25
oraminda azalacag: Sngdrillmilstir,

* Ra Giines'in 2022 yilindan itibaren karbon satiglanna baslayacafy, dretilen 1 MWh
elektrik karsihginda 0,59 ton karbon kurtanlacafy ve bu karbonun ton bagina 6
ABDS/ton fivatla satilacag dngdriilmis, bu parametreler projeksivon dinemi boyunca
sabit tutulmusgtur.

Dagnik Giines Santralleri

 Dafitk Gilnes adi alinda yapilmas: planlanan lisanssiz GES yatinmlan iginse, 2023-
2030 villan arasinda her sene 3 MW kurulu giiglik GES santralinin igletmeye alinacag
varsayilmistir,

* Dapiik Gilnes is kolu igin elekirik fivanmn, dagiik enerji is kolunda oldugu gibi son
kaynak kullamm tarifesi {lzerinden belirlenecefi wvarsayilmustir. Elekink fivat
formiilleri iginse, dagitik enerji is kolundaki 8 meveut milsterinin fivat sézlesmelerinde
yer alan parametrelerin ortalamas: dikkate alinmisgtir,

* Dagiuk Giines altinda kurulacak lisanssiz GES santrallerinin, Ra Gilnes Santrali’nden
vaklasik %30 daha disiik verimle ¢alhsacagy Gngdrillmiis ve elekirik Gretimleni bu
sekilde tahmin edilmistir,

Gitines 15 kolu igin 2022 vih dngdrillen net satis tutan 3,0 milyon ABDS olup, bunun tamam
hali hazirda faaliyette olan Ra Giines Enerji’den gelmekiedir. Giines iskolu net satig tutanmn,
Dagink Giines altnda kurulacak lisanssiz GES santrallerinin devreye girmesivle birlikte
projeksiyon dénemi boyunca artacafi ve de 2030 yilinda 7.7 milyon ABDS tutanna ulasacag
tahmin edilmistir. 2031 vilinda Giines iskolu gelirlerinin 2,9 milyon ABDS tutanina dilsmesinin
sebebi, projeksiyon dénemi 2030 yilinda sona eren Dagitik Gilnes iskolunun, 2031 yilindan
itibaren Gilines iskolu gelirlerine katky vapmamasidir.

Biyokiitle Is Kolu

¢ Elektrik fivatlanmn, Mavi Bayrak Enerji (S8ke BES) ve Dogal Enerji (Urfa BES) igin
YEKDEM tarifesinin son yih olan 2027 yilina, Mavi Bayrak Dogu Enerji (Mardin BES)
igin YEKDEM tarifesinin son yili olan 2028 yilina kadar kWh basina 0,133 ABDS
olacag, sonraki yillar i¢inse Modus Enerji uzman raporunda yer alan fivatlar Gizerinden
elekink satis gergeklestinlecefi dngoriilmiistiir.

# Elekirik dretimi tarafindaysa, Stke BES igin 2022 wili i¢in Sngbrilen tiirbin rotor
revizyonu ve sofutma kuleleri revizyonu sonrasinda i tilketim orammn 2020 wih
seviyesine vaklasaca ve %695 olacag dngdrillmils, ve bu ig titketim oram projeksiyon
diinemi boyunca sabit tutulmustur, Emreamadelik (%:90,6) ve efektik kapasite kullammi
(%97) oranlanmn ise 2021 yili degerlerine esit olacafi ve sonraki yillarda da sabit

kalacag Gngdrillmiistir.
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Urfa BES tarafindaysa Mardin ve S6ke BES e kiyasla ¢ok diigiik olan emreamadelik ve
efektik kapasite kullammi oranlanmin, 2022 yih igin planlanan genis kapsamh kazan
revizyonu ve sofutma kulesi alim ile sirasiyla %86 ve %090°a vilkselecegi, i tilketim
orammin ise %15 seviyesinde kalacaf varsayilmus, bu oranlar projeksivon dénemi
boyvunca sabit tutulmustur.

Son olarak Mardin BES tarafinda, 2021 yilh Afustos ayinda gergeklesen tiirbin rotor
defiisimi sonrasinda artan emreamadelik (%92) ve efektik kapasite kullamm (%297)
oranlan dikkate ahnmgtr. l¢ tiketim orammn ise 2021 wih degeri olan %9,5
sevivesinde sabit kalacag Ongbrilmilstiir.

llaveten, Stke BES igin 2021 vili igin 0.4 ton olan 1 MWh elektrik diretiminin karbon
karsihfi oramn, projeksiyon dinemi boyunca sabit kalacafn ve 2021 wilinda 9
ABDS/ton olan karbon satis fiyatimin projeksiyon donemi boyunca sabit Kalacaf
varsavimlan ile karbon gelirleri tahmin edilmis, projeksivon dénemi boyunca bu
parametreler sabit tutulmustur,

Mardin BES iginse karbon gelirleri, | MWh elektrik eslenigi olarak 0.4 ton ve karbonun
ton basina fiyath 6 ABDS varsayilarak tahminlenmis, projeksiyon dinenn boyunca bu
parametreler sabit tutulmustur,

Son tahlilde Sirket’in her 3 bivokiitle santrali igerisine hibrit GES inga etme planlan gtz
dniinde tutulmustur. Bu dofrultuda Mardin BES ve S8ke BES igenisine 1800 kW/DC ,
Urfa BES igerisine ise 780 kW/DC kurulu giice sahip hibnt GES santrallerinin
kurulacag:, Mardin ve Soke'deki hibrit GES'lerin 2022 vil igerisinde, Urfa’daki hibrit
GES’in ise 2024 wih basinda devreve ahnacafn varsayilmisur. Mardin, Soke ve
Urfa’daki hibrit santrallerindeki verimin Ra Giines Santrali verimine kiyasla sirasiyla
%100, %71, ve %74 olacaf dngbrillmiistdr.

Sonug olarak, 2022 yilinda 24,9 milyon ABDS sevivesinde olan vilhik biyokiitle is
gelirinin, 2066 yilinda 56,4 milyon ABDS sevivesine yilkselecegi tahmin edilmistir.

Dagnik Enerji Is Kolu

Sirket'in portfyiindeki 8 milsteri ile akdettifi ve viriirlilkie olan anlasmalar ile
Sirket’in yeni milgteri kazamm amaciyla glriigme veya teklif asamasinda bulundugu
potansivel miigterilerin varh@ dikkate almmustr. Aynica, artan enerji maliyetleri ve
enerji verimliligi konusunun giderek artan Snemi gz dniine almarak, dagink enerji is
kolunun bilylime potansiyelini tamnimak amaciyla, 2030 yilina kadar vilda 3 MW kurulu
giglik dafitk eneri santrali kurulacag SngGrillmiigtir,

Elektrik dGretimi/tiketimi tarafinda Sirket'in meveut porifiyiinde yer alan 2 AVM
milsterisi (Antares ve Van) igin, 2020 ve 2021 wilinda COVID etkisiyle yaganan
diislisiin, 2022 yilinda normallesecefi, dolayisivla 2022 yilindaki elektrik satiginn 2019
sevivesinde gerceklesecegi ve projeksivon diinemi boyunca bu sevivede kalacads
dngbrillmistir. Diger 6 meveut misteri iginse 2022 yih ve sonrasindaki elektrik
tilketiminin 2021 yilindaki elektrik tiiketimine esit olacag varsavilmistir. Projeksiyon
diéinemi boyvunca kazamlmas: Sngdrillen ilave dagink enerji miisterileri igin kurulacak
santrallerin elekirik ifiketim varsayimlan iginse, $irket’in mevcut milsterilerinden
Banvit, Vezirkbprlli wve Teverpanin operasyonel parametrelerinin  ortalamas
kullamimastir.
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» Elektrik, 1sitma ve sogutma fivatlan iginse, meveut 8 miisteri igin meveut anlasmalarda
yer alan ve Son Kaynak Kullamm Tarifesi uyarinca PTF bazh elekirik satig formiilleri
lizerinden belirlenen elektrik fiyati varsavimu korunmustur, Misterilerle anlasmalar
geregi elektrik fiyatina firsat maliyeti olarak eklenen elektrik dafitim bedelleri igin 2022
vili meveut EPDK tarifeleri kullamlmis, sonraki willarda dagium bedellerinin TL
enflasyon ile artacafn varsayvilmigtir, Yeni kazamlacak miisteriler igin ise yine Banvit,
Vezirk&pril ve Teverpan™in fiyat formiillerinin ortalamasi dikkate alinmistir,

* Sonug olarak, 2022 yilinda 14,1 milyon ABDS olan ve tamami meveut sbzlesmesi
bulunan firmalardan elde edilen dagink iskolundaki toplam villik gelirin, portfove veni
firmalanin eklenmesi sonrasinda vaganacak kapasite artislanmn etkisivle 2030 yilinda
20,8 milyon ABDS tutanina ulagmasi projekte edilmektedir.
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3- Giderler

Satiglanin maliyeti ve faaliyet giderlen tarafinda, giines ve biyokitle iskollan igin sistem
kullamm bedeli 2022 yili igin meveut EPDK tanifeleri Gizerinden hesaplanms, sonraki yillarda
bu kalemlerin TL enflasyon ile antacag varsayilmistir.

Giines 15 kolunda bashica maliyet kalemleri bakim giderlen, sigorta giderleri, glivenlik giderler
ve personel giderleridir.

¢ Bakim onanm maliyetlerinin, yilklenici firma ile imzalanan anlasma geregi, anlasmanin
sona erecegi 2030 yvilna kadar villik 110.000 ABDS olacad, sonraki villarda ABDS
enflasyonu ile artacaf varsayilmistir,

e 2021 vilinda wilhik yaklagik 40.000 ABDS civannda olan sigorta giderlerinin, 2022
vilinda Sirket Gngoriilerine paralel olarak 41.575 ABDS olacaf, sonraki villardaysa
ABD3 enflasyonu ile artaca varsayilmstr.

e Diger tiim gider kalemleriyse 2022 wilindaki TL bazh seviveleri dizerinden, TL
enflasyon ile arinlmistir. Son tahlilde, 2022 yilinda 0,5 milyon ABDS olarak dngoriilen
tutanin 2030 yilinda 1,1 milyon ABD8'ye gikacafn ongdrilmektedir. 2031 wilinda
Giines iskolu toplam giderlerinin 0.5 milyon ABDS tutanina diismesinin sebebi,
projeksivon donemi 2030 yvilinda sona eren Dagitnk Giines iskolunun, 2031 vilindan
itibaren Giines iskolu giderlerine katki yapmamasadir.

Biyokiitle is kolu igin en biyiik gider kalemini enerji liretiminde kullanmak {izere ihtivag
duyulan pamuk ve musir saplan, orman Griinleri ve diger yakitlann abm maliyvetleri ile bu
yakitlanin hazirlanma maliyetleri olusturmaktadir.

« Pamuk ve musir saplan, hasat sonrasi domem olan Eylil-Aralk aylan bovunca
giftgilerden toplanmakiadir, dolayisiyla bu iki tip vakit igin hasat diinemi sonrasinda
toplamilan vakit, bir sonraki yihn elektrik tiretimi igin kullamlmakta, bu da bu yakit
tipinin 2022 vilindaki maliyetini éngdrillebilir kilmaktadir. Diger yakitlann maliveti ve
bu yakitlann hazirlanmasi ile ilgili maliyetler iginse, 2022 wih ilk 2 aw1 igin
gergeklesmeler ile Sirket’in 2022 yilinin kalami igin Sngdrillen gdz Sniinde witulmustur.

» Biyokiitle iskolundaki vakitlarla alakali birim maliyetlerin her sene ABDS enflasyonu
ile artacafy varsayilmastir,

Biyokiitle is kolundaki diger bilyilk maliyet kalemleri ise giivenlik ve giivenlik personeli gideri,
toplama personeli gaderlen, ofis giderleni ve onanm giderleridir.

¢ Toplam personel giderlenn tahminlenirken, willik ortalama personel adedinin sabit

kalacag, yillik ortalama maagin ise TL enflasyon oramnda anacag varsayilms, her bir
sene igin tahmin edilen tutarlar ilgili sene icin dngdrillen ABDS/TL kurundan ABDS ye

gevrilmistir.
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« Diger tim gider kalemlen igin 2022 varsayimlan igin 2021 wih gergeklesmeleri ile
Sirket’in tngbrilleri dikkate alinnmg, 2022 vilinda TL bazda gider tutarlan projeksivon
donemi boyunca TL enflasyon ile artinlnug ve her sene igin éngoriilen ABDS/TL
kurundan ABDS ye gevrilmistir.

Son tahlilde bivokiitle ig kolunda 2022 yilinda 13.4 milyon ABDS olan satiglann maliveti ve
faaliyet giderleni tutanmn 2066 vilinda 35,9 milyon ABDS tutanina ¢ikmasi Sngdriilmektedir.

Dagitik enerji iskolunda en biiyilk gider kalemini, kojenerasyon tesislerinde yakilan dogalgazin
maliveti olusturmaktadir.

* Bu igkolunda ver alan 8 misteri igin 2022 wili birim dofalgaz maliveti olarak,
BOTAS in Mart 2022 igin agikladiin giincel dogalgaz tarifesi sonrasi miisterilerin
giincel dogalgaz malivetleri kullamlmigtir. Sonraki willar iginse birim dogalgaz
maliyetindeki defisim olarak, Modus Enerji uzman raporunda beliftilen onalama
dogalgaz binm maliyetindeki defisimler dikkate alinmmstir.

Bu igkolundaki diger iki Gnemli girdi kalemi ise personel giderleri ve bakim onanm giderleridir.
2022 yili igin bu giderlerin tahminlenmesinde Sirket'in Sngérilleri ve 2021 gerceklesmeleri
dikkate alinnmig, sonraki yillarda ise bu giderler TL enflasyon ile amtinbip, ilgili vl igin
dngbrillen ABDS/TL kuru dzerinden ABDS$'na cevrilmistir. Son tahlilde, 2022 vilinda 9.8
milyon ABDS olarak OGngdrillen tutann 2030 wilinda 9.7 milyon ABDS olacag
dngorilmektedir.
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#2031 vilinda dagiiik gines iskolu projeksivon danemi sona erdiginden toplam glnes iskole giderderine etkisi safirdar,

Gielir ve gider projeksiyvonlan fizerinden hesaplanan is kolu bazinda FAVOK kinhimlan
asafidaki tabloda verilmistir,
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4- Net Isletme Sermayesi

Degerleme calismas: kapsaminda net igletme sermayesi hesaplamirken, her bir iskolunun kendi
nakit dongiisQl dikkate alinmigur. YEKDEM den faydalanan santrallerin yer aldifn giines ve
bivokiitle iskolu igin YEKDEM donemleri boyunca, spot pivasaya yapilan satig gelirlerinin
ertesi giin tahsil edilecegi, YEKDEM fivan ile spot pivasa fiyan arasindaki fark sonucu olusan
gelirlerin ise ortalama 40 giin vade ile tahsil edilecefi varsayimgur. YEKDEM sonrasi
donemde ise yine giines ve bivokiitle is kollannda 40 giin alacak tahsil siiresinin korunacagi
varsavilmistir. Borg Sdeme siiresinin igin projeksiyon diinemi boyunca, giines iskolu igin 30
giin, bivokitle is kolu igin 120 giin ve dagiuk enerji iskolu igin 60 giin olacagh varsayilmigtir.

Sonug olarak, Net Satislar/Net Isletme Sermayesi oram projeksiyvon dénemi boyunca (2067 yil
harig) %2 civarlannda olusmusg, net igletme sermayesindeki degigim projeksiyon dinemi
boyunca Sirket nakit akiglanina negatif etki saglamigtir.
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*3031 wilindan itibaren dagink enerji igkolundaki Tres Enerji ve pilney iskolundaki Dagink Solar, 2067 yilmda Man Thayrak
Enerji ve Dopal Enerji projeksivon dinemleri sona erdiginden net igletme sermayesi hesaplamasinda yer almamakiadir. Bu
scheple, 2011 ve 2067 net igletme sermayesi utarlanndaki defisim goelemlcnmektedi.
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5 Yatirim Harcamalar: ve Amortisman

Amortisman projeksiyonu, Sirket'in iy kollan bazinda projeksiyon déneminde yapmay
planladif vatinim harcamalan igin, yapilan yaunmlann belirli bir yil araliginda amorti edilmesi
ile, meveut sabit kiymetlerden gelecek amortisman tutarlan ise 31 Aralik 2021 tarihi itibariyle
ABDS bazl sabit kiymet listesindeki amortisman oranlanmn kullamlarak projekte edilmesiyle

hesaplanmustir.

Gilnes is kolunda 2023 yilindan itibaren Tres Solar adi alinda devreye alinmaya baglayacak
ilave GES vatinmlanmin MW basi maliyetlerinin, giines enerjisi teknolojisinde yaganan
gelismelere paralel olarak 2022 yilinda 700.000 ABD3 dan kademeli olarak diiserek 2026
vilinda 500,000 ABD$ na gerileyecegi varsayilmigtir.

Biyokiitle i5 kolunda Mardin BES igin projeksiyon dnemi boyunca yilda 100.000 ABDS
koruma ve iyilestirme yatinmlan yapilacag dngdrillmiistir. Stke BES igin 2022 yilinda tirbin
rotor revizyonu igin 350.000 ABDS, sofutma kulesi fanlan ve panel revizyonlan igin 150.000
ABDS, diger ivilestirme vatinmlan igin 50.000 ABD$ harcanacag varsayilmg, ayneca 2022-
2027 yillan arasinda yillik 100,000 ABD$, projeksiyon déneminin kalan yillan iginse vilhk
50,000 ABDS koruma ve ivilestirme vatinmlan yapilacaf Gngdriigmigtir. Urfa BES iginse
2022 vilinda kazan revizyonu igin 1.200.000 ABDS, sofutma kuleleri revizyonu igin 350.000
ABDS$, diger ivilestirme vatnmlan igin 50.000 ABDS harcanacafi varsayilmig, aynca
projeksivon déneminin sonuna kadar yillik 50.000 ABDS koruma ve iyilegtirme yatrimlan
vapilaca@ Gngdirilmilstir. Yine biyokiitle is kolunda yer alan inga edilmesi planlanan hibrit
santrallerden, Mardin BES ve Urfa BES igerisine insa edilecek santraller igin MW bagina
750.000 ABDS, Séke BES igerisine insa edilecck santral iginse MW bagina 1.000.000 ABDS
vatirim maliyeti dngdrilmistiir.

Dagitik enerji is kolunda kojenerasyon/trijenerasyon tesisleri kurulmasi planlanan yeni miisteri
kazanimlan ile vasanacak kapasite artislan igin yaunm maliyetinin projeksiyon dénemi
bovunca MW basina 480.000 ABDS seviyesinde sabit kalacag Sngdrillmiistir.
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Sekil 19 Yaiirim Harcamalon ve Amortisman Giderleri Projeksivonlar
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6- Afarhkh Ortalama Sermaye Maliyeti

UDS 105 Degerleme Yaklasimlan ve Yontemleri'nin 50.29 maddesi uyarninca tahmini nakit
akislanimi indirgemek igin kullamlan oramin, hem paranin zaman deferini hem de varliin nakit
akis tiirilyle ve gelecekicki faalivetleriyle ilgili riskleri yansitmas: gerekli goriilmekiedir. Bu
kapsamda degierleme kapsaminda UDS 105 Degerleme Yaklasimlan ve Yintemleri'nin 50.30
maddesinin b bendinde belirtilen ve isletme degerlemelerinde yaygin olarak kullamlan AOSM

vintemi kullanilmstir.

2022 yili risksiz getiri oram degerlendirilirken defierlemeye tabi i kollanmn varhk &miirleri
dikkate alinmusur. Bu kapsamda biyokiltle is kolu igin Aydin’da bulunan Mavibayrak Enerji
{Iretin A.S. (Séke BES) , Mardinde bulunan Mavibayrak Dogu Enerji Uretim A.$. (Mardin
BES) ve Sanhurfa’da bulunan Dogal Enerji Hizmetleri Sanayi ve Ticaret A.$."nin (Urfa BES)
lisans omiirleri dikkate alinmis ve bu kapsamda 2022 wili risksiz getiri oram olarak itfa tarihi
11.05.2047 olan Tirkive Deviei ABD Dolan Eurobond'un (US900123CMO05) 21 Mart
2022 tarihi itibanyla faiz getirisi olan %8,34 dikkate alinmig ve projeksiyon dinemi boyunca
bu degier kullanilmistir. Aym yaklagimla Mardin'de bulunan RA Giineg Enerjisi Uretim San. ve
Tic. A.S. icin 2022 vili risksiz getiri oram olarak olarak yine itfa tarihi 11.05.2047 olan Tirkiye
Devieti ABD Dolan Eurobond un (US900123CMO05) 21 Mart 2022 tarihi itibanyla faiz getinsi
olan %%,34 dikkate alinmug ve projeksiyon donemi boyunca sabit tutulmustur. Dagink enerji
hizmet satislanis kolu igin ise 2022 yili risksiz getiri oram olarak itfa tarihi 15.01.2031 olan
Tiirkiye Devleti ABD Dolan Eurobond’un (US900123DA57) 21 Mart 2022 tarihi itibanyla faiz
getirisi olan %846 dikkate ahnmig (vapimas: planlanan dagink giines santralleri igin aym
risksiz getiri orami alinmustir) projeksiyon dénemi boyunca bu deger kullamlnustir. Projeksiyon
disnemi boyunca risk primi %5,5 olarak sabit tutulmugtur. llaveten, biyokitle, giines ve dagiuk
enerji iskollanmn her birinin Szsermaye maliyeti hesabinda, %1 seviyesinde bir girket risk
primi olaca@ varsayilmigtir. Dafitik glines alunda degerlendirilen yeni lisanssiz GES’ler iginse
gsirket risk primi %63 olarak varsayilmistir.

Beta hesabi igin, her bir iskolunun garpan analizi igin segilen yurtigi ve yurtdimn benzer
sirketlerin Capital 1Q veri tabamindan elde edilen 5 yillik kaldiragsiz betalan incelenmig ve her
bir iskolu icin kaldiragsiz betamin, kaldiragsiz betasi 0,1-2,0 arasinda olan benzer girketlerin
betalaninin ortalamasi olacaf varsavilmigtir, Sirket’in borg/Gzkaynaklar oram belirlenirken, ig
kolu bazinda beta hesabina dahil edilen yurtigi ve yurtdisi benzer girketlerin borgluluk oranlan
(borg/sirket degieri) incelenmis, borgluluk oram %0-%6200 arasinda olan benzer girketlerin
ortalama borgluluk oranlan hesaplananmstir. Borgluluk oranlan biyokiitle ig kolu, giines i kolu
ve dagitik enerji is kolu igin sirasiyla %48, %46 ve %45; borg/Gzsermaye oranlan ise yine
sirasiyla %91, %87 ve %82°dir. Bu sirketlerin betalanna ve sermaye yapilanna agafidaki
tabloda yer verilmistir.

Sekil 20 Bivokiitle Is Kolu Benger Sirketler kabdragse Beia Listess

Sirket BorgVarhk Oram Beta

Ayen Enerji A5 62407 0,76

Forlu Eneri Elekenk Uretim AS, 67,1 % .63

Aksa Enerji Uretim A8 2742% 0,50

Akenerji Elektrik Uretim A%, T0.51% 0446

Odas Elckerik Uretim Sanayi Ticaret A5, 15, 59% 1,16
— = —— S
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T Power Holding Public Company Limited 55.63% 048

China Everbnght Greentech Limited &0,76% 0.27
Absolute Clean Encrgy Public Company Limited 25 51% 0,594
Albioma 55.T1% .34
Iherdrola, 5.4 3.28% 041
EDP - Encrgias de Postugal, 5.A. 35.08% 0,36
Chuba Electric Power Company, Incorporaied A 6l LN
WEC Energy Group, Ine. A40,07% 0,18
Hool Encrgy Inc. 42.858% 013
B.Grimm Power Public Company Limited hin, Hixta 0,34
Ortalama 4T65% 048

Sekil 21 Lilines I! kil Benger Sirketler Kaldiragsie Beia Listesi

Sirket Borg/Varhk Oram Beta
Ayen Enerji A.S. 62.40% 0,76
Zorlu Encrji Elektrik Uretim A5 67,1 2% .63
Aksa Enerji Uretim AS. 2TA2% 0,50
Akenerii Elkerik Uretim ALS, ToA1% LLE
Oudas Elekarik Uretim Sanayi Ticaret A S J589%% .16
TC Solarparken AG A5 ETY 0,30
Betjing Energy International Hobding Co, Lid. 66, 52% 0.23
Chinn Smarter Energy Group Holdings Limited 55,04% 023
GCL Mew Energy Holdings Limited 42 3% 1,10
Xinyi Encrgy Holdings Limiicd 26,43% 0,25
Ecosuntek 5.p, A, I75% 0,95
Iberdrola, 5.4 IL.28% 041
EDFP - Energias de Poragal, 5.A, 35.98% 036
Chubu Electric Power Company, [ncorporated 4b.04% LR
WEC Encrgy Group, Inc. 40,07% 0,18
Noel Energy Inc. 42 BEN 023
Orislams 46,38% 0,50

kil 22 Dagk Enerji ls Kols Benzer Sirketler Kaldiragsiz Beta Listesi

Sirket BorgVarhk Oram Beta
Ching Everbright Greenbech Limited 50,7T6% 027
ERG 5.p.A. $6,25% 042
Ihendrola, 5.4, 31.28% 4l
EDF - Energias de Poriugal, 5.A, 35085 1,36
Chigbs Electric Power Company, Incomporated 46.64% 16
WEC Energy Group. Inc. A0,07% 018
Xoel Energy Inc. 42 85% 0,23
B.Grimm Power Public Company Limited 06,68 0,34
Orialama 4507% 030

Vergi dncesi borglanma malivetinin giincel makroekonomik kogullar ve piyvasada kurumsal
firmalara fivatlamas: yapilan faiz oranlan gz 6niine alinarak 2022 wih igin 1§ kolu bazinda
belirlenen risksiz faiz oranlan sevivesine ¢k olarak sirketin giincel borglanma dinamiklen
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dikkate alinarak biyokiitle, yenilenebilir enerji ve dagiuk enerji is kollan igin getiri oramnin
vaklagik 100 baz puan (%a1) zerinde olacag varsayilmigtir ve projeksiyon dénemi boyunca bu
varsayim korunmugtur. Vergi orammin, 5520 sayilh Kanuna 7316 sayih Kanunun 11 inci
maddesiyle eklenen gegici 13 fincii madde hitkmii uyarinea, 2022 yili igin 2623, kalan yillar igin
%20 olacag varsayilmustir. (Kaldiragsiz beta ve borg/tzkaynak orami Gizerinden hesaplanan
kaldiragh beta degeri, Sirket'in efektif vergi orammmin projeksivon dinemi iginde farkl
olmasindan dolayr degiskenlik gdstermektedir.) Projeksiyon dinemi sonrasinda nihai deger
hesabi igin kullanilan vergi oram %:20"dir.

Bu varsayimlarla her bir is kolu igin ayn hazrlanan AOSM oranlanna iliskin hesaplama
detaylan asafidaki tablolarda verilmistir.

Sekil 22 Bivokiile iy Kolu AGSM Tablosy

w11 2023 24 2025 20k i 1067
Risksiz Getiri Oran B4 B g BM% B35 B 4% B34%
kaldiragh Beia 0,83 0,54 LR, 0,84 0.3 083
Risk Primi 5,500 5.50% 5.50% 550 5.50% 5.50%
Sirket Bisk Primi 1 s 1 s 1 0% 1, 1,00 1,00%
_E'-rnmyr Maliyetd 13,91% 13,98% 13,98% 13.98% 13,93% 13,93%
g i o3a%|  oaan|  exas|  omm| o 9,34%
Vergi Oram 21,00 I8,00% 18,00r% 18000 |  20.00% 20,00%
m::‘:fj" iyed 738% | Tee%|  Teev|  Tee% |  TaEv 748%
BorgVarhk 47 65% 47 65% 47 h5% 47 65% 47 H5% AT 65%
ADSM 10,80%, 10,97% 10.97% 10975 10.85%% 10.85%
Sekil 24 Giines is Kolu i3 Kolu ACQSM Tablosu
222 2023 2024 2015 2016 T 2067
Risksix Cretiri Oran B4 B.34% 8.34% Bi4% R34% £.34%
Kaldsragh Reta 0,54 0,85 0,&5 0,85 0,54 5.2
Risk Primi 5500 5 500 5500 5.50% 550 5.50%
Sirket Risk Primi 1,0 100 E0%% 1M 1.00%% 101
Sermaye Maliveti 13,97% | 1404% | 1404% | 1404% 13,99% 13,09%
E‘M"“‘“" o | osam|  esm|  oem| e 9,34%
Vergi Orana 21 s 1 8.00% B LR 18K 20,05 20,01
m:‘:u '_'::‘:;"-"“ 138% |  Te6% |  786% |  Teste|  Taew 7.48%
Borg N arhk 46 38% 26,380 46,18% 4h 38 46.35% 46 8%
AOSM 10,91% 11,08% 11,08% 11,08% 1097 10,97
vekil 25 Dagatik Enerji iy Kol AGSM Tablose
2022 briir k] 2024 als 0e "I 030
Rizkair Ceetiri Chram A6t E46% H 46% B A6% A% B46%
Kaldiragh Beta 0,4% 0,50 0,50 .50 049 0.49
Fesk Prama 550 5.50%% 550 550 5,500 5.50%
Sirket Risk Primi 1,00 1% 1,0 1,0 1, 1,00
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Sermaye Maliyeti 13,14% 12,18% 1318% 1L18% 13,15% 1L.15%
Borglanma Malivesi . ]

" . 0 % g9, ALY E s ;
{vergi Snoesi) ® 4 B A6% 046% 9 A% 0465
Vergh Orami 21,0 18,00% 18005, 18.04r% 20,00 J000%
Borglanma Maliyvedi
(vergi sonrasi) TATS% 7,75%: T, 75% T 75% T.56% T.56%
BorgV arlik 45.07% 45070 4507 4507 4507% 4501
AOSM 10,04% 10, 18% 10,18% 10,18% 10,0 10,09%

INA Sonucunda Bulunan Deger

Degerleme calismasinda, Sirket'in meveut yapisi ve potansiyeli, sektdrel beklentiler ve
makroekonomik tahminler de dikkate alinmistir. Genel olarak:
-Sirket yonetimi ve kilit personel kadrosunda faalivetlere etki edebilecek bir degisiklik
yaganmayacagi
-kargilasilacak olasi risklerin Sirket"in siirdiiriilebilirligini etkilemeyecegi

varsayilmstir.

INA yontemi Sirket'in Sngdrilleri baz alinarak, bir ok varsavimsal parametreye bagih olarak
yapildifindan, gelecefie diiniik herhangi bir taahhiit anlamina gelmemektedir. Projeksivon ve
varsayimlanin farklilasmas: halinde zsermaye defieri ve pay bagina deger degisebilir.

Yaplan degerleme galigmasi sonucunda bulunan willara sari finansal kalem degisimlerine
agafiidaki tabloda yer verilmigtir.

Gilnes is kolunda 2030 yilindan 2031 yilina gegerken net satislarda géizlenen diisiisiin nedeni,
giines i kolu alinda degerlendirilen dagink giines santrallerinin nakit akim projeksivonlarimn
2030 yihnda sonlanmasidir. 2031 wilindan itibaren net satiglar kalemi sadece Ra Giines
Santrali'nde varatilan gelirleri igermektedir.

Sekil 26 INA Y oatemivle Hesaplansn isletme ve Pivass Degeri - Gines
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INA Sonuclan {Milyon ABDS)
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Sckil 27 INA Yéntemivie Hesaplanan Isietme ve Piyass Begeri - Biyvokiitle
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Indirgenmis Terminal Deper 119

Firma Degeri — Dagrirk Enerji .y

Yukanda is kolu bazinda detaylan verilen indirgenmis nakit akimlan sonrasinda, 31.12.2021]
tarihinde gilines iskolu igin sirket degeri $24.827.837 ABDS, biyokiitle iskolu igin sirket
degeri 88.066.590 ABDS, dafiuk enerji igkolu iginse $59.689.768 ABDS girket degeri
hesaplanmistir, Fiyat tespit raporu tarihi itibariyle Sirket ve Hisse Degerlerini bulmak iginse,
31.12.2021 tarihiyle hesaplanan hisse degeri dzsermaye maliveti kullamilarak fivat tespit
raporu tarihine getirilmistir. Muhafazakar kalmak adina bu hesaplamada iskollan arasindaki
en dilsiik Gzsermaye maliyeti olan (%12,14) dagink enerji iskolu Gzsermaye maliveti
kullanilmigtir. Son tahlilde, fivat tespit raporu tarihi itibariyle Consus Enerji'nin INA
deferlemesi kapsaminda bulununa sirket deferi $172.584.196 ABDS, hisse degen ise
§128.799.385 ABRDS olarak hesaplanmistir.

Sekil 29 INA Deferi (et Tablo

Oret Tablo (ABDS)

Giines Firma Degeri (milyon ABDS) I4E
Bivokiitle Firma Degeri (milyon ABDS) 88,1
Dagitik Enerji Firma Degeri (milyon ABDS) 50,7
Toplam Firma Degeri (milyon ABDS) 1726
MNet Borg Tutars (milvon ABDS) 47.1
Orzsermaye Defieri 31.12.2021 [tibariyle (milyon ABDS) 1256
Ozkaynak Degerleme Fakttril Ozsermaye Maliveti Oram "l
Deperleme Tarihi itibarivle Orkaynak Degerleme Fuktird 1.03
Ousermnye Degeri Deferleme Tarihi tibarivle (milyon ABDS) 1288
B) Carpan Analizi Yéntemi
Yurt I¢i Benzer Sirketler

Yurt igi benzer sirketlerin se¢ilmesi kapsaminda Borsa [stanbul’da islem géren enerji girketleri
incelenmistir. Bu sirketler asafida verilmektedir.

Sekil 30 Yurt el Benzer Sivket Tammian
Sirket Agiklama

Aven Enerji A5, Sirketin fiili faalivet konusy elekirik Gretimd ve carctinin vapalmasidir.

ity i . | Sirketin ana faaliyes konusw, Torkiyve Elekirik Kunemu'na ail olup igletilmek Ozere kendine

Aksu Eneeyi ve Ticarel A3 | | erilen elekirik Gretimi ve dugitm tesislerini ighetmekiir,

Esenbofa Elekirik Uretim A%, Torkive'de elekirik kurubuma, deveeve almmasa, Gretlmi ve

SRRTNI, saingi ibe uprasmakiadir. Toplam 44 MWp kapasiteli 39 glnes enerjisi santraline snhip olup,

Esenboga Elektrik Uretim | i cncriisi santrali tsahbit igler yapmaktadir. Sirket 2009 yilmda kurulmugtur ve merkezi
- Ankarn, Thrkive'dedir, Exenboda Elekrrik Uretim AS. Nawrel Yenilenebilir Enerii Ticara

A5 'min bir van kuralusudur,
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Natarel Yenilenebili Yirket, yenilenebilis encrji kaynaklarndan elekirik Oretmek amaciyla; elekerik dretim
Encrji Ticaret A.S.. saniralber Luml_mm. kurulan santrallenin ighetilmesi ve dretilen elekirik enerjisinin Heareti
alanlannda fasliyer phstermektedir, _
Zorko Eneyi Eckuik Sarket, ba@l orakliklan ve istiraklerni ile, elekirik ve bubar Qretimi ve satis, elekirik ticareti,
Oretim A S, ebekerik dagivtimu ve perakende satiq, dogal gar dagitima ve glineg paneli satig ve dafitima
alenlanmdas faalivel ghstermekiedir,
Sirket, elekirik enerjisi Gretim tesisi kurulmasy, igletmeye almmass, kirmlanmas, elekirik
Aksa Encrji Uretim A.S. | enerjisi @retimi, Gretiken elektrik encrjisinin ve/veva kapasitesinin misterilere satig
faalivetlerinde hlhﬂw_nl-_l'- .
= o Sirketin fiili fanliyet konusy clekirik enerjist Gretim tesisi kerulmasy, igletmeye alinmasi.
:";‘“:" Elciank Urctim | 1 iradasmisg, eickurik enerjisi nctin, Bretilea elekirik enerjisinin vefveys kapasitenin
: migcrilere satngindan olugmaktadir,
I, girket, elekinik enerjisl Gretim tesislen kunlmasy, tesislerin igletmeye alinmas, kiralanmass,
m_f Tomins | elekarik enecisi retilmesi, oretilen clekirik enerjsinin veiveya olvumilen kapasitsain
; miglerilens satuy ibe igtigal ctmekiedir,
" o Biatrend Cevre Ve Enerji Yatmmian Anonbm Sirket, Thrkive'de kab atk vOnetimi ve enerji
ﬂmﬁﬁ_“ Enetll | gretini fualiyctierinde bukmmaktadir, 35.781 MW kurulu gice sahip biyogaz ve H}ukﬁhkj
tesislering igbetmektedir, Sirket 2017 vihinda kunlmusgtur ve merkesd |stanbul, Torkive'dedir,
Caalatn Wind Enerji A5, ebekink enerjisi Onetim tesisi kuralmass, isletmeye alinmesss,
Cinluta Wind Enerji A5, kiralanmasi, elekirik enerjisi Oretimi, Gretilen elekirik enerjisinin vefveya kapasitesinin
mikgerilere sahs ile istigal eder,
karial Yenilenchilir Enevji Uretim A%, pdnes encrjizi santraflerinden elektrik fretimi ve
Kartal Yenilenebiliv Enerji | Torkive'deki daginm girketlerine elekinik sabig vapmaktadie. Manisa, Denizli, Aksaray ve
Cretim A5, Sivas illerinde toplam 41,7 MWp kurulu goe sahip 44 gincs enerjisi santrali bulunmaktadie.
Sirket 2014 yilmda kurulmusgur ve merkeri Istanbul, Tarkive'dedin.

Pamukova Yenilenchilir Elekerik enevjisi Oretim tesisi kurulmas, igletmeye alinmas, kiralanmas, elektrik enerisi
Elektrik Uretim A5, iretimd, dretilen elekink enerjisinin ve/veva kapasitenin misterilere sanisi e istigal eder,

Marglin Enerji Uretim Sanayi ve Ticaret A%, Torkiye'de 11503 megavat kurulu piice sahip
Murgtn Encgi Ot Eﬂl‘l_ﬁ :rr_::r_i_isimlrllltri p:hs*umht ve igletmektedir. Sirkel avnca HIII:I Avrapa Qlkelerinde
Sanayi ve Ticaret AS proje geligtirme, mahendislik, ingaat. tedarik, mekanik montaj, ebektrik igheri, galt sahas
kurulumuy, ETL inganti ve devreve alma hizmetleri vermektedir. Masgiin Enerji Cretim
Sangyi ve Ticarct A §. 2004 yihinda Ankara'da karalmustur, .
Hun Yenilenebilir Encrii Uretim A.§. Glnes (G.E.5), Bivokitle, Su (1.E.S) ve clekink
enerjisi Gretimi bagis olmak Beere yurtigi ve yurtdiznda elekink Oretim tesiss Kurlmass,
igletmicye alinmasy, kiralanmase, meveut veyva kurulacak tesis, kisi, isleimelere orak
olunmas, elekirik enerjisi Oretimi, Gretilen elekink enerjisinin verveva kapasilenin
N miigterilere satip il igtigal eder. Mevkewi |stanbul Toirkive'dedir.
Keymak: Sicketferin web siteleri e KAFP

Hun Yenilenchilir Enerii
Ciretim A%

vekil 31 Yurt Igi Benzer Sirket Verileri

s R
{mn AR mn ABIDS)
Ayen Enerji A.5. 247 490 7 0 177 13
:_';" Enerji ve Ticore 63 67 | I 2 2
ﬁﬂﬁ;mﬂ 131 163 27 I8 62 1o
”J;?T?;"ﬂi?"r 113 145 29 19 70 69
ﬁﬂ:ﬂ‘l‘éi B 270 1944 242 64 1.306 -10
:I";' Enetji Uretien 1055 1395 27 214 1.559 189
Emﬁr"‘m &l 713 &6 % 440 284
ﬁ}fm'ﬁ'“‘ 153 318 45 17 162 4
e et 219 256 4 a1 61 19
e ——
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Kartal Yenilenchilir
Encrji Uretim A5,
Pamukowva
Yenilenechilir Elckirik
Uretim AS.

Margiin Enerji Uretim
Sanayi ve Ticarel A5,
Hun Y enilenchilir

| Enerji Dretim A5,

L] ] 3 L] &

204 ] 0 I 1]

202

248 an 27 i) 57 3

105 187 12 5 18 41

Kaymak: Sirketferin web siteleri, denetim raporfary, S4F CapitallQ), Rasyonet ve Bloomberg veri tabanlar:
203 2022 kapamgi itibariyie)

Yurt Disi Benzer Sirketler

CapitallQ veri tabam fzerinden vapilan incelemeler sonucunda yurtdisinda Sirket’e benzer
alanlarda faaliyet gosterdigi belirlenen girketlerin listesi agafida verilmektedir.

Sekil 32 Yurt Dy Bencer Sirket Tanmslary

Public Company Limited

Sirket Apiklma

TPC Power Holding TPC Power Holding biyokiitleden elektrik Qreten ve bu elektrigin dagmimim vapan

Public Company Limited | Tayland menseili bir firmadir.

EQTEC plc EQTEC, gazlagtrma teknolojisi kullanarak ank, bivokiitle ve plastiklerden enerji ireten
bir firmadir. Ayni zamanda atik ve biyokitleden enerii Greten tesisler igin mihendislik,
dizayn, bakim ve onanm hizmetleri sunmaktadir,

China Everbright Sirket, biyokiitle ve ank santrallerinin dizayni, kurulumu ve isletimi alanmda faaliyet

Greentech Limited glstermektedir. Aymi zamanda cojenerasyon sistemleri Gzerinden hem elektrik hem de 11
stz gerpeklestirmekiedir,

Absolute Clean Energy | Sirket, bivokitle, dogalgaz ve glnes enerjisinden elektrik Uretimi yapan tesisler

igletmektedir. Ayrica, atk yBnetimi ve atiklardan enerji Oretimi konularinda da faaliyvet
postermekiedir.

Clover Power Public
Company Limited

Clover Power atik su ve bivokitleden enerji (reten bir firmadir. Avm zamanda atiksu ve
biyvokiitleden enerji Gireten tesisler igin milhendislik, dizavn, bakim ve onarim hizmetleri
sunmaktadr,

Falck Renewables S.p A,

Falck Renewables afuirhkh olarak biyokitle ve riizgar enerjisinden elektrik Gretmektedir,
Ayni zamanda atiklardan ve glines enerjisinden elektrik Qretimi de vapmaktadur,

Greenvolt - Energias
Renoviveis, 5.4

Sirket agurhikh biyokiitleden enerji Gretimi yapmaktadir, Ayrica glines santralleri igin
kurulum hizmeti vermekiedir,

Greenalia, 5.A. Crreenalia, biyokiitle, rilzgar ve glines enerjisinden elekirik iretimi alaninda faalivet
ghstermektedir. Aymi zamanda bioyakst fretimi ve satiji da vapmaktadar,

Albioma Albioma, agirhikla biyokutleden olmak (zere elektrik enerjisi Oretmektedir. Aym zamanda

4. rilzgar ve glines santrallerinden elektrik dretimi de vapmaktadr.

Iherdrola, 5.A. Iberdola, yenilenebilir kaynaklardan elektrik Oretimi, ticareti ve dagstmi vapmaktadir.
Sirket'in portfiylinde bivokitle, riizgar, glines, hidro, dogalgaz ve nikleer enerji
santralleri bulunmakiadar,

EDP - Energias de EDP, elekirik Oretimi, ticareti ve dagitimi yapmaktadir, Sirket'in portfviinde rilzgar,

Portugal, 5.A. gines, hidro, dogalgaz, komilr ve nikleer enerji santralleri bulunmaktadir. Sirket aymica

dofalgaz dagiim faalivetinde bulunmaktader.

Hubei Energy Group Co.,
Lid.

Hubei Energy’nin ana fanlivet konusu elektrik Gretimidir. Sirket'in portfiyviinde
kojenerasyon tesisleri ile termal, rilzgar, hidro, dogalgaz, komilr ve nilkleer enerji
santralleri bulunmaktadir. Sirket aym zamanda dogalgaz dagiimi faaliyetinde
bulunmakiadar.

Kyushu Electric Power | Sirket, elektrik diretimi, ticareti ve dagitimi yapmaktadir. Sirket'in portfoyiinde biomass,
Company, Incorporated | glines, riizgar, hidro, termal, jeotermal ve nikleer enerji santrallers bulunmaktadir, Sirket
aymica LNG depolama ve ticareti yapmaktadar.
L

Garanti ¥Yatrim Menkul Kiymetler A.5.




Chubu Electric Power
Company, Incorporated

Sirket, elektrik Gretimi, ticareti ve dafitim yapmaktadir. $irket'in portfiiyiinde biomass,
glnes, rizgar, hidro, termal ve nikleer enerji santralleri bulunmaktadir. Toptan dogalgaz
sans da yapan Sirket avrica elektrik alt ve @st yapi projelerine mithendislik ve bakim
ongrim hizmeti vermektedir.

International Holdimg
Co., Lid,

B.Grimm Power Public | Sirket hem kendi kullanima hem de mEI;IE'T:ri igin elektnk santralleri inga etmekie ve

Company Limited kendi tesislerinde Grettifi elekirigin satigim gergeklegtirmektedir. Sirket'in portfiviinde
kojenerasyon, hidro, glines, rizgar, dofalgaz ve stk santrallert bulunmaktsdir.

TC Solarparken AG 7C Solarparken sahip oldugu fotoveliaik glnes sistemlerinden elektrik Gretimi
yapmaktadir,

Beijing Energy Beijing Energy, glnes santrallerinden elektrik Oretimi gergeklegtirmekiedir. Ayrica glines

santrallen win dizayn ve kurulum hizmetlen vermektedir.

China Smarter Energy | Sirket, agirhkh olarak giines santrallerinden clektrik Gretimi gergeklestirmektedir. Aynica

Group Holdings Limited | petrol ve petrol Qrinleri ticareti yapmakiadir.

GCL Mew Energy GCL New Energy, gines santrallerinden elektrik Oretimi gergeklegtirmektedir. Ayvrica

Holdings Limited hidrojen hazh enerji alaninda arastirma ve gelistirme faaliyetleri bulunmaktadar.

Xinyi Energy Holdings | Xinyi Energy, gines santrallerinden elektrik fretimi gergeklestirmektedir.

Limited

E4U as. E4U, glines santrallerinden elekirik Gretimi gerceklestirmekiedir.

EAM Solar ASA EAM solar, glines santrallerinden elektrik Gretimi gergeklestirmekte, Oretilen elekirigi ise
urun vadeli kontratlar Gzerinden satmaktadir,

Jinko Power Technology | Jinko Power, glines santrallerinden elektrik firetimi gerpeklestirmekiedir.

Co,,Lid.

K.P.1. Global Sirket, glines santrallerinden elekirik Gretimi gergeklestirmektedir.

Infrastructure Limited ~

Prime Road Power Sirket, glnes santrallerinden elektrik firetimi gergeklestirmektedir,

Public Company Limited

Solaria Energia v Medio | Sirket, gines santrallerinden elektrik Qretimi gergeklegtirmektedir.

Ambiente, 5.A

Ecosuntek 5.p. A, sirket, glines ve rizgar santrallerinden elekirik Gretimi gerpeklestirmekiedir.

Taiwan Cogeneration Sirket, agurhikla kojenerasyon tesislerinden olmak Ozere elekirik dretimi vapmalktadir.

Corporation Sirket'in portfoviinde kojenerasvon tesislerine ek olarak biomass, gines, rizgar ve

Jeotermal santralleri bulunmakiadir,

GCL Intelligent Energy
Co., Lid.

GCL Intelligent Energy, agirhkla kojenerasvon tesislerinden olmak Ozere elekirik Gretimi
vapmaktadir. Sirket'in portfGviinde kojenerasvon tesislerine ek olarak biomass, hidro,
ridzgar ve jeolermal santrallen bulunmaktadir. Sirket ayrica dogalgaz ticareti vapmakiadr.

Ta-Yuan Cogencration | Sirket kojenerasyon tesislerinde elekirik {iretimi gergeklegtirmektedir. Aym zamanda

Company Lid bakim ve onanm faaliyetleri bulunmaktader.

Eleciricitd de France 5.A, | Sirket, elekirik dretimi, ticareti ve dagibim vapmaktadir. Sirket'in portftyiinde
kojenerasyon, biomass, glines, rizgar, hidro, rikzgar, termal ve niikleer enerji santralleri
bulunmaktadr.

AES Andes S.A. AES Andes, elektrik Oretimi, ticareti ve dagitmn yapmaktadir, $irket'in portfyinde
kojenerasyon, biomass, giines, rilzgar, hidro, rilzgar ve dogalgaz enerji santralleri
bulunmaktadr.

Brookficld Renewable | Brookfield Renewable, gesitli venilenebilir kaynaklardan elektirk Gretmektedir. Sirketin

Pariners L.P. portfiyinde, kojenerasyon, hidro, rizgar, giines ve biokiitle santralleri bulunmaktadr.

| Enefit Green AS Enefit Green elekirik fretimi yapmaktadir. Sirketin portftyinde kojenerasyon, rilzgar,
ghnes ve hidro elekirik sanfralleri bulunmaktadir.

WEC Energy ﬁm-.m. Inc. | WEC Energy Group dogal gaz, kimir, hidroelekirik, rizgar, glines ve bivokitle
santrallerinden ebektrik Oretim, satig ve dagiiim gergeklegtirmektedir.

Xecel Energy Ing., Sirket dogal gaz, kdmir, hidroelekirik, rilzgar, giines ve biyokiitle santrallerinden elektrik |
{iretim, satg ve dagtimm gergeklestimmektedir.

ERG 5.p.A. Sirket elektrik Qretimi vapmaktadir. Sirketin portftiyiinde kojenerasyon, rikzgar, glines ve

hidro clektrik santralleri bulunmaktadir,

Kaynak: Sirkeblerin webh sttefers ve Capitalli() veri tabame
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Sekil 13 Yurt Dig Benzer Sirked Yerile

Sirket
“'.‘3"“”" ”l""""“ FAVOK | FVOK (mn| Net Satighar | Net Kar (mn

TPC Power Hobding Public Company

Limited 131 297 24 14 74 4
EQTEC ple 131 i (N M 2 (1
China Everbrighi Greentech Limased ShH 2930 My frie. )| 1083 142
Absolule Clean Energy Poblsc

Company Limited 954 LO77 67 47 172 45
Clover Power Public Company Limived Jin 1% b & 52 4
Falek Renewables 5.p.A. 1E|S 4107 171 15 Gl 211
Cireenvolt - Energias Renovhves, 5.4 B2 1,053 6l 42 161 g
Cireenalia, 5.4, 129 634 9 19 4 5
Albionma 1A 2044 358 58 h52 67
WEC Encrgy Group, Inc. 865 45672 1072 |7 B316 1. 306
Xeel Energy Inc. 17.436 62,032 5.033 2776 13.431 1.597
Iherdrola, 5.4, 65,530 128,774 12517 #1147 dd 483 4418
EDP - Energias de Portugal, S.A. 18,986 40,849 1.512 1.645 17.040 747
Hubei E:_u'gy Giroup Co,, Lid. 4,451 R.524 79 457 3,585 328
Kaeshu Elecinic Power Company,

I bexd B 1416 12.635 2,005 570 15.475 110
Chubu Electric Power Comnpany,
Incomporated 7.755 30559 592 217) 2301  (19)
B.Grirmm Power Public Company

Limmiced 2.739 S 233 358 211 I 44 [
T Solarparken AG . 370 15 57 15 62 &
Beijing Encrgy Intemnational Holding

Co,Led . 745 4.120 330 212 370 82|
China Smarer Encrgy Group Hobdings

Limited 49 321 25 7 43 (107
GCL New Energy Holdings Limited 463 2973 472 289 633 (210
Xinyi Energy Holdings Limited 4.044 4614 261 208 295 |55
Edllpns 12 12 4 3 4 2
EAM Solar ASA 5 12 0 (0 2 {4)
Jinko Power Technology Co. Ld. 2030 4.49%0 320 164 £76 &7
KL Global Infrasmructure Linuited 17 141 7 14 27 £
Prime Road Power Public Company

Limsired 208 2} 5 0 17 4
Solana Energia y Medio Ambienie,

SAL 27310 L] 1w 15 121 55
Ecosuntek 5.p.A. 21 43 3 | 130 [
Taiwan Cogeneration Cosporation 507 476 25 15 211 12
GCL Imelligent Energy Co., Lud. 4,588 6.767 A6l 130 1.507 1530
Ta-Yuan Cogeneration Company Lid. 148 204 16 L 12 (]
Electricité de France 5.A. 33,901 75,708 | EART 7,508 96,055 5E15
AES Andes 5.4 1,749 4.441 1050 ER9 2771 (1,091
Brookiicld Renewable Parmers LP. 18911 5% Q50 2.51] 1030 410 (ECH
Enefit Green AS 1.104 1152 112 69 174 91
ERG 5. pA 4,967 7.247 ikt 76 1,401 230

Eﬂ,w:.lt.' AStrketlerin web sitelerd wfqmraﬁf? virrl Rabain,
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Carpan Analizi

ID/FAVOK garpam  sirketlerin  operasyonel kar performanslanna dayandifn ve pazar
katlimeilan (halka apik girket vatinmeilan) tarafindan en fazla kullamlan degerleme
garpanlanndan birisi oldugu igin segilmigtir. Ek olarak hesaplamaya dahil edilen sirketlerin
IDFVOK ve [D/Net Satiglar carpanlan incelenmis ve asagida yer verilmistir. Carpanlar
hesaplamirken girketlerin 21 Mart 2022 pivasa kapanisi isletme ve pivasa degerleri ile 31 Arahk
2021 itibariyle son 12 ay finansal verileri kullamilmistur,

Yurtigi benzer girket analizi igin segilen ve asagida listelenen sirketler arasinda dagink enerji
i$i vapan girket bulunmadifindan, yurtigi benzer sirket garpanlanina valmzca piines ve bivokiitle
i5 kollanmin degerlemesinde agirhk verilmis, dafitk enerji is kolu degerlemesinde bu carpanlar
hesaplamaya dahil edilmemistir.

Carpan analizinde benzer girketler garpanlanmin medyan degerleri {izerinden hesaplama
yapilmustr.

Sekil 34 Secilen Yurt lgi Benzer Sirket Carpantan

Piyasa Igletme :
Sirket Deeri Deperi  IDFAVOK  IDVFVOK SLIE::
{mn ABDS) (mn ABDS)
Ayen Enerji 247 490 B.7x B.2x 2,8x
Aksu Enegi 63 67 5708 T o
Esenboga Elektrik Uretim 131 163 [ G 2
Naturel Yenitenchilir Encrji 13 145 5.0 7.8x 2,1x|
Zorh Enerji 270 1.544 B0 I1.8x 1,5x
Aksa Enerji 055 1.395 500w 6.5x 0.9x
Ak Enexji 71 713 8.3x 127 1.6x
Odas Elektrik_____ 153 338 7.2x B9 2,0x |
Biotrend Cevre Ve Enerji Yatirimlari 190 250 19,5x 77,5 5,2x
Galata Wind Enerji 219 256 5 3x b,3% 4.2%
Kartal Yenilenchilir Enexji Uretim 1] 58 14,0x 33,7x B.Bx
Pamukova Yenilenehilir Elekerik Uretim 2 204 Al e, R Ehimen i ine) AL e
Margun Encrji 248 27 10.2x 16,0% 4.8 |
Hun Yenilenebilir Enerji Uretim 105 187 15,7x 383x 10,2x
Ortalama 9,26x 1532y 389%
Medvan T,63x 10,52x 1,70x

Kevmak: Sirketlerin web siteleri, denetim raporiare, S&P Captiali(). Raryonet ve Bloomberg veri iabanlart

{Uzeri gizili olan we dederler hesaplamava dakil edilmemignir )

Benzer yurtigi ¢arpanlar arasinda [D / FAVOK igin ug deger (5x"ten kiiglik ve 20x ten bilyilk
olan) olan Aksu Enerji ve Pamukova Yenilenebilir Elektrik Uretim A.S.¢arpanlan medyan
hesabina dahil edilmemistir.

Degerleme ¢ahymasina alinacak yurtdisi benzer sirketlerin segiminde, Oncelikle faalivet
konusu bakimindan stz konusu is kolu ile aym va da ilgili is koluna yilksek oranda benzerlik
gisteren girketler belirlenmigtir. Bu girketler arasinda gelirlerinin énemli bir kismu ilgili is kolu
dipindaki faaliyetlerden gelen sirketler ayiklanmis ve bu sayede gelir vams: da miimkiin
oldugunca ilgili is koluna benzeyen sirketler carpan analizi igin segilmistir.

Tiim i§ kollan igin benzer yurtdisi carpanlar arasinda 1D / FAVOK carpanlan ug defier olan
(3x'ten kiigik ve 20x'ten biiyiilk olan) sirketler medyan hesabina dahil edilmemistir. Bu
kapsamda biyokiitle ig kolu igin, EQTEC ple, Falck Renewables S.p.A., Greenvolt - Energias
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Renoviveis, S.A., Greenalia, S.A., Electricité de France S.A., Brookfield Renewable Partners
L.P; glines is kolu igin E4U a.s., EAM Solar ASA, Prime Road Power Public Company Limited,
Solaria Energia y Medio Ambiente S.A, Electricité de France S.A., Brookfield Renewable
Partners L.P; dagk enerji (kojenerasyon/trijenerasyon) i kolu igin ise Taiwan Cogeneration
Corporation, Electricité de France 5.A., AES Andes 5.A.ve Brookfield Renewable Partners L.P
ortalamaya dahil edilmemigtir. Tutarli olmak adina, ID/FVOK ve ID/Net Satiglar garpanlan igin
medyanlar hesaplamirken de bu girketler hesaplamaya dahil edilmemis, boylece her i ¢arpan
igin de aym benzer sirket grubu kullanilmistr.

Sekil 35 Segilen Yurt Dyt Benwer Sirket Carpantan - Hzﬂﬂﬂlm_

Sirket Piyasa|  lgletme iD/Net
Degeri (mn | Degeri (mn | IDDFAVOK | IIVFVOK Satijlar
ABDS) ABDS)

TPC Power Holding Public Company Limited 131 297 124x 21.9x 4,0
EQTEC ple 131 11 b bt A i i
China Everbright Greentech Limited 5HE 2530 10 13 3% el
Absolute Clean Energy Public Company Limited g5y L.O77 16,k 22 8x [
Clover Power Public Company Limited 101 118 14,7x 20,65 2.3x
Falck Rencwables S.p.A. 2E15 4.117 Zen dain st |
Greenvolt - Energias Renoviveis, S.A. 802 1.0%0 ) Bdx i |
Greenalin, 5.A. 329 639 21w 130 it
Albioma 1,602 2746 1.7x Lkt 4,
Iherdrola, S.A. 68,530 |26.774 10.3x 15,8% 2.0x
EDP - Encrgias de Portugal, S.A. 18.986 40,849 11,6x 24,8x 2.4x
Kyushu Electric Power Company, Incorporated 1416 32.635 16,3 §7.3x Zix
Chubu Electric Power Company, Incomporated 1.755 30.559 16,1x 110,5x l3x
B.Grimm Power Public Company Limited 2739 5,253 14, 7x 24 8x 3,7x
Electricité de France 5. A, 33901 :'5;{;3 Gade Hiekn (52
Brookfield Rencwable Partners LP. 15911 53.959 T 53w dicis
WEC Energy Group, Inc. 29,565 45.672 14,9x 229 5.5x |
Xoel Encrgy Inc. 17436 62.032 12,3x pr 4.6
Ortalama 13,085 30,64 3,50
Medyan 13,53 2258y 33
F.ﬂ_l-'rr:ri Jirkerferin web sitelert ve Capital I verl fabaar

*Ulzeri izl olan we defierieri igermenekiedir,

Sekil 36 Secilen Ywurd Dig Benver Sirket Carpanlan = Gines s halu

Sirket Piyasa|  Isletme iD/Net

Degieri (mn | Degeri (mn | IVFAVOK | IDFVOK Satrslar
ABDS) ARBRDS)

Iberdrola, 5.A. 65.530 128.77T4 10,3x% 1S8x)  20x
EDP - Energias de Portagal, 5.4, 15,956 40,849 11,6 24 5x 2.4x |
Kyushu Electric Power Company. Incorporated 1416 32.63% 16,3x 57.3x 2,0x
Chubu Electric Power Company, Incorporated 7.755 30,559 16,1x | 15x 13 |
TC Solarparken AG 370 Bil15 10,6% 24,12 9,Tx
Beijing Energy International Holding Co., Lid, 745 410 12 5x 17.7% INEY
China Smarter Energy Group Holdings Limited 49 2 12,7x 45.2x 7.5%
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GCL New Energy Holdings Limited 463 24973 6.3x 10.3x 4.7x |
Xinyi Energy Holdings Limited 4044 4614 i7.7x 22,1 15.7x
EdU s 12 12 i i) drba
EAM Solar ASA § 12 4.0s s Erba
Jinko Power Technology Co.,Lid. 2930 4.4%) 14,fix 27.2x 7.8x
K.P.I. Global Infrastructure Limited 107 141 B3 9. 7x 5,2% |
Prime Road Power Public Company Limited 208 290 bidn 2032% 0
Solaria Encrgia y Medio Ambiente, 5.A. 2,731 3341 tty e s
Ecosunfck 5p.A 21 43 154x 45,0 0 3x
Elcgiricitd de France 5. AL 33901 75,708 428 ST, (1
Brookficld Rencwable Partners P, 18911 53,054 H s [ FEE TS
WEC Energy Group, Ine. 29,865 45.672 14.9x 22.9% 5,5x |
Xeel Energy Inc. 17.436 62,032 12.3x 22 3x 4,6
Ortalama 12,80x 321,56% 577
Medyan 12,59 23, 46x 4,93x
Sekil 37 Secilen Ywri D Benzer Sicket Carpanlars = Dagik Enerji is Kol
Sirket Piyasa|  Isletme .
Degeri (ma | Degeri (mn | IDFAVOK | IDFVOK s':::::
ABDS) ABDS)
China Everbright Greentech Limited 508 2,93 Lk 113 2,7
Iberdrola, S.A. #8530 _128.774 10.3x 15.8% 2,92 |
EDP - Energias de Portugal, 5.A. 15,986 40,849 11.6x 24,8x 2.4x
Hubei Energy Group Co., Lid 4,451 .54 10,9% 18,6 2dx
Kyushu Electric Power Company, Incorporated 1416 32638 16,3 $7.3x 2lx
Chubu Electric Power Company, Incorporsted 1758 559 16, 1% I L0 5 I 3% |
B.Crimm Power Public Company Limifed 2.739 5.253 14.7x 24.8x 3.7x
Taiwan Cogeneration Corporation =07 o7 Ak 3y Al 4
GCL Intelligent Energy Co., Lid. 4 588 6767 14,7x 20,0 3.7
Ta=Yuan Cogencration Comupany Lid, 145 20 13.0x 24 2.8x |
Electricité de France 5.A, 33.901 75.708 ) Al i |
AES Andes 5.A. [.749 d.d] Aok s s
Brookfickl Renewable Partners LP. 18011 53950 i e i
Enefit Green AS 1104 1152 10.3x 16.8x x|
ERG S.p.A. 4967 1.247 10,5x 19.3x 5.2x
WEC Energy Group, lne. 0 865 45 672 14,9x 22 0x 55
Xecel Energy Inc. 37.436 62 032 12,3 223 4,6%
Orialama 12,73 My 8x 154
Medyan 1233y 22,351 2,80

Carpan Analizi Sonucunda Bulunan Deger
Consus Enerji’nin piyasa deferinin tespit edilebilmesi i¢in Tlrkiye'de ve yurtdisinda faalivet
ghsteren benzer sirketler incelenerek vapilan ID/FAVOK carpami analizine iliskin sonuglar Szet

olarak asagida verilmekiedir.
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Sekil 18 Segilen Benzer Sirkeiler Carpan Analizi Somuglar

Keynak: Bofvmsez Demerim Rapory ve Capital i veri tabarnr

Yartict Yurtlgi Vuride Yurtdeg c\"m'ﬁi ‘I';_Irtdm m
o | : Carpanlar Carpanlar Arpan arpan
s Kolu FAvOK | [Demer iyletme sh“'i o Istetme Agrhs | Apriig Istetme
{mn SABRD) f:"hh“.". Degeri (mn Caroani Deferi {mn Degeri (mn
pa SABD) ol SABD) SABD)
Bivokinle T 162 S5 Tl 54,663,751 13,5x Ui O4E 505 bl B30 TSR06,.1 58
Gilknes 236820 T 18072870 126 29830585 50 BasD F L' B
Kisjenerasyon 5790, 108 a.d, add, 12,3 TLAT1.284 - Sal Doy T1.371.284
Toplam Sirket Degeri | 171133669
Met Borglulek - $ABD 47,057,259
Carpan Orsermaye
D 2 i 1234.07a.411

Carpan analizi yinteminde yunidis: benzer girket ¢arpan degerine %050 ve yurtigi benzer girket
garpan degerine %50 afirhk verilerek, carpan analizi ortalama sirket defieri bulunmustur.
Dagitik enerji is kolu igin Tirkive'de uygun benzer sirket bulunamadifindan, bu 15 kolunun
hesaplanmasina yurt igi benzer sirketler dahil edilmemis olup, bu is kolu igin ¢arpan analizinde
sadece yurtdisi benzer sirket carpam kullanilmiastir. Carpan analizi sonucunda, bivokiitle is kolu
igin sirket defieri 75.806.158 ABDS, giines is kolu igin girket deferi 23.956.227 ABDS ve
daink enerji is kolu igin sirket degeri 71.371.284 ABDS bulunmugtur. Carpan analizi

sonucunda Sirket icin bulunan toplam dzsermaye degeri ise 124.076.411 ABDS olmustur.
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Degerleme Sonucu

Bu raporun degerleme vintemleri bashfi alunda agiklandifi fizere, Sirket degerlemesinde
IDFAVOK Carpami Analizi ve INA degierlemesine ver verilmigtir. Sirket’in nihai degeri
bulunurken, benzer sirket carpanlan ile indirgenmis nakit akimu defierleme yintemleri
kullamlarak belirli oranlarda agirliklandinimistir. Sirket'in nihai deger hesabinda INA defierine
%50 ve carpan analizi degerine %50 agirhk venilmigtir. Yapilan deferleme galigmas:
kapsaminda hesaplanan hisse degieri ve pay bagina degerler asafdaki tabloda gosterilmigtir.

o Hesaplamass

Ozsermaye

is Kolu ﬁmm Agirhk '?::;
{ABDS)

INA Analizi 128.799.885 SPs| 64399043
Larpan Analia 124.076.411 50% | 62038205
Hisse Degieri - SARBD 126.438.148
Toplam Pay Adedi 333,000,000
Hisse Basina Fivat - SABD 0,38
TCMB 22 Mart 2022 ABDETL kuru 14,8041
Hisse Bagina Fivai - TL 561
Iskonto Oram 20,0%
Hisse Bagina Fiyat - TL 4.50

Hisse bagina halka arz fivat olarak belirlenen 4,50 TL, degerleme gahismas sonucunda
bulunan hisse bagi defer olan 5,62 TL ye oranla %620 iskontoludur,

== ==
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Garanti Yatirim Menkol Kiymetler A.5.
Etiler Mahallesi Tepecik Yala

Demirkent Sokak Mo 1 34337

Etiler - Begiking - ksanbel

Tel - (02123 354 10 10

Fax: {0212) 384 1005

Ticaret Sicil No: 235103

Mersis Moz O-3890-0068-3 30001 |

$¢Garanti BBVA

Ek: Sorumiluluk Reyam
Yatirnm

SERMAYE PIVASASI KURULU BASKANLIGI'NA
Eskizchir Yolu 8, Km no: 156
lstambul, 23 Mart 2022

Konu: Fiyat Tespit Raporu Sorumiuluk Beyan

Sermaye Piyasas: Kurulu'nun 11.04.2019 tarih 2019/19 sayih balteninde itan edilen 11.04.2019 tarihli ve 21/500
sayil kararing (“Kurul Karan™} istinaden;

Kurul Karan'nin “Gayrimenkul Digindaki Varliklann Degerlemesinde Uyulacak Esaslar™ baghkh F maddesinin
9. bendi gergevesinde verdigimiz bu beyan ile Kurul Karan'nda belinilen niteliklere sahip oldufumuzu ve
bagimsizhik ilkelerine uydugumuzy, Fiyat Tespit Raporu'nda yer alan bilgilerin, sahip oldugumuz wim bilgiler
gergevesinde, pergefe uygun oldugunu ve bu bilgilerin anlamim degistirecek nitelikte bir eksiklik bulunmamass
igin her tirld Gzenin gdsterilmis oldugunu beyvan ederiz.

Savgilanmizla,

Amd Can Ippke ) | Sarkat Beskur
Birim Mdiied Creared Misdiie Yardimicin
—_— _ ——
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