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AS. Anonim Sirket

AB Avrupa Birigi

AB.D. Amerika Birlesik Devietleri

ABD Dolan, USD Amerika Birlesik Devietleri'nin resmi para birimi
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MW Megawat
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RAPOR OZETi

Raporun Amaci

Bu rapor, Info Yatirim Menkul Degerler A.S. (Info Yatinm) ile Birlesim Grup Enerji Yatirimlar A.S. (Sirket) arasinda 30 Ekim 2024'te
imzalanan halka arza aracilik sdzlesmesi kapsaminda Sirket paylarinin halka arzinda fiyata esas teskil edecek degerin Sermaye
Piyasasi Kurulu'nun IIL.62-1 sayili “Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartiari Hakkinda Tebli§"i geregi Uluslararasi Degerleme
Standartlar’'na uygun olarak belirlenmesi amaciyla hazirtanmigtir.

Etik likeler

Isbu Fiyat Tespit Raporu’'nda yer alan degerleme galismasinin Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 11.62-1 sayill “Sermaye Piyasasinda
Degerleme Standartlan Hakkinda Tebli§'i uyarinca Uluslararasi Degerleme Standartian dikkate alinarak asagidaki etik ilkeler
gergevesinde hazinandidint beyan ederiz.

Yapilan degerleme galigmasi sirasinda diirlist ve dogru davraniimis ve galigmalar Sirket ve Sirket pay sahiplerine zarar vermeyecek
bir sekilde yuriitiiimistir.

Degerleme igini alabilmek igin bilerek yanlig, yaniltici ve abartili beyanlarda bulunulmamis ve bu sekilde reklam yapilmamistir.
Bilerek aldatici, hatal, dnyargili gériis ve analiz igeren bir rapor hazirlanmamistir.

Onceden belidenmis fikirleri ve sonuglari igeren bir gorev kabul edilmemigtir. Dederleme projesi gizlilik icerisinde ve basiretli bir
sekilde yuritilmastdr.

Gorev bagdimsizlik ve objektiflik iginde kisisel gikarlar gdzetmeksizin yerine getirilmigtir.

Gorevle ilgili Geretler, degerlemenin dnceden belirlenmig sonuglarina yahut degerleme raporunda yer alan diger bagimsiz ve objektif
tavsiyelere bagh degildir. Dederleme galismas) mevzuat kapsaminda lisans sahibi kisilerin yénetiminde gerceklestirilmistir.

Raporda kullanilan bilgiler talebimiz lizerine Sirket tarafindan saglanmig bilgilerden olugmaktadir.

Sinirlayici Sartlar

Degerlememizde kullanilan veriler, Sirket adina Yeditepe Bagimsiz Denetim A.$. (2021-2022-2023-2024/09) tarafindan hazirlanan
bagimsiz denetim raporu ve 2023 ve 2023/09 donemleri igin Yeditepe Bagimsiz Denetim A.$. tarafindan hazirlanmis Bagimsiz
Givence Raporu, kamuya agik olan kaynaklardan elde edilen bilgilere, Bloomberg-Finnet-Rasyonet veri tabanina, talebimiz lizerine
Sirket tarafindan saglanmis bilgilere ve diger verilere dayanmaktadir.

info Yatim dederleme galigmasi kapsaminda Sirket'in akfiflerinin fiziki mevcudiyeti ve kanuni milkiyetine iliskin herhangi bir
arastirma yapmamistir.

Degerleme galigmasina esas teskil etmek lizere tarafimiza sunulan bilgi ve belgelerin dogru ve eksiksiz oldugu konusunda makul
dikkat ve 6zen gésterilmig ve bunun sonucunda, sunulan bilgi ve belgelerin dogru oldugu, ticari ve hukuki olarak gizli ve beklenmedik
herhangi bir durum veya engelin olmadigi varsayilmis ve bu gergevede bilgi ve belgelerin dogrulugu ayrica denetlenmemistir.

Sirket ortaklarinin basiretli hareket ettigi ve Sirket ydnetiminin konusunda uzman kigilerden olugtugu varsayilmistir. Kullanilan gegmis
yillara ait finansal bilgiler (6zel bagimsiz denetimden ge¢mis finansal tablolar ve dipnotlar) Sirket yénetiminin ve bagimsiz denetim
firmasinin gérisiinden gecmis olup, giivenilir bir kaynak oldugu varsayilmistir. Farkl tarihlerdeki finansal verilerle degerleme
yontemleri ve agiiklandirmalarin kullamimasi durumunda farkh degeriere ulasilakilir. Tarafimizea Sirket ile ilgili herhangi bir hukuki,
vergisel ve finansal durum tespit galigmasi yapilimamisgtir.

Degerlemesi Yapilacak Varhk

Yapilan dederleme kapsaminda Sirket paylarinin tamaminin degeri bulunarak 1 TL nominal dederli payin degeri hesaplanmistir.
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Degerleme Tarihi & Rapor Tarihi
Degerleme tarihi 2 Ocak 2025 olup rapor tarihi 9 Ocak 2025tir.
Degerleme Para Birimi

Yapilan degerleme galigmasinda para birimi olarak ABD dolan kullamimigtir.

Deger Esasi

Degerleme gdrevinin kosullari ve amacina uygun sekilde deger esasi olarak Pazar Dederi dikkate alinmistir.

Uluslararasi dederleme standartlan uyarinca Pazar Degeri, bir varlik ya da yik{imiiiligiin, uygun pazarlama faaliyetieri sonucunda,
istekli bir satici ve istekli bir alici arasinda, taraflanin bilgili ve basiretli bir sekilde ve zorlama altinda kalmaksizin hareket ettikleri
muvazaasz bir iglem ile degerleme tarihi itibariyla el degigtirmesinde kullaniimasi gerekli gériilen tahmini tutardir.

Sorumluluk Beyani

Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayil karari uyarinca Sermaye Piyasas! Kurulu’nun 11.04.2019 tarih ve
2019/19 sayih haftalik biilteninde ilan edilen duyuruya istinaden;

“Gayrimenkul Disindaki Varliklarin Sermaye Piyasasi Mevzuati Kapsamindaki Degerlemelerinde Uyulacak Esaslar Baghigmin F
Maddesinin 9. Maddesi” ¢ergevesinde verdigimiz bu beyan ile Sermaye Piyasasi Kurulu’nun kararinda belittilen niteliklere sahip
oldugumuzu ve bagimsizlik itkelerine uydugumuzu, Fiyat Tespit Raporu'nda yer alan bilgilerin sahip oldugumuz tiim bilgiler
cercevesinde gergede uygun oldugunu ve bu bilgilerin anlamini degistirecek nitelikte bir eksiklik bulunmamasi icin her tiirlii 8zenin
gosterilmis oldugunu beyan ederiz,

Fiyat Tespit Raporunun Hazirlanisi

isbu fiyat tespit raporu Genis Yetkili Araci Kurum yetki belgesine sahip Info Yatirim Menkul Degerler A.$. tarafindan hazirlanmisgtir,
Ayri bir kurumsal finansman béllimiine sahip olan, halka arza aracilik ve yatirm danismanh§ faaliyetlerinde bulunma izinlerinin her
ikisine birlikte sahip olan info Yatinm Menkul Degerler A.S. Sermaye Piyasasi Kurulu'nun ilgili kararina istinaden gayrimenkul
disindaki varliklara iliskin degerleme hizmeti verebilmektedir. Sermaye Piyasasi Kurulwnun 06/10/2022 tarih ve 58/1477 sayili
kararinda agiklandi§i Gzere Gayrimenkul Disindaki Varliklari Degerlemeye Yetkili Kuruluglar listesinde yer almaktadir. Isbu
degerleme raporu Tirkiye Degerleme Uzmanlari Birligi Gyelerinin birbirleri ve mugterileri ile olan is ve diger iligkilerinde uyacaklar
meslek kurallari ve etik ilkeleri belirleyen Tiirkive Degerleme Uzmanlan Birligi Meslek Kurallar’'nda belirtilen etik ilkelere uygun olarak
hazirlanmstir. Fiyat tespit raporunu hazirlayan info Yatinm Menkul Degerler A.S. degerlemeyi tarafsiz, yansiz ve profesyonelce
gerceklestirebilmek icin gerekli niteliklere, kabiliyete ve deneyime sahip personeli istihdam etmektedir, Isbu fiyat tespit raporunu
hazirlayan ekip 15 yilin lizerinde kurumsal finansman ve danigmaniik tecriibesine ve Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Diizey 3 ve tiirev
lisansina sahibi Info Yatinm Menkul Degerler A.S. kurumsal finansman yéneticileri Hiiseyin Giler tarafindan yonetilmistir. Ekip
liderleri degerlemeyi tarafsiz, yansiz ve profesyonelce gergeklestirmek igin gerekli niteliklere, kabiliyete ve deneyime sahiptir.
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Kapasite artisi, USD bazlh gelir ve stabil tiretim

1978 yiinda kuruldu. Ersipahi Makina Sanayi A.S. unvantyla
13.09.1978 tarihinde kurulan Sirketin unvani 26.01.2022 tarihinde
Birlesim Yesil Enerji A.S. seklinde degigtiriimigtir. 11.09.2024 tarihinde
de $irket unvani Birlesim Grup Enerji Yatirimlari A.$. olmustur. Sirket'in
faaliyet konusu enerji sektoriinde giines, riizgar, gelgit, dalga,
hidroelektrik, hidrojen, biokitle ve jeotermal 1s1 gibi yenilenebilir
kaynaklara dayal elektrik {retimi ve ARGE ile benzeri faaliyetierde
bulunan girketler kurulmasi; bu tir faaliyetlerde bulunan sirketlere
yatinm yapiimasidir. Sirket'in bagh ortakliklan ile glines enerjisinden
elektrik Uretimi yaparken bir bagli ortakhgi ile de akaryakit satisi
yapmaktadir. Blnyede bir adet RES lisansina sahip sirket de yer
almaktadir. Sirket'in lisansh elektrik iiretimi yapan 3 adet ve lisanssiz
elektrik iiretimi yapan 12 adet bagh ortaklig1 biinyesindeki santraller
YEKDEM’e tabi olup uretilen elektrigi ABD dolar cinsinden satma
haklan bulunmaktadir.

2027 yilina kadar énemli kapasite artigi. Sirket'in planianan yakin
zamanh yatinm projeksiyonuna gore Menekse 1 adindaki 24 MW
kapasiteli RES’i 2025 yiinda, Menekse 2 adindaki yine 24 MW
kapasiteli RES'i de 2028 yilinda devreye girecek olmakla birlikte sahip
oldugu GES santrallerinin tamaminda 2027 yilinda kapasite
artinmma gidilecektir. Yeni devreye girecek santraller ve kapasite
artiglarinin etkisi ile 2023 yilinda 703,3 MW olan kurulu giiciin énemli
oranda artarak 279,7 MW kapasiteye ulagsmasi hedeflenmektedir. Ifade
edilen kapasite artiglarinin etkisi ile EBITDA rakami 2023 rakamina
kiyasla kayda deger oranda artacaktir.

Stabil Gretim ve USD bazh gelir. Sirket biinyesindeki santrallerin
tamami YEKDEM kapsaminda faaliyet gdstermekte olan giines
elektrik santralleridir. $irket 2024 yilinda yatirmmini tamamladigi ve
2025 yili Ocak ayi igerisinde elektrik satigina baglamayi hedefledigi
RES'in yani sira 2027 yilinda tiim kapasiteyi artirmayi planlamaktadir.
Sirket'in gelirleri USD bazli olup kur artisindan olumiu etkilenmektedir.
Biinyedeki lisanshh GES’ler yerli ekipman tegvikinden
yararlanabildigi i¢in elektrik satis fiyatlar piyasa fiyatinin iizerinde
bazi santrallerde 140 dolari agabilmektedir. Lisansh GES’lerde
EPIAS muhatap oldugu icin alacak vadeleri daha kisa olurken
sistem kullamm bedellerinin daha diigiik olmas: yiiksek EBITDA
marji yaratmaktadir. Santraller 2020 ve 2021 yillarinda devreye
girdikleri i¢in piyasadaki birgcok santrale kiyasla YEKDEM siireleri
daha uzundur.

Degerleme. Sirket degerlemesi igin INA ve piyasa garpanian
yaklagimlan kullanilmig ve 171,7 mn USD halka arz dederi tespit
edilmistir. Belirenen deger 2025 sonunda beklenen EBITDA rakamina
gore 14,9x EV/EBITDA carpanina isaret etmektedir. 2025-2030
arasinda kurulu gii¢ kapasitesinin 2,7 katina gitkacak olmasi, yerli
ekipman destegi ile YEKDEM fiyatlarinin (izerinde tegvikli elektrik
fiyatlari, YEKDEM sonrasinda ise sektér yapisi geredi kura ve
enflasyona direncli USD ile yliksek korelasyona sahip gelir modeli
ve yenilenebilir enerji gibi stratejik bir sektorde faaliyet
gosterilmesi nedeniyle 6nemli bir biiyiime beklentisi
bulunmaktadir. 2024/09 son 4 ceyrek net kar rakamina gore halka
arz degeri 8,4x F/K ¢carpanina isaret etmektedir.

Gelir Tablosu (mUSD) 2021 2022 2023  2024T
Net Satiglar 10,4 22,7 33,5 33,6
EBITDA 57 11,3 19,8 16,3
EBITDA Mariji 55% 50% 59% 49%
Net Kar 11,1 14,1 28,7 M.D

Deger mUSD
Piyasa Degeri 172
Net Borg 2024/09 78
Firma Degeri 250
Bilango (mTL) 2024/09
Dénen Varliklar 502
Duran Varhklar 4.527
Aktifler 5.029
Kisa Vadeli Borglar 1.168
Uzun Vadeli Borglar 1.963
Ozkaynak 1.908
Finansal Borg 2.973
Deger Garpanlan

EV/EBITDA 2024/09 14,9x
F/K 2024/09 8,4x
PD/DD 2024/09 3,1x
EV/Satig 2024/09 7,5x
Net Bor¢/EBITDA 2024/09 5,2x
Piyasa Garpanliari EVIEBITDA
Yurtdisi Garpanlar 16,6x
Yurtici Carpanlar 20,4x

Ort. Yapisi

%50
Mesut Altan

ldris Cakir
®
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Grafik:1 Kapasite artiglannin tam yil devreye girdigi 2025-2027-2028-
2030°da kar marj: yilkselmektedir...

Konsolide Net Satis & Britt Marj

Grafik:2 2025-2027-2028-2030 kapasite artiglan EBITDA biyilimesi ve

marj desteklemekte
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Degerleme

Halka arz iskontosu éncesi 214,6
mn $ adil piyasa degeri elde
edilirken halka arz iskontosu
sonrasi 171,7 mn $ degere
ulasiimig ve pay basi fiyat 12,14
TL olarak belirlenmigtir.

INA’dan hesaplanan degere %50;
yurtdigi benzerler ve BiST
benzerler ¢arpanlarindan gelen
degerlere %25’ser agirhk
verilmigtir

Halka arz fiyati ile belirlenen
Sirket degeri, 2024/09°da
gerceklesen son 4 geyrek
EBITDA ve net kar verilerine gére
14,9x EV/EBITDA ve 8,4x F/K
carpanlarina isaret etmektedir.

Degerleme Ozeti

%20 halka arz iskontosu. Nihai degerde sirket dinamiklerini daha iyi yansithgini
dislindugimiiz INA'ya %50 agirlik verilirken piyasa davranis modelini degerde
dikkate almak adina piyasa garpanlanna %50 agirlik verilmistir. Sirket'in ana faaliyeti
geredi borsada portfoyli GES agirlikli sirketler BIST benzerler olarak belirlenirken
yurtdig) piyasalarda iglem goren benzerler de ¢alismada dikkate alinmistir. BIST
Benzer ve yurtdisi benzerlere %25'ser adirlik verilmistir. Geleneksel degerleme
metodolojilerine gére pay degerini belirlerken elde edilen degere %20 halka arz
iskontosu uygulanmigtir. Sirket igin halka arz iskontosu sonrasi 171,7 mn $
piyasa degeri ve 2 Ocak 2025 USD kapanis kuruna gére de pay bag: 12,14 TL
deger tespit edilmigtir. Bulunan degder cari 14,9x EV/EBITDA ve 8,4x F/K
garpanlarina igaret ederken BIST Benzer ve yurtdigi drneklem ortalama verilerinin
altinda bir garpana ulagilimigtir. 2025 RES yatirimi, 2027, 2028 ve 2030 kapasite
artiglaninin  yaratacagi biiyiime beklentisi, kurdaki artiglan gelirlere
yansitabilen is modeli, yerli ekipman destedji ile YEKDEM fiyatiarinin iizerinde
tesvikli elektrik fiyatiari, uzun YEKDEM ve lisans siireleri, lisanslh GES’lerde
digiik sistem kullamim bedeli ve yiiksek EBITDA marji, uzun vadeli déviz bazli
dlglik borglanma maliyeti, yenilenebilir enerji gibi stratejik bir sektérde faaliyet
gosterilmesi ve enerji gelirlerine ek akaryakit tesis gelirleri temel yatirim
unsurlari olarak éne ¢tkmaktadir. 2024 yilinda tiim degiskenler ayn kalsa bile
sadece ortalama kurdaki artis TL bazh gelirleri artiracaktir.

Degerleme Ozeti Deger (m$) Agirhk Pay Basi Deger (TL)
INA 198,0 50,0% 14,00
Yurtdig1 Benzerler 25,0% 14,05
BIST Benzer 25,0%
= - S I“\-' - 4 .-'i-:l--r - a1

Halka Arz Iskontosu

Deger Garpanlari 2024/09-4¢ 202471 20257
EV/EBITDA 14,9 15,3 11,9
F/IK 8,4 m.d. m.d.
EV/Net Satig 7,5 74 65,2
PD/DD 3.1 m.d. m.d.

Referans Degerler

Bulunan deger cari 14,9x EV/EBITDA ve 8.4x F/K c¢arpanlarina isaret ederken
yurtdisi ve yurtici benzerlerin ortalama verilerinin altinda bir garpana ulagiimigtir.
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Temel Yatinnm
Unsurlar:

Sirket, sade bilango ve diisiik
maliyetli stabil faaliyet yapisi,
siirdiiriilebilir karlihk ve kar marjlari,
dnimiizdeki yillarda 2,7x katina
crkacak kurulu glic kapasitesi ve kur
ile enflasyona direncli gelir yapisi ile
6nemli bir konumda yer aliyor

Sirket gelirleri enflasyona ve kur
artiglarina karsi direncli bir yapida

GES’lerin yaridan fazlasi lisansh
santrallerden olugsmakta

Santrallerin yaridan fazlasimn
lisansl santrallerden olugmasi
nedeniyle Sirket lisansiz santrallere
kiyasla daha yiiksek EBITDA marjina
sahip

Degerleme gdriigil. Sahip olunan GES'lerin kurulu gii¢ anlaminda yaridan fazlasinin
lisansli GES'lerden olusmasi, 2025-2030 yillari arasinda yapilacak yatirimlaria kurulu
giciin 2,7x katina ¢tkacak olmasi, digiik sistem kullanim bedeli nedeniyle lisansiz
GES’lere gére sahip olunan daha yiiksek EBITDA marjt, dilsik iliskili taraf islem hacmi
ve sade ve digiik maliyetli faaliyet yapisi, lisansh gesler nedeniyle tahsilat stiresinin
daha kisa olmasi, sektére gére gérece uzun YEKDEM siireleri ve stabil (iretim yapisi
Sirket'i yatinm igin 6n plana ¢ikarirken, YEKDEM siiresince sabit ve USD bazli elektrik
fiyati, YEKDEM sonrasinda kur ve enflasyona kargi korunakli USD bazli gelir yapisi,
yenilenebilir enerji santrallerine ofan talebin artarak devam edecek olmasi sektorii
yatinm igin én plana gikarmaktadir.

Istikrarh iiretim ve USD bazh gelir. Sirket biinyesindeki santrallerin tamami
YEKDEM kapsaminda faaliyet gdstermekte olan GES (Giines Elektrik
Santralleri)lerdir. Sirket yatiimini tamamladigi ve 2025 yih Ocak ayinda elektrik
satisina baglamayi hedefledigi RES'in (Rizgar Elekirik Santralleri) yanisira GES'lerin
kapasitesini artirmay planlamaktadir. Dolayisiyla hali hazirda GES’ler irettigi elektrik
USD bazh YEK * DEM fiyati kapsaminda sisteme verirken devreye girecek olan
RES’lerde Urettikleri elekiridi USD bazli fiyatlar ile sisteme vereceklerdir. Diger bir ifade
ile Sirket'in gelideri USD bazli olup kur artisindan olumlu etkilenmektedir. TL’nin deger
kaybettigi enflasyonist ortamlarda genel olarak USD, TL kargisinda degder kazandig
igin enflasyonist ortamlarda da Sirket gelirleri enflasyona direngli olup enflasyondan
olumlu etkilenmektedir. Glineslenme stiresi yildan yila degismedigi i¢in Gretimlerindeki
dalgalanma oldukga diisiik seviyelerdedir.Diger bir ifade ile yenilenebilir enerji
santralleri arasinda en stabil Uretim yapisina sahip olan santrallerden biri GES'lerdir..
Uretimin oldukga dusiik bir dalgalanmaya sahip olmasi ve elektrik satis fiyatinin
YEKDEM siresince USD bazh sabit olmasi nedeniyle GES’lerden kaynaklanan
gelirlerin oldukga stabil bir seyir izlemesi beklenmekiedir. Ayri sekilde giderlerinde
sadece birkag kalemden olusmasi ve stabil bir yapiya sahip olmasi nedeniyle Sirket
karlihginin da diigiik volatilitede bir yapiya sahip oldugu séylenebilir.

Elektrik fiyatlan orta vadede kur ve enflasyondan olumlu etkilenmekte. Piyasada
olusan elektrik fiyatlarinin gerceklestigi seviyelerin belirlenmesinde dengeleyici
santrallerin rolli biiyiiktir. Dogalgaz santralleri dengeleyici santraller sinifindadir ve
nihai olarak elektrik fiyatlarinin belilrenmesinde etkisi bilyliktir. Dogalgaz santrallerinin
maliyetleri ise goguniukla dogalgaz maliyetierinden olusmaktadir. Dogalgaz maliyetleri
USD bazli gergeklestiginden olas! kur artiglan yliksek bir korelasyonla dogalgaz
santrallerinin maliyetlerine yansimaktadir. Bu nedenle elektrik fiyatlari USD-TL kuru ile
orta vadede yliksek korelasyona sahiptir. Bundan dolay) YEKDEM sonrasinda dahi
santrallerin gelideri kur ve enflasyonist etkilere kargi korunakh bir yapiya sahiptir. Ek
olarak yenilenebilir enerji santrallerinin maliyetlerinin bir bélimii TL bazli olup olasi kur
artiglar kar marjlarini artirici etkiye sahip olabilmektedir. Ozetle; YEKDEM sonrasinda
dahi Sirket varliklari enflasyon ve kur kaynakli deder kaybina karsi direncli varlik
sinifinda degerlendirilebilir.

Kurulu gii¢ bazinda GES’lerin yaridan fazlasi lisansl. Lisanssiz GES’ler YEKDEM
sureleri sonunda sisteme elektrik verebilmek igin bir bedel karsiidinda lisans hakki
almak zorundadirlar. Ek olarak lisansiz GES’ler bedel kargiidi YEKDEM sresi
sonunda bir lisans alsalar dahi Urettikleri elektrik piyasa fiyatinin belli bir oranda altinda
sisteme satabilmektedir. Lisansli GES'ler ise YEKDEM siireleri sonunda herhangi bir
bedel édemeden piyasa fiyatina da herhangi bir iskonto uygulanmadan sisteme
elektrik verebilme hakkina sahiptirler. Sirket biinyesindeki GES'lerin, kurulu giic
bazinda yarnisindan fazlasinin lisansli olmasi bu anlamda Sirket'i lisansiz GES sahibi
sirketlere kiyasla avantajli bir konuma getirmektedir.

Dusiik sistem kullamim bedeli ve kisa vadeler. GES'lerde en dnemli gider kalemi
sistem kullanim bedelidir. Diger giderler sistem kullanim giderine kiyasla oldukga
digdktir. Bu nedenle GES'lerde EBITDA marji en ¢ok sistem kullanim giderinden
etkilenmektedir. Lisansiz GES'lerde (retilen elekirik basina édenen sistem kullanim
gideri Lisansli GES'lerden 6 kat daha fazladir. Bu nedenle lisansli GES'lerdeki EBITDA
marji lisansiz GES'lere gbre daha yiiksektir. Ayrica lisansh GES'lerde satiglarda
muhatap vadesi kisa EPIAS iken lisansiz GES’lerde muhatap satislarda vadesi daha
uzun dagitim sirketleridir.
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Temel Yatinnm
Unsurlari

lterieyen dénemde artan kapasite ve yeni
santral ingsalan nedeniyle kapasitenin
2030 yiinda 2,7 katina gtkmasi
beklenmekte

Elektrik iiretiminde yenilenebilir enerji
kullanim oramimin 2035 yilinda %45-
%50'ye, 2050 yHinda %65-%85’e
ulagacadi 6ngériilmekte

Bakim & onarim ve igletim maliyetleri g6z
éniinde bulunduruldugunda ézellikle JES
(Jeotermal elektrik santralleri) olmak
iizere diger tiim yenilenebilir enerji
santrallerinde bakim & onarim ve isletim
maliyetleri GES’lere gére daha yiiksektir.

Kapasite artisi ile EBITDA kayda deger oranda artacak. Sirket'in planlanan yakin
zamanli yatinm projeksiyonuna gore Menekse 1 adindaki 24 MW kapasiteli RES'i 2025
Ocak ay! igerisinde, Menekse 2 adindaki yine 24 MW kapasiteli RES'i de 2028 yilinda
devreye girecek olmakla birlikte sahip oldugu GES santrallerinin tamaminda 2027
yihnda kapasite artinmina gidilecektir. Yeni devreye girecek santraller ve kapasite
artiglarinin etkisi ile 2023 yihinda 103,3 MW olan kurulu glictin 2,7 kat artarak 279,7 MW
kapasiteye ulagsmasi hedeflenmektedir. ifade edilen kapasite artiglarinin etkisi ile
EBITDA rakami 2023 rakamina kiyasla kayda degder oranda artacaktir.

Sade finansal veriler. Disik iligkili taraf islem hacmi sade ve anlasilir bir bilango
yapisina igaret etmektedir.

llerleyen dénemlerde GES ve RES'lere olan talebin artmasi beklenmekte. Niifusun
ve sanayilesmenin giderek artmasi ile diinyada enerji ihtiyaci sinirh da olsa artig
gOstermektedir, Diinyaca (nii danigmanhk firmasi McKinsey'in “Global Energy
Perspective 2023” raporuna gdére, 2020'li yillarda fosil yakit talebinin zirve noktaya
ulasacad dngoriilse de bu talebin ilerleyen sireglerde hizli bir diiglis yasayacag
beklenmektedir. Dider taraftan, temiz kaynaklardan Gretilmis elektrik enerjisi tiiketiminin
bu dénemde fosil yakit Griinlerinin kullaniminin yerini alacadi éngorilmustir. Bu
gelisimin ana nedeni olarak, Ulke politikalarinin bir sonucu, elektrigin, alternatiflerine
gore, karbondioksit salinimini azaltmasi ve birgok sektérde enerji kaynadi olarak en
uygun maliyetli ve en basit sekilde kullanilabiimesi gosteriimektedir. Bu gelisime ek
olarak, elektrik iretiminde yenilenebilir enerji kullanim oraninin 2035 yilinda %45-
%50’ye, 2050 yilinda %65-%85'e ulagacagl Ongorilmistir. Tim bu senaryolarin
iginde, yenilenebilir enerji alaninda en o6nemli katkinin glines enerjisi olacag)
ongoériiimekte, giines enerjisini ise riizgar enerjisi izlemektedir. Hem surdiiriilebilir
olmasi hem maliyetinin goreceli diislik olmasi, bu gelisimin ana sebebidir.

Yenilenebilir enerji santral tipleri arasinda en diisik risk GES’lerde. Yenilenebilir
elektrik santral tipleri incelendiginde GES’lerin en az risk yapisina sahip santraller
oldugu gérilmektedir. HES'lerde (Hidro Elektrik Santraller) elektrik Uretimi yagmurun
yagmasina oldukga duyarh oldugundan Uretim anlaminda kuraklik riski HES'ler igin en
6nemli risk unsuru olarak 6ne gikmaktadir. RES'lerde ise riizgarin esme zamani ve
siddetini tahmin etmek oldukga zor oldugundan 6zellikle ertesi giin igin verilen Gretim
tahminlerinde sapmalar gériilebilmektedir. Bununla birlikte GES'lerde giineslenme
shiresi blylk kesinlikle tahmin edilebildiginden tahmin edilen (retim miktan ile
gergeklesen arasinda fark oldukga diigiik seviyelerde gergeklesmektedir. Bu nedenle
RES ve HES'lerde enerji dengesizlik gideri GES'lere kiyasla daha yiiksektir denilebilir.
Ayrica bakim & onarnm ve isletim maliyetleri g6z 6nlinde bulunduruldugunda dzellikle
JES (Jeotermal elektrik santralleri) olmak izere diger tim yenlleneblllr enerji
santrallerinde bakim & onarnm ve igletim maliyetleri GES'lere gére daha yiksektir,
Ozetle; GES'ler diger yenilenebilir enerji santrallerine kiyasla hem yonetim agisindan
oldukga basit bir yapiya sahip diisiik maliyetierle isletilebilmekte hem de yenilenebilir
enerji santralleri arasinda en yliksek sabit fiyat garantisine sahip santrai tipleridir.
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Riskler YEKDEM sonrasi elektrik fiyatlar. YEKDEM sonrasinda Sirketin elektrik satis
fiyatlan piyasadaki arz talep dengesine gore olugacaktir. YEKDEM siiresi sonunda
elektrik satis fiyatlan projeksiyonda 6ngériilen rakamiarin altina inebilir. Bu durum
Sirket degerini olumsuz etkileyebilir.

Yatiim takvimindeki olasi gecikmeler  Mevzuat degisimi. Sistem kullanim bedeli EPDK tarafinda belirlenmektedir. Gelecek
mevzuat degisiklikleri, santral  yillarda sistem kullanim bedeline yénelik yiksek artiglar kar marijlarini
béigelerinde yasanabilecek ve  baskilayacagindan $irket degerini olumsuz etkileyebilir. Ozetle; Sirket ve bagl

santralleri ya da baglantida oldugu ortakliklarinin tabi oldugu mevzuatta ve 6zellikle elektrik satis tarifelerine iligkin
elektrik hatlarini etkileyebilecek  diizenlemelerde meydana gelebilecek degisiklikler sonucunda Sirket'in mali durumu
dogjal afetler ile kurlarda olumsuz etkilenebilir ve bu durum sirketin karliligini distirebilir.

beklenmedik asagi yonlii hareketler

temel riskler Yatinmin gergeklesmeme riski. $irket, projeksiyonda 2027, 2028 ve 2030 yillarinda

onemli bir kapasite artisi hedeflemektedir. Takvimde meydana gelebilecek tiim
gecikmeler Sirket degerini olumsuz etkileyebilir.

Dogal afetler ve ekipman aksakliklan. Santrallerin bulundugu bélgelerde meydana
gelebilecek afetler ekipmanlara zarar verebileceginden elektrik (retiminde dogal
afetler nedeniyle aksamalar meydana gelebilir. ifade edilen durumlar Sirket degerini
olumsuz etkileyebilir. Glines panellerinde meydana gelebilecek aksakliklar Gretim
beklentilerini agad yonlii etkileyebilir.

Kur. Ozellikle USD-TL kurunda meydana gelebilecek asagi yonlii riskler ya da
kurlarda meydana gelen enflasyon orani altindaki artiglar Sirket gelirlerinin reel olarak
gerilemesine sebep olabilecedi gibi kar marjlarini da olumsuz etkileyebilir.

Rekabet. YEKDEM gibi diizenlemelerin getirdigi pozitif etki sonucunda eneriji
sekibriine yerli veya yabanci yeni girketler giris yapabilir ve artan rekabet ortam;

sonucunda Sirket'in pazar payinda, satig hacmi ve dolayisiyla karliligi olumsuz olarak
etkilenebilir.

Teknolojik geligsim. Hizla geligmekte olan ve Sirket ve bagh ortakliklarinin faaliyet
gosterdigi  yenilenebilir enerji sektdriinde teknolojik gelismeler ve degigiklikler
yasanabilir. Yaganan bu hizli gelisim ve degisim neticesinde ileride riizgar enerjisi ve
giines enerjisi sistemlerine kiyasla daha ekonomik enerji kaynaklarinin bulunmasi séz
konusu olabilir. Bu ihtimalde, sektorde faaliyet gésteren sirketier bu durumdan
olumsuz etkilenebilir
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Sirket Profili

1978 yilinda Ersipahi Makine
Sanayi A.S. unvaniyla kuruian
Sirket’in unvani 2011°de
Birlesim Yapi ve Endiistri
Tesisleri Sanayi ve Ticaret
Anonim Sirketi olarak, 2022'de
Birlesim Yegil Enerji A.S. olarak,
2024’te Birlegim Grup Enerji
Yatinmlart A.S. olarak
degistirilmigtir.

Sirket, hali hazirda bagh
ortakliklarinin sahip oldugu
Giines Enerjisi Santralleri ile
elektrik dretimi ve satigs
gerceklestirmekte olup bir adet
de Riizgar Elektrik Santrali 2025
Ocak ay icerisinde elektrik
satigina baslayacaktir.

Sirket, Mesut Altan ve Idris
Cakir tarafindan dogrudan veya
dolayli olarak kontrol edilen
sirketler vasitasiyla, 20 yildan
fazla mithendislik, ingaat,
madencilik ve otelcilik
sektorlerinde faaliyet gosteren
Birlesim Grup biinyesinde
bulunmaktadir.

Uluder Elektrik
Uretim AS paylan
devrahnmis olup

santral devreye

$irket'in ortakitk
yapisi %50
Mesut Aitan -
%50 Idris Cakur
olarak
degistirildi

girdi

Sirket pay
sahipleri, Ersipahi
Makine San.

A.g'nin paylarimin
tamamini satin

aldi

Sirket pay sahipleri
Mesut Altan ve Idris
Cakar, Edikli GES

1978 yilinda kuruldu. Sirket, Ersipahi Makina Sanayi A.S. unvaniyla 13.09.1978
tarihinde kurulmustur. Sirket'in faaliyet konusu, enerji sektériinde giines, riizgar, gelgit,
dalga, hidroelektrik, hidrojen, biyokiitle ve jeotermal is1 gibi yenilenebilir kaynaklara
dayali elektrik {iretimi ve ARGE ile benzeri faaliyetlerde bulunan girketier kurulmas;
bu tir faaliyetlerde bulunan sirketlere yatinm yapimas:, istirak edilmesi, ortak
olunmasi; danigmanlik hizmeti verilmesi; yenilenebilir kaynakiara dayali elektrik
enerjisi Uretim tesisleri kurulmasy; Uretilen elekirik enerjisinin ve kapasitenin her tirl(
musteriye satilmasi, elekirik enerjisi Uretimi sirasinda ortaya ¢ikacak her tirli yan
iriiniin degerlendiriimesi, satisi ve pazarlanmast; yurt iginde ve yurt diginda faaliyet
gisteren glines, riizgar, biyokiitle, jeotermal, hidrolik, hidrojen, dalga enerjilerinde
faaliyet gosteren enerji santrallerinin imalatinin yapilmast; elektrik enerjisi ya da
kapasitesinin ve bunlann finansal Urlinlerinin ticaretinin yapilmasi; uluslararasi
enterkonneksiyon sartl olusmus Ulkelere veya bu Ulkelerden elektrik enerjisi ihracati
veya ithalatl faaliyetlerinde bulunmak; yurt iginde ve yurt diginda bulunan elektrikli
araglar igin sarj istasyonlan kurulmasi, kiralanmasi ve igletilmesi; yenilenebilir
kaynaklardan dretilen elektrik enerjisinin depolanmasi igin (niteler ve tesisler
kurulmasi, kiralanmasi, igletiimesi, geligtiriimesi ve bunlarin dagitim sistemlerine
baglanmas! seklindedir. Sirket, hali hazirda bagh ortakiiklarinin sahip oldugu Giines
Enerjisi Santralleri (GES) ile elektrik Uretimi ve satisi gergeklestirmektedir. Isbu rapor
tarihi itibaryla Sirket bir adet Riizgar Enerjisi Santrali (RES) iiretim lisansina sahip bir
sirketin %100 hissesinin sahibidir. S6z konusu RES'in yatirnmi tamamlanmis olup
2025 yih Ocak ay! igerisinde elekirik satigina baglanmasi hedeflenmektedir. Sirket bu
minvaide yenilenebilir enerji alanindaki yatinmlarini arttirmayi hedeflemektedir. Bunun
yanisira Sirket, Birlesim Bagsaksehir Akaryakit ve Petrol Uriinleri Pazarlama A.S.
unvanh bagh ortakhd: aracilifiyla akaryakit satis isletmesine sahip olup akaryakit
satigl yapmaktadir. Sirket'in hali hazirda toplam dogrudan ve dolayl olarak 18 adet
bagh ortakhd bulunmaktadir. Bu sirketlerden 16 tanesi elektrik enerjisi tretimi (15
tanesi GES Uretimi, 1 tanesi RES Uretim lisansina sahip) ile istigal etmekte olup bir
tanesi de akaryakit satigl ile istigal etmektedir. Bunlara ek olarak bir tanesi de lisanssiz
GES santrallerini biinyesinde bulunduran ¢ats sirkettir. Sirket'in lisansli elektrik tiretimi
yapan 3 adet ve lisanssiz elektrik retimi yapan 12 adet baglt ortakligi biinyesinde
izlenen ve konsolide finansal tablolarinin en Gnemli unsuru olan enerji santralleri
YEKDEM'e tabi olup, elektrik enerjisi tretimi yapan bu santrallerin lirettigi elektrigi 10
yil boyunca USD cinsinden satma hakk: bulunmaktadir. Sirket'in dogrudan ve dolayli
bagli ortakliklarinin mevcut durum itibariyla giines enerjisi santrali toptam kurulu glici
(DC) 103,3 MWp'dir.

Ortaklik yapisi. Toplam 500.000.000 TL (bes yiiz milyon Tirk Liras1) degerindeki
paylarin 250.000.000 TL'lik (iki yliz elli milyon Tirk Lirasi) kismi Mesut Altan’a, kalan
250.000.000 TL'lik {iki yliz elli milyon Tuirk Lirasi) kism ldris Cakir'a aittir.

Sirketin unvam

“Birfesim Grup

Enerji Yatitnmian
AS" olarak
degigtiriidi

Menekse RES'in
tam hisseleri
devralinmis olup
retim lisanst
alindi

Giilbahar Elektrik
Uretim A$ ve Edikli
GES Enerji AS'nin

tiim paylary devratindh

2Zen Enerji, Burdur
Enerji‘nin kalan
%50 hissesnii
Hanwha Q Cells’ten
devraldy

Birlesim Akaryakit
ve Petrol Uriinter
Paz AS ve Zen
Enerji A§'nin
tamami devralindi

Menzkse
Yenilenebilir Enerji
ve Elektrik Uretim

AS ve Uluder
Etektrik Uretim
AS'nin tum paylar
devralind:

Sirket'in unvant

Birlesim Yap1 ve

Endiistri
” Tesisleri San. ve
(oo Tic. AS olarak

degistirildi

Sirket, Ersipahi

Makine Sanayi

AS. unvaniyla
kuruldu

¢ Yapes)

Ortagin Adi/Unvam = Pay Grubu

Mesut Altan A
B
A
ldris Cakr
Ga B
Toplam A+B

Enerji A.$.'nin

hisselerini devralmig
olup Edikli GES
devreye alindi

Ortakhk Yapis:

Idris Gakir esut Altan
% 0,
Sermaye Tutars, TL Oran 50,00% 50,00%
42.500.000 50,0%
207.500.000
42.500.000
50,0%
207.500.000 ’
500.000.000 100% 12
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Sirket Profili

30.09.2024 itibariyla 47
personelin 20’si mavi yakadir,

Sirket’in dogrudan ve dolayl
bagh ortakiiklarinin mevcut
durum itibariyla giines enerjisi
santrali toplam kurulu giicii
(DC); 103,3 MWp’dir.

Personel sayisi. 2021 yil sonunda 42 olan personel sayisi, 2022 yilinda 38 Kisiye
gerilemis, 30.09.2024 itibaniyla 47 kigiye ylikselmistir.

Istirakler ve bagh ortakliklar. Sirket, hali hazirda baglh ortakliklarinin sahip oldudu
Gines Enerjisi Santralleri ile elektrik Uretimi ve satigi gergeklestirekte olup Sirket,
bir adet Riizgar Enerjisi Santrali {iretim lisansina sahip bir sirketin %100 hissesinin
sahibidir. 86z konusu RES'in yatirimi tamamlanmis olup 2025 yil Ocak ayi igerisinde
elektrik satigina baslanmasi hedeflenmektedir. Bunun yanmi sira Sirket Birlegim
Bagaksehir Akaryakit ve Petrol Uriinleri Pazarlama A.S. unvanli bagh ortakhg
araclliiyla akaryakit satis isletmesine sahip olup akaryakit satigi yapmaktadir,
Birlesim Bagsaksehir Akaryakit ve Petrol Uriinleri Pazarlama A.S., Basaksehir-
Istanburlda Opet bayisi olarak faaliyet gostermektedir. Sirket'in hali hazirda toplam
dogrudan ve dolayl olarak 18 adet bagli ortaklids bulunmaktadir. Bu sirketlerden 16
tanesi elektrik eneriisi Uretimi (15 tanesi GES Uretimi, 1 tanesi RES {iretim lisansina
sahip) ile istigal etmekte olup bir tanesi de akaryakit satigi ile istigal etmektedir.
Bunlara ek olarak bir tanesi de lisanssiz GES santrallerini biinyesinde bulunduran
cati sirkettir. Sirket'in lisansli elektrik liretimi yapan 3 adet ve lisanssiz elektrik Gretimi
yapan 12 adet bagh ortakligi blinyesinde izlenen ve konsolide finansal tablolarinin en
6nemli unsuru olan enerji santralleri YEKDEM'e tabi olup elektrik enerjisi Gretimi
yapan bu santrallerin Urettigi elektrigi 10 yil boyunca USD cinsinden satma hakki
bulunmaktadir. Sirket'in 3 adet lisansh elektrik Gretimi yapan bagh ortakliginin (Edikli
A.S., Uluder A.$., Giilbahar A.S.) sahip oldugu glines enerjisi santralleri ile yatinm
tamamlanan ve 2025 yil Ocak ay! igerisinde elektrik satigina baglamasi planlanan 1
adet bagh ortakliginin (Menekse A.S.) sahip oldugu RES 49 yillik lisansa tabidir. Edikli
AS$., Uluder AS., Glilbahar A.S. ve Menekse A.S.nin iretim lisanslar sirasiyla
16.01.2020, 07.03.2019, 16.02.2020 ve 04.05.2023 tarihinde alinmigtir. Sirket'in bir
diger bagl ortakigi olan Zen Enerji A.$., elektrik enerjisi iiretimini lisanssiz GES'lere
sahip 12 adet bagdh ortakhg: araciigiyla gergeklestirmekte olup bu giines enerjisi
santrallerinin toplam kurulu giicli ise 48,087 MWp'dir. Edikli GES, Uluder GES ve
Gillbahar GES, yerli iiriin kullanimini destekleme mekanizmasi sayesinde ilk 5 yil
boyunca satis fiyatlanini baz fiyatin lizerine gikarma hakkin: elde etmistir.

Personel Sayisi

47
4 -
e —
@ PR Edikli GES Enerji AS. ;
|\ 1
\' ' Uluder Elektrik Uretim A5, Coistan/ 15,82 10
J. = Kahramanmarag
Giilbahar Elekirik Uretim AS. Adilcevaz/Bitlis 24,19 16
Menekse Yenilenebilir Enerji
ve Elekt.Uretim AS. [YozgaiSargun 24 20
= - | " _
31.12.2021 31.492.2022 31.12.2023 30.09.2024 Ll i |
aBirlesim Akaryalat Birlegim Grup Enerji u Edikli Burdur 8 8,28 7,92
L Giilbahar 2 Uluder Zen Enerji (*) Eskigehir 9 10,09 8,42
Menekse AToplam Isparta 7 7,08 6.44
Fiyat Tespit Raporunda yil sonu personel sayisi, Bagimsiz Denetim Raporunda yillik ortalama persone! sayisi Kirikkale 4 476 3.06
veriimigtir. Bu nedenle Fiyat Tespit Raporu ve Bagimsiz Denetim Raporundaki persone! sayilarr farklilik ™ ! '
gésterebilir Kitahya 10 8.24 7
* Zen Enerji personeli 2023 yilt Ekim ayi itibarryla Birlesim Grup Enerii biinyesine katilmistir. Usak 8 9,63 7,89
Toplam 46 48,09 41,63
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Sirket’in B ldugu Ges’lerin Uretim Hacimleri

ks

2021

|

2348867 24.098,38 7621020 160.251,21

36.453,96
2022 2286565 23.545,73 37.173,82 75.828,07 159.413,27
2023 2377742 23.103,71 3178557 7297699 151.643,69
2023/09 18.963,16  18.480,79 25.19896 58.791,45 121.434,36
2024/09 17.893,04 18.458,50 28.368,61 62.819,22 127.539,37




BIRLESIM

GRUP ENERJ{

Ediidl GES Enerjl AS.

Uluder Elekdrik Uretim A.S.

Glilbahar Elektrik Uretim A.S.

Menekse Yenilenebilir Enerji ve
Elektrik Uretim A.S.

Birlesim Bagakgehir Akaryakt
ve Petrol Uriinleri Pazarlama
AS.

Zen Enerji AS.

Aslanbey Enerji Elekirik Giineg
Enerjisi Uretimi Proje
Pazarlama Dagém
San.Tie.Ltd St

Astanbeyli Gineg Enerji Ltd.$ti

Avdan Enerji Elektrik Giineg
Enerjisi Uretimi Proje
Pazarlama Dagitm
San.Tic.Ltd.$ti

Burdur Enerji A§.

Darica Enerji Elektrik Giines
Enerjisi Uretimi Proje
Pazarlama Dagtm
San.Tic.Ltd. St

Kiravdan Giines Enerji Lid.$ti

Kut 1 Enerji Elektrik Gineg
Enerjisi Uretimi Proje
Pazarlama Dagitm
San.Tic.Ltd.Sti

Rose Enerji AS.

Sardar Enerji Ltd.$ti

Sultandere Enerji Elektrik
Glines Enerjisi Uretimi Proje
Pazarlama Dagtm
San.Tic.Ltd.5t

Topaki Enerji Ltd $ti

Yongcali Enerji Elekirik Giines
Enerjisi Uretimi Proje
Pazarlama Dagitm
San.Tic.Ltd.Sti

Kaynak: Sirket

Edikii Enerji, Nigde Merkez ilgesinde 15 MWp kurulu

glice sahip glines enerji santrali ile elektrik tretimi
yapmaktadr.

Uluder Enerji Kahramanmarag Afgin'de 15,82 MWp
kurulu glice sahip glines enerji santrali lle elektrik

Uretimi yapmaktadr.

Giilbahar Enerji, Bitlis Adikcevaz'da 24,2 MWp kurulu
glice sahip glines enerji santrali ile elektrik dretimi
yapmaktadr,

Menekge Enerji RES riizgar enerjisi iiretim lisansna
sahiptir,

2020 yiinda kurulmusg olup, ktanbul Bagakgehir

ilgesinde akaryakt istasyonu igletmekiedir.

Zen Enerji 41,8 MWe / 48,1 MWp kurulu giice sahip
giines enerji santrati ile Oretim yapmaktadr.

16 Subat 2015 tarihinde kurulmugtur, Sirket bagta
glineg enerji santrafi olmak iizere her tiri(i temiz enerji
kaynagj faaliyeti ile igtigal etmektedir.

25 Agustos 2016 tarihinde kurulmustur, Sirket bagta
glines enerji santrali olmak {izere her tirlli temiz enerji
kayriadi faaliyeti ile igtigal etmektedir.

23 Agustos 2018 tarihinde kurulmugtur. $irket bagta

glines enerji santrali olmak {izere her tiril temiz enerji
kaynagt faaliyeti ile igtigal etmektedir.

7 Nisan 2014 tarihinde kurulmugtur. Sirket bagta giineg
enerji santrali olmak (izere her tiiril temiz enerji
kaynag faaliyati ile igtigal etmektedir.

23 Agustos 2016 tarihinde kurulmugtur. Sirket bagta

glines enerji santrali olmak {izere her tirlli temiz enerji
kaynag faaliyeti ile igtigal etmektedir.

16 Subat 2014 tarihinde kurulmugtur. Sirket basta
glines enerji santrali olmak fizere her tirli temiz enerji
kaynagji faafiyeti ile igtigal etmektedir.

23 Afustos 2016 tarihinde kurulmugtur. Sirket bagta
glines enerji santrali olmak {izere her tirtii temiz enerji
kaynag faafiysti ile igtigal etmektedir.

30 Ocak 2015 farihinde kuruimugtur. Sirket bagta
giineg enerji santrali olmak lizere her tirlil temiz enerji
kayriagi faafiyti ile iztigal stmektedir.

28 Nisan 2015 tarihinde kurulmustur. Sirket bagta
glines enerji santrali olmak iizere her tirfii temiz enerji
kaynaiji faaliyeti ile igtigal etmektedir.

23 Adustos 2016 tarihinde kurulmusgtur. Sirket bagta

giines enerji santrali olmak {izere her tiiriii temiz enerji
kaynagi faaliyet! ile igtigal etmektedir,

28 Nisan 2016 tarihinde kuruimusgtur. Sirket bagta
guneg enerji santrali olmak izere her tirili temiz enerji
kayradi faaliyeti ile istigal etmektedir.

22 Agustos 2016 tarihinde kurulmustur. $irket bagta
glines enerji santrali clmak Gizere her tWrll temiz enefji
kaynagjs faaliyefi ilo igtigal etmektedir,

Nigde

Kahramanmarag

Bitlis

Yozgat

Istanbut

ksparta, Burdur,
Eskigehir,

Kiitahya, Usak,
Krikkale

Eskigehir-Kiitahya-
Ugak

Eskigehir-Kiitahya-
Usak

Eskigehir-Kiitahya-
Usak

Eskigehir-Kiitahya-
Usak

Eskigehir-Kiitahya-
Usak

Eskigehir-Kiitahya-
Usak

Eskigehir-Kiitahya-
Usak

Eskigehir-Kiitahya-
Usak

Eskisehir-Kiitahya-
Usak

Eskigehir-Kiitahya-
Usak

Eskigehir-Kiitahya-
Usak

Eskigehir-Kiitahye-
Usak

Glines Enerjisi
Santrali

Glineg Enerjisi
Santrali

Guneg Enerjisi
Santrali

Riizgar Enerjisi
Santrali

Gliresg Enerjisi
Santrali

Giines Enerjisi
Santrali

Giines Enerjisi
Santrali

Glineg Enerjisi
Santrali

Giines Enejisi
Santfrali

Glineg Enerjisi
Santrali

Giines Enerjisi
Santrali

Glines Enerjisi
Santrali

Glnes Enerjisi
Santrali

Gines Enerjigi
Santrali

Giines Enerjisi
Santrali

Giines Enerjisi
Sanfrali

Glines Enerjlsi
Santrali
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%100 Birlegim Yesil
Eneri A.S.

%100 Bilegim Yesil
Eneri AS.

%100 Birlesim Yesil
Enetji AS.

%100 Birlesim Yesgil
Enerji AS.

%100 Birlegim Yesil
Enerji A,

%100 Birlesim Yesil
Enerji AS.

%100 Zen Enerji A$.

%100 Zen Enerji AS.

%100 Zen Enerji A 3.

%100 Zen Enerji AS.

%100 Zen Enetji AS.

%100 Zen Enerji A.S.

%100 Zen Enerji AS.

%100 Zen Enerji AS.

%100 Zen Enerji AS.

%100 Zen Enerji AS.

%100 Zen Enerji AS.

%100 Zen Enerji AS.

517

1,19

4,34

8,29

6,33

7.08

1,18

6,24

1,18

5,06

Info Yatinm Kurumsal Finansman

Lisansh ~ 28.02.2068 ¥ 241.519.006 | 30.12.2021
Lisansh 7.03.2068 + 385.000.000 30.11.2022
Lisansh  16.01.2068 §$ 8451.012 2.12.2021
b 7.914.031
Lisansh  21.04.2072 31.10.2022
$ 3.150.000
- - + 18.000.000 12.09.2023
- - 4 281.901.934 10.10.2023
Lisanssez - - -
Lisanssz - - -
Lisansse - - -
Lisansse - - -
Lisanssz - - -
Lisanssz - - -
Lisanssz - - -
Lisansse - - -
Lisanssz - - -
Lisansse - - -
Lisansse - - -
Lisansse - - -
Info Yatirim ffenkul Degerier AS.
Barbaros Mab, Inlaflngigio:3 Aiacalu My Newwork
Ig Kapt Mo A iz s= ﬁ oul
Bogazici | lr V.0 JRags 757
MersisJNo:04780038 L




Info Yatinm Kurumsal Finansman

Q/DBiRLEsiM_
GRUP ENERJI

31.12.2020

31.12.2030

Edikli Edikli 3.07.2020 10 Vil

Uluder Uluder 28.08.2020 31.12.2020 10 Yil 31.12.2030
Giilbahar Giilbahar 31.12.2020 31.12.2020 10 il 31.12.2030
Burdur Burdur Proje 11.01.2016 11.01.2016 10 Yil 10.01.2026
Aslanbey Kitahya Proje 25.05.2018 25.05.2018 10 Yl 24.05.2028
Avdan Kitahya Proje 25.05.2018 25.05.2018 10 Yl 24.05.2028
Darica Kiitahya Proje 25.05.2018 25.05.2018 10 Yil 24.05.2028
Kut1 Kitahya Proje 25.05.2018 25.05.2018 10 Yl 24.05.2028
Sultandere Kiitahya Proje 25.05.2018 25.05.2018 10 Yl 24.05.2028
Yoncall Kiitahya Proje 25.05.2018 25.05.2018 10 Yil 24.05.2028
Aslanbey Eskisehir Proje 10.04.2019 10.04.2019 10 Yl 9.04.2029
Avdan Eskigehir Proje 10.04.2019 10.04.2019 10 Yil 9.04.2029
Danca Eskisehir Proje 10.04.2019 10.04.2019 10 Yil 9.04.2029
Sultandere Eskisehir Proje 10.04.2019 10.04.2019 10 Yl 9.04.2029
Yoncali Eskigehir Proje 10.04.2019 10.04.2019 10 Yil 9.04.202¢
Aslanbey Usak Proje 28.01.2019 28.01.2019 10 Yil 27.01.2029
Avdan Usak Proje 28.01.2019 28.01.2019 10 Yil 27.01.2029
Darica Usak Proje 28.01.2019 28.01.2019 10Yil 27.01.2029
Sultandere Usak Proje 28.01.2019 28.01.2019 10 Yil 27.01.2029
Yoncali Usak Proje 28.01.2019 28.01.2019 10vil 27.01.2029
Rose Isparta Proje 26.04.2019 26.04.2019 10YIl 25.04.2029
Aslanbeyli Kirikkale Proje 28.11.2018 28.11.2018 10Yil 27.11.2028
Kiravdan Kirikkale Proje 28.11.2018 28.11.2018 10Y1l 27.11.2028
Sarilar Kirikkale Proje 28.11.2018 28.11.2018 10 Yil 27.11.2028
Topakh Kirikkale Proje 28.11.2018 28.11.2018 10 Y1l 27.11.2028
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Yonetim Kurulu

Mesut Altan
YK Bagkani

idris GCakir
YK Baskan
Vekili

Levent
Giilbahar
YK Uyesi,

Genel
Mudiir

R. Alev
Dumanh
Bagimsiz
YK Uyesi

Sener Oktik
YK Uyesi

Mesut ALTAN, 1995t Yildiz Teknik Universitesi Makina Miihendisligi Bélim{‘nden mezun almus, 1995-2002 yillan arasinda Cantes Klima
Havalandirma Tesisat Sanayi ve Ticaret Ltd. $ti'nde Proje Koordinatdrligii gérevini {istlenmistir. 2002 yilinda bu firmadan ayrilip mekanik sistem
¢dziimleri lireten Birlesim Miihendislik Isitma Sogutma Havalandirma Sanayi ve Ticaret A.$.’nin kurucu ortad olmustur. Daha sonra, idris CAKIR
ile birlikte 2006 yilinda Birlesim Ingaat Sanayi ve Ticaret A.S., 2011 yilinda Birlesim Makina Tarim Turizm Gayrimenkul Gida Sanayi ve Ticaret
A.$.'yi kurmustur. 2014 yilinda stratejik bir ortakiija imza atarak elektrik taahhiit sektriinde éncii firmalardan biri olan Erde Mihendislik Sanayi
ve Ticaret A.§.'nin %100'{in{i satin alarak Birlegim Mihendislik ile birlikte sektériin ilkleri arasinda yer alacak olan, elektromekanik taahhiit
goziimleri Greten bir milhendislik grubu olugturmustur. 2016 yilinda Atagehir Park-inn By Radisson Oteli’ni agarak otelcilik sektoriinde yatinmlarini
gergeklestirmistir. Yenilenebilir enerji alaninda hizmet veren Birlegim Grup Enerji Yatiimlari A.S. gatisi altina, sirasiyla tiimii lisansh GES sahibi
olan Edikli GES Enerji A.S., Uluder Elektrik Uretim A.S., Giilbahar Elektrik Uretim A.S., Zen Enerji A.S. ve Birlegim Basaksehir Akaryakit ve Petrol
Urtinleri Pazarlama A.S. sirketlerini satin almigtir.

ldris CAKIR, 1992 yilinda Istanbul Teknik Universitesi Makina Miihendisligi Bélimi'nden mezun ofmusgtur. 1995-2002 yillar arasinda Cantes
Klima Havalandirma Tesisat Sanayi ve Ticaret Ltd. $ti.'nde Proje Koordinatériiigli gérevini tstienen ldris GAKIR, 2002 yilinda bu firmadan ayrilip
mekanik sistem ¢Szimleri iireten Birlesim Mihendislik firmasinin kurucu ortagi olmustur. Idris GAKIR, Mesut ALTAN ile birlikte 2006 yilinda
Birlesim Ingaat’i, 2011 yilinda Birlesim Makina'yi kurmugtur. 2014 yilinda stratejik bir ortakliga imza atarak elektrik taahhiit sektériinde 6nci
firmalardan biri olan Erde Mihendislik'in %100°0n{ satin alarak Birlesim Mihendislik ile birlikte sektdriin ilkleri arasinda yer alacak olan,
elekiromekanik taahhiit gdzimleri Greten bir mithendislik grubu olusturmustur. 2016 yilinda Atagehir Park-Inn By Radisson Oteli'ni agarak otelcilik
sektoriinde yatirimlanmni gerceklestirmistir. Yenilenebilir enerji alaninda hizmet veren Birlesim Grup Enerji Yatinmlan A.S. ¢atisi altina, sirasiyla
timii lisansh GES sahibi olan Edikli GES Enerji A.S., Uluder Elektrik Uretim A.S., Giilbahar Elektrik Uretim A.S., Zen Enerji A.$. ve Birdegim
Bagakgehir Akaryakit ve Petrol Uriinleri Pazarlama A.S. girketlerini satin almigtir.

Levent GULBAHAR, 1980 yilinda Istanbul Teknik Universitesi Elektrik — Elektronik Fakiiltesinden Elektronik ve Haberlesme Mihendisi, 1982
yilinda da ayni béliimden Yilksek Milhendis olarak mezun olmustur. Kariyeri boyunca Siemens, Inform, Anel gibi firmalarda muhtelif ySnetim
kadrolarinda gérev almig, DMY sirketler grubunda icra kurulu liyesi, Canovate ve Desiba fimalarinda da genet mildiir olarak galismistr. Levent
GULBAHAR, GENSED - Giines Enerjisi Sanayicileri ve Endistrisi Derneginin kurucu bagkanidir. 2019 yilinda Birlesim Sirketler Grubu
biinyesindeki Erde Miihendislik'te enerji yatinmiar koordinatdril olarak géreve baglanig, 2020 yilinda Edikli GES Genel Miidiril, 2022 yilinda da
Birlegim Grup Enerji Yatinmlar’'nda Genel Mitdiir gérevine getirilmis olup 2023 yili Eyliil ay: itibariyla da Birlesim Grup Enerji Yatinmlar’nda
yonetim kurulu dyeligine segilmigtir.

Alev DUMANLLI, 1987 yilinda Ankara Oniversitesi Siyasal Bilgiler Fakiiltesi Iktisat B6limii'nden mezun olmugtur. 1988-1992 yillan arasinda KPMG
ve Deloitte firmalarinda bagimsiz denetim konusunda galigan Alev DUMANLI, 1992-2017 yillar} arasinda Borsa Istanbul Kotasyon Bélimirnde
Sorumlu Yénetici olarak gérev almigtir. Kotasyon Bélimirnde sirketlerin halka arz sonras! Borsa'da islem gérmesi icin yapilan bagvurularnn
degerlendirilmesi, Borsa'ya kote olan sirketlerin Borsa Istanbulun kotasyona iligkin mevzuati karsisindaki durumlarinin degerlendiriimesi,
kotasyona iligkin mevzuatin Sermaye Piyasasi Kanunu ve SPK diizenlemelerine uygun olarak yeniden hazifanmasi, kamuyu aydinlatma ve
kurumsal yénetim uygulamalarina yénelik ¢alismalardan sorumlu olarak galigmigtir. Halen Birlesim Miihendislik Isitma Sogutma Havalandirma
Sanayi ve Ticaret A.$., Cuhadaro§lu Metal Sanayi ve Pazarlama A.$., Sanifoam Endistri ve Tiiketim Oriinleri Sanayi ve Ticaret A.S., Lider
Faktoring A.$.'de Bagimsiz Yénetim Kurulu Uyesi olarak girev almaktadir. Kurucusu oldugu Dumanli Finansal Danigmanlik sirketinde halka arz,
kurumsal yénetim, kamuyu aydinlatma ve difier sermaye piyasasi mevzuati konularinda danismanhk hizmeti vermekiedir. Alev DUMANLI,
SMMM, Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Diizey 3 ve Kurumsal Ydnetim Derecelendirme Lisanslarina sahiptir.

Sener OKTIK, Ankara Universitesinden 1976 yilinda “Fizikgi” ve 1977 yiinda uygulamal fizik alaninda “Fizik Yitksek Mithendisi® olarak mezun
olmug, 1982 yilinda Durham Universitesi (ingiltere), Uygulamal Fizik ve Elektronik Balimi'nden Doktora derecesini ve ardindan uygulamall
katihal fizigi alaninda 1986 yilinda Dogent ve 1995 yilinda Profesdr unvanlanni almigtir. Akademik kariyerinde 6gretim (yesi, arastirmaci, kidemi
uzman aragtirmaci ve yénetici, (st diizey ydnetici olarak, uluslararast kurumlarda Durham Universitesi (ingiltere), Lecce Universitesi (ltalya),
Stuttgart Universitesi (Almanya) ve ulusal kurumlarda Selguk Universitesi (Konya),Mugla Sitki Kogman Universitesinde gérev almigtrr.
Endiistride, kidemli uzman bilim insani, kidemli uzman teknolog ve Ust diizey yénetici olarak, uluslararasi (BP Solar Sunbury, Imperial Chemical
Industries PLC Paints Division Slough, Industrial Research Labs of Durham University, Center for Solar Energy and Hydrogen Research Baden-
Wiirttemberg) ve ulusal (Anel Grup, Arikanli Holding ve Sisecam) aragtirma ve teknolojik gelistirme laboratuvarlarinda gérevier tistlenmistir.
Uygulamali katihal fizigi ve elektronik, 6zellikle fotovoltaik glines enerjisi gevriminde malzeme bilimi, fotovoltaik gilnes enerjisi hiicreleri, modiilleri
ve sistemleri alaninda akademik ve endustriyel dlgekte kariyere sahip Prof. Dr. Sener OKTIK, 2020 yilinin Nisan ayindan bu yana Kadir Has
Universitesinde tam zamanl| 6gretim {iyesi, Sisecam Toplulugu'nda Yénetim Kurulu Uyeligi gérevierini yiiriiimekte olup Giines Enerjisi
Sanayicileri ve Endiistrisi Dernegi (GENSED) Onursal Bagkanrdir.

FAALIYET OZETI

50,0%
50,0%

Kurulus: 1997

Faaliyet Alani: Elektrik Enerjisi Uretimi
Merkez: Umraniye / Istanbul

Galisan Sayisi: 47

Mesut Allan - Giines Elektrik Santrali - 103,3 MWp Kurulu Giig

Tirkiye elektrik enerjisi tuketimi 2023 yilinda bir 8nceki yila gére %1,2 araninda artarak
ldris Gakir - Razgar Eleitrik Santrali - 24 MWp Kurulu Giig 335,2 TWh, elektrik firetimi ise bir 5nceki yita gére %0,8 artarak 331,1 TWh olarak
=Toplam Kurulu Giig: 103,28 MWp gergeklesmistir. 2024 yili Eylil ay1 sonu itibanyla tlkemiz kurulu giicii 114.215 MW'a
ulagmigtir. 2024 yil Eyli{ sy) sonu itibaryla kurulu glicimiiziin kaynaklara gére dagilime;
%28,2'si hidrolik enerji, %21,6's1 dogal gaz, %19,2'si kémir, %10,8' riizgar, %16,4'l
glines, %1,5'1 jeotermal ve %2,4'li ise diger kaynaklar seklindedir. Ulkemiz, meveut

Net Satiglar 33,2m$ 33,6 m$  cografi konumu nedeniyle snemli bir giines enerjisi potansiyeline sahiptir. Tirkiye Giines
EBITDA 16,7 m$ 16,3 m$ Enerjisi Potansiyeli Atlasina (GEPA) gére, ortalama yillik toplam giineglenme siiresi
Net Kar 20,4 m$ m.d. 2,741 saat (gunlik 7,5 saat) olup ortalama yillik toplam iginm degeri 1.527,46 kWh/m2

(giinliik 4,2 kWh/m?) olarak hesaplanmistir. 2023 yili sonu itibariyla kaynak bazinda

Ozkaynak 55,9 m$ M9, kunilu giig ve lretim degerlerine gére toplam 107.050 MW kurulu giigte 11.691 MW glg

Aktifler 147,3 m$ m.d. jle %10,92, toplam 322.139.430,858 MWh Gretimde ise 18.788.820,825 MWh ile
%5,83'linii GES olusturmaitadr. Tiirkiye Ulusal Enerji Plani galismasinin sonuglanna

4G: Son 4 geyrek yillklandinimig veri. gbre elektrik tiiketiminin 2025 yilinda 380,2 TWh, 2030 yilinda 455,3 TWh, 2035 yllinda

ise 510,5 TWh seviyesine ulagmas| beklenmektedir.

16 Kaynak: TEIAS, T.C. Enerji ve Tabi Kaynaklar Bakanhgi
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Satiglar

Sirket’in hasilati, agirhikl olarak elektrik
satig gelirleri ile akaryakit satis
gelirlerinden olugsmaktadir.

31.12.2021

Info Yatinm Kurumsal Finansman

Satiglardaki genel goriiniim. Sirket'in hasilati agirlikl olarak elektrik satig gelideri ve
akaryakit satis gelirlerinden olugsmaktadir, Birlegim Enerji Grubu'nda 3'ti lisansh 12'si
lisanssiz olmak lizere 15 adet GES bulunmaktadir. Lisansli GES'ler Nigde,
Kahramanmaras ve Bitlis illerinde, lisanssiz GES'ler ise Usak, Eskigehir, Burdur,
Isparta, Kiltahya ve Kirkkale'de faaliyet géistermektedir. Anilan GES’lerde dretilen
elektrik enerjisi, ulusal sebeke hattina baglanti ve sistem kullanim anlasmalari
araciligiyla verilmektedir. 2021 yilinda 92,4 milyon TL olarak gergeklesen hasilat tutari
2022 yilinda hem Gillbahar'in hem de Basaksehir Petrol'lin satiglarinin eklenmesi ve
elekirik satig fiyatlarinin ABD dolari bazinda olmasina bagdh olarak déviz kurundaki
artig ile %307,1 oraninda artig gostererek 376,5 milyon TL'ye ulagmistir. 2023 yilinda
ise déviz kurundaki artig ile Zen Enerji Grubu’'nun satin alinmas| sonucu toplam kurulu
gliciin yiikselmesiyle ile %61,4 oraninda artis géstererek 607,7 milyon TL'ye
yiikselmigtir. 30.09.2024 déneminde Sirket'in hasilati %103,2 artigla 844,7 mn TL'ye
yiikselmistir. Karbon Kredisi, sera gazi olugmasina engel olan ya da sera gazi azaltimi
yapan projelerin 1 Ton karbondioksite (CO2) karsilik olarak elde edilen karbon kredisi
sertifikasina denir. Karbon Kredisi mekanizmalari ile sera gazi emisyon azaltan,
cevresel ve sosyal fayda yaratan projelerin desteklenmesi hedeflenmektedir.
30.09.2024 doéneminde Sirket, 1,9 mn TL karbon kredisi satisi elde etmistirKarbon
Kredisi, gbnilli karbon piyasalarinda alinip satilabilen, Karbon Ticareti yapilabilen
varliklar olarak da tanimlanabilir. Karbon Kredisi “1 ton C02 egdegeri sera gazi salim
azaltimini belirtmek igin kullanilan emisyon azaltimi birimi” olup, sahibine 1 ton C02
veya egdegeri sera gazi salim hakki saglayan, ticareti yapilabilir izin veya sertifikadir.

Bt Sai __._.'._I-' Iv}

31122022 31,12.2023!

30.09.2024!

D .. 30.09.2023 YBBO

Giines Enerjisi Elektrik Gelirleri 60.065.227 196.835.762 306.938,435! 195.098.608 560.852.052! 140,7%

Akaryakit Satig| Gelirleri 32,291,782 176.591.509 243.943.649i 164.393.833 274.746.749: 138,9%

Karbon kredisi satiglari - - - - 1.924.645i a.d.

Diger* 119.581 3.077.283 56.773.756] 56.193.001 _ 7.126.856;  354,9%

Net Satiglar 92.476.590 376.504.554 607.655.840, 415.685.442 844.650.302; 140,8%
Degigim - 307,1% 61,4%] 103,2%)

Kaynak: Finansal tablolar, Bagimsiz Denetim Raporu

* 30.09.2024 itibartyla ilgili tutarin 5.113.540 TL'si Aslanbey Enerji ve Sarilar Enerjinin elektrik dagitm sirketine yansttigh enerji nakil hatti ingaat
maliyeti tutarindan olugmaktadir { 30.09.2023: 53.738.800 TL'si, 31.12.2023: 57.738.800 TL'si Giilb ahar Enerjinin glneg panellerindeki anza
nedeniyle olugan hasilat kaybi igin tedarikgiden tahsil edilen tutardur.) .

Net Satiglar S
580 - 1
= YBBO: %141 - e Y7L
c 880 : : 844,74
2 .
2 780 A :
[ e =
5801 {6077} ke
580 -
______ [———
480 4 om— 14157 TN
{3762) 244 ==
380 ]
280 177 I 561
180 - -
80
. ¢ "
31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023 30.00.2023 30.09.2024
| = Giineg Enerjisi Elektrik Gelifleri  w Akaryakit Satisi Gelirleri Karbon kredisi satiglan Diger*  aNet Satsglar
Hasilat (TL) 31.12.2021 % 31122022 %  31.12.2023 % 30.00.2023 %  30.09.2024 %
Bitlis = - 85.203.796 226  157.333.135 259: 130.436.390 31,4 129.083.398 15,25
Nigde 30.117.434 326  54.183.899 144 81.470.688 13.4: 60.622.611 14,6 79.606.738 9.9
Kahramanmaras 30.031.912 325  60.249.737 16,0  78.734.593 13,0 58.712.608 141 85.912.985 10.1;
Usak - - - - 8776021 14 - - 54974342 6.5
Eskigehir - - - - 8.760.185 14 - - 58.047.371 6.8]
Burdur - . - - 7.667.311 1,3 - - 41.299.609 4.9
Isparta - - - - 7.573.372 13 - - 40811612 4.8
Kiitahya - - - - 7.185.324 1,2 - - 47.203.560 5,61
Kinkkale - - - . 4.275.402 0.7 - - 29.787.901 3,5
Karbon Satrglan - - . - - - - - 1.924.645 0,2i
Istanbul 32.327.244 350  176.465.759 46,9 244.456.063 402 164.265.492 395  274.089.584 32,30
Diger - - 401.363 0,1 1.423.746 02l  1.648.341 04 1.908.557 02i
Toplam 92.476.590 100 376.504.554 100,0  607.855.840 100,0' 415.685.442 100 844.650.302 100
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Finansal tablo donemleri itibariyla
Sirket’in elektrik satig gelirleri yillik
%140,7 bilegik biiyiime géstermistir.

Info Yatinm Kurumsal Finansman

Elektrik iiretim miktan ve santral bazli gelirler. Finansal tablo donemleri itibanyla
Sirket’in glines enerjisi elektrik tiretiminin ortalama %15'i Edikli GES'ten, %15'i Uluder
GES'ten, %22'si Giilbahar GES'ten, %48'i ise Zen Enerji Grubu'ndan elde edilmistir.
Sirket'in elektrik Gretim miktari 2021'de 160.251 MWh olarak gergeklesmis olup 2022
yilinda %0,5 gerileyerek 159.413 MWh olarak gergeklesmistir. 2023 yilindaise 6 Subat
Kahramanmaras merkezli deprem nedeniyle ilgili bélgelerdeki santrallerin elektrik
imkani olmasina ragmen iletim hatlarindaki yikimlar sebebiyle sebekelere elektrik
iletimi yapilamamasina bagh olarak diiglis yasanmis olup yillik %4,9 gerileyerek
151.644 MWh olarak gerceklesmistir. 30.09.2024 déneminde ise, bir énceki yilin ayni
dénemine gore Uretim miktann %5 artig gostererek 127.539 MWh olarak
gergeklesmistir. Finansal tablo dénemleri itibariyla Piyasa Takas Fiyati ise TL bazinda
(Aylik agidikl ortalamalarin ilgili dénemdeki aritmetik ortalamalari), 2022 yilinda
Rusya — Ukrayna Savasi, Dolar/TL kurundaki artiy ve emtia fiyatlamalarindaki
olaganiisti artiglarla birlikte %402 arhs gostermis, 2023 yilinda emtia
fiyatlamalarindaki normallesmeyle birlikte %12,7 gerilemigtir. 2024 Ocak-Eyliil
déneminde ise bir énceki yilin ayni dénemine kiyasla TL bazinda PTF fiyatlar %12,2
diiglis gstermistir.

0 il ~_ Santral Bazinda Sal YIS S e [ = k Uretim Miktan & PTF Yillik Degisimler
Ureim Vil (TL)  Edikli GES  Uluder GES i Zen ;‘r‘::: Toplam 31122022 31.12.2023  30.09.2024
2021 30.080.091  30.005.136 - - 005227 Uretim Miktan (0.5%) (4,9%) 5,0%
2022 53.130.388  59.565.105  84.140.269 - 196835762  Elektrik Satis Gelirleri 55,9% (36,4%) 187,5%
2023 (*) 80.897.123  78.515.499 103.281.677  44.244.136 306.938.435  PTF (TL)* 402,0% (12,7%) (12,2%)
:gﬁg :g:;;g:: z:ﬁ::f:? 1;2:;:?2: 268, 668.76-5 ;z::::::::: *Aylik agirikh ortalamalarin yillik aritmetik ortalamalan ahinarak hesaplanmigtir,

() Zen Enerji Grubu, 12.10.2023 tarihinde Birlegim Yegil Eneji Grubu biinyesine dahil

oldugundan, Zen Enerji Grubu'na ait 2023 yili hasilat verileri, ilgili satin alim tarihinden 2023 yih
sonuna kadar gercekiegen yaklasik 3 ayiik verilerdir.

Santral Bazinda Satis Tutarlan I

Elektrik Satigi & Oretimi
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Kaynak: EPIAS, Info Yatinm
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Mali tablolara TMS-29
uygulanmamistir

2024/09°da toplam aktifler 5 milyar
TL’ye ulasti

2024/09°de aktif toplamin %5,7’si
nakit ve benzerlerinden olusmakta

Ticari alacak petrol ve enerji
satiglarindan kaynaklanmakta

TMS-29. KGK tarafindan 23 kasim 2023 tarihinde yapilan duyuru ve yayimlanan
“Yiksek Enflasyonlu Ekonomilerde Finansal Raporlama Hakkinda Uygulama Rehberi”
ne istinaden gegerli para birimi yiiksek enflasyonlu bir ekonominin para birimi olan
isletmelerin, konsolide finansal tablolan da dahil olmak lizere, tim temel finansal
tablolarinda TMS-29 uygulamasi zorunludur. Bununla birlikte Bidesim Grup Enerji'nin
fonksiyonel para birimi USD olmasi nedeniyle Sirket'in finansal tablolarina TMS-29
uygulama zorunlulugu bulunmamaktadir. Bu nedenle Birlegim Grup Enerji'nin finansal
tablolarina TMS-29 uygulanmamistir.

Sirket ve bagh ortakliklarinin genel yapisi. Birlesim Grup Enerji Yatirimlari A.S'nin
(“Birlesim Enerji”) ana faaliyet alani yenilenebilir enerji kaynaklarindan elektrik Gretim
ve satigl olmakla birikte Sirket biinyesine 2023 yilinda kattigi Birlesim Basaksehir
Akaryakit ve Petrol Uriinleri Pazarlama A.S. (“Birlesim Petrol”) aracilig ile petrol
istasyonu igletmeciliginden de gelir elde etmektedir. Sirket elektrik enerjisi Giretim ve
satiginl bagh ortakliklari olan Giilhabar Elektrik Uretim A.S. (“Giilbahar Enerji*), Edikli
GES Enerji A.$. (“Edikli Enerji”), Uluder Elektrik Uretim A.S. (“Uluder Enerji”) ve 2025
yili Ocak ayi icerisinde elektrik satisina baglamas| hedeflenen Menekse Yenilenebilir
Eneriji ve Elektrik Uretim A.S. (“Menekse Eneriji"), Zen Enerji A.S. (“Zen Eneriji”) ve bagh
ortakliklari vasitasi ile gergeklestimektedir. Birlegsim Enerjinin bagh ortakliklan
arasinda Zen Enerji, Glilbahar ve Menekse hari¢ digerlerinin tamami ortak kontrole
tabi girket birlesmeleri geredi 2021,2022 ve 2023 yilina ait finansallarda konsolide
edilmektedir. Zen Enerii ise ortak kontrole tabi olmadi§ igin sadece satin alindigi yil
olan 2023/12 bilancosunda ve 2023 yilinin son geyredi olarak gelir tablosunda
konsolide edilmektedir. Diger bir ifade ile 2021 ve 2022 yilina ait finansal tablolarda
Zen Enerji konsolide edilmemektedir. Bu nedenle 2022 yili ile 2023 yili finansallani
arasindaki  farklarin  énemli  bolimii  Zen Enerj’'nin  konsolidasyonundan
kaynaklanmaktadir,

Genel goriinim. 2021 yilinda 1,2 milyar TL olan aktifler 2022 yilinda 1,7 milyar TL'ye
2023 yilinda ise 4,1 milyar TL'ye 2024/09 déneminde ise 5,0 milyar TL’ye yilkselmistir.
Aktiflerdeki artigin iki ana nedeni bulunmaktadir. Bunlar kur artigi nedeniyle olusan
deder artiglan, 2023 yilinda satin alinan ve portfdyli tamamen GES'lerden olugan 48,2
MW kurulu giice sahip Zen Enerji'nin konsolidasyona tabi olmaya baglamasi ve
Menekse RES igin yapilmaya baslanan yatinm harcamalaridir. Aktifler incelendiginde
diger enerji sirketierinde oldugu gibi aktiflerin &nemli bdlimiiniin santrallerin mekanik
ekipmanlarinin takip edildigi maddi duran varliklardan olugtugu goriilmektedir. Maddi
duran varliklarin aktif pay1 son (¢ yilda %85 civarindadir. Aktiflerde maddi duran
variiklardan sonra en bilyiik kalem maddi olmayan duran variklardir. Maddi olmayan
duran varliklar ise santrallerin lisans bedelleri ve ortak kontrole tabi olmayan
santrallerin satin alinmasi esnasinda olusan serefiyelerden meydana gelmektedir.
Pasifler kisminin biiyiik bélimiiniin santral ekipmanlarinin satin alinmasi esnasinda
kullanilan kredilerden ve 6zkaynaklardan olustugu gériilmektedir. Diger kalemler ise
Sirket genel olarak santrallerden meydana geldigi igin oldukcga diisiik tutarlardadir.
Bunun nedeni dzellikle GES'lerin oldukga disiik igletme sermayesi gereksinimi ile
faaliyet gostermeleridir.

Nakit ve nakit benzerleri. Sirket'in nakit ve nakit benzereri 2021,2022, 2023 ve
2024/09 yillarninda sirasi ile 44,6 mn TL, 40,6 mn TL, 176,2 mn TL ve 284,6 mn TL
olarak gergeklesmistir. Nakit ve nakit benzerlerinin aktiflere orani sirasi ile %3,7 , %2,4
» %4,3 ve %5,7 olup blyik bir bdliimii vadesiz mevduatta TL olarak tutulmaktadr.
Nakit ve nakit benzerlerindeki artis kur artisi nedeniyle artan TL karlilik ve Zen
Enerjinin konsolidasyonu kaynaklidir,

Ticari alacaklar. Petrol satiglaninin tamam pegine yakin oldugu igin tlcari alacaklarin
tamamina yakini elektrik satigindan kaynaklanmaktadir, 2021 yihinda 3,2 mn TL olan
ticari alacaklarin 2022 yilinda 13,2 mn TL, 2023 yilinda 57,7 mn TL ve 2024/09
ddneminde 128,8 mn TL' ulagtigr gériimektedir. Ticari alacaklardaki artigin en énemli
nedeni kur artigi ve 2023 yilinda konsolidasyona tabi olan Zen Enerji'dir. Normal sartlar
altinda lisansh santraller elektrik satiglanni EPIAS’ye gergeklestirilirken satis geliri
Uretim tahmininin yapildigi giin tahsil edilmektedir. Bu nedenle lisansli santrallerden
kaynakli ticari alacaklar diigiik seviyelerdedir. Bununia birlikte Zen Enerji biinyesindeki
lisansiz santraller irettikler elektrigi EDAS'a satmaktadir. EDAS'a yapilan satiglarda
ise tahsilat siresi daha uzundur bu nedenle Zen eneriji kaynakl satiglardan olusan
ticari alacak lisansli santrallerden kaynakl ticari alacaga kiyasla daha fazladir.
Dolayisiyla Zen Enerjinin 2023 yilinda konsolidasyona tabi olmasi da ticari alacak
rakaminin 13,2 mn TL’den 88,6 mn TL'ye ¢ikmasinin bir diger nedenidir.
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Cari dénemde iligkili taraf diger alacagdy
oldukga diigiik seviyede

Stoklarin biiyiik boliimii petrol
istasyonun faaliyet siirekliligi icin satin
aldigi petrollerden olugmakta

Maddi duran varliklardaki artisi en
onemli nedeni kur artisi ve 2023 yilinda
konsolidasyona tabi olan Zen Enerji
satin alimi

Maddi olmayan duran varliklarin
tamamina yakini santral lisanslari ile
s6z konusu santrallerin satin alimi
esnasinda édenen serefiyelerden
olugsmakta

Kisa vadeli diger alacaklar. Diger alacak rakami 2021 yilinda 4,6 mn TL, 2022 yilinda
0,4 mn TL, 2023 yilinda 6,0 mn TL ve 2024/09 ddneminde 5,2 mn TL olarak
gerceklesmigtir. 2021 yilindaki 4,6 mn TL alacagin tamami ortaklardan alacak
rakamindan olugmaktadir. 2024/09 dénemindeki 5,2 mn TL alacagin yaklagik 4,7 mn
TL'si Bagaksehir Emlak Turizm Gayrimenkul A.S.'den kaynaklanmaktadir.

Stoklar. 2020 yilinda 1,3 mn TL olan stoklar 2022 yilinda 2,3 mn TL, 2023 yilinda 3,9
mn TL ve 2024/09 déneminde ise 3,1 mn TL seviyesinde gerceklesmistir. Enerii
santrallerinden kaynakl stok miktar sifira yakin olup ilgili stok tutari Birlesim Petrol’(in
faaliyetin sirekliligi igin stoklarda bulundurdugu petrolden kaynaklanmaktadir, Artigin
nedeni ile kurlarda meydana gelen ylikselistir.

Diger dénen varhklar. 2021 yilinda 24,7 mn TL olan diger dénen varliklar 2022 yilinda
4,8 mn TL, 2023 yiinda 4,7 mn TL ve 2024/09 ddneminde 18,0 mn TL olarak
gerceklesmigtir. Diger dénen varliklann tamami devreden KDV'lerden meydana
gelmektedir. 2021 yilinda yiiksek olmasinin nedeni Edikli enetji icin yapilan yatinm
harcamalaridir. Edikli yatinmi sonrasi KDV zamanla tahsil edilerek 4 mn TL
seviyelerine kadar inmistir. Kalan KDV'nin olusma sebebi ise Birlesim Petrol vasitasi
ile alm satimi yapilan petrol kaynaklidir. 2024/08 déneminde devreden KDV tutarinin
18,0 mn TL'ye yilkselmesinin nedeni ise Menekse RES icin yapimaya baglanan
yatirim harcamalarindan dogan KDV &demeleridir.

Uzun vadeli diger alacaklar. Uzun vadeli diger alacaklar 2021 ve 2022 yillarinda gok
digiik seviyelerde olup 2023 yilinda ve 2024/09 déneminde sirasiyla 1,5 ve 7,8 mn
TL'ye yiikselmigtir. Diger alacaklar verilen teminatlardan olugsmaktadr.

Yatinm amach gayrimenkuller. Birlesim Enerji 2022 vyilinda faaliyet alanini
yenilenebilir enerji Giretimine doniistiirmeden 6nce bina ingasi, alimi ve satim ile istigal
etmekteydi. Faaliyet alaninin degistiriimesi sonrasinda Sirket elinde olan
gayrimenkulleri satmaya baglamistir. Bu nedenle 2021 yilinda 23,5 mn TL degerinde
olan yatinm amagl gayrimenkuller zamanla satilarak 2023 yilinda tamamen
sifirlanmistir.

Maddi duran varliklar. 2021 yilinda 1 milyar TL olan maddi duran varliklar 2022
yilinda 1,5 milyar TL'ye 2023 yilinda 3,5 milyar TL'ye ve 2024/09 déneminde 4,2 milyar
TL'ye yilkselmigtir. Yillar itibari ile gergeklesen artiglarda yeniden degeriemenin etkisi
bulunmamaktadir. Artigtaki ana etken 2021 yiinda USD bazli finansal tabloiara
gegilmesi nedeniyle artan kura baglh olarak gergeklesen yabanci para gevrim farklari
ve igletme birlesmeleridir. Ozellikle 2023 yilindaki artisin en buyilik nedeni ortak
yonetim kapsamindaki sirket birlegmeleri kapsamina girmeyen 48,2 MW kurulu giice
sahip Zen Enerjinin blinyeye katiimis olmasidir.

Maddi olmayan duran varliklar. Aktiflerde maddi duran varliklardan sonra en blyiik
kalem maddi olmayan duran varliklardir. Maddi olmayan duran varliklar ise santrallerin
lisans bedellerinden meydana gelmektedir. Ortak kontrole tabi olmayan santrallerin
satin alinmasi esnasinda olusan Ozkaynak Ustii bedeller lisans bedeli olarak
kaydedilmigtir. 2021 yilinda 68,9 mn TL olarak kaydedilen maddi olmayan duran
varliklar yabanci para gevrim farklari ile Edikli Enerji, Gulbahar enerji ve Uluder
Enerji'nin lisans bedelleri icin EPDK'ya 6denen tutarlardan dolay1 2022 yilinda 134,7
mn TL'ye ylkselmistir. 2023 yilinda ise Zen Enerjinin satin alinmasi nedeniyle olusan
serefiye ve yabanci para ¢evrim farklari nedeniyle maddi olmayan duran varliklar 301,8
mn TL seviyesine 2024/09 déneminde ise kur artiglarinin ve amortismanin bilesik etkisi
ile 344,2 mn TL'ye ulagmigtir.

Finansal borglar. Kisa ve uzun vadeli kredilerin kisa vadeli kisimlarinin topiami 2021
yllinda 86,5 mn TL’den 2022 yilinda 167,5 mn TL'ye 2023 yilinda 561,7 mn TL'ye ve
2024/09 déneminde 712,8 mn TL'ye ylikselmigtir. Uzun vadeli krediler ise 2021 yilinda
514,2 mn TL'den 2022 yilinda 584,4 mn TL'ye 2023 yilinda 1.633 mn TL seviyesine
ve 2024/09 déneminde ise 1,962 milyar TL seviyesine ulagmigtir. Finansal kredilerde
meydana gelen bu artigin nedeni kur artigi nedeniyle USD bazli kredilerin TL
kargllikiarinin artmasi, Zen Enerjinin 2023 yilinda kensolidasyona tabi olmasi
nedeniyle Zen Enerjinin kredilerin blinyeye girmesi ve Zen Enerji’'nin satin alimi igin
kullanilan kredilerdir. Ayrica Menekse RES yatirimi finansmaninda 11 mn dolar banka
kredisi ve leasing kullanimi da borg artiginda etkili olmustur.
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Diger borglarin tamanuna yakini santral
alimlari esnasinda olusan ortaklara
borglardan meydana gelmekte

Sermaye son iki yil igerisinde 6 mn
TL’den 500 mn TL’ye yiikselirken artigin
onemli boliimii ortaklara borglarin
sermayeye eklenmesi kaynaklidir

2024/09'da 1,9 milyar TL ozkaynaklar

Ticari borglar. 2021 yilinda 32,0 mn TL olan ticari borg tutan 2022 yilinda 34,9 mn
TL'ye yiikselmis 2023 yilinda 26,8 mn TL'ye gerilemis 2024/09 déneminde ise 102,7
mn TL seviyesinde gergeklegmistir. 2021 yilinda ticari borglarin 10,6 mn TL'si Birlesim
Ingaat Sanayi ve Ticaret A.S.'ve olan ve santral ingaati kapsaminda olugan borglardan
meydana gelmektedir. Ticari borglarin kalan kisimlarinin énemli bolimii ise Birlesim
Petrol'lin faaliyeti geredi Opet ve Aygaz'a olan borglar ile enerji santrallerinin bakim,
onarim ve sigorta gideri kaynakh borglarindan meydana gelmektedir. 2024/09
déneminde Ticari borglarda gergeklesen artig Menekse RES panel yatirimi ve santral
yapilimi ile iligkili borglanmalardan kaynaklanmaktadir.

Diger borglar. Diger borglarin tamamina yakini ortaklara olan borglardan meydana
gelmektedir. Ortaklara borglarin olugsma nedeni ise 2021'de Edikli Enerji'nin, 2022'de
Uluder Enerji'nin 2023'de ise Birlesim Petrol'iin ortaklardan satin alinmasidir. lfade
edilen satin alimlar nedeniyle 2021 yilinda 345,3 mn TL olan ortaklara borg tutar 2022
yilinda 592,3 mn TL'ye yikselmis 2023 yilinda ise sdz konusu borg tutari borcun 360
mn TL'sinin sermayeye eklenmesi sonucu 273,8 mn TL'ye gerilemistir. 2024/09
déneminde ise ortaklara borg tutari borcun bir kisminin geri édenmesi ile 266,6 mn
TL'ye kadar gerilemistir.

Ertelenmis gelirler. 2021 yilinda 4,6 mn TL olan ertelenmis gelirler 2022 yilinda 4,6
mn TL'ye seviyesinde kalmig 2023 yilinda ise 11,3 mn TL seviyesine ylikselmistir.
Ertelenmis gelirler genel olarak heniiz faturasi kesilmedigi halde EPIAStan yapilan
tahsilatlardan meydana gelmektedir. 2023 yilinda meydana gelen yikseligin nedeniise
Zen Enerji'nin konsolidasyonudur. S6z konusu rakam 2024/09 déneminde ise 13,7 mn
TL seviyesinde gergeklegmigtir.

Dider kusa vadeli yiikiimliililkier. 2021 yilinda 39 bin TL olan tutar 2022 yilinda 2 mn
TL'ye 2023 yilinda ise 50,7 mn TL'yve ylikselmistir. 2023 yilinda meydana gelen
yiikseligin nedeni Zen Eneriji'nin KDV ve vergi borglaridir. S6z konusu rakam 2024/09
déneminde ise 44,8 mn TL seviyesinde gergeklesmistir.

Ozkaynaklar. Sirket'in ana ortakliga ait 6zkaynaklan 2021 yilinda 176,9 mn TL'den
2022 yiinda 241,1 mn TLye 2023 yilinda ise 1.455,4 mn TL seviyesine yikselmigtir.
lfade edilen artigin en &nemli nedenleri sermayenin ortaklara borglarin sermayeye
eklenmesi ile 6 mn TL'den 500 mn TL seviyesine yiikselmesi, kur artigi nedeniyle
olusan yabanci para gevrim farklari, artan karlihk ve 2023 yilinda kensolidasyona tabi
olmaya baglayan Zen Enerji satin aimidir. Ozkaynaklar igerisinde yer alan ortak
kontrole tabi igletme birlesmeleri kalemi 2021 yilinda (-)210,9 mn TL'den 2022 yilinda
{-)595,9 mn TL'ye 2023 yilinda (-)613,9 mn TL seviyesine ulasmistir. ifade edilen
kalemler Edikli Enerji, Uluder Enerji ve Birlegsim Petrol'iin satin alinmast sirasinda
olugmus ve kimiile olarak artmistir. 2024/09 déneminde 6zkaynaklar 2023 yilina gére
yaklagik 453 mn TL artarak 1,9 milyar TL seviyesine ulagmistir. Artigin nedeni kur artisi
nedeni ile &zellikle maddi duran varliklarin kayitl degerlerinde meydana gelen yikselig
ile dénem karidir. Ayrica Burdur Enerji'nin tamaminin satin alinmasi ile kontrol giicti
olmayan paylar kaleminde 2023/12'de goriilen 45,3 mn TL 2024/09 finansallarinda
sifilanmigtir. Bu durum da 6zkaynaklardaki artisin bir diger nedenidir.
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31 Aralik, 2021 2022 2023 2024/09
TL Gergeklegmis  Gergeklesmis Gergeklesmis Gergeklegmisg
Birlegim Grup Enerji 6BDR OBDR OBDR 6BDR
Aktifler 1215004424  1.710.984.583  4.072.054.748  5.029.326.274
Nakit ve Benzerleri 44.564.788 40.554.847 176.249.206 284.585.099
Ticari Alacaklar 3.154.143 13.199.967 57.716.315 128.827.858
Diger Alacaklar 4.643.000 427.524 6.025.276 5.236.206
Stoklar 1.335.564 2.335.197 3.938.996 3.145.921
Pesin Odenmis Gid. 1.039.799 54.943.502 24.881.196 61.730.525
Cari Dén. Vergi Var. 1.685.897 1.678.749 246.079 917.458
Dig. Dén. Var. 24.732.876 4845633 4.745.014 17.984.685
Dénen Varliklar 81.156.067 117985419  273.802.082 502.427.752
Diger Alacaklar 10.943 7.023 1.480.041 7.824.304
Yat. Amagh Gayri. 23.487.675 4.380.693 - -
Maddi Duran Varlklar 1.041.076.583  1.453572.161 3.494557.667  4.156.005.861
Ertelenmis Vergi Varliklar 331,620 327.187 375.291 18.917.738
Maddi Olmayan Duran Var. 68.941.536 134.712.100 301.839.667 344.150.619
Duran Variiklar 1133.848.357  1.592.999.164  3.798.252.666  4.526.898.522
Ozkaynak ve Yilkiimlilikler ~ 1.215.004.424  1.710.984.583  4.072.054.748  5.029.326.274
Krsa Vad. Borg. 6.800.000 536.912 568.370 -
Uz Vad. Borg. Ksa Vad. Kis. 79.653.536 166.982.588 561.112.295 712.814.083
Ticar Borglar 31.964.800 34.858.565 26.789.447 102.712.143
Galis. Sag. Fay. Kap. Borg. 178.301 584.362 3.200.797 6.495.695
Diger Borglar 345.285.765 592.280.764 273.849.076 266.608.795
Dig. Kisa Vad. Yuk. 39.046 2.024.275 50.683.405 44.828.919
Ertelenmis Gelirler 4.585.246 4.551.269 11.243.172 13.701.158
Cari Dénem Vergi. ligili Borg. . 3.547.438 7.859.524 11.023.663
Kisa Vad. Yikiimliilikler 468.506.694 805366173 935315086  1.158.184.456
Uzun Vad. Borg. 514.209.372 584358413 1632782579  1.962.219.558
Kidem Tazminati Karsiigi 33.480 109.038 343.943 508.510
Ertelenmis Vergi Yik. 55.861.578 80.027.924 2.920.986 .
Uzun Vad. Yiikiimliliikler 570.104.430 664495375  1.636.047.508  1.962.728.068
Sermaye 6.000.000 140.000.000 500.000.000 500.000.000
Ort. Kont. Birlesme (210.931.120)  (595.931.120)  (613.931.120)  (613.931.120)
Kardan Ayri. Kst. Yed. 33.654 662.454 662.454 1.597.719
Dig. Kap. Gel. 264.379.506 370.126.804 560.994.579 801.585.079
Gegmis Yil Karlar 17.723.817 92.319.627 228534721  1.006.729.361
Net Kar 99.187.443 233.945.270 779.129.905 212.432.711
Kontrol Giicli Olmayan Payla - - 45.301.615 -
Ana Ortak. Oz kaynaklan 176.393.300 241.123.035 1.455.390.539 1.908.413.750
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Satiglar 2023 yilinda 607 mn
TL’ye ulagirken s6z konusu
artigin nedeni kurlardaki yiikselis
ve 2023’de konsolidasyon
kapsamina alinan Zen Enerji
satiglaridir

SMM’nin 6nemli béliimii
akaryalat maliyetlerinden
meydana gelirken sonraki en
biiyiik kalem ise amortisman
giderleridir

Edikli ve Uluder Enerji’nin satin
alinmasi sirasinda olusan TL
bazh ortaklara borglar rakami
fonksiyonel para biriminin USD
olmasi nedeniyle kur artiglarina
bagh olarak kur farki geliri
olusturmusg ve bu gelir esas
faaliyetlierden diger gelirlerin
biiyiik béliimiinii
olusturmaktadir

Info Yatinm Kurumsal Finansman

Net satiglar. Sirket'in hasilati elektrik satis gelirleri ile akaryakit satig gelirlerinden
olugsmaktadir. Hasilat 2021, 2022 ve 2023 yillarinda sirasiyla 92,4 milyon TL, 376,5
milyon TL ve 607,7 milyon TL olarak gergeklesmistir. 2021 yilinda 92,4 milyon TL
olarak gergeklegen hasilat tutari 2022 yilinda Gilbahar'in satislarinin eklenmesi ve
elektrik satis fiyatlarinin ABD dolari bazinda olmasina bagdl olarak déviz kurundaki
artig ile %307,1 oraninda artis gdstererek 376,5 milyon TL'ye ulasmigtir. 2023 yilinda
ise ddviz kurundaki artig ile Zen Enerji Grubu’nun satin alinmasi sonucu toplam kurulu
gliclin ylikselmesiyle ile %61,4 oraninda artis gostererek 607,7 milyon TL'ye
yiikselmistir. Bagimsiz denetg¢i tarafindan hazirlanan proforma gelir tablosuna gére
Zen Enerji 2023 yil bagindan itibaren konsolide olsaydi 2023 yili hasilatt 796 milyon
TL olacakh. Zen Enerjinin satin alimi 2023 Ekim ayinda gergeklestidi ve ortak kontrole
tabi girket birlesmesi hiiviyetinde olmadidi igin bagimsiz denetim raporunda gériilen
2023 satig rakamlari Zen Enerji'nin sadece satin alim tarihi sonrasi olugturdugu ciroyu
kapsamakta yilin tamamini kapsamamaktadir, Bu agindan bakildi§inda 2024/09 satis
rakamlari igerisinde Zen Enerji'nin gelirleri yer almakta olup 2023/09 gelirlerinde stz
konusu satig rakamlari bulunmamaktadir. Dolayisiyla 2024/09 déneminde elde edilen
844,6 mn TL'lik satig rakaminin 2023/09 dénemindeki 415,7 mn TL'lik rakamin %104
oraninda izerinde olmasinin nedeni Zen Enerji'nin 2023/09'da konsolidasyona tabi
degilken 2024/09'da konsolidasyona tabi olmasi ve kurlardaki artigtir.

Satiglarin maliyeti. Elekirik Uretim sirketlerinde satiglarin maliyeti; amortisman,
elektrigin daditimi icin dagitim sirketlerine 6denen iletim bedeli, dengesizlik firmalarina
6denen dengesizlik yonetim bedeli ve santraiin c¢aligmasi igin yapilan diger
giderlerden olugmaktadir. Basaksehir Petrol'de satiglarin maliyeti ise blylk oranda
akaryakit maliyetinden olugmaktadir. 2023 tarihi itibariyla Grubun satiglann
maliyetinin %60"1 akaryakit maliyetinden, %25’i amortisman giderinden, %8'i ise
elektrik dagitim giderlerinden olugmaktadir. Satislarin maliyeti 2021 yilinda 45,9
milyon TL iken 2022 yilinda Giilbahar'in konsolide edilmesi sebebiyle 2021 yilina gbre
%415,2 oraninda artarak 236,6 milyon TL gergeklesmigtir. 2023 yilinda ise daha stabil
bir griintl ile %58,3 oraninda artig ile 374,6 milyon TL seviyesine ulagmistir. 2023/09
déneminde 231,4 mn TL olarak gergeklesen satin malin maliyeti kalemi 2024/09
déneminde Zen Enerjinin konsolidasyonu ve kur artigsinin etkisi ile %126 oraninda
artarak 523,4 mn TL seviyesine ulasmigtir. Briit kar marji 2023/09 déneminde %44,3
olarak gergeklesirken 2024/09 ddéneminde biinyesinde lisansiz GES santralleri
bulunan ve lisansli GES’lere gére daha diisiik kar marjlarina sahip Zen Enerjinin
konsolidasyonunun etkisi ile %38,3 seviyesine inmistir.

Faaliyet giderleri. 2021 yilinda 5,5 mn TL olan yénetim giderleri 2022 yilinda 6,6 mn
TL 2023 yilinda ise 18,2 mn TL seviyesinde gergeklesmistir. 2021 yilinin Aralik ayinda
binyeye katilan Gulbahar enerji nedeniyle personel ve damismanlik giderleri
enflasyonun (izerinde artmis olmasina ragmen vergi ve diger giderlerde meydana
gelen azalmalar nedeniyle genel yonetim giderlerindeki artig sinirl kalarak 6,6 mn TL
seviyesine yilkselmigtir. 2023 yilinda ise satin alinan Zen Enerji nedeniyle
konsolidasyon ve kur artiginin etkisi ile genel y6netim giderleri 18,2 mn TL'ye
yiikselmistir. 2023 yilinda 6zellikle personel giderlerinde gérllen artigin bir diger
nedeni 2023 yili igerisinde yapilan gift zamlar ve yeni atanan yonetim kurulu Uyelerine
yonelik yapilan maas ddemeleridir. 2023/09 déneminde faaliyet giderleri 8,4 mn TL
seviyesinde olusurken s6z konusu rakam 2024/09 déneminde %377 oraninda artarak
40,1 mn TL seviyesine yiikselmigtir. Ifade edilen yiikselisin ana nedeni Zen Enerji'nin
konsolidasyonu ve enflasyondur.

Esas faaliyetlerden diger gelirler. Esas faaliyetlerden diger gelirler biiyiik oranda
kur farki gelirlerinden olusmaktadir. Grup, raporlama para birimi olarak ABD Dolarini
se¢migtir. ABD Dolar diginda kalan para birimlerindeki varlik ve yiikiimliiliiklerin ABD
Dolari kuru karsisindaki degisimlerinden kaynakli kur farki geliri veya gideri
olugmaktadir. 2021 yilinda Edikli ve Uluder girketlerinin satin alimlari sebebiyle
ortaklara TL cinsinden yiiksek tutarl borglaniimasindan ve dolar kuru yiikseldikge TL
cinsinden borcun dolar cinsinden karsiliginin azalmasindan dolayi 44,6 milyon TL
olarak gergeklesen kur farki gelirleri 2022 yilinda Uluder sirketinin satin alinmasindan
dolayi ortaklara TL cinsinden borcun artmasinin etkisi ile kur farki %222,3 artigla 143,7
milyon TL'ye yiikselmistir. 2023 yilinda ayn: sebeple %150,5 artarak 359,9 milyon TL
olmustur. Sirket ortaklari, sirketin déviz cinsinden borcunun artmasini énlemek adina
sirket satiglaninda TL cinsinden borglanma yoluna gitmigtir. Ortaklara TL cinsinden
borglarin 360 milyon TL’si sermayeye ilave edilmigtir. 2023/09 déneminde 280,6 mn
TL olarak gergeklesen esas faaliyetlerden dider gelirler kur fark) gelirinde gergeklesen
dusiistn etkisi ile 2024/09 déneminde 65,2 mn TL seviyesine inmistir.
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Tiim dénemlerde esas faaliyetlerden
nette gelir yazilmakta

Zen Enerji’nin satin alimi sirasinda
olugan pazarhkli satin alma kazancinin
onemli etkisi ile net dénem kari 2022
yihindaki 233,9 mn TL seviyesinden 2023
yiinda 776,5 mn TL’ye yiikselmigtir.
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Esas faaliyetlerinden diger giderler. Esas Faaliyetlerden Diger Giderler bily(ik
oranda kur farki giderlerinden olugmaktadir. 2021, 2022 ve 2023 itibariyla sirasiyla
10,5 milyon TL, 12,7 milyon TL ve 30,2 milyon TL olarak gergeklesmistir. 2023/09
doneminde ise 24,1 mn TL olarak gerceklesen Esas faaliyetlerden dider giderler
2024/09 doéneminde kur farki giderlerinde gergeklesen diisis kaynakh 12,7 mn TL
seviyesine diismigtiir.

Yatinm faaliyetlerinden gelirler. Yatinm Faaliyetlerinden Gelirler, 2021 yilinda
biiyik oranda Birlesim Grup Enerji'nin sahibi oldugu gayrimenkullerin satig
karlarindan olusmaktadir. Satimadan énce kira geliri elde edilen ve Umraniye
fabrika/ofis, GCekmekdy isyeri ve daire, Gebze fabrika/ofisten olusan séz konusu
gayrimenkuller 2021 yilinda sirasiyla, 33.788.000 TL, 7.400.000 TL, 1.850.000 TL ve
21.000.000 TL bedel ile satilmigtir. 2022 yih igerisinde Birlegim Grup Enerji'nin sahibi
oldugu son gayrimenkul de 35.500.000 TL'ye satilmigtir. 2023 yilinda ise Zen Enetji
Grubu'nun satin alimi sayesinde olusan pazarlikh satin alma kazanci ile yatirnm
faaliyetlerinden gelirler %3325,1 oraninda arhisla 427,17 milyon TL olarak
gergeklesmistir, 2023/09 ddéneminde yatinm faaliyetlerinden gelirter 1,1 mn TL
seviyesinde gergeklesirken sdz konusu rakam 2024/09 déneminde Burdur Enerjinin
satin alinmasi nedeniyle olusan pazarlikli satin alim kazancinin etkisi ile 12,1 mn TL
seviyesine ylikselmistir.

Finansman gelirleri. Finansman Gelirleri, raporlama para birimi olarak ABD Dolari
secildigi icin kurdaki artistan dolay Edikli A.S.'de yer alan TL cinsinden kredilerin
doviz karsisinda degerlerinin dlismesi neticesinde meydana gelen kur farki
gelirlerinden olugmaktadir. 2021, 2022 2023, 2023/09 ve 2024/09 itibariyla sirasiyla
24,4 milyon TL, 42,6 milyon TL, 21,8 milyon TL, 20,2 milyon TL ve 67,2 milyon TL
olarak gergeklesmistir.

Finansman giderleri. Finansman giderleri ise Sirketin bagh ortakliklannin kullandig
kredilerden olugmakta olup, 2021, 2022, 2023, 2023/09 ve 2024/09 itibariyla sirasiyla
20,7 milyon TL, 76,4 milyon TL, 179,5 milyon TL, 71,1 mn TL ve 200,6 mn TL olarak
gerceklesmigtir

Net donem kan. 2021 yilinda Uluder ve Edikli A.$.'nin tim aylarda Gretim ve satig
yapmasi sebebiyle net dénem kari 99,2 milyon TL olarak gergeklesmistir. Kar tutarinin
bu seviyede gergeklegmesinde Birlesim Grup Enerji'nin gayrimenkul satiglarindan
elde ettidi satis karlar da etkili olmustur, 2022 yilinda hem Giilbahar'in faaliyetlerinin
eklenmesi hem de doviz kurlarindaki artisin etkisi ile net dénem kari 2021 yilina gére
%135,9 oranminda artigia 233.9 milyon TL'ye yilkselmigtir. olarak gergeklegmigtir, 2023
yilinda ise ddviz kuriarindaki artisa ek olarak Zen Enerji Grubu'nun satin alimi
sonucunda olugan pazarlikh satin aima kazancinin etkisi ile net donem kar bir 8nceki
yila gore %231,9 oraninda arhisla 776,5 milyon TL'ye ylikselmigtir. 2023/09
déneminde ise 353,4 mn TL olarak gergeklesen net dénem kari 2024/09 déneminde
artan finansman giderlerinin etkisi ile 215,3 mn TL seviyesine gerilemistir.

zs ke
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2024/09 S4C’de 510,3 mn TL EBITDA.

EBITDA Geligimi. 2021 yilinda 50,8 mn TL olan EBITDA rakami yillik bazda %268,7
oraninda artarak 2022 yiinda 187,4 mn TL'ye yilkselmistir. 2023 yilinda EBITDA
rakami 2022 yilina kiyasla %65,1 artis gdstererek 309,4 mn TL olarak gergeklesmisgtir.
2024 yihinin ilk 8 ayinda ise EBITDA rakami 2023 yilinin ayni dénemine oranla %377,4
artarak 325,4 mn TL seviyesine ulagmigtir. 2024/09 Son 4 Geyrek EBITDA rakami ise
510,3 mn TL olarak ger¢eklesmistir.

30 Eyliil, 2021 2022

2023 2023/09 2024/09 Son 4C
TL Gergeklegsmis Gergeklesmis Gerceklesmis Gergeklesmis Gerceklegsmis Gergeklesmis
Birlegim Grup Enerji OBDR OBDR OBDR 6BDR OBDR OBDR
Net Satislar B 92.476.500  376.504.554  607.655.840  415.685442  844.650.302  1.036.620.700
Degisim 307% 61% 103%

Satsslarn Maliyeti (45.937.113)  (236.649.509) (374.572.162)  (231.441638) (523.434.897)  (666.565.421)
Briit Kar 46.530.477  130.854.955  233.083.678  184.243.804  321.215405  370.055.279
Briit Marf 50,3% 37,1% 38,4% 44,3% 38,0% 35,7%
Genel Y énetim Gid. (5.460.661) (6.580.603)  (18.221.267) (8.390.150)  (40.058.407)  (49.889.524)
Degisim 21% 177% 377%

EBITDA 50.824.617  187.373.300  300.355.531  230.614.946  431.570.467*  510.311.052
Degisim 269% 65% 87%

EBITDA Marji 55,0% 49,8% 50,9% 55,5% 51,1% 49,2%
Amortisman (9.745.801)  (54.099.038)  (94.493.120)  (54.761.292) (146.233.250)  (185.965.087)
EBIT ' 75.165.433  264.280.269  544.606.965  432.304.743  333.639.800 445942112
Degisim 252% 106% -23%

EBIT Marjs 81% 70% 90% 104% 40% 43%
Esas Faaliyet. Dig. Gel. 44583673  143.699.802 359941497  280.556.716 65.208.853  144.593.634
Esas Faaliyet. Dig. Gid. (10.497.056)  (12.693.795)  (30.196.943)  (24.105627)  (12.725.961)  (18.817.277)
Y atrm Faaliyetlerinden Gelirler/Giderier Net 26.726.355 12.470.206  427.123.039 1.142.537 12.136.019  438.116.521
Fin. Gid. 3.710.733 (33.812.017)  (157.628.588)  (50.921.000) (133.435.944)  (240.143.532)
Vergi Oncesi Kar 105.602.521 242038458 814101416 382526280 212330965  643.915.101
Vergi (2.604.838) (8.786.698)  (19.881.485) (8.825.047)  (17.612.717)  (28.669.155)
Ertelenmis vergi geliri / (gideri) (3.810.240) (206.490)  (17.714.703)  (20.333.002) 20.625.570 23.243.869
Net Kar 99.187.443 233945270  776.505.228 353368231  215.352.818  638.489.315

*Sirketle yapilan istisareler sonucunda tazmin gelirlerinin tedarikgi tarafindan édendigi durumlarda bahsi gegen gelirin hastlatin
ikamesi haline geldigi ve tazmin gelirlerinin operasyonlarin ayrilamaz bir pargast oldugu belirtimigtir. Bu perspektifle Sirket'in
esas faaliyetlerinin bir parcasi olmasindan 6tiirl 2029/09 déneminde ilgili tutar EBITDA'ya dahil edilmisgtir.

26




/7 N\BIRLESIM

Info Yatinm Kurumsal Finansman

WGR UP ENERJI L R

EBITDA(mTL)
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Degerleme  Degerleme Yéntemleri

Sirket'in pay bagina degerinin belilenmesi amaciyla agadida belirtilen dederleme
yontemleri kullaniimistir. Sirket'in gelirieri ve kredi maliyetlerinin bilyiik oranda dolara
bagiml olmasi ve Sirketin fonksiyonel para biriminin USD olmasi nedeniyle

Gelir ve Pazar yaklasimi degerleme degerleme USD olarak gergeklestiriimigtir.

yontemi olarak uygulanmigtir Gelir Yaklagimi: indirgenmis Nakit Akimi Analizi

Pazar Yaklagimi: Piyasa Carpanlar Analizi

. Indirgenmis Nakit Akimi Analizi. Indirgenmig Nakit Akimlari Analizi (INA) sirketlerin
Statik olmayan is modelleri igin INA faaliyet gosterdigi sire igerisinde yaratmasi muhtemel nakit akimlarinin bugiine
daha uygundur indirgenmesi temeline dayanan bir degerleme yontemidir. INA yéntemi birgok
varsayima dayanarak sirketlerin faaliyetlerinin igsel degerini bulmaya odaklanir, uzun
vadeli potansiyelini yansitir ve sirket ézelindeki riskleri de belirli bir gergevede
barindinr. Bu yéntemin varsayimlara duyarli olmasi bir dezavantaj gibi goziikse de
statik olmayan is modelleri igin daha uygundur. Sirket'e 6zel durumlari dikkate almasi
agisindan INA yaklasimi kullanilmasini énemsemekteyiz.

Piyasa Carpanlan Analizi. Piyasa garpanlar analizi, borsalarda iglem goren benzer
sirketlerin islem gorditkleri giincel fiyat seviyeleri ile kamuya agikladiklan finansal
tablolardaki beliri verilerin oranlarini karsilagtirmaya dayanan bir degerleme
yontemidir. Kolay uygulanmasi ve gérece nesnel bir yontem olmasi nedeniyle
degerlemede en sik kullanilan yéntemlerdendir. Degerlemeye konu sirkete benzer
sirketlerin her zaman bulunamamasi ve bu sirketlerin yalnizca belirli bir dénemdeki
finansal verilerin karsilagtirmaya baz teskil etmesi dezavantajlarindandir. Ayrica
giincel piyasa fiyatlamalarina gok duyarli oldugundan farkli dénemierde dedisen
piyasa risk istahina bagl olarak degerlemeler oynaklik gésterir. Sirketlerin gelecek
beklentilerinin tam olarak piyasa carpanlan ile yakalanmasi kolay degildir. Ayrica
dinamik is modellerinin statik bir carpana indirgenmesi riskleri biinyesinde barindirir.

EV/EBITDA garpami kullamimigtir One cikan carpanlar. Bu degerleme yonteminde Sirket'in sektdriinde sikga

kullanilan Firma Degeri/EBITDA (EV/EBITDA) garpani kullaniimis ve son 12 ayhk
gergeklesen (30.09.2023-30.09.2024) EBITDA esas alinarak sirket piyasa degeri
hesaplanmisgtir.

Firma Degeri/EBITDA (EV/EBITDA)

Genel Varsayimlar. Degerleme galismasinda, Sirket'in meveut yapisi ve potansiyeli,
sektbrel beklentiler, makroekonomik tahminler de dikkate alinmigtir. Bununia birlikte
genel varsayimlar asagidaki gibi siralanmigtir;

P . -Sirketin faaliyetlerini ciddi anlamda etkileyecek izahnamede yer alan risklerin
Y6netim tarafindan belirlenen Sirketin gegmiginde tekrarlanan tirde olmamasi nedeniyle projeksiyon déneminde
projeksiyoniar ve varsayimlarin  go Sirket'in slirdriilebilirligini etkilemeyecegi,
farklilagsmasi halinde farkli piyasa
degeri ve pay basina degerlere
ulastabilir -Sirket ydnetimi ve Kkilit personel kadrosunda faaliyetiere etki edebilecek bir
degisikligin olmayacagi.

INA yénteminin yapisi geredi s6z konusu projeksiyonlar, Sirket'in 6ngérileri ile
olusturulmasi ve birgok varsayimsal parametreye bagl olmasi nedeniyle gelecede déniik
herhangi bir taahhit anlamina gelmemektedir. Projeksiyonlar ve varsayimlarin
farklilagmas: halinde farkli piyasa degeri ve pay basina degerlere ulagilabilir.
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Info Yatinm Makro Beklentiler. Info Yatinm tarafindan belirlenen makro beklentiler
agagdida dzetlenmigtir,

7.663

8.411

9.233

10.134

Yillik Enflasyon 26,0% 20,4% 150%  12,3% 9,8% 9,8% 9,8% 9,8% 9,8% 9,8%
Yillik Ortalama TUFE 2.362 3.053 3.752 4.405 5.001 5.548 7.337 8.053 8.839 9702  10.649
Yillik Ort. TOFE DedisImi 58,6%  29,3%  22,9% 174%  13,5%  10,9% 9,8% 9,8% 9,8% 9,8% 9,8%
Yl Sonu UFE 3.944 5178 6.349 7.391 8.387 9.277 12551  13.882 15353 16,981  18.781
Yillsk Oretici Enflasyonu 353%  31,3%  22,6% 16,4%  13,5% 10,6% 10,6% 10,6% 10,6%  10,6%  10,6%
Yilk Ortalama UFE 3512 4,580 5778 6.883 7.903 8.846 ; I 11969  13.237 14841 16193  17.909
Yilisk Ort. UFE Dedgisimi 42,5%  304%  261%  192%  14,8%  11,9% 10,6%  10,6% 10,6% 10,6% 10,6%  10,6%  10,6%
Y1l Sonu ABD CP! 316 324 330 337 343 350 357 364 372 379 387 394 402
Yillik ABD Enflasyon 2,5% 2,3% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
Yillik Ortalama ABD CP 314 320 327 334 340 347 354 361 368 376 383 391 399
Yillik Ort. ABD CPI Degigimi 2,9% 2,2% 21% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
Yil Sonu Dolar/TL 37,2080 50,3101 59,2866 66,8151 73,5827 79,1820 85,2093 91,6944 08,6731 106,1828 114,2642 122,9606 1323188
Yililk Degisim 267%  349%  17.8%  12,7% 10,1% 7.6% 7.6% 7.6% 7,6% 7,6% 7.6% 7,6% 7.6%
Yilltk Ortalama Dolar/TL 33,0730 43,7911 54,5107 62,8598 70,0359 762532 82,0566 88,3018 950222 102,2542 110,0365 1184111 127.4231
Yillk Degisim 292%  324% 245%  153% 1,4% 8.9% 7,6% 7,6% 7,6% 7,6% 7,6% 7.6%
Yil Sonu Euro/TL 40,9650 56,4000 66,5196 74,9666 82,5597 85,8432 956048 102,8811 110,7112 119,1372 1282044 137.9618
Yilk Degigim 258%  37%  179%  127%  10,1% 7.6% 7.6% 7,6% 7.6% 7.6% 7,6% 7.6%
Yillik Ortalama Euro/TL 36,0754 48,5074 61,1591 70,5287 78,5803 855560 92,0675 99,0746 106,6140 114,7292 1234610 132,8573
Yillik De gigim 405%  34,7%  258% 15,3% 11,4% 8,9% 7,6% 7,6% 7,6% 7,6% 7,6% 7,6%
¥iisonu Isonu Euro/Dolar 10972 11220 11220 11220 14,1220  1,1220  1,1220 1.11%2 T 1,220 1,1220 1?220 1,1220
k Dedis 0,5% 2,3% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0° 6 0,0% 0,0%  0,0% ,0%
10893 11102 1,9220 1,120 11220 11220 11220 11220 14220 11220 11220 1,1220
0.7% 19% 1A%  00%  00%  00%  00%  00% 0.0% 00%  00%

Y1l Som: TUFE

12.209

16.146

25.724

30.992

37.339

40.984

29

13401  14.710 17722 19452 21.351  23.436 28.235
Yillik Enflasyon 9,8% 9,8% 9,8% 9,8% 9,8% 9,8% 9,8% 9,8% 9,8% 9,8% 5,8% 9,8% 9,8% 9,8%
Yilllk Ortalama TUFE 11689 12830  14.083 15457  16.967  18.623 20441 22437 24627  27.032  29.671 32568 35747  39.237
Yiilk Ort. TOFE Degisimi 9,8% 9,8% 9,8% 9,8% 9,8% 9,8% 9,8% 9,8% 9,8% 9,8% 9,8% 9,8% 9.8% 9,8%
Y1l Sonu GFE 20772 22574 25409  28.103 31082 34377 38021 42052 46510 51440 56893 62924 69595  76.972
Yilik Uretici Enflasyonu 10,6%  106%  106%  106%  10,6%  10,6%  106%  10,6%  106%  10,6%  10,6%  10,6%  10,6%  10,6%
Yilisk Ortalama UFE 19808 21807 24230 26798 29639 32781 36256  40.100 44350 49052 54252  60.003 66364  73.399
Yilk Ort. UFE Degigimi 106%  106%  10,6%  10,6%  10,6%  10,6%  106%  10,6%  10,6%  10,6% 10,6% 10,6%  10,6%  10,6%
Y1l Soru ABD CPI 410 419 427 435 444 453 462 a7 481 490 500 510 520 531
Yilik ABD Enflasyon 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
Yillik Ortatama ABD CPI 407 415 423 432 440 449 458 467 477 486 496 506 516 526
Yillk Ort, ABD CPI Dedisimi 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
Yil Soru Dolar/TL 142,3893 1532263 164,8880 177,4373 190,9416 2054738 2211119 237,9403 256,0404 2755367 296,5072 319,0738 343,3578 369.4900
Yillik Degigim 7,6% 7,6% 7,6% 7,6% 7,6% 7,6% 7,6% 7,6% 7,6% 7.6% 7,6% 7,6% 7,6% 7.6%
Yilik Ortalama Dolar/TL 1371210 147,5570 158,7873 170,8722 183,8769 197,8714 2129310 2290,9367 246,5757 265,3421 2855367 307,2683 330,6538 355,3191
Yillik Defjigim 7,6% 7.6% 7.6% 7,6% 7.6% 7.6% 7,6% 7.6% 7.6% 7.6% 7.6% 7.6% 7,6% 7.6%
Yl Sonu Euro/TL 159,7608  171,9199 1850043 199,0846 214,2365 230,5416 248,0876 2669690 287,2874 309,1522 332,6811 958,0008 385,2474 414.5677
Yk Degigim 7,6% 7,6% 7,6% 7.6% 7,6% 7,6% 7.6% 7,6% 7.6% 7.6% 7,6% 7,6% 7,6% 7,6%
Yilik Ortalama Euro/TL 163,8408 1655580 178,1593 191,7186 206,3089 2220117 2389085 257,0913 276,6580 207,7138 320,3722 344,7550 370,9935 399,2200
Yillik Degisim 7,6% 7,6% 7,6% 7,6% 7,6% 7,6% 7.6% 7,6% 7,6% 7,6% 7,6% 7,6% 7.6% 7,6%
Yilsonu Euro/Dolar 11220 11220 14220 13220 11220 1,220 11220  1,9226 11220 1,220  1,1220 1,1220 1.1z 1,1220
Ydlk Degigim 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% (X5 0,0%
Ortalama Euro/Dotar 1220 14220 97220 11220 11220 14220 11220 11220 11220 11220 11220 1,1220 11220 1,122
|Yillik Degigim 0.0% 0,0% 0,0% 0.0% 0,0%  0.0% 0,0% 0,0% 00% 0,0% 0,0% 00%  00% 0.0%
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Tiirkiye ekonomisindeki
normallegme, artan lilke kredi notu
ve Fed’in faiz indirim siirecine
girecek olmasi ve diisen CDS
seviyesi Eurobond getirilerinde
gerileme beklentisini beraberinde
getirirken Sirket’in uzun vadeli
diigiik borglanma maliyetli kredisi ve

Info Yatinm Kurumsal Finansman

Degderleme Metodolojileri

Tirkiye CDS'leri geriliyor. Risksiz faiz orani igin 2047 yih vadeli US900123CM05
ISIN kodlu en uzun vadeli Eurobond'un getirisi incelenmistir. Rapor tarihi itibariyle
Eurobond’'un getirisi %8,13 olgiilmistiir. Tirk CDS'lerinin diismesiyle Eurobond
seviyelerinde gerileme yasanmaktadir. Tiirk ekonomisindeki normallesmeye ek
olarak ABD Fed faiz indirim siirecine girmesi de Eurobond faizlerini etkilemektedir.
Gelecek dénemde artan ilke kredi notlan ile CDS'lerde gerileme beklentisinin
sirmesi ve Fed'in faiz indirim sirecine gegecek olmasi Eurobond faizlerinde
gerileme beklentisini beraberinde getirmektedir. Buna gore INA'da 2024 yili icin
AOSM'de %8 risksiz getiri alinirken yillara sari ilgili getirinin disecegi ve 2029'dan
sonra %7'de sabitlenecedi varsayilmistir. Piyasada son dénemde yazilan fiyat
tespit raporlarinda da benzer bir indirim sz konusu oldugu ve bu durum bir igtihad
olugturdugu igin faizlerin dilsecedi dikkate alinmustir. Sirket paylarn heniiz islem
gérmeye baglamadigi igin beta sabit 1x olarak alinmigtir. En iyi uygulamalarda
piyasa algisini en dogru bigimde yansitugimi gérdiigiimiiz %5,5 sermaye piyasasi

risk primi kullanilmistir. Sirketin borsada iglem gdrmeye baslayacak olmasi
nedeniyle FVFM varsayimlarina gore ézsermaye maliyetine sirkete 6zgi riskin
gdstergesi olan alfa eklenmemelidir. Sirket paylarinin borsalarda islem gérmemesi
ve alicinin blok tutarda pay alacak olmasi firmaya &zgi riskin olugmasini
beraberinde getirmektedir. Sirket'in kaldiraci belirlenirken iterasyon yaklagimi,
benzer yurt igi girketlerin ortalama kaldiraci, 2024/09 ve 2023/12, 2022/12 ve
2021112 mali verileri ve yénetimin kredi-6zkaynak beklentisi dikkate alinmistir.
Sirket'in projeksiyon ddnemi boyunca her bir yil igin risksiz getirinin 200 baz puan
ustiinde borglanma maliyetine sahip olacagi kabul edilmistir. Sirket'in bagimsiz
denetiminde 2023 ve 2024/09 dénemleri igin doviz bazli borglanma maliyeti 2029-
2030 vadeli kredi igin %7,02 olmasina ragmen projeksiyonda borclanma maliyeti
%10-9 bandinda alinmigtir. Béylece modelde %10,6-8,4 bandinda dolar bazli

yiiksek kaldirag orani sermaye
maliyetini agag: cekmektedir

Gecmis yil zararlar géz éniinde
bulundurularak her yil igin efektif
vergi oram hesaplanirken s6z
konusu vergi oranlar her yil igin

AOSM hesaplamasindada  pogy modellenmigtir. Santraller alt sirketlere ait olduklar ve ana sirket halka arz
kullanulmigtir oldugu i¢in alt istiraklerde %2 halka arz vergi tegviki dikkate alinmamistir. Bununla
birlikte istirakierin sanayi haiz belgesi olmalari nedeniyle kurumlar vergisi tim
santrallerde %24 alinmistir. Gegmis yil zaran olan santrallerde zararin vergi
mahsubu modelde dikkate alinmistir. Santraller sanayi haiz belgesine sahip oldugu
icin gecmig yil zararai sonrasi kurumlar vergisi %24 alinmis ve halka arz tesviki
vergilendirmede dikkate alinmamigtrr,
$
Veriler 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033+
Risksiz Faiz Orani 8,0% 7,8% 7,5% 7,3% 7,1% 7,0% 7,0% 7,0% 7.0% 7,0%
Borg/Ozkaynak 155,8%  155,8% 155,8%  155,8% 155,8% 155,8% 155,8% 155,8% 155,8% 155,8%
Toplam Finansmandaki Borg Orani 73,3% 73,3% 73,3% 73,3% 73,3% 73,3% 73.3% 73,3% 73,3% 73,3%
Bekienen Kurumlar Vergisi Orani 4,4% 9.3% 15,8% 18,1% 23,4% 24,0% 24,0% 24,0% 24,0% 24,0%
Ozsermaye Piyasa Risk Primi 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5%
Kaldiragh Beta
Beta 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
I(3zsermaye Fiyatlandirma Modeh
Risksiz Faiz Orani 8,0% 7,8% 7,5% 7,3% 7,1% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0%
Islem Gérmis Aktif Beta 1,00 1,00 - 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Ozsemmaye Piyasa Risk Primi 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 55% © 55% 5,5% 5,5%
Ozsermaye Maliyeti 13,5% 13,3% 13,0% 12,8% 12,6% 12,5% 12,5% 12,5% 12,5% 12,5%
AOSM
Ozsermaye Maliyeti 13,5% 13,3% 13,0% 12,8% 12,6% 12,5% 12,5% 12,5% 12,5% 12,5%
Borg Maliyeti 10,0% 9,8% 9,5% 9,3% 9,1% 9,0% 9,0% 9,0% 8,0% 9,0%
Toplam Finansmandaki Borg Orani 73,3% 73,3% 73,3% 73,3% 73,3% 73,3% 73,3% 73,3% 73,3% 73,3%
Toplam Finansmandaki Ozsermaye Orani 26,7% 26,7% 26,7% 26,7% 26,7% 26,7% 26,7% 25,7% 26,7% 26,7%
Kurumlar Vergisi Orani 4,4% 9,3% 15,8% 18,1% 23,4% 24,0% 24,0% 24,0% 24,0% 24,0%
Agirlikl1 Ortalama Sermaye Maliyeti 10,6% 10,1% 9,3% 9,0% 8,5% 8,4% 8,4% 8,4% 8,4% 8,4%
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Net Borg 5,2x Net Borg/EBITDA. 2021 yilinda 896,7 mn TL olan net borg, 2022 yilinda
1.303,2 mn TL'ye yilkselirken 2023 yilinda énemii bir artisla 2.362,9 mn TL olarak
kaydedilmistir. Sirket 2023 yilinda igerisinde blyilk bir GES portféyli olan Zen
sirketini satin almigtir. ligili satin alma Sirket'in finansal borcunu artirirken 2020 ve
2021'de satin alinan portfdy igin kullanian kredi déviz bazlidir. S6z konusu kredi
kaynakli ylikselen kurlar da Sirketin net borcunu TL bazii yukar gekmigtir. 2024
yilinin ilk 9 ayinda ise devam eden kur artisina ek olarak Menekse RES yatinmi icin
kullanilan kredi déviz borcunu artirmig ve net borg 2.675,1 mn TL'ye ylikselmistir,
Yine 2024 yilinda Burdur GES'in kalan paylar da satin alinmis ve disen nakde
kargilik kontrol glicii olmayan paylar da ortadan kalkmistir. Artan borglulugu Gretilen
EBITDA ile dlgmek daha anlamh sonuglar dogurmaktadir, 2021, 2022 ve 2023'te Net
Borg/EBITDA rasyosu 17,6x, 7,0x ve 7,6x seviyesinde seyrederken 2024/09
doneminde ilgili rasyo 5,2x seviyesine gerilemistir. 2024/09 itibariyle finansal
borglarda USD bazh krediler agirlikli gérifiirken USD bazli kredilerde ortalama
maliyet %7,02'dir. Onceki yillarda ise USD maliyeti bagimsiz denetimde Libor +
%5,75 olarak Slglilmiistir. Sirket oldukga diisiik maliyetli bir krediyi 2029 ve 2030
vadeli kullanabilmigtir, Libor degiskeninin gelecek yillarda Fed faiz indirdikge daha
da digecegi Sirket tarafindan beklenmektedir. Sirket kullandigi 2 kredi icin 2024-
2030 arasinda ortalamada %7,4’liik maliyet beklemektedir. Déviz bazh uzun vadeli
ve digik maliyetli krediye ulagimin en temel sebebi Sirket'in ekonominin can damari
olan stratejik ve devletin tegvik verdigi yenilebilir enerjide faaliyet géstermesidir. 30
Eyliil 2024 kapanis kuruna gére Sirket'in net borcu 78,3 mn dolardir.

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

TLm 2021 2022 2023 2024/09
Nakit ve Nakit Benzerleri 44,6 40,6 176,2 284.6
Diger Alacaklar* 4,7 04 7.5 13,1
Kisa Vadeli Borglanmalar 6,8 0,5 0,6 -
Uzun Vad. Borg. Kisa Vad. Kis. 79,7 167,0 561,1 712,8
Diger Borglar* 345,3 592,3 273,8 266,6
Uzun Vadeli Finansal Borg 514,2 5844 1.6328 1.962,2
Yapilandirimis Vergi Borglari - - 33,0 31,1
Kontrol Giicii Olmayan Paylar - - 45,3 -
Net Borg-mTL 896,7 1.303,2 23629 26751
30.09.2024 USD/TL Kapanig 34,151
Net Borg-mUSD 78,3
Ozkaynak-mTL 176,4 241,1 14554 1.9084
Net Bor¢/Ozkaynak 5084%  540,5% 162,4% 140,2%
Net Borg/EBITDA 17,6 7,0 7,6 5,2
EBITDA 50,8 187,4 309,4 510,3

*Uzun ve kisa vadeli diger alacak ve borglars
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i§|etme Sermayesi Diiglik igletme sermayesi ihtiyac). Projeksiyonda 2024 sonrasindaki yillar igin
ticari alacak, stok ve ticari borg giin siireleri sirasiyla 45, 2 ve 75 olarak alinmigtir,
Zen sirketinde yer alan lisanssiz geslerin devreye girmesi ile alacak vadesinin
gecmis ortalamanin {izerinde olacag varsaylimistir. Zira lisanssiz GES'ler dagitim
sirketlerine satis yaparken daha uzun vadeli ¢alismaktadir. Sirket'in 2021 ve 2022
yiliarinda alacak giin siiresi 8 ve 11 giin olarak Olgiilmesine ragmen projeksiyonda
bu veri 45 giin olarak tahmin edilmigtir, Sirket'in 2021 sonunda -2,1 milyon USD olan
isletme sermayesi 2023'te 1,2 milyon USD'ye yikselmistir. Projeksiyonda nakit
ddngusiinlin -28 giin olacag: varsayllmigtir. 2021, 2022 ve 2023'te sirasiyla %-20,3,
%-4,5 ve %3,5 olan isletme sermayesi satis rasyosunun projeksiyonda ortalama
%2,9 olacag: 6ngériilmektedir. Glin 6ncesi piyasada tahsilatin ertesi giin olmasi tiim
ayin ortasinda tahsilat gerceklesmesi ile isletme sermayesi acisindan onemli bir
problem olmadi§ina isaret etmektedir. Akaryakit tesisinin konsolide ediimesi ile stok
gin stresi olugurken ticari borg 6deme giin siiresi ortalamada 75 glin olarak
Olgllmustir. Diger enerji sirketlerinin de isletme sermayesi giin sireleri analiz
edilerek kargilastirma yapilmistir. Enerji sirketleri igin isletme sermayesi nemli bir
kalem olmayip projeksiyonun son yilinda olugan isletme sermayesi degere
eklenmigtir,

Enerji sirketlerinde diigiik isletme
sermayesi ihtiyaci

Ticari Alacak

3,8 4,8 4,7 6,6 7,3 7,2 7,8 7,3 7,8 7,7 8,2
Stoklar 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,2
Ticari Borg 3,2 4,6 4,7 6,2 6,5 6,6 6,9 6,9 7.0 7.1 7,2
Satiglar 33,6 38,9 38,0 53,7 68,9 58,6 63,6 59,6 63,4 62,6 66,5
SMM 22,4 22,6 22,9 30,0 31,7 321 334 33,6 34,1 34,4 35,0
Ticari Alacak Giin Siiresi 41 45 45 45 45 45 45 45 45 45 45
Stok Giin Siiresi 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2
Ticari Borg Giin Siiresi 52 75 75 75 75 75 75 75 75 75 75

Nakit Dénglsii

Ticari Alacak 8,4 8,6 8,8 8,9 9,1 9,3 9,4 9,7 9,7 9,9 10,4
Stoklar 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Ticari Borg 7,3 7,4 7,5 7,6 7,7 7,8 7,8 7,9 7,9 8,0 1,7
Satiglar 68,0 69,9 71,0 72,3 74,2 75,6 76,1 78,4 78,6 80,5 84,2
SMM 354 35,9 36,3 36,8 37,3 37,7 37,8 38,4 38,4 38,9 37,3
Ticari Alacak Giin Siiresi 45 45 45 45 45 45 45 45 45 45 45
Stok GUn Stresi 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2
Ticari Borg Giin Siiresi 75 75 75 75 75 75 75 75 75 75 75

Nakit Déngusi

info Yatwim Menkut Degerler AS,
B
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Isletme Sermayesi (m$) 2046 2047 2048 2049 2050 2051 2052 2053 2054 2055
Ticari Alacak 10,5 10,9 11,0 11,2 11,4 11,6 12,0 12,2 12,7 12,9
Stoklar 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Ticari Borg 1.8 7.7 7.8 7,9 8,0 8,1 7.9 8,0 8,1 8,2
Satiglar 85,5 88,0 89,4 90,9 92,3 93,8 97,6 99,1 102,8 104,5
SMM 37,9 37,4 37,9 38,5 39,0 39,6 38,5 39,1 39,3 39,9
Ticari Alacak Giin Siiresi 45 45 45 45 45 45 45 45 45 45
Stok Giin Siresi 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2
Ticari Borg Giin Siiresi 75 75 75 75 75 75 7 75 75 75
Nakit Dénglisii 28) 28 28 28 (28) 28) 28) 28 28 28

sletme Sermayesi 29 3,3 3.4 3.5 3.5 3,6 4,3 4.4 4.8 4,9
Dagisim 0,1 0.4 0.1 0.1 0.1 0.1 0.7 0,1 0.4 0.1

34% 3.8% 3.8% 3.8% 38% 38% 4.4%

44% 46% 4,6%

Isletme Sermayesi (m$) 2056 2057 2058 2050 2060 2061 2062 2063 2064 2065
Ticari Alacak 13,1 13,3 13,7 13,9 14,1 14,3 14,6 14,8 15,0 15,3
Stoklar 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Ticari Borg 8,3 8,5 8,6 8,8 8,9 9,1 9,2 9,4 9,5 9,7
Satislar 106,1 107,8 110,8 112,6 114,4 116,2 118,0 119,9 121,8 123,8
SMM 40,6 41,2 42,0 42,7 43,4 44,1 44,8 45,6 46,3 47,1
Ticari Alacak Giin Siiresi 45 45 45 45 45 45 45 45 45 45
Stok Giin Siiresi 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2
Ticari Borg Giin Siiresi 75 75 75 75 75 75 75 75 75 75

Nakit Dénglist

Isietme Sermayesi (m$) 2066 2067 2068 2069 2070 2071 2072
Ticari Alacak 15,5 15,8 16,0 12,4 6,2 6,3 6,4
Stoklar 0,2 0,2 0,2 0,2 0.1 0,1 0,1
Ticari Bor¢ 9,8 10,6 10,1 9,6 6,5 6,6 6,8
Satiglar 125,7 127,8 129,8 100,8 49,9 50,8 51,7
SMM 47,8 48,6 49,3 46,7 31,7 32,3 32,9
Ticari Alacak Giin Siiresi 45 45 45 45 45 45 45
Stok Giin Stiresi 2 2 2 2 2 2 2
Ticari Borg Giin Siiresi 75 75 75 75 75 75 75

lisii

Nakit Déng

Info Yatim Rgnkul Zelerler AS,

Barbaros Mah, fia r. N3 Adacgiu Lty Newwiork
I Kapi No: Fachir A
Bogazigi Kurgfhik .D.47@’
33 Mersis NJ047800367878001]
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INA Varsayimlar:

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

279,7 MW olmasi beklenmektedir

Oretim varsaymmlar. Sirket' cari durumda tamami lisansli ve lisanssiz GES'lerden
olusan 103,3 MWk kurulu giice sahiptir. 2025 yili Ocak ayi igerisinde Menekse
RES'in devreye girmesi planlanirken kurulu giiciin  127,3 MW'a ulasmasi
beklenmektedir. Boylece Sirket 2025 yilinda GES portféyiinii 24 MW RES ile
gesitlendirmis olacaktir. Sirket 2027, 2028 ve 2030'da kapasitesini artirmay
planlamaktadir 2027 yilinda GES’lerde %100 kapasite artigi planlanmakta ve toplam
kurulu gliclin 2027 sonunda 254,7 MW'a ulasacagi dngbriilmektedir. Sirket, 2024
yilinda yatirimina baslanan Menekse RES yatinmi ve mevcut kredilerdeki 6demenin
belirli bir agamaya gelmesi nedeniyle GES kurulu glicini 2027 yilinda artirmay!
hedeflemektedir. Menekse RES'in ikinci kapasitesi de 2028 yilinda devreye alinacak
olup RES kurulu glicli 48 MW'a ulagmis olacaktir. Yénetimin stratejik hedefleri
dogrultusunda portféye 2030 yilinda 25 MW'lik lisanssiz GES'in eklenmesi ve toplam
kurulu glciin 279,7 MW'a ulagsmasi éngériilmektedir. Devletin yenilenebilir enerji
sektorini tesvik etmesi ve Sirket'in stratejik hedefleri dogrultusunda ilgili kapasite
biylimeleri modelde dikkate alinmistir, ilgili biyiimeler igin $irket yénetiminden yazili
niyet beyani da alinmistir. ilgili kapasite artiglari iretim beklentilerini dogrudan
etkilemektedir. 2023 yilinda 151,6 Gwh olan dretimin 2023 yilinda Giilbahar GES’te
yaganan teknik aksakdin normalize olmasi ve 6zellikle fisanssiz geslerde artan
Igima ile 2024 yinda 161,4 Gwh'a ulasmasi beklenmektedir. 2024 yilinda Seker
Cevre Danismanlik’'tan 400 bin dolar kargihigi tim santrallerin retim verimliliginin
artirlmasina iligkin bir danismanlik alinmasi da Gretim artisinda etkindir. 2025 yils
Uretim artiginda ise 2025 yili Ocak ayinda devreye alinacak olan Menekse RES ilk
fazi etkilidir. Degradasyon ile sonraki yillarda tiretim kismen gerilerken 2027 kapasite
artigt ile Gretimin 388,8 Gwh'a ulagacag! varsayilmaktadir. Menekse RES'in ikinci
fazinin aktif olmasi ile 2028 yilinda iiretim 465,9 Gwh'a ulasacagd! varsayllmaktadir.
Degradasyon ve 2030 kapasite artisi ile Sirketiin stratejik hedefi dogrultusunda
tretimin 504,7 Gwh'da nommalize olacadi varsayilmaktadir. 2023 yilinda GES
portfdyliniin ortalamada %16,7 olan kapasite kullanim oraninin 2025 yilinda kapasite
kullamm orani GES'lere gore daha yilksek olan RES'in devreye girmesi ile %21’e
yikselmesi beklenmektedir. Sonraki yillarda portfdy profilinin degismemesi
nedeniyle degradasyon etkisiyle KKO'nun %20,6'ya gerileyecegi varsayiimaktadr.

Grafik:8 2024 sonunda Menekse RES'in ilk fazi devreye girerken 2027 yilinda GES'Ierde—l
%100 kapasite artmigtir, 2028 yilinda Menekse RES'in ikinci fazi devreye alirnirken 2030
yilinda ise lisanssiz 25 MW GES'in devreye alinacagi ongoriilmektedir...
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Kaynak: Sirket Tahminleri

Grafik:4 2024 yiinda Giilbahar'daki normalizasyon ve artan ISima —l
oranlan ile Uretim artarken 2025 yihnda Menekse RES tiim yil

devrededir, 2027, 2028 ve 2030 yillaninda ise kapasite artiglan iiretimi

ve KKO'yu etkilemektedir...
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Kaynak: Sirket & Info Yatinm
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INA Varsay|m|ar| Fiyat varsayimlari. Elektrik fiyatlaninin tahmininde bagimsiz bir fiyatlama girketi olan
Modus'un arz ve talebe gére olan elektrik fiyat tahminleri dikkate ahnmgtir. Rusya-
Ukrayna savagi, pandemi, emtia fiyatlannin arttigi enerji darbogazi déneminde
elektrik fiyatlannda ciddi biyimeler yasanmistir. 2023 yilinda ise artan faizler, enerji
dar bodazi ve pandemi problemlerinin diizelmesi, dogalgaz ve petrol fiyatlarindaki
o ) L gerileme ve diisen talep ile elektrik fiyatlarinda kayda deger gerilemeler goriimistir.
E’?kt”k fiyat tahminleri baglms.lz Spot piyasada 2024 yilinda da yurtiginde artan faiz ile diisecek talep ve
bir kurum olan Modus’tan temin yagmuriardaki artigla HES lerin arza 6nemli katkida bulunacagi varsaymi ile elekrik
edilmistir  fiyatlarindaki diigiiiin 2024 ylinda devam edecegi beklenmektedir. Sirket icin ise
santrallerin uzun siireli YEKDEM kapsaminda olmalari nedeniyle piyasa fiyatindan
ziyade YEKDEM fiyatlamalan ve siireleri santral elektrik fiyatlarinda etkindir. Lisansli
GES'lerde vyerli ekipman kullaniimasi nedeniyle standart YEKDEM tarifesinin
Uzerinde elektrik fiyatlan santral bazl olugmaktadir. Modus tarafindan alinan
tahminler RES ve GES'ler igin farkh saatlerde elektrik saligl nedeniyle farkh olarak
alinmigtir. Lisanssiz GES'lerde YEKDEM siiresi sonrasinda ikili satiglarla piyasa
fiyat ile elektrik fiyatinin gergeklegecedi varsayllmistir. Lisansli GES'lerde ise
YEKDEM sireleri ve yerli ekipman tesvik ddnemleri fiyati dogrudan etkilerken
YEKDEM siiresi sonrasinda piyasa fiyatindan elektrik satiss olacag varsayilmigtir.

Grafik:5 Yerli ekipman tegvik dénemi ve YEKDEM'den cikis siireleri fiyatlann ]
geligimini etkilerken piyasa fiyatlan Modus'un beklentilerine gore RES ve
GES'lerde modellenmigtir...

Ort. Elektrik Fiyat: (USD/Mwh)
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Kaynak: Modus Tahminieri
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INA Varsayimlari  Karbon ve akaryakit geliri varsayimiari. Sirket daha 6nce herhangi bir karbon geliri
yazmamasina ragmen 4 Nisan 2024'te ST Climate karbon danismani ile imzalanan
anlagma dogrultusunda 2024 yilindan itibaren karbon geliri yazilmasina karar
verilmigtir. ligili karbon danigmanlig szlesmesi Sirket'in santrallerinin IREC sertifika
sistemine kayitlannin yapilmast, kredi ihraglarinin gergeklestirimesi ve ihrag edilen
kredilerin satiginin yapiimasini kapsarken ilgili sézlesme 2023 ve 2024 {iretimlerini

ST Climate karbon danismani ile kapsadigi igin 2024 yilindan itibaren tiim santrallerde karbon geliri yazilmasi makul
Nisan 2024’te anlasma  karsilanmistir. Karbon danismani ve Sirket ydnetiminin beklentilerine gére sertifika
imzalanmigtir fiyatinin 2024 yili igin 0,23 dolar cent olacagi ve sonraki yiilarda USD enflasyonu ile
artacagl varsaylmistir. ligili fiyattan sertifikasyon igin yilik giderler dlsilerek
netlestiriimistir. Enerji ve Tabi Kaynaklar Bakanligi emisyon katsayilarina gére GES
ve RES’lerde dretimin %63,4'U kadar karbon kredisi uretilecegi varsayimstir. ligili
sertifikasyon icin 6 yilda 1 yaklasik 7 bin dolar kayit ticretinin yatirm olarak
gergeklegecegdi varsayilmistir. Diisiik karbon fiyati nedeniyle 2024 yilinda sadece 36
bin dolar karbon geliri yazilacadi varsayilirken tretimin artacadi 2025-2027-2028-
2030 dénemlerinde karbon gelirlerinde de artis beklenmektedir, Sirket blnyesinde
2020 yilindan bu yana akaryakit tesisi isleten bir istirak bulunmaktadir. Yénetim ilgili
akaryakit tesisi igin uzun vadeli planlamalarinin slrdlgiini belirttigi icin modelde
akaryakt tesisi igin nakit akigi dikkate alinmistir. 2023 yilinda 10,3 mn dolar gelir
ureten tesisin sonraki yillarda ABD enflasyonu kadar gelirinin artacagi bekienirken
son 3 yidaki EBITDA marji ortalamasinda projeksiyonda EBITDA Uretecegi
varsaylimigtir.

Grafik:7 Karbon sertifika fiyatimin yillik ABD enflasyonu kadar artacage
varsayilirken 2025-2027-2028-2030"daki iiretim artiglan ile satlan
tonajin gelire etki edecegi varsayinistir...
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Karbon Gelirleri ('000$)
Kaynak: Sirket & Info Yatirum Tahminieri
Grafik:8 Akaryakit gelirleri ABD enflasyonu ile artirilirken son 3 yilin —|
ortalama EBITDA marji EBITDA hesabinda kulianiimistir...
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Kaynak: Sirket & Info Yatinm Tahminleri
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INA Varsayimlan

2030 yihinda 63,6 mn dolar
konsolide gelir beklenmekte

70 45,6%

6C
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30
20
10

0

Net satis varsayimlar. Yukarida detaylan agiklanan elektrik fiyatian ve iretim
modellemeleri ile Sirketin elektrik gelirleri olusmaktadir. Buna gére akaryakit ve
karbon geliri harig 2024 yilinda 22 mn dolar elektrik geliri beklenirken elektrik
fiyatlarindaki degigimler, YEKDEM siireleri, yerli ekipman tesvik dénemi elektrik
gelirlerini etkilemektedir.  Kapasitenin arttigi 2025-2027-2028-2030'da elektrik
gelirlerinde lretim kaynaklhi artiglar da beklenmektedir. 2025 yilinda elektrik
gelirlerinin 27 mn dolara ulasacag varsayilirken 2027'de 42 mn dolar ve hedeflenen
kapasiteye ulasildidinda karbon ve akaryakit gelirleri harig 2030 yilinda 51 mn dolar
elektrik Gretim gelirleri beklenmektedir. Karbon, elektrik iiretim ve akaryakit gelirleri
dikkate ahindiginda ise 2024 yilinda 2023 yilina paralel 33,6 mn dolar gelir
beklenmektedir. 2025 yilinda konsolide net satiglarin 38,9 mn dolara ulagsacag
beklenirken 2027 yilinda kapasite artigi ve fiyatlamalarin etkisiyle gelirin 53,7 mn
dolar olacad varsayilmigtir. 2030 yilinda ise {iretimdeki artigin temel etken olmasi ile
konsolide satiglarin 63,6 mn dolara ulasacag varsayiimaktadir. 2024 yilinda briit kar
marjinin gerileyerek %33,2 olmasi 6ngoriliirken tiretim artislarinin yasandig yillarda
blcek ekonomisi nedeniyle briit kar marjinin artmasi planianmaktadir. 2027 yilinda
brit kar marjinin %44’e cikmasi beklenirken 2030 Gretim artigi ile kar marjinin
%47,5te dengelenecegi varsayilmaktadir. ligili Giretim artiglari diginda kar marjindaki
gerilemenin temel degiskeni ise degradasyon ile {iretimin diigmesidir.

Grafik:9 Elektrik fiyat geligimi, 2025-2027-2028-2030 kapasite artiglan
elektrik gelirlerini etkileyen ana parametreler...
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Kaynak: Sirket & Info Yatinm Tahminleri

Grafik:1 Kapasite artiglannin tam yil devreye girdigi 2025-2027-2028-
2030°da kar mariji yiikselmektedir...
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Kaynak: Sirket & Info Yatinm Tahminleri
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INA Varsayimlar

Akaryakit hari¢ enerji EBITDA
marjinin projeksiyonda ortalamada
%74 olacagi beklenmektedir. Yakin

dénemde halka arzs gergeklesen
yenilenebilir santraller olan Mogan
ve IC Entera’da ise projeksiyonda
ortalama EBITDA marji sirasiyla
%74 ve %86 alinmistir.

EBITDA varsayimlari. Lisansli GES’lerde Mwh bagi 5 dolar sistem kullanim bedeli
tarifesi belirlenirken lisanssiz GES'lerde ilgili rakam 31 dolardir. Bu degisken
nedeniyle lisanssiz GES'lerdeki EBITDA marji lisansh GES'lere gobre disliktir. Yerli
ekipman tesviki nedeniyle de lisansli GES'lerde EBITDA marji lisanssiz GES'lerin
tizerindedir. Sistem kullanim bedeli sabit tarifesinin projeksiyonda ABD enflasyonu
ile aratacagi beklenirken iiretim artiglan ile de sistem kullanim bedelleri degisken
gider olarak yiikselmektedir. Sistem kullanim ve amortisman giderleri digindaki diger
giderler olan giivenlik, sigorta, bakim, isletim vb giderlerinin 2022 ve 2023 yillarinda
elektrik gelirlerinin ortalamada %3,5'i olmasina ragmen projeksiyonda GES'ler igin
%4,7 ve RES'ler igin %5,7 alinarak diger giderler belirlenmistir. Tek seferlik bir gider
olarak Sirket, Seker Cevre Danismanlik'tan tiim santrallerde panelierin verimi ve
ilave kapasite igin bir danigmanfik hizmeti almistir. ligili danismanlik nedeniyle 2024
yihinda 400 bin dolarlik tek seferlik gider olusmus ve modele entegre edilmigtir. ligiti
giderin 100 bin dolarlik kismi cari donemde Gdenmigtir. Amortisman modellemesi igin
mevcut yatinmlann faydali 6mirlerine gére olusan tutarlar dikkate alinirken kapasite
artiglar) ve yenileme yatirmian sonrasinda da olusan amortismanlar faydal
Omirlerine gobre dikkate alinmigtir. 2023 yilinda giivence raporundaki faaliyet
giderleri lretim seviyelerine gére santrallere dagtilimis ve projeksiyonda ilgili
giderlerin ABD enflasyonu ile artacag varsayllmigtir. Kapasite artis yillarinda ise
enflasyonun gérece (izerinde artis modellenmistir. Devreye alina yeni santraller igin
ise meveut durumdaki santral bazli faaliyet giderleri bir referans olarak goriilmistar.
2025-2027-2028-2030'da faaliyet giderlerindeki enflasyon Uizeri artis yeni santrallerin
devreye girmesi kaynakhdr. ligili degiskenler sonrasi 2024 yiinda EBITDA’'nin 16,3
mn dolar ile kismen gerileyecedi varsayilirken Menekse RES'in 2025 yilinda devreye
girmesi ile 2025 yilinda 21 mn dolar EBITDA beklenmektedir. 2027 yilinda
kapasitedeki artis, elektrik fiyat beklentileri, karbon geliri ve akaryakit tesisindeki
enflasyon bazl biiyiime ile EBITDA’nin 31,6 mn dolar olacag beklenmektedir. 2030
yilinda kapasite artigi, elektrik fiyat beklentileri ve enflasyon bazli akaryakit gelir
blyimesi ile EBITDA'nin 37,6 mn dolarda normalize olarak dengelenecegi
varsayllmaktadir. Akaryakit, karbon ve elektrik geliti dahil konsolide EBITDA marjinin
Uretimin arthgr yillarda yikselecegi beklenmektedir. 2024 yilinda %49 olmas:
beklenen EBITDA marjinin 2025'te %54'e; 2027'de %59a yiikselmesi
beklenmektedir. 2030'daki kapasite artisina ragmen 2030 yilinda EBITDA marjinin
2029'a gdre gerileme nedeni porifdye alinan lisanssiz GES'in marjinin diiglik
oimasidir. Akaryakit hari¢ enerji EBITDA marjmnin ise projeksiyonda ortalamada %73
olacadi beklenmektedir, Yakin dénemde halka arzi gerceklesen yenilenebilir
santraller olan Mogan ve IC Entera'da ise projeksiyonda ortalama EBITDA marji
sirasiyla %74 ve %86 alinmigtir,

Grafik:2 2025-2027-2028-2030 kapasite aruslari EBITDA biiyimesi ve ]

marji desteklemekte
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Kaynak: Sirket & Info YatirunTahminieri
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INA Varsayimlari

2025, 2027, 2028 ve 2030°da
bliyiimeyi destekleyici 6nemli
yatinmliar planlanirken gegmis yil
zarari1 kaynakli vergi indirimi
santral bazh dikkate alinnustir

2025 yih Ocak ayi igerisinde
Menekse RES ilk faz devrede
olacak

198 mn dolar INA degeri

Yatinm ve vergi varsayimlari. Sirket, 2023 yilinda Zen sirketini satin alarak yaklasik
48 MW lisanssiz GES'i portféyline dahil etmigtir. ligili satin alma yaklagik 16 mn dolar
yatirimi beraberinde getirirken 2024 yilinda Menekse RES igin Sirket yaklasik 22 mn
dolar yatinim yapmustir. 2024 yilinda Sirket Menekse RES ve Burdur GES igin
yaklagik 22 mn dolarlik yatinm gergeklestirmis olacaktir. 2027 ve 2028 yillarinda
planlanan kapasite artii igin 98 mn dolar yatinm biitgelenirken 2030 yilindaki
kapasite artisi igin ise yaklasik 19 mn dolar yatinm modellenmistir. flgili yatinmlar
nedeniyle Sirket, 2024 ve 2027 yillarinda negatif nakit akimi iiretmektedir. RES ve
GES'lerin tamami igin lretime baglama siresinden 25 yil sonra yenileme yatirimi
planlanmigtir. Bu durum 2027 ve 2030°daki ilave kapasiteler icin de modellenmistir.
RES'ler i¢in yenileme yatirimi MW basi 750 bin dolar olarak belirlenirken GES'ler igin
200 bin dolar olarak biitgelenmis ve teknik ekipten bu konuda destek alinmistir. 2024
yiinda toplam gelirin %33,9'u akaryakit tesisinden, %34,6's1 lisansh GES’lerden,
%31,4'0 lisanssiz GES'lerden kaynaklanacagi beklenirken kapasite ve (retimin
normalize olacad 2030'da toplam gelirin %20,2'si akaryakit tesisinden, %30'u
lisansli GES’lerden, %30,8'i lisanssiz GES'lerden ve %18,7’sinin RES'lerden
kaynaklanacadi modellenmektedir. Santraller alt sirketlere ait oldukiari ve ana sirket
halka arz oldugu icin alt istiraklerde %2 halka arz vergi tegviki dikkate alinmamistir.
Bununla birlikte istiraklerin sanayi haiz belgesi olmalan nedeniyle kurumlar vergisi
tim santrallerde %24 alinmigtir. Gegmis yii zarari olan santrallerde zararin vergi
mahsubu modelde dikkate alinmigtir.

Nihai deger. Lisansh santrallerde 49 yilik lisans siireleri projeksiyonda dikkate
alinirken lisanssiz santrallerde yenileme yatinmi ile faydal émiir dikkate alinmis ve
nihai projeksiyonun 2072 yilinda sonlanacag) varsayilmistir. Nakit akimlarinin yit
ortasinda gergeklegecegi indirgeme oraninda varsayilirken 30.09,2024’e indirgenen
nakit akimlar 6zsermaye maliyeti ile degerleme tarihine getirilmis ve INA degerinden
tim varsayimlar sonrasi 203 mn dolar piyasa degeri belirlenmistir. 2024 yilinin
bekienen nakit akimi belirlenirken 2024/09'da gergeklesen nakit akimi 2024 vili
tahmininden ¢ikanimistir,

Grafik:3 2023 yiinda GES yatinmlanna ek olarak 2025-2027-2028-2030
dénemlerinde kapasite artislan plantanmaktadir..
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Grafik 5: Gelir Kirthmi (2024T) (2030T)

Lisanssiz.
Ges; 31,4% RES; 0,0%

Kaynak: Sirket, info Yatiim
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Toplam Uretlm Mlktarl 161.396 234, 089
dedisim % 6,47% 45,04% -0,50% 66,91% 19,50%
Edikli-Lisansh GES MWh 23.246 23.130 23.014 46.933 47.838
dedisim % -2,24% -0,50% -0,50% 103,93% 1,93%
Uluder-Lisansh GES MWh 23.220 23.104 22,988 48.323 47.229
degisim % 0,50% -0,50% -0,50% 101,51% 1,96%
Gililbahar-Lisansli GES MWh 35.721 35.542 35.365 69.562 70.965
dedisim % 12,38% -0,50% -0,50% 96,70% 2,02%
Menekse Lisansh RES-1 MWh - 73.500 73.133 72.767 72.403
dedisim % -0,50% -0,50% -0,50%
Menekse Lisanshi RES-2 MWh - 69.825
degisim %
Zen Lisanssiz GES Konsolide MWh 79.209 78.813 78.419 153.178 156.294
dedisim % 8,63% -0,50% -0,50% 95,33% 2,03%
Yeni Lisanssiz GES MWh - - - - -
dedisim %
Toplam Kurulu Giig (MW) 103,34 127,34 127,34 254,69 254,69
Ortalama KKO % 17,8% 21,0% 20,9% 17,4% 20,8%
INAModeli-usD ~___ Birim 2029T 2030  2034T 20327 0337
Toplam Uretlm Mlktan MWh 465.888 504.682 502.159 499.648 497 150
degdisim % 0,29% 8,33% -0,50% -0,50% -0,50%
Edikli-Lisansh GES MWh 47.598 47.360 47.124 46.888 46.654
dedisim % -0,50% -0,50% -0,50% -0,50% -0,50%
Uluder-Lisansli GES MWh 46.993 46.758 46.524 46.292 46.060
degdgisim % -0,50% -0,50% -0,50% -0,50% -0,50%
Giilbahar-Lisansh GES MWh 70.610 70.257 69.906 69.557 69.209
dedisim % -0,50% -0,50% -0,50% -0,50% -0,50%
Menekse Lisansh RES-1 MWh 72.041 71.681 71.322 70.966 70.611
degisim % -0,50% -0,50% -0,50% -0,50% -0,50%
Menekse Lisansh RES-2 MWh 73.133 72.767 72.403 72.041 71.681
degisim % 4,74% -0,50% -0,50% -0,50% -0,50%
Zen Lisanssiz GES Konsolide MWh 165.513 154.735 153.962 153.192 152.426
degisim % -0,50% -0,50% -0,50% -0,50% -0,50%
Yeni Lisanssiz GES MWh - 41.123 40.918 40.713 40.510
degdisim % -0,50% -0,50% -0,50%
Toplam Kurulu Gii¢ (MW) 254,69 279,69 279,69 279,69 279,69
Ortalama KKO % 20,9% 20,6% 20,5% 20,4% 20,3%
INAModell- Birim  20MT 20387 20377 20387
Toplam Uretlm Miktar MWh 494,664 492.191 489 730 487.281 484 845
dedisim % -0,50% -0,50% -0,50% -0,50% -0,50%
Edikli-Lisansh GES MWh 46.420 46.188 45,957 45,728 45.499
dedisim % -0,50% -0,50% -0,50% -0,50% -0,50%
Uluder-Lisansh GES MWh 45.830 45.601 45.373 45.146 44,920
dedisim % -0,50% -0,50% -0,50% -0,50% -0,50%
Giilbahar-Lisansl GES MWh 68.863 68.518 68.176 67.835 67.496
degdisim % -0,50% -0,50% -0,50% -0,50% -0,50%
Menekse Lisansh RES-1 MWh 70.258 69.907 69.557 69.209 68.863
degisim % -0,50% -0,50% -0,50% -0,60% -0,50%
Menekse Lisansh RES-2 MWh 71.322 70.966 70.611 70.258 69.907
dedisim % -0,50% -0,50% -0,50% -0,50% -0,50%
Zen Lisanssiz GES Konsolide MWh 151.664 150.905 150.151 149.400 148.653
degisim % -0,50% -0,50% -0,50% -0,50% -0,50%
Yeni Lisanssiz GES MWh 40.307 40.105 39.905 39.705 39.507
dedisim % -0,50% -0,50% -0,50% -0,50% -0,50%
Toplam Kurulu Gii¢ (MW) 279,69 279,69 279,69 279,69 279,69
Ortalama KKO % info pManKuL LiG 20,2% 20,1% 20,0% 19,9% 19,8%
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ST USD] L T UL Z0TICZ0AOT gy
Toplam Uretim Miktar MWh 482.420 480.0€ 008 479.846 477.447 478.478
degisim % -0,50% -0,50% -0,03% -0,50% 0,22%
Edikli-Lisansi GES MWh 45.271 45.045 44,820 44.596 44.373
dedisim % -0,50% -0,50% -0,50% -0,50% -0,50%
Uluder-Lisansh GES MWh 44.695 44,472 44,250 44.028 43.808
dedisim % -0,50% -0,50% -0,50% -0,50% -0,50%
Glilbahar-Lisansh GES MWh 67.158 66.822 66.488 66.156 65.825
degisim % -0,50% -0,50% -0,50% -0,50% -0,50%
Menekse Lisansii RES-1 MWh 68.519 68.176 67.835 67.496 67.159
degisim % -0,50% -0,50% -0,50% -0,50% -0,50%
Menekse Lisanslh RES-2 MWh 69.557 69.209 68.863 68.519 68.176
dedisim % -0,50% -0,50% -0,50% -0,50% -0,50%
Zen Lisanssiz GES Konsolide MWh 147.910 147.170 148.672 147.929 150.608
degisim % -0,50% -0,50% 1,02% -0,50% 1,81%
Yeni Lisanssiz GES MWh 39.309 39.113 38.917 38.723 38.529
degisim % -0,50% -0,50% -0,50% -0,50% ~0,50%
Toplam Kurulu Giig (MW) 279,69 279,69 279,69 279,69 279,69
Ortalama KKO % 19,7% 19,6% 19,6% 19,5% 19,5%
S o e T T o T T T T 20477 20487
Toplam Uretlm Mlktal'l MWh 476.086 489.293 486.847 491 672 489.214
degisim % -0,50% 2,77% -0,50% 0,99% -0,50%
Edikli-Lisansll GES MWh 44.151 48.501 48.259 48.017 47.777
degdisim % -0,50% 9,85% -0,50% -0,50% -0,50%
Uluder-Lisansl GES MWh 43.589 47.484 47.247 47.011 46.776
degisim % -0,50% 8,94% -0,50% -0,50% -0,50%
Giilbahar-Lisansh GES MWh 65.496 65.169 64.843 71.779 71.420
degisim % -0,50% -0,50% -0,50% 10,70% -0,50%
Menekse Lisansli RES-1 MWh 66.823 66.489 66.156 65.826 65.497
degisim % -0,50% -0,50% -0,50% -0,50% -0,50%
Menekse Lisansh RES-2 MWh 67.835 67.496 67.159 66.823 66.489
dedisim % -0,50% -0,50% -0,50% -0,50% -0,50%
Zen Lisanssiz GES Konsolide MWh 149.855 156.009 155.229 154.453 153.680
degisim % -0,50% 4,11% -0,50% -0,50% -0,50%
Yeni Lisanssiz GES MwWh 38.336 38.145 37.954 37.764 37.575
degisim % -0,50% -0,50% -0,50% -0,50% -0,50%
Toplam Kurulu Giig (MW) 279,69 279,69 279,69 279,69 279,69
Ortalama KKO % 19,4% 20,0% 19,9% 20,1% 20,0%
INAModeliusD Birim 20497 20507 20517 20527 _ 2053T)
Toplam Uretim Miktar) MWh 486.768 484.334 481.912 492.599 490.136
degisim % -0,50% ~0,50% -0,50% 2,22% -0,50%
Edikli-Lisansh GES MWh 47.538 47.301 47.064 48.657 48.414
dedisim % -0,50% -0,50% -0,50% 3,38% -0,50%
Uluder-Lisansli GES MWh 46.542 46.309 46.078 47.746 47.507
degdisim % -0,50% -0,50% -0,50% 3,62% -0,50%
Giilbahar-Lisansh GES Mwh 71.063 70.707 70.354 72.180 71.819
degisim % -0,50% -0,50% -0,50% 2,60% -0,50%
Menekse Lisansh RES-1 MWh 65.169 64.843 64.519 64.196 63.875
degdisim % -0,50% -0,50% -0,50% -0,50% -0,50%
Menekse Lisanslh RES-2 Mwh 66.156 65.826 65.497 65.169 64.843
dedisim % -0,50% -0,50% -0,50% -0,50% -0,50%
Zen Lisanssiz GES Konsolide Mwh 152.912 152.148 151.387 157.821 157.032
degisim % -0,50% -0,50% -0,50% 4,25% -0,50%
Yeni Lisanssiz GES MWh 37.388 37.201 37.015 36.830 36.645
dedigim % -0,50% -0,50% -0,50% -0,50% -0,50%
Toplam Kurulu Giig (MW) 279,69 279,69 279,69 279,69 279,69
Ortalama KKO % ﬁ 19,9% 19,8% 19,7% 20,1% 20,0%
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Lt AModeli-USD __Birim 20547 ;___‘f";'!.‘--;'-; | 2056T ,%pu __ 2058T
Toplam Uretlm Mlktarl MWh 503.360 500.843 498.339 495.848 503.628
dedisim % 2,70% -0,50% -0,50% -0,50% 1,57%
Edikli-Lisansh GES MWh 48.172 47.931 47.691 47.453 47.216
dedisim % -0,50% -0,50% -0,50% -0,50% -0,50%
Uluder-Lisansh GES MWh 47.269 47.033 46.798 46.564 46.331
dedisim % -0,50% -0,50% -0,50% -0,50% -0,50%
Gililbahar-Lisansh GES MWh 71.460 71.103 70.747 70.393 70.041
dedisim % -0,50% -0,50% -0,50% -0,50% -0,50%
Menekse Lisansh RES-1 MWh 74.356 73.984 73.614 73.246 72.880
dedisim % 16,41% -0,50% -0,50% -0,50% -0,50%
Menekse Lisansh RES-2 MWh 64.519 64.196 63.875 63.556 73.498
dedisim % -0,50% -0,50% -0,50% -0,50% 15,64%
Zen Lisanssiz GES Konsolide MWh 156.247 155.466 154.688 153.915 153.145
degisim % -0,50% -0,50% -0,50% -0,50% -0,50%
Yeni Lisanssiz GES MWh 41.337 41.130 40.925 40.720 40.517
degdisim % 12,80% -0,50% -0,50% -0,50% -0,50%
Toplam Kurulu Giig (Mw) 279,69 279,69 279,69 279,69 279,69
Ortalama KKO % 20,5% 20,4% 20,3% 20,2% 20,6%
INAModefi-usi L& Birim 20597 20807 20617 2062T 20637
Toplam Uretlm Mlktan MWh 501.110 498. 605 496.112 493 631 491.163
dedisim % -0,50% -0,50% -0,50% -0,50% -0,50%
Edikli-Lisansh GES MWh 46,980 46.745 46.511 46.279 46.047
dedisim % -0,50% -0,50% -0,50% -0,50% -0,50%
Uluder-Lisansh GES MWh 46.099 45.869 45.640 45.411 45,184
degisim % -0,50% -0,50% -0,50% -0,50% -0,50%
Glilbahar-Lisansh GES MWh 69.691 69.343 68.996 68.651 68.308
dedisim % -0,50% -0,50% -0,50% -0,50% -0,50%
Menekse Lisansli RES-1 MWh 72.516 72,153 71.792 71.433 71.076
dedisim % -0,50% -0,50% -0,50% -0,50% -0,50%
Menekse Lisansli RES-2 MWh 73.131 72.765 72.401 72,039 71.679
dedisim % -0,50% -0,50% -0,50% -0,50% -0,50%
Zen Lisanssiz GES Konsolide MWh 162.380 151.618 150.860 150.105 149.355
dedisim % -0,50% -0,50% -0,50% -0,50% -0,50%
Yeni Lisanssiz GES MWh 40.314 40.112 39.912 39.712 39.514
dedisim % -0,50% -0,50% -0,50% -0,50% -0,50%
Toplam Kurulu Giig (MW) 279,69 279,69 279,69 279,69 279,69
Ortalama KKO % 20,5% 20,4% 20,2% 20,1% 20,0%
INAModeli-USD Birim _ 2084T 20857 _ 2086T 20877 2068T
Toplam Uretim Miktar) MWh 488.707 486.264 483.832 481 413 479.006
dedisim % -0,50% -0,50% -0,50% -0,50% -0,50%
Edikli-Lisansh GES MWh 45.817 45.588 45,360 45,133 44,907
degisim % -0,50% -0,50% -0,50% -0,50% -G,50%
Uluder-Lisansh GES MWh 44 958 44,734 44.510 44.287 44.066
degisim % -0,50% -0,50% -0,50% -0,50% -0,50%
Gllbahar-Lisansli GES MWh 67.966 67.626 67.288 66.952 66.617
degisim % -0,50% -0,50% -0,50% -0,50% -0,50%
Menekse Lisanslh RES-1 Mwh 70.721 70.367 70.015 69.665 69.317
dedisim % -0,50% -0,50% -0,50% -0,50% -0,50%
Menekse Lisansli RES-2 MWh 71.321 70.964 70.609 70.256 69.905
dedisim % -0,50% -0,50% -0,50% -0,50% -0,50%
Zen Lisanssiz GES Konsolide MWh 148.608 147.865 147.126 146.390 145.658
dedisim % -0,50% -0,50% -0,50% -0,50% -0,50%
Yeni Lisanssiz GES MWh 39.316 39.120 38.924 38.729 38.536
degdisim % -0,50% -0,50% -0,50% -0,50% -0,50%
Toplam Kurulu Giig {(MW) 279,69 279,69 279,69 279,69 279,69
Ortalama KKO % 19,9% 19,8% 19,7% 19,6% 19,6%
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Toplam Uretlm Miktari MWh 349. 739 137 833 137.144 136.458
dedisim % -26,99% -60,59% -0,50% ~0,50%
Edikii-Lisansh GES MWh - - - -
dedisim %
Uluder-Lisansl GES MWh - - - -
dedisim %
Glilbahar-Lisansh GES MWh 66.284 - - -
degisim % -0,50%
Menekse Lisansh RES-1 MWh 68.970 68.625 68.282 67.941
dedisim % -0,50% -0,50% -0,50% -0,50%
Menekse Lisansl RES-2 MWh 69.555 69.208 68.862 68.517
dedisim % -0,50% -0,50% -0,50% -0,50%
Zen Lisanssiz GES Konsolide MWh 144,930 - - -
degisim % -0,50%
Yeni Lisanssiz GES MWh - - - -
dedisim % -100,00%
Toplam Kurulu Giig (MW) 192,57 48,00 48,00 48,00
Ortalama KKO % 20,7% 32,8% 32,6% 32,5%
INAModeli-usD _ Bim 20247 20257 026T 20277 20287
Satis Flyat| USD/MWh
Edikli-Lisansh GES USD/MWh 145 133 133 133 133
Uluder-Lisansh GES USD/MWh 145 145 133 133 133
Giilbahar-Lisansh GES USD/MWh 137 137 133 133 133
Menekse Lisansh RES-1 USD/MWh 0] 74 75 79 79
Menekse Lisansli RES-2 USD/MWh 0 0 0 79
Zen Lisanssiz GES Konsolide Ort. USD/MWh 133 133 124 126 114
Yeni Lisanssiz GES USD/MWh 0 0 0 0 0
INAModeli-USD __ Biim 20T 2030T 20317 20821 33T
Satis Fiyati USD/MWh
Edikii-Lisansh GES USD/MWh 133 133 97 106 105
Uluder-Lisansh GES USD/MWh 133 133 97 106 105
Glilbahar-Lisansh GES USD/MWh 133 133 97 106 105
Menekse Lisansli RES-1 USD/MWh 81 82 81 84 81
Menekse Lisansh RES-2 USD/MWh 81 82 81 84 81
Zen Lisanssiz GES Konsolide Ort. USD/MWh 97 100 97 106 105
Yeni Lisanssiz GES USD/MWh 0 100 97 106 105
INAModel-USD Birim el | 5T T D37T
Sat|§ Flyat| USD/MWh
Edikli-Lisansli GES USD/MWh 113 117 122 125 128
Uluder-Lisansli GES USD/MWh 113 117 122 125 128
Giilbahar-Lisansl GES USD/MWh 113 117 122 125 128
Menekse Lisansh RES-1 USD/MWh 87 89 a0 o 92
Menekse Lisansli RES-2 USD/MWh 87 89 90 91 92
Zen Lisanssiz GES Konsolide Ort. USD/MWh 113 117 122 125 128
Yeni Lisanssiz GES USD/MWh 113 117 122 125 128
INAModell-USD __ Birim 4 AT 2T T
Satig Fiyati USD/MWh
Edikli-Lisansh GES USD/MWh 133 137 138 144 144
Uluder-Lisansli GES USD/MWh 133 137 138 144 144
Giilbahar-Lisansh GES USD/MWh 133 137 138 144 144
Menekse Lisansli RES-1 USD/MWh 94 94 93 95 93
Menekse Lisansli RES-2 USD/MWh 94 94 23 95 a3
Zen Lisanssiz GES Konsolide Ort. USD/MWh 133 137 138 144 144
Yeni Lisanssiz GES USD/MWh 133 137 138 144 144
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INAModell-USD ____ Birim

Satig Fiyati USD/MWh

Edikli-Lisansh GES USD/MWh 149 152 155 158 161
Uluder-Lisansli GES USD/MWh 149 152 165 158 161
Gililbahar-Lisansh GES USD/MWh 149 152 155 158 161
Menekse Lisansh RES-1 USD/MWh 94 95 97 99 101
Menekse Lisansli RES-2 USD/MWh 94 95 97 99 101
Zen Lisanssiz GES Konsolide Ort. UsSD/MWh 149 152 155 158 161
Yeni Lisanssiz GES USD/MWh 149 152 155 158 161

INAModeli-USD Birim

Satig Fiyati usb/Mmw

Edikli-Lisansh GES USD/MWh 164 168 171 175 178
Uluder-Lisansh GES USD/MWh 164 168 171 175 178
Giilbahar-Lisansh GES USD/MWh 164 168 171 175 178
Menekse Lisansli RES-1 USD/MWh 103 105 107 109 111
Menekse Lisansh RES-2 USD/MWh 103 105 107 109 111
Zen Lisanssiz GES Konsolide Ort. USD/MWh 164 168 171 175 178
Yeni Lisanssiz GES USD/MWh 164 168 171 175 178

R BN

USD/MWh
Edikli-Lisansli GES Usb/Mwh 182 185 189 193 197
Uluder-Lisansh GES USD/MWh 182 185 189 193 197
Glilbahar-Lisansh GES USD/Mwh 182 185 189 193 197
Menekse Lisansli RES-1 USD/MWh 113 116 118 120 123
Menekse Lisansh RES-2 USD/MWh 113 116 118 120 123
Zen Lisanssiz GES Konsolide Ort. USD/MWh 182 185 189 193 197
Yeni Lisanssiz GES USD/MWh 182 185 189 193 197

INAModeliUSD _ Biim

Satis Fiyati UsD/ h

Edikii-Lisansh GES USD/MWh 201 205 209 213 217
Uluder-Lisansli GES USD/MWh 201 205 209 213 217
Glilbahar-Lisansh GES USD/MWh 201 205 209 213 217
Menekse Lisansh RES-1 USD/MWh 125 128 130 133 136
Menekse Lisansh RES-2 USD/MWh 125 128 130 133 136
Zen Lisanssiz GES Konsolide Ort. USD/MWh 201 205 209 213 217
Yeni Lisanssiz GES USD/MWh 201 205 209 213 217

AModell-USD ~ Birim
Satis Fiyat: USD/MWh

Edikli-Lisansh GES USD/MWh 221 226 230 235 240
Uluder-Lisansli GES USD/MWh 221 226 230 235 240
Giilbahar-Lisansh GES USD/MWh 221 226 230 235 240
Menekse Lisansli RES-1 USD/MWh 138 141 144 147 150
Menekse Lisansli RES-2 USD/MWh 138 141 144 147 150
Zen Lisanssiz GES Konsolide Ort. USD/MWh 221 226 230 235 240
Yeni Lisanssiz GES USD/MWh 221 226 230 235 240

INAModetiUSD ~ Bilm  2089T 20707  207T 20727

Satig Fiyati USD/MWh

Edikli-Lisansli GES USD/MWh 0 0 0 0

Uluder-Lisanslh GES USD/MWh 0 0 0 0

Gililbahar-Lisans GES USD/MWh 244 0 0 0

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

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

Zen Lisanssiz GES Konsolide Ort. USD/MWh 244 0 0 0

Yeni Lisanssiz GES USD/MWh 0 0 0 0
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USD

Info Yatinm Kurumsal Finansman

"~ 53.748.775

33. 571 166 38. 897 626 38 027 345 58 884 530
dedisim % 15,87% -2,24% 41,34% 9,56%
Satislar - Elektrik uUsSD 22.159.523 27.222.440 26.105.714 41.551.329 46.424.592
degdisim % 22,85% -4,10% 59,17% 11,73%
Edikli-Lisansh GES usD 3.360.209 3.076.259 3.060.878 5.369.664 5.387.301
Uluder-Lisansh GES UsD 3.356.451 3.339.669 3.057.455 5.312.168 5.329.057
Gillbahar-Lisansh GES usD 4.908.065 4.883.525 4.703.503 8.015.251 8.039.016
Menekse Lisansh RES-1 UsD 0 5.440.864 5.510.324 5.731.402 5.710.899
Menekse Lisansli RES-2 uUsD 0 0 0 0 5.507.555
Zen Lisanssiz GES Konsolide UsD 10.534.797 10.482.123 9.773.555 17.122.844 16.450.763
Yeni Lisanssiz GES usD 0 0 0 0 0
Satiglar - Karbon UsD 36.382 53.910 54,774 93.251 113.660
dedisim % 48,18% 1,60% 70,25% 21,89%
Edikli-Lisansh GES UsD 5.240 5.327 5.412 11.258 11.704
Uluder-Lisansh GES UsD 5.234 5.321 5.406 11.111 11.555
Gililbahar-Lisansh GES UsD 8.052 8.185 8.316 16.686 17.363
Menekse Lisansl RES-1 UsD 0 16.927 17.198 17.454 17.714
Menekse Lisansh RES-2 usSD 0 0 0 0 17.084
Zen Lisanssiz GES Konsolide uUsD 17.855 18.150 18.441 36.742 38.240
Yeni Lisanssiz GES USD 0 0 0 0 0
Satiglar - Akaryakit UsD 11.375.261  11.621.276  11.866.857 12.104.195 12.346.278
_i:\ H';}""":i_:‘}_ L=t Pl =TI W - —'_.;._‘ ir ¥ E 1 = _l—;é! - 2030T ._-e__-_si_.=';{_i'_‘f_.glﬂ = =;'é.7:;.31 '-3 12 2: 2 :._F
Net Satiglar usD 58.612.520 63 581.758 59.565.216 63.405.072 62.564.422
dedisim % -0,46% 8,48% -6,32% 6,45% -1,33%
Satiglar - Elektrik uUsD 45.903.051 50.608.224 46.332.867 49.908.741 48.798.838
dedisim % -1,12% 10,25% -8,45% 7.72% -2,22%
Edikii-Lisansh GES USD 5.441.300 5.483.700 4.559.616 4.983.688 4.903.954
Uluder-Lisansh GES UsD 5.381.464 5.422.543 4.501.612 4,920.289 4.841.570
Glbahar-Lisansh GES uUsD 8.114,970 8.174.286 6.764.008 7.393.101 7.274.820
Menekse Lisansli RES-1 UsD 5.870.527 5.913.240 5.781.896 5.955.724 5.705.900
Menekse Lisansl RES-2 UsD 5.959.473 6.002.833 5.869.499 6.045.961 5.792.352
Zen Lisanssiz GES Konsolide UsD 15.135.317 15.493.882 14.897.099 16.282.618 16.022.115
Yeni Lisanssiz GES usD 0 4.117.741 3.959.137 4.327.360 4.258.127
Satiglar - Karbon uUsD 116.266 128.466 130.380 132.323 134.294
degisim % 2,29% 10,49% 1,49% 1,49% 1,49%
Edikli-Lisansli GES UsD 11.879 12.056 12.235 12.417 12.602
Uluder-Lisansh GES UsD 11.727 11.902 12.080 12.260 12.442
Gllbahar-Lisansh GES usD 17.621 17.884 18.150 18.421 18.695
Menekse Lisansh RES-1 uUsD 17.978 18.246 18.518 18.794 19.074
Menekse Lisansh RES-2 UsD 18.251 18.523 18.799 19.079 19.363
Zen Lisanssiz GES Konsolide UsSD 38.809 39.388 39.975 40.570 41.175
Yeni Lisanssiz GES usD 0 10.468 10.624 10.782 10.943
Satislar - Akaryakit uUsD 12.593.204  12.845.068  13.101.969 13.364.009 13.631.289 _
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usD 66.456.232 67.953.572 69.902.313 70.981.779 72,293.210

degdisim % 6,22% 2,25% 2,87% 1,54% 1,85%
Satislar - Elektrik usb 52.416.022 53.633.252 55.296.293 56.084.355 57.098.564
dedgisim % 7,41% 2,32% 3,10% 1,43% 1,81%
Edikli-Lisansh GES UsD 5.265.871 5.405.830 5.612.958 5.704.698 5.831.551
Uluder-Lisansh GES usD 5.198.883 5.337.061 5.541.555 5.632.127 5.757.367
Giilbahar-Lisansl GES UsD 7.811.708 8.019.332 8.326.598 8.462.691 8.650.873
Menekse Lisansh RES-1 UsD 6.134.833 6.210.594 6.254.053 6.298.848 6.323.329
Menekse Lisansh RES-2 usD 6.227.784 6.304.692 6.348.810 6.394.283 6.419.136
Zen Lisanssiz GES Konsolide UsD 17.204.562 17.661.835 18.338.560 18.638.2901 19.052.744
Yeni Lisanssiz GES UsSD 4.572.381 4.693.908 4.873.759 4.953.417 5.063.564
Satiglar - Karbon usbD 136.295 138.326 140.387 142.479 144.602
dedisim % 1,49% 1,49% 1,49% 1,49% 1,49%
Edikli-Lisansh GES uUsD 12.790 12.981 13.174 13.371 13.570
Uluder-Lisansli GES USD 12.628 12.816 13.007 13.200 13.397
Giilbahar-Lisansh GES USD 18.974 19.257 19.543 19.835 20.130
Menekse Lisansli RES-1 usD 19.358 19.647 19.939 20.237 20.538
Menekse Lisansi RES-2 USD 19.652 19.944 20.242 20.543 20.849
Zen Lisanssiz GES Konsolide UsD 41.788 42.411 43.043 43.684 44,335
Yeni Lisanssiz GES UsD 11.106 11.271 11.439 11.610 11.783
Satiglar - Akaryakit UsD 13.903.915  14.181.993 14.465.633 14.754.946 15.050.044
INAModeli-USD Birim 20307 20407 . 20T 2042T 20437
Net Satiglar uUsD 74.215118  75.571.274 76.090.158 78.371.502 78.624.264
dedisim % 2,66% 1,83% 0,69% 3,00% 0,32%
Satislar - Elektrik usb 58.717.316  59.764.265 59.967.059 61.926.716 61.850.243
degisim % 2,84% 1,78% 0,34% 3,27% -0,12%
Edikli-Lisansh GES UsD 6.020.410 6.161.252 6.174.371 6.405.829 6.377.642
Uluder-Lisansh GES UsD 5.943.823 6.082.873 6.095.825 6.324.339 6.296.511
Glilbahar-Lisansh GES UsD 8.931.037 9.139.970 9.159.431 9.502.790 9.460.976
Menekse Lisansh RES-1 USD 6.413.769 6.401.699 6.299.833 6.392.917 6.218.214
Menekse Lisansli RES-2 UsD 6.510.945 6.498.693 6.395.283 6.489.778 6.312.428
Zen Lisanssiz GES Konsolide UsD 19.669.780 20.129.935 20.481.081 21.248.853 21.646.735
Yeni Lisanssiz GES UsD 5.227.551 5.349.844 5.361.236 5.562.212 5.537.737
Satiglar - Karbon uUsD 146.757 148.943 151.871 154.134 157.556
degdisim % 1,49% 1,49% 1,97% 1,49% 2,22%
Edikli-Lisansli GES UsD 13.772 13.977 14.185 14.397 14.611
Uluder-Lisansh GES usD 13.597 13.799 14.005 14,214 14.425
Giilbahar-Lisansh GES usD 20.430 20.735 21.044 21.357 21.675
Menekse Lisansll RES-1 UsD 20.844 21.155 21.470 21.790 22,114
Menekse Lisansh RES-2 UsD 21.160 21.475 21.795 22.120 22.449
Zen Lisanssiz GES Konsolide UsD 44.996 45.666 47.055 47.756 49.593
Yeni Lisanssiz GES UsD 11.958 12.136 12.317 12.501 12.687

Satiglar - Akaryakit uUsD 15.351.045  15.658.066  15.971.228 16.290.652 16.616.465
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INAModellUSD " Bim 24T 04T 204
Net Satiglar uspD 80.533.469 84.174.443 85.516.810 88.031.400 89.434.79
degisim % 2,43% 4,52% 1,59% 2,94% 1,59%
Satiglar - Elektrik usbh 63.424.771 66.719.047 67.713.160 69.869.958  70.911.020
degisim % 2,55% 5,19% 1,49% 3,19% 1,49%
Edikli-Lisansh GES usD 6.563.366 7.370.700 7.480.524 7.591.984 7.705.104
Uluder-Lisansh GES usD 6.479.872 7.216.186 7.323.707 7.432.831 7.543.580
Glilbahar-Lisansh GES usD 9.736.490 9.903.627 10.051.191 11.348.825 11.517.923
Menekse Lisansh RES-1 usb 6.286.838 6.313.727 6.407.801 6.503.277 6.600.176
Menekse Lisansh RES-2 usD 6.382.092 6.409.387 6.504.887 6.601.810 6.700.177
Zen Lisanssiz GES Konsolide usb 22277111  23.708.587 24.061.845 24.420.367 24.784.230
Yeni Lisanssiz GES Usb 5.699.002 5.796.831 5.883.204 5.970.864 6.059.830
Satiglar - Karbon usbD 159.904 167.626 170.124 175.246 177.858
degisim % 1,49% 4,83% 1,49% 3,01% 1,49%
Edikli-Lisansh GES usD 14.829 16.616 16.864 17.115 17.370
Uluder-Lisansh GES usD 14.640 16.268 16.510 16.756 17.006
Glilbahar-Lisansh GES usD 21.998 22.326 22.659 25.584 25.965
Menekse Lisansh RES-1 uspo 22.444 22,778 23.118 23.462 23.812
Menekse Lisansh RES-2 usD 22.784 23.123 23.468 23.818 24.173
Zen Lisanssiz GES Konsolide usb 50.332 53.447 54.243 55.051 55.872
Yeni Lisanssiz GES uUsbD 12.876 13.068 13.263 13.460 13.661
Satiglar - Akaryakit Usb 16.948.795 17.287.770 17.633.526 17.986.196  18.345.920
INAModeli-usD Birim_ __2049T  2050T 20517 2052T  2083T|
Net Satiglar usbD 90.860.940 92.310.204 93.782.970 97.570.902 99.125.985
dedisim % 1,69% 1,60% 1,60% 4,04% 1,69%
Satiglar - Elektrik uUsbD 71.967.594  73.039.911 74.128.206 77.518.837 78.673.868
degisim % 1,49% 1,49% 1,49% 4,57% 1,49%
Edikli-Lisansh GES usb 7.819.910 7.936.427 8.054.680 8.493.876 8.620.435
Uluder-Lisansh GES uspb 7.655.979 7.770.053 7.885.827 8.334.720 8.458.908
Giilbahar-Lisansl GES usb 11.689.540  11.863.714  12.040.483 12.600.089 12.787.830
Menekse Lisanslh RES-1 ushD 6.698.519 6.798.327 6.899.622 7.002.426 7.106.762
Menekse Lisansli RES-2 Usb 6.800.010 6.901.330 7.004.160 7.108.522 7.214.439
Zen Lisanssiz GES Konsolide usD 25.153.515 25.528.303 25.908.674 27.550.056  27.960.551
Yeni Lisanssiz GES usb 6.150.121 6.241.758 6.334.760 6.429.148 6.524.943
Satiglar - Karbon usb 180.508 183.197 185.927 193.851 196.739
dedisim % 1,49% 1,49% 1,49% 4,26% 1,49%
Edikli-Lisansl GES usD 17.629 17.891 18.158 19.148 19.433
Uluder-Lisansh GES UsD 17.259 17.516 17.777 18.789 19.069
Giilbahar-Lisansh GES usb 26.352 26.745 27.143 28.405 28.828
Menekse Lisansl RES-1 ush 24.167 24.527 24.892 25.263 25.639
Menekse Lisansh RES-2 uspb 24.533 24.898 25.269 25.646 26.028
Zen Lisanssiz GES Konsolide usb 56.704 57.549 58.407 62.107 63.032
Yeni Lisanssiz GES USD 13.864 14.071 14.281 14.493 14.709
Satiglar - Akaryakit UsD 18.712.839  19.087.095 19.468.837 19.858.214  20.255.378
YatwimuMenkul Degerier A.S
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INA Vodeli-USD i 20547 2055 2056 2057 2058T
Net Satiglar usb 102.823.706  104.461.147 106.125.094 107.815.984 110.799.143
dedisim % 3,73% 1,59% 1,59% 1,59% 2,77%
Satiglar - Elektrik usb 81.957.131 83.178.293 84.417.649 85.675.472 88.212.373
dedisim % 4,17% 1,49% 1,49% 1,49% 2,96%
Edikii-Lisansh GES usbD 8.748.879 8.879.238 9.011.538 9.145.810 9.282.083
Uluder-Lisansli GES usD 8.584.945 8.712.861 8.842.683 8.974.439 9.108.158
Giilbahar-Lisansli GES UsD 12.978.369 13.171.747 13.368.006 13.567.189 13.769.340
Menekse Lisansl RES-1 USD 8.438.291 8.564.021 8.691.625 8.821.130 8.952.565
Menekse Lisansli RES-2 UsD 7.321.934 7.431.031 7.541.753 7.654,125 9.028.508
Zen Lisanssiz GES Konsolide USD 28.377.164 28.799.983 29.229.103 29.664.617 30.106.620
Yeni Lisanssiz GES UsD 7.507.550 7.619.412 7.732.941 7.848.162 7.965.100
Satiglar - Karbon usb 206.088 209.159 212.276 215.438 223.195
dedisim % 4,75% 1,49% 1,49% 1,49% 3,60%
Edikli-Lisansh GES UsD 19.723 20.017 20.315 20.618 20.925
Uluder-Lisansli GES usD 19.353 19.642 19.934 20.231 20.533
Giilbahar-Lisansll GES UsD 29,257 29.693 30.136 30.585 31.041
Menekse Lisanslh RES-1 UsD 30.443 30.897 31.357 31.824 32.299
Menekse Lisansli RES-2 UsSD 26.416 26.809 27.209 27.614 32.573
Zen Lisanssiz GES Konsolide UsD 63.971 64.925 65.892 66.874 67.870
Yeni Lisanssiz GES USD 16.924 17.177 17.433 17.692 17.956
Satiglar - Akaryakit uUsD 20.660.486 21.073.696 21.495.170 21.925.073 22.363.574
INAModeli-USD ol 5 ‘Birim _ 2059T  2080T @@ éi'-fi_"' [ 2082T 20837
Net Satiglar usD 112.564.10 114.357.645 116.180.236 118.032.356 119.914.494
degisim % 1,59% 1,59% 1,59% 1,59% 1,59%
Satiglar - Elektrik usD 89.526.737 90.860.686 92.214.510 93.588.506 94.982.975
degisim % 1,49% 1,49% 1,49% 1,49% 1,49%
Edikli-Lisansh GES UsD 9.420.386 9.560.750 9.703.205 9.847.782 9.994.514
Uluder-Lisansh GES USD 9.243.869 9.381.603 9.521.389 9.663.257 9.807.240
Glilbahar-Lisansii GES usD 13.974.503 14.182.723 14.394.046 14.608.517 14.826.184
Menekse Lisansli RES-1 USD 9.085.958 9.221.339 9.358.737 9.498.182 9.639.705
Menekse Lisansl RES-2 UshD 9.163.032 9.299.562 9.438.125 9.578.753 9.721.477
Zen Lisanssiz GES Konsolide uUsD 30.555.208 31.010.481 31.472.537 31.941.478 32.417.406
Yeni Lisanssiz GES USD 8.083.780 8.204.228 8.326.471 8.450.535 8.576.448
Satiglar - Karbon usb 226.521 229.896 233.322 236.798 240.326
dedisim % 1,49% 1,49% 1,49% 1,49% 1,49%
Edikli-Lisansh GES UsD 21.237 21.553 21.874 22.200 22.531
Uluder-Lisansh GES uUsD 20.839 21.149 21.464 21.784 22,109
Glilbahar-Lisansh GES UsD 31.503 31.972 32.449 32.932 33.423
Menekse Lisansh RES-1 uUsD 32.780 33.268 33.764 34.267 34.778
Menekse Lisansli RES-2 UsD 33.058 33.550 34.050 34.558 35.073
Zen Lisanssiz GES Konsolide usb 68.881 69.908 70.949 72.007 73.079
Yeni Lisanssiz GES USD 18.223 18.495 18.771 19.050 19.334
Satiglar - Akaryakit usbD 22.810.846 23.267.063 23.732.404 24.207.052 24.691.193
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NAModellUSD " Binm  2084T 20657 20667 06 068T
Net Satislar uUsD 121.827.146  123.770.814 125.746.011 127.753.259  129.793.08
dedisim % 1,60% 1,60% 1,60% 1,60% 1,60%
Satiglar - Elektrik uUsbD 96.398.221 97.834.555 99.292.289 100.771.745 102.273.244
degisim % 1,49% 1,49% 1,49% 1,49% 1,49%
Edikli-Lisansli GES UsD 10.143.433 10.294.570 10.447.959 10.603.634 10.761.628
Uluder-Lisansl GES usD 9.953.368  10.101.673  10.252.188  10.404.946  10.550.979
Giilbahar-Lisansh GES UsD 15.047.094 15.271.296 15.498.838 16.729.771 15.964.145
Menekse Lisansli RES-1 usD 9.783.337 9.920.108  10.077.052  10.227.200  10.379.586
Menekse Lisansh RES-2 usD 9.866.327 10.013.335 10.162.534 10.313.955 10.467.633
Zen Lisanssiz GES Konsolide uUshD 32.900.425 33.390.641 33.888.162 34.393.096 34,905,553
Yeni Lisanssiz GES USD 8.704,238 8.833.931 8.965.556 9.099.143 9.234.720
Satiglar - Karbon uUsD 243.907 247.542 251.230 254,973 258,772
degisim % 1,49% 1,49% 1,49% 1,49% 1,49%
Edikii-Lisansh GES usb 22.867 23.207 23.553 23.904 24.260
Uluder-Lisansh GES uUsD 22.438 22772 23.112 23.456 23.806
Giilbahar-Lisansli GES usb 33.921 34.426 34.939 35.460 35.988
Menekse Lisansl RES-1 usD 35.296 35.822 36.355 36.897 37.447
Menekse Lisansh RES-2 UsSD 35.595 36.126 36.664 37.210 37.765
Zen Lisanssiz GES Konsolide usD 74.168 75.273 76.395 77.533 78.689
Yeni Lisanssiz GES UsSD 19.622 19.915 20.211 20.512 20.818
Satislar - Akaryakit uUsD 25.185.017 25.688.717 26.202.492 26.726.542 27.261.072
INAModell-USD _ Birim 20697 2070T  2071T 20727
Net Satiglar usD 100.784.510 49.912.984 50.801.335 51.705.817
dedisim % -22,35% -50,48% 1,78% 1,78%
Satiglar - Elektrik uUsD 72.785.498 21.473.094 21.793.043 22.117.760
degisim % -28,83% -70,50% 1,49% 1,49%
Edikli-Lisansli GES usD 0] 0 0 0
Uluder-Lisansh GES uUsbD 0 0 0 0
Gllbahar-Lisansh GES usD 16.202.010 0 0 0
Menekse Lisansli RES-1 uUsD 10.534.242 10.691.202 10.850.501 11.012.173
Menekse Lisansh RES-2 USD 10.623.601 10.781.893 10.942.543 11.105.587
Zen Lisanssiz GES Konsolide UsD 35.425.645 0 0 0
Yeni Lisanssiz GES UshD 0 0 0 0
Satiglar - Karbon uUsD 192.718 77.470 78.624 79.795
degisim % -25,53% -59,80% 1,49% 1,49%
Edikli-Lisans GES UsD 0 0 0 0
Uluder-Lisansh GES UsSD 0 0 0 0
Gililbahar-Lisanslh GES uUsD 36.525 0 0 0
Menekse Lisansh RES-1 UsD 38.005 38.571 39.146 39.729
Menekse Lisansh RES-2 UsD 38.327 38.898 39.478 40.066
Zen Lisanssiz GES Konsolide USsD 79.861 0 0 0
Yeni Lisanssiz GES USD 0 0 0 0
Satislar - Akaryakit USD 27.806.294 28.362.420 28.929.668 29.508.262
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SMM-Amortlsman Harlg-Akaryaklt

1. 146 733

11.348.174

Info Yatinm Kurumsal Finansman

" 819 744

1. 587 984 12 056 139
SMM-Amortisman Harig-Enerji usD 4.703.823 4.691.613 4.693.828 8.471.724 9.317.621
degisim % 14,70% -0,26% 0,05% 80,49% 9,98%
lletim Giderleri usD 2.949.535 3.358.455 3.412.279 6.462.144 7.078.853
Diger Giderler usD 1.354.289 1.333.158 1.281.549 2.009.580 2.238.768
Seker Cewre Danigmanlik Gid. UsD 400.000
Amortisman usD -6.584.059  -6.584.059 -6.584.059 -9.684.390 -10.351.057
SMM-Toplam UsD 22.434.615 22.623.846 22.865.871 29.975.858 31.724.817
Briit Kar-Toplam uUsD 11.136.551 16.273.780 15.161.474 23.772.917 27.159.713
Faaliyet Gid. uUsD 1.429.795 1.819.050 1.857.490 1.902.098 1.947.604
dedisim 2,90% 27,22% 2,11% 2,40% 2,39%
EBITDA-Ener;ji usD 16.062.287 20.765.688 19.609.170 31.270.759 35.273.026
EBITDA marji % 72% 76% 75% 75% 76%
EBITDA-Akaryakit usD 228.528 273.102 278.873 284.450 290.139
EBITDA marji % 2% 2% 2% 2% 2%
EBITDA-Konsolide usD 16.290.815 21.038.789 19.888.043 31.555.210 35.563.165
EBITDA marji % 49% 54% 52% 59% 60%
EBIT uUsD 9.706.756 14.454.731 13.303.984 21.870.820 25.212.109
Vergi usD - 424,678 1.347.587 2,096.769 3.950.484 5.898.261
Efektif Vergi Orani 4% 9% 16% 18% 23%
Yatirim usD -21.950.000 0 0 -77.508.285 -20.000.000
Karbon Yatirimi uUsbD -7.408
Isletme Sermayesi Degigimi usD -445.876 -493.591 -155.977 508.115 281.380
Serbest nakit akimi usD - 5.645.395 20.184.793 17.947.252 - 50.411.674 9.383.525
AOSM % 10,6% 10,1% 9,3% 9,0% 8,5%
indirgenmis nakit akimi (INA) uUsD - 5.574.657 18.760.634 15.205.930 - 39.123.943 6.697.222
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SMM-Amortisman Harig-Akaryakit USD 12.297.262 12.543.20

i, B

12794071 13.049.953 13.310
SMM-Amortisman Harig-Enerji uUsD 9.419.789 9.748.681 9.655.988 9.935.998 9.993.773
degisim % 1,10% 3,49% -0,95% 2,90% 0,58%
lletim Giderleri UsD 7.203.746 7.311.082 7.420.017 7.530.576 7.642.781
Diger Giderler usD 2.216.042 2.437.599 2.235.971 2.405.422 2.350.992
Amortisman USD -10.351.057 -11.101.057 -11.101.057 -11.101.057 -11.101.057
SMM-Toplam UsD 32.068.107 33.392.945 33.551.116 34.087.007 34.405.782
Briit Kar-Toplam usD 26.544.413 30.188.813 26.014.100 29.318.065 28.158.640
Faaliyet Gid. uUsD 1.986.556 2.223.030 2.267.491 2.312.841 2.359.097
degisim 2,00% 11,90% 2,00% 2,00% 2,00%
EBITDA-Enerji uUsD 34.612.972 37.283.690 33.036.409 36.266.466 35.031.768
EBITDA marji % 75% 73% 71% 72% 72%
EBITDA-Akaryakit uUsD 295.942 301.861 307.898 314.056 320.337
EBITDA marji % 2% 2% 2% 2% 2%
EBITDA-Konsolide uUsp 34.908.914 37.585.551 33.344.307 36.580.522 35.352.106
EBITDA mariji % 60% 59% 56% 58% 57%
EBIT uUsD 24.557.857 26.484.494 22243250 25.479.465 24.251.049
Vergi usbD - 5.896.845 - 6.359.297 - 5.341.459 - 6.118.212 - 5.823.455
Efektif Vergi Orani 24% 24% 24% 24% 24%
Yatirim UsD 0 -18.750.000 0 0 0]
Karbon Yatirni usD -7.844
i§letme Sermayesi Degigimi UsD -102.587 346.160 -527.005 365.615 -167.762
Serbest nakit akami uUsb 29.114.656 12.122.249 28.529.853 30.096.695 29.696.413
AOSM % 8,4% 8,4% 8,4% 8,4% 8,4%
indirgenmis nakit akimi (INA) uUsD 19.167.338 7.365.500 15.998.812 15.576.729 14.185.042
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14,408,202

14 125 688 14.696 696 366
SMM-Amortisman Hari¢-Enerji usD 10.281.592  10.455.080 10.650.865 10.807.399 10.976.105
degisim % 2,88% 1,69% 1,87% 1,47% 1,56%
lletim Giderleri usD 7.756.659 7.872.233 7.989.529 8.108.573 8.229.391
Diger Giderler UsD 2.524.934 2.582.847 2.661.336 2.698.826 2.746.714
Amortisman usb -11.101.057 -11.101.057 -11.101.057 -11.101.057 -11.101.057
SMM-Toplam uUSsD 34.959.820 35.404.851 35.877.611 36.316.658 36.773.528
Briit Kar-Toplam uUsD 31.496.412  32.548.721 34.024.703 34.665.122 35.519.682
Faaliyet Gid. UsD 2.406.279 2.454.405 2.503.493 2,553.563 2.604.634
degisim 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00%
EBITDA-Eneriji UshD 38.292.880 39.267.111 40.663.574 41.223.005 41.995.081
EBITDA mayji % 73% 73% 73% 73% 73%
EBITDA-Akaryakit uUsb 326.744 333.279 339.945 346.743 353.678
EBITDA marji % 2% 2% 2% 2% 2%
EBITDA-Konsolide uUsD 38.619.624 39.600.390 41.003.519 41.569.749 42.348.759
EBITDA mariji % 58% 58% 59% 59% 59%
EBIT usD 27.518.567 28.499.333 29.902.462 30.468.692 31.247.702
Vergi USD 6.607.723 6.843.173 7.179.990 7.315.953 7.502.985
Efektif Vergi Oram 24% 24% 24% 24% 24%
Yatirim uUsD 0 0 0 0 ¢]
Karbon Yatirimi usbD -8.834
isletme Sermayesi Degisimi uUsD 368.370 95.087 145.162 44,772 69.786
Serbest nakit akim usD 31.643.530 32.662.130 33.669.533 34.209.023 34.775.988
AOSM % 84% 8,4% 8,4% 8,4% 8,4%
Indirgenmig nakit akimi (INA) UsSD 13.950.213  13.289.533  12.643.625 11.856.172 11.123.785
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~16.225.976

SMM-Amortisman Harig-Eneriji usbD 11.175.610 11.349.116 11.584.269 11.806.843 12.092.585
degisim % 1,82% 1,55% 2,07% 1,92% 2,42%
lletim Giderleri uUsD 8.352.009 8.476.454 8.702.979 8.832.653 9.123.564
Diger Giderler UsD 2.823.602 2.872.662 2.881.290 2.974.189 2.969.021
Amortisman UsD -11.101.057 -11.101.057 -10.649.559 -10.649.559 -10.065.320
SMM-Toplam uUsD 37.266.961 37.740.272 37.829.729 38.364.221 38.383.881
Briit Kar-Toplam uUsD 36.948.157 37.831.002 38.260.429 40.007.281 40.240.383
Faaliyet Gid. UsSD 2.656.727 2.709.861 2,764.059 2,819.340 2.875.727
dedisim 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00%
EBITDA-Eneriji uUsbD 43.339.546 44.136.828 44.027.610 45.685.705 45.244.167
EBITDA marji % 74% 74% 73% 74% 73%
EBITDA-Akaryakit UsD 360.752 367.967 375.326 382.833 390.489
EBITDA marji % 2% 2% 2% 2% 2%
EBITDA-Konsolide uUsD 43.700.298 44.504.795 44.402.937 46.068.538 45.634.656
EBITDA mariji % 59% 59% 58% 59% 58%
EBIT UsD 32.599.241 33.403.738 33.753.378 35.418.979 35.569.336
Vergi USD 7.827.425 - 8.020.577 - 8.104.564 8.504.383 - 8.540.546
Efektif Vergi Oram 24% 24% 24% 24% 24%
Yatirim UsD 0 0 -1.657.656 0 -2.596.000
Karbon Yatirim uUsD -9.948
isletme Sermayesi Degigimi UsD 137.696 71.993 45,978 173.751 27.208
Serbest nakit akimi uUsD 35.735.177  36.412.225 34.594.739 37.380.455 34.470.903
AOSM % 8,4% 8,4% 84% 8,4% 8,4%
Indirgenmi§ nakit akimi (INA) UsD 10.549.657 9.921.079 8.699.435 8.675.507 7.383.669
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SMM-Amortisman Harig-Akaryakit UsD 16.550.495 16.881.505 17.219.135 17.563.518 17.914.78
SMM-Amortisman Harig-Enerji usb 12.303.132 12.998.714 13.192.395 13.501.950 13.703.129
degisim % 1,74% 5,65% 1,49% 2,35% 1,49%
lletim Giderleri UsD 9.259.505 9.800.034 9.946.054  10.153.311  10.304.595
Diger Giderler UsD 3.043.627 3.198.680 3.246.341 3.348.639 3.398.534
Amortisman uUsD -10.065.320 -7.444.480 -7.444.480 -6.296.425 -6.296.425
SMM-Toplam usD 38.918.948 37.324.699 37.856.010 37.361.893 37.914.342
Briit Kar-Toplam UsD 41.614.521 46.849.744 47.660.800 50.669.508 51.520.456
Faaliyet Gid. UsD 2.933.241 2.991.906 3.051.744 3.112.779 3.175.035
degisim 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00%
EBITDA-Eneriji UsD 46.526.231 49.046.834 49.762.373 51.525.738 52.277.597
EBITDA marji % 73% 73% 73% 74% 74%
EBITDA-Akaryakit usb 398.299 406.265 414.391 422.678 431.132
EBITDA marji % 2% 2% 2% 2% 2%
EBITDA-Konsolide UsSD 46.924.530 49.453.099 50.176.763 51.948.417 52.708.729
EBITDA marji % 58% 59% 59% 59% 59%
EBIT uUsbD 36.859.210 42.008.619 42.732.283 45.651.992 46.412.304
Vergi UsD 8.850.193 - 10.086.131 - 10.259.892 - 10.960.705 - 11.143.264
Efektif Vergi Orani 24% 24% 24% 24% 24%
Yatirim usbD 0 -11.575.220 0 -4.840.000 0
Karbon Yatirimi UsD -11.203
_i§|etme Sermayesi Degig_imi UsD 127.755 769.563 58.626 409.408 61.899
Serbest nakit akinu usbD 37.946.582 27.022.184 39.858.245 35.738.304 41.492.362
AOSM % 84% 8,4% 8,4% 8,4% 8,4%
Indirgenmi§ nakit akimi (INA) UsSD 7.501.732 4.930.360 6.711.903 5.554.318 5.951.607
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arig-Akaryat UsD 18.273.084
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19.779.374

SMM-Amortisman Harig-Eneriji usD 13.907.306 14.114.525 14.324,831 15.099.171 15.324.149
dedisim % 1,49% 1,49% 1,49% 541% 1,49%
lletim Giderleri usb 10.458.134  10.613.960 10.772.108  11.386.109  11.555.762
Diger Giderler usD 3.449.172 3.500.564 3.562.723 3.713.062 3.768.387
Amortisman usbh -6.296.425 -6.206.425 -6.296.425 -4.022.848 -4.022.848
SMM-Toplam UsD 38.476.814  39.049.495 39.632.572 38.513.562 39.126.371
Briit Kar-Toplam usbD 52,384.126  53.260.709 54.150.398 59.057.340 59.999.614
Faaliyet Gid. usD 3.238.535 3.303.306 3.369.372 3.436.760 3.505.495
dedisim 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00%
EBITDA-Eneriji usD 53.040.340 53.814.125 54.599.108 57.125.826 57.959.473
EBITDA marj % 74% 73% 73% 74% 73%
EBITDA-Akaryakit usD 439,755 448.550 457.521 466.671 476.004
EBITDA marji % 2% 2% 2% 2% 2%
EBITDA-Konsolide usD 53.480.095 54.262.675 55.056.629 57.592.497 58.435.477
EBITDA marji % 59% 59% 59% 59% 59%
EBIT usbD 47.183.670  47.966.250 48.760.205 53.569.649 54.412.629
Vergi usD - 11.328.478 - 11.516.385 - 11.707.024 - 12.861.382 - 13.063.791
Efektif Vergi Orani 24% 24% 24% 24% 24%
Yatirim usD 0 0 0 -20.668.876 0
Karbon Yatrim UsD
Isletme Sermayesi Degisimi usD 62.687 63.484 64.290 692.089 68.459
Serbest nakit akimi usD 42.088.930 42.682.805 43.285.314 23.370.149 45.303.228
AOSM % 8,4% 8,4% 8,4% 8,4% 8,4%

indirgﬂlmig nakit akini (INA) UsD 5.571.899 5.215.040 4.881.064 2.432.230 4.351.527
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SMM-Amortisman Harig-Akaryakit USD 20.174.961  20.578.461  20.990.030 21,409, 21.838.027

SMM-Amortisman Harig-Enerji usD 15.758.129 15.992.925 16.231.219 16.473.064 16.874.563
dedisim % 2,83% 1,49% 1,49% 1,49% 2,44%
iletim Giderleri uspb 11.822.037 11.998.186 12.176.959 12.358.395 12.639.294
Diger Giderler UsD 3.936.091 3.994.739 4.054.261 4.114.669 4.235.269
Amortisman usD -3.339.515 -3.339.515 -3.339.515 -3.339.515 -3.272.848
SMM-Toplam usD 39.272.605 39.910.900 40.560.764 41.222.410 41.985.438
Briit Kar-Toplam UsD 63.551.101 64.550.247 65.564.330 66.593.574 68.813.705
Faaliyet Gid. UsD 3.575.605 3.647.117 3.720.059 3.794.460 3.870.349
dedisim 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00%
EBITDA-Enerji usD 60.434.539 61.316.778 62.211.798 63.119.782 65.149.748
EBITDA marji % 74% 74% 74% 73% 74%
EBITDA-Akaryakit uUsD 485.525 495,235 505.140 515.243 525.547
EBITDA marji % 2% 2% 2% 2% 2%
EBITDA-Konsolide usD 60.920.064 61.812.013 62.716.938 63.635.024 65.675.296
EBITDA marji % 59% 59% 59% 59% 59%
EBIT usD 57.580.549 58.472.499 59.377.423 60.295.509 62.402.447
Vergi usD - 13.824.187 - 14.038.352 - 14.255.633 - 14.476.075 - 14.981.843
Efektif Vergi Oram 24% 24% 24% 24% 24%
Yatirim uUsD -23.000.000 0 0 0 -18.000.000
Karbon Yatirimi usD -12.617
Isletme Sermayesi Degisimi UsD 426.469 73.486 74.427 75.379 214.307
Serbest nakit akim usD 23.656.791 47.700.175 48.386.878 49.083.571 32.479.146
AOSM % 84% 8,4% 8,4% 8,4% 8,4%
Indirgenmis nakit akimi ( INA) usD 2.097.190 3.902.753 3.653.827 3.420.786 2.089.121
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SMM-Amortisman Halg-aryak 23474689
SMM-Amortisman Harig-Enerji USD 17125994  17.381.171  17.640.150  17.902.989  18.169.743
degisim % 1,49% 1,49% 1,49% 1,49% 1,49%
lletim Giderleri UsD 12.827.619  13.018.751 13212730  13.409.600  13.609.403
Diger Giderler USD 4298375 4362420 4427421 4493380  4.560.341
Amortisman USD -3.272.848  -3.272.848  -3.272.848  -3.272.848  -3.272.848
SMM-Toplam USD 42.673.629  43.374.302  44.087.688  44.814.020  45.553.538
Briit Kar-Toplam USD 69.890.475  70.983.342  72.092.548  73.218.337  74.360.957
Faaliyet Gid, USsD 3.947.756  4.026.712  4.107.246  4.189.391  4.273179
degisim 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00%
EBITDA-Enerji USD 66.100.741  67.065.508  68.044.248  69.037.160 _ 70.044 448
EBITDA marjr % 74% 74% 74% 74% 74%
EBITDA-Akaryakit USD 536.058 546.780 557.715 568.869 580.247
EBITDA marji % 2% 2% 2% 2% 2%
EBITDA-Konsolide usD 66.636.799  67.612.288  68.601.963  60.606.030  70.624.695
EBITDA marji % 59% 59% 59% 59% 59%
EBIT USD 63.363.951  64.339.440 65320115  66.333.182  67.351.647
Vergi USD - 15.212.709 - 15.446.933 - 15.684.565 - 15.925.652 - 16.170.2465
Efektif Vergi Orani 24% 24% 24% 24% 24%
Yatirim usD 0 0 0 0 0
Karbon Yatirum uUsD -14.209
Isletme Sermayesi Degisimi USD 79.171 80.184 81.209 82.245 83.293
Serbest nakit akimi USD 51.344.919  52070.962  52.836.190  53.598.132  54.371.156
AOSM % 8,4% 8,4% 8,4% 8,4% 8,4%
indirgenmis nakit akimi (INA) USD 3.048.076  2.852.944 2671766  2.501.416  2.341.931
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24593165 25085020  25.586.729  26.098.464  26.620.433
SMM-Amortisman Harig-Enerji uUsb 18.440.472 18.715.235 18.994.092 19.277.104 19.564.333
dedisim % 1,49% 1,49% 1,49% 1,49% 1,49%
iletim Giderleri UsD 13.812.183 14.017.984 14.226.852 14.438.832 14.653.971
Diger Giderler UsD 4.628.290 4.697.251 4.767.240 4.838.272 4.910.362
Amortisman UsD -3.272.848 -3.272.848 -3.206.542 -3.206.542 -3.102.702
SMM-Toplam UsD 46.306.486 47.073.112 47.787.364 48.582.110 49,287.468
Briit Kar-Toplam uUsD 75.520.660 76.697.701 77.958.648 79.171.149 80.505.620
Faaliyet Gid. usbD 4.358.642 4.445.815 4.534.731 4.625.426 4.717.934
dedisim 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00%
EBITDA-Eneriji usb 71.066.317 72.102.976 73.154.637 74.221.514 75.303.825
EBITDA marji % 74% 74% 73% 73% 73%
EBITDA-Akaryakit usD 591.852 603.689 615.763 628.078 640.639
EBITDA marj % 2% 2% 2% 2% 2%
EBITDA-Konsolide uUsb 71.658.169 72.706.665 73.770.399 74.849.592 75.944.464
EBITDA marji % 59% 59% 59% 59% 59%
EBIT uUsD 68.385.321 69.433.817 70.563.858 71.643.050 72.841.762
Vergi UsD 16.418.396 16.670.153 16.941.483 17.200.613 - 17.488.429
Efektif Verg' Orans 24% 24% 24% 24% 24%
Yatirnm Usb 0 0 0 0 0
Karbon Yatirimi UsD -16.001
Isletme Sermayesi Degigimi usD 84.354 85.427 99,849 87.609 109.606
Serbest nakit akimi uUsD 55.155.419 55.951.085 56.713.066 57.561.370 58.346.429
AOSM % 8,4% 8,4% 8,4% 8,4% 8,4%
indirgenmis nakit akimi (INA) uUsD 2.192.618 2.052.828 1.920.421 1.798.928 1.682.931
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SMM-Amort|sman Harig-Akaryakit UsD 27.152.842  27.695.899  28.249.817 28.814.813
SMM-Amortisman Harig-Enerji usD 17.285499  2.766.007  2.807.221 2.849.048
degisim % -11,65% -84,00% 1,49% 1,49%
iletim Giderleri USD 13.758.920 1.648.526 1.673.089 1.698.018
Diger Giderler usD 3.526.579 1.117.481 1.134.132 1.151.030
Amortisman usD -2.298.171  -1.266.529  -1.266.520  -1.266.529
SMM-Toplam UsD 46.736.512  31.728.434  32.323.566  32.930.390
Briit Kar-Toplam usD 54.047.998  18.184.549  18.477.769  18.775.427
Faaliyet Gid. UsD 3.254.971 891.679 909.513 927.703
degisim -31,01% -72,61% 2,00% 2,00%
EBITDA-Enerji usD 52.437.746  17.892.878  18.154.934  18.420.804
EBITDA marji % 72% 83% 83% 83%
EBITDA-Akaryakit USD 653.452 666.521 679.852 693.449
EBITDA marji % 2% 2% 2% 2%
EBITDA-Konsolide UsD 53.091.198  18.550.399  18.834.786  19.114.253
EBITDA marji % 53% 37% 37% 37%
EBIT UsD 50.793.027  17.292.870  17.568.257  17.847.724
Vergi usD 12.196.861 4.156.954 - 4.223.180 - 4.290.388
Efektif Vergi Orani 24% 24% 24% 24%
Yatirnm usbD 0 0 0 0
Karbon Yatirimi USD
Isletme Sermayesi Degisimi UsD -3.063.286  -3.253.021 -10.185 238.569
Serbest nakit akimi USD 43.957.623  17.655.466  14.621.791  14.585.296
AOSM % 8,4% 8,4% 8,4% 84%
indirgenmig nakit akimi (INA) USD 1.170.188 433.780 331.559 305.242
[INA Degeri-UsD I
Firma Degeri (2024-2072) 269.921.267
Net Borg 78.331.127
Piyasa Degeri-30.09.2024 191.590.140
Piyasa Degeri-02.01.2025 198.031.002
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Piyasa Carpanlari  Uluslararasi Garpanlar

19 uluslararasi firma drnekiemde kullanilmigtir. Sirket ile aynr sektérde faaliyet
gosteren yurtdigi benzer sirketler tespit edilmis ve deger tespitinde uluslararasi
i sirketlerin carpanlarina yer verilmigtir. Carpanlarin hesaplanmasinda kullanilan
Yurt disi benzer sirket garpanlar piyasa degerleri 2 Ocak 2025 tarihiidir. Asagidaki tablolarda yurtdii sirketlere
198,8 mn USD piyasa degerine yonelik finansal veriler, carpan degerleri ve faaliyet alanlarina ydnelik 6zet bilgiler
isaret etmekte  yer almaktadrr. Ug degerlemeleri elemine etmek ve muhafazakar tarafta kalmak
adina yurtdigi sirketlerin EV/EBITDA ve F/K carpanlarinda 30x'in Ustii ve 5x'in alti,
EV/Satis ve PD/DD garpanlarinda 5xin Ustii drnekleme dahil edilmemigtir.
Degerlemede enerji sirketlerinin degerlemesinde ¢okiukla kullanilan EV/EBITDA
garpani kullanilimistir. PD/DD ve EV/Net Satig rasyolan faaliyet karliigi hakkinda
dogrudan bir sonug vermemeleri nedeniyle carpan hesaplamasinda dikkate
alinmamigtir. F/K ise hem eneriji sirketlerinde fazla kullanilmamalan hem de tek
seferlik etkileri binyesinde bulundurmas) nedeniyle tercih edilmemigtir,

T e . = BN G R T e e S R e E TR I
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Sirket Agiklama

Alerion Cleanpow er Alerion Cleanpow er, yenilenebilr enerji sektdrlinde faaliyet gdsteren bir lalyan girketidir. Ana faaliyet alanlan arasinda riizgar enerjisi ve glines enerjisi

yatrmiar bulunmaktadr. Alerion Cleanpow

er, riizgar ciftikleri ve giines enerjisi tesisleri geligtirme, kurma ve islatme konusunda uzmandr.

Gloudberry Clean Energy Asa Cloudberry Clean Energy ASA, Norveg merkezii bir sirkettir ve yanilenebilir enerji sektdriinde faaliyet gésterir. Ana faaliyet alanlari arasnda hidroelektrik, rizgar

enerfisi ve glineg enerfisi gibi yenilenebilir enerji kaynaklarndan elektrik Gretiim yer aimaktadr

Edp Renovavers Sa EDP Renovavels SA, Portekiz merkezii bir sirketiir ve yenieneblir enerjl sektorinde faalyet gosterir. Ana faalyet alani, riizgar enerjisi projelerinin gefigtirimesi,
kurulmas) ve igletimesidir, Sirket, rizgar enerjisi tesisierini inga aderek elektrik iiretir ve bu enerjiyi satisa sunar,

Grenergy Renovables, spanya merkezli bir sirkettir ve yenilenehifir enerji sektdriinde faalyet gbsterir. Ana faaliyet alanlars aras nda glines snerjis?re rizgar

Grenergy Renovables enerjisi projelerinin gelistirimesi, kurulmasi ve igletilmesi bulinmaktadr. Sirket, giines paneleri ve rlizgar tiirbinleri gibl teknolojiler! kullanarak temiz enerji Oretir ve

bu enerjiyi satsa sunar —
Neoen Sa Neoen SA, Fransa merkezF bir girkettir ve yenilanebilir enerji sektériinde faaliyet géstermektedir. Ana faaliyet alanlar arasinda gines enerjisi, riizgar enerjisi,
] enerji depolama ve enerji ydnetimi bulunmaktadr.

Opdenergy Holdings SA, yenilenebilir enerjl seklérinde faaliyet gbsteren bir sirkettir, Ana faaliyet alankari arasnda giines enerjisi ve rizgar snerjisi projeferinin

Opdenergy Holdngs Sa geligtirimesi, kuruimasi ve igletitmesi bulunmaktadr. Sirket, giines panellerl ve riizgar tirbinler gibi teknolojileri kullanarak temiz enerji iiretir ve bu enerjlyi satga
sunar
Terna Energy SA, Yunanistan merkezli bir sirkettir ve yenilenebifir gnerji seldériinde faaliyet gosterir. Ana faaliyet alanlan arasnda riizgar enerjisi, glineg

Terna Energy Sa enerjisi, hidroelektrik ve biyokiitle enerjisi projelerinin gelstiritmesi, kurulmasi ve isletilmesi bulunmaktadr. Sirket, gegith yenilensbilir enerji kaynalarindan elekirik
Uretir ve bu enerjiyl genellikde Yunanistan'da 1 ve uluslararasi pazarda satga sunar. -

I Tion Renew ables Ag Almanya merkezli bir sirket olup yenilenebilir enerji alannda faaliyet gbsteren bir girkettir. Sirket portfaydinde riizgar elektrik santraler; jo

on Renew ables Ag . )

glnes elektrik santrafleri bulunmakdadr. 3 . — —

Voltala Sa- Regr Voltalia SA, Fransa merkezli bir sirkettir ve yenilenebilir enerji sekiériinde faaliyet gdsterir. Ana faalyet alanlan arasnda rlizgar enerjisi, giines enerjisi,
hidroelektrik enerjisi ve biyokiitle enerjisi projelerinin geligtirimes), kurulmas: ve igletimesi bukinmaktadr, =

Pre Ag "PNEAG", Almanya merkezli bir sirkettir ve yenilenebilir enerji sektérinde faaliyet gbstermsktedir. Ana faallyet alanlar| arasnda riizgar enerjisi projelerinin
geligtirimesi, kurulmasi ve isletiimesi bulunmaktadr.

Norsk Renew ables As “Norsk Renew ables AS", Norveg merkezli bir girkettir ve yenilenebifr enerji sekiriinde faaliyet géstermektedir. Sirket, ana faaliyet alan olarak hidroetsidrik

enerjisi ve riizgar enerjisi projelerinin geligtiriimesi, kurulmasi ve igletilmesiyle iigilenmektedir.

Brookfield Renew able Partners, yenilenebifir enerji sektériindes faaliyet gosteren bir girkettir. Ana faalyet alanlan arasnda hidroelektrik enerjisi, rizgar enerjisi,
Brookfield Renew able Partner giines enerjisi ve enetji depolama projalerinin geligtirimesl, kurulmasi ve iletiimesi bulunmalktady. $irket, gesitli yenilenebilir enerji kaynakdarndan elekirik iireterek

termiz enerjiye katki sadlar, o - - = -
hnergex Renew able Ener Innergex Renew able Energy, Kanada merkezli bir sirkettir ve yenilenebilir enerji sektériinde faalyst gbstermektedir. Ana faallyet alanlar arasnda hidroelekirik
9 9y enerjisi, rizgar enerjisi, giines enerjisi ve  diger yenilenebilir enerji kaynaklarndan elektrik diretimi bulunmaktad.

Cecep Wind Pow er Corp-A CECEP Wind Pow er Corporation, Gin merkezli bir sirkettir ve yenilenebilir enerji sektérinde faallyet gSstermektedir. Ana faaliyet alanlar arasnda riizgar enerjisi

projelerinin gelistirimesi, kurukmast ve igletimesi bulunmaldadr. - _
“China Energy Engineering Corporation Linited {China Energy)" biinyesindeki "China Energy International Corporation Limited (China Energy International)” Gin

China Energme hiernational disndald enerji projelerinde faaliyet gésteren bir sirkettir. Ana faaliyet alanlari arasinda enerjl atyapisy, elekirik dretimi ve ener]i projelerinin gelstiriimesi
b bulunmaktadr. Sirket, genellikle yurt drsndaki kémilr, riizgar, giines, hidroelekirk ve diger enerji kaynaldarmdan elektrik (retimi igin projeler geligtirir, kurar ve
letir.
Ningx Jiaze Renew ables C-A Ningxia Jiaze Renew ables Corporation Limited, Gin merkezli bir sirkettir ve yenilenebilic enerji sektérinde faaliyet gistermektedir. Ana faaliyet alanlar arasnda

rizgar enerjisi ve giines enerisi projelerinin gefigtiritmesi, kurulmasive isletimesi bulunmaktadr.
Tunghsu Azure Renew able Energy Co., Lid. (Tunghsu Azure), Cin merkezli bir girkettir ve yenilenebilir enerji sektériinde faaliyst gistermektedir. Ana faaliyet

Tunghsu Azure Renew able En-A alanlar arasinda giines enerjisi ve riizgar enerjisi projelerinin galigtiriimesi, kurulmas) ve isletimesi bulunmaktadr. $irket, glineg panelleri ve riizgar tirbirleri gibi

teknalojileri kuBanarak termiz enerji tiretir ve bu enerjiyi elekirik sebekesine entegre eder.

Jnko Pow er Technology Co -4 Jinko Pow er Technology Co., Ltd., Gin merkezli bir girkettir ve yenilenebilir enerji sektdriinde faaliyet gostermektedir, Ana faalyet alanlari arasnda glines enerjisi

projelerinin gelgtirimesi, kuruimas) ve igletimesi bulunmaktadr. Sirket, glineg panalleri iretir ve giineg enerjisi tesisleri inga ederek lemiz enerji iiretr.

China Three Gorges Renew ables G_roup Ca., Ltd., Cin merkezfi bir girkettir ve yenilenebilir enenTsehérﬁnd;faaliyet gﬁs_temeldedir._Ana faaliyet alanlars

China Three Gorges Renew ab-A arasinda hidroelekirik enerjisi, riizgar enerjisi, giines enerjisi ve diger yenienebilir enerji kaynaklarndan elektrik Uretimi bulunmaktadr., $Sirket, gesitli yenilenebilir
enerji projeleri gelistirir, kurar ve igletir;
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Cloudberry Clean Energy Asa
Algnon Claanpower
Edp Renovavers Sa
Grenengy Renovables
Neoen Sa

Opdenergy Hoidings Sa
Tema Energy Se

Tion Renewabies Ag
Veltalta Sa- Regr

Pne Ag

Norsk Renewables As

Ortalama
Medyan
Minimum
Meksimum

Avrupa Gellgmls ve Geligmekte Olan
Ciketer

Bélge $lrket
Brookfield Renewahle Partner

Innergex Renewable Energy

Ortalama
Medyan
Minlmum
|Maksimum

Amerika Kitas)
Gellgmiy ve
Geligmekts Olan
Oikelor

$irket

Cecep Wind Power Com-A.
Chma Energine Intemational
Ningxia Jiaze Renewables C-A
Tunghsu Azure Renewable En-A
Jmko Powsr Technology Co -A
Chmna Three Gorges Renewab-A

Ortalama
Madyan
Minimum
Maksimur

Diger Gellgmlg ve Gollymokts
Otan Otksler

Balge Sirket
Orislama

Medyan

Minim:m
Maksimum
‘Birlegim Grup Enerf

Global

Kaynak: Bloomberg

Bloomberg Tickar
CLOUD NO Equity
ARN M Equity
EDPR PL Equity
GRE SM Equlty
NEOEN FP Equity
OFDE SM Equity
TENERGY GA Equity
TION GR Equity
VLTSA FP Equity
PNE3 GR Equity
NSOL NO Equity

Bloomberg Ticker
BEP-U CN Equity
INE CN Equity

Bloomberg Tickar
601018 CH Equity
1185 HK Equity
601819 CH Equity
000040 CH Equity
801778 CH Equity
600905 CH Equity

Bloomberg Ticker

Orks
Nonag
ltalya
(spanya
Ispanya
Fransa
Ispanya
Yunanistan
Almanya
Fransa
Almanya
Narveg

Olke
Kanada
Kanada

Orke

PD (Milyon$} EVIEBITDA  EV/Sahglar

315

1.046
6.264
2.905
2.440
5.345
1.083
891

5

2.921
1.053

5
10.922

PD (Milyon$)
16.229
1.136

8.184
8,184
1.139
15.229

PD (Milyons)

2,662
2
1.061
175
1.312
16.619

3.842
1.187
22
16.619

PD(HIIyGn’)_ EVIEBITDA EViSatiglar

3.703
1.139

5
16.618

08

21,1
5,3
243
155
19,1
206
158
132
17
543
MD

8,7
156

93
543

EV/EBITDA
1.5
M.D

17,8
17,5
175
17,5

EV/EBITDA
M.D
0.7
M.D
MD
M.D
M.D

AD
AD
07
0,7

62

8,1
a9
116
32
190
167
95
7.7
56
14,5
58

32
32
32
19,06

EV/Satiglar
89
M.D

EviSatiglar
8.3

8.8

8,5
MD

49

11,3

49"

49

48
1.3

FIK
13,0

109

MD
468
178

13.9
13,0

46,8

FIK
154
124

03

165,6
$7

14

0,8

01
14

PD/DD
13
1
01
54
36

EV/EBITDA24T
24,3
0.0

174
171

MD

10,7

EVIERITDA4T
15

10,2

7.0

24,3

10,2

96,1%

Son ikd wil
YBBO (%)
58,6%
263%
=20,3%
545,1%
49,7%

YBBG (%) Son 12 Ayl Net Borg/ EBITDA
MD  12% 38
23.3% Mo a7
59%  41,8% 60
201,2% MD 69
19,5% mD 76
143,1% M.D 11,4
1,2% MD 43
M.D MD 7.3
255% M.D 75
MD  267% 30,3
MD  -1548% MD
35,1% -19,5%i 83
M2% W% 71
12%  -154,8% a7
1481%  47,8% 363
2022-2023
YBBO (%) Son 12 Ay| Net Barg/ EBITDA
T4%  569% 86
95% MD MD
84%  569% 86
84%  66,9% 86
74%  569% a6
95%  68,9% 86
2022.2023
YBBO (%) Son 12 Ay Net Barg/ EBITDA
M.D MD MD
MD MD ©n
mD Mo ']
MO MD MD
MD MD MmD
MD MD M.D
M MD ©.1)
M. M.D no
0,0% 0.0% M.D
0,0% 0,0% o1
Son ikl yil
YBEO (%) Son 12 Ay| Net Borg/ EBITDA
292%  45%| 81
185%  267% 71
12%  -154,8% 61
49,1%  569% 303

45.6%

0.5% P

1 Borg/
Ozkaynak
o2
18
07
21
14
33
19
1,3
14
58
38

22
18
02
58

Net Barg/
Ozkaynak
1.0
44

27
27
1,0
44

Net Borg!
Ozkaynak
14
20
11
0,4
0.8
1,7

08
10
00
17

Net Borg!
Ozkaynak
18

14

0.0

58

14
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BIST Kodu
HUNER
KARYE
ESEN
ZEDUR

Ortalama
Medyan
Minimum
Maksimum

Piyasa Carpanlari

Benzer sirketlerden 263,7 mn USD
piyasa degerine ulagiimigtir.

Sirket Adi

Hun Yenilenebilir Enerj
Kantal Yen. Enerji
Esenboga Elektrik
Zedur Enefji

Birlegim Grup Ener}i (mn USD)

Yurti¢i Carpanlar

Benzer sirketler. BIST'te islem géren ve santral portfdyinin tamamina yakim
GES'lerden olusan sirketler tespit edilmigtir. Yapilan inceleme sonunda
portfoyiiniin tamami GES'lerden olugan sirketler HUNER, ESEN, KARYE ve
ZEDUR'dur, Degerlemede EV/EBITDA garpan kullamimigtir. Ug degerlemeleri
elemine etmek ve muhafazakar tarafta kalmak adina yurtici sirketlerin EV/EBITDA
¢arpanlarinda 30X'in {istli ve 5x'in alti, EV/Satis ve PD/DD carpanlarinda 5x’in tistii
Ornekleme dahil edilmezken degerlemelerde medyan garpanlar kullantmsgtir.
Gerek yurtici gerekse yurtdisi carpaniardan deger hesaplamasinda kullanilan
EBITDA tutan kapasite ve verimlilik artisl icin Seker Cevre Fizibilite
Danismanlik'tan alinan 400 bin USD tutarindaki tek seferlik gider géz 6niinde
bulundurularak normalize edilmis ve 16.742.295 USD olarak hesaplanmigtir.
PD/DD ve EV/Net Satis rasyolan faaliyet karhligi hakkinda dogrudan bir sonhug
vermemeleri nedeniyle c¢arpan hesaplamasinda dikkate alinmamigtir, F/K
¢arpanina yer verilmemesinin nedeni ise kur artigi nedeniyle olusan kur farki
giderlerinin finansman kaynakl ve tek seferlik bir gider olmasi nedeniyle kari
normalize seviyelerinden oldukga uzaklagtirmasi ve TMS-29 uygulayan sirketlerde
olusan net dénem karinin nominal kar yerine; enflasyona gore géreceli kar
seviyelerine isaret ediyor olmasidir. Net parasal pozisyon hesabi bir torba hesap
olarak karlarin tahminini zorlagtirdigi igin tahmin edilmesi zor bir kalem lizerinde
degeri bina etmek makul gérilmemistir.

i |

B B e | A © BTDA Aty _‘E Wi ! ‘.-f;'
PD EV/EBITDA EV/ Satiglar FIK PD/DD  2023-2024/09 2023-2024/09 EBITDA Net Borg/  Net Borg/
(MilyonTL) 2024/09 2024/09 2024/09 2024109 YBBO(%) YBBO(%) Marj EBITDA Ozkaynak
108 5,6 5,6 582,2 0,9 58% 103% 99,4% 1.6 0,4
43 20,4 4,9 8,7 0,6 56% -30% 24,1% 59 0,2
189 23,7 8,6 6,2 0,6 17% €% 36,2% 8,0 0.3
43 31,2 12,6 4,4 0,8 3% -29% 40,4% 55 0,2
95 16,8 7.9 8,2 0,9 25,2% 9,6% 80,0% 52 0.3
74 20,4 71 6,2 0.9 29,9% -17,5% 38,3% 57 0,3
43 5.6 4,9 4.4 0,6 -17.5% -30,1% 24,1% 1.6 0,2
189 31,2 12,6 582,2 0.9 58,4% 103,4% 99,4% 8,0 0,4
264 204 10,3 12,9 47 49, 7% 45,6% 50,3% 4.7 14

63




M\BIRLE$| M Info Yatirim Kurumsal Finansman
GRUP ENERJI “

Garpan Degerlemesi EV/IEBITDA carpani kullanilmistir. Degerlemede EV/EBITDA garpani
kullanilmigtir. F/K ¢arpanina yer verilmemesinin nedeni kur artist nedeniyle olusan
kur farki giderlerinin finansman kaynakli ve tek seferlik bir gider olmasi nedeniyle

o . L kan normalize seviyelerinden oldukga uzaklastirmasi ve TMS-29 uygulayan
Carpanlara %50 agirhk verilmistir sirketlerde olusan net dénem karinin nominal kar degil aslinda enflasyona goére

goreceli kar seviyelerine isaret ediyor olmasidir. Degerlemede INA ve Carpan
metodunda gelen degderlere %50'ser agirlik verilerek nihai deger tespit edilmigtir

MnUSD S ST i D )
'Birlesim EBITDA 2024/09 4¢

‘Benzer Sirkefler Medyan EVIEBITDA ()

Benzer Sirketler EV/EBITDA (x) Carpanina Gore Hesaplanan Firma Degeri 3420 '

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

n | i | u
1

<

Birlesim EBITDA 2024/09 4G

16,7|
Yurtdig| Benzer Sirketler Medyan EVEBITDA (x) 16,6
Yurtdis) Benzer Sirketler EV/EBITDA (x) Garpanina Gore Hesaplanan Firma Degeri 2771
Birlesim Net Borg 2024/09 783/
Yurtdigt Benzer Sirketler EV/EBITDA (x) Garpanina Gore Hesaplanan Piyasa Degeri 198.,8 I

Yurtd|§| Benzer $irketler Carpanindan Gelen Nihai Piyasa DeQeri
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Nihai Deger

171,7 mn $ iskonto sonrasi halka
arz piyasa degeri

Halka arz piyasa degeri 2024/09
son 4 ceyrek EBITDA ve net kar
verisine gére 14,9x EV/EBITDA
ve 8,4x F/K carpanina isaret

11,9x EV/EBITDA25T. Nihai degerde sirket dinamiklerini daha iyi yansittigin
digiindliglimiiz INA'ya %50 agirlik verilirken piyasa davranig modelini degerde
dikkate almak adina piyasa carpanlarina %50 agirhk verilmigtir. Sirket'in ana
faaliyeti geredi borsada porifoyi GES agirhkh sirketler BIST benzerler olarak
belirlenirken yurtdig piyasalarda iglem gbren benzerler de galismada dikkate
alinmigtir. BIST Benzer ve yurtdisi benzerlere %25'ser agirlik verilmigtir.
Geleneksel degerleme metodolojilerine gobre pay degerini belirlerken elde
edilen degere %20 halka arz iskontosu uygulanmigtir. Sirket igin halka arz
iskontosu sonras1 171,7 mn $ piyasa degeri ve 2 Ocak 2025 USD kapanis
kuruna gére de pay basi 12,14 TL deger tespit edilmistir. Bulunan deger cari
14,9x EV/EBITDA ve 8,4x F/K carpanlarina isaret ederken BIST Benzer ve yurtdigi
Orneklem ortalama verilerinin altinda bir carpana ulagilmistir. 2024 RES yatinmi,
2027 kapasite artist ve 2030 kapasite artiglarmin yaratacagi biiyiime
beklentisi, kurdaki artiglan gelirlere yansitabilen is modeli, yerli ekipman
destegi ile YEKDEM fiyatlarinin iizerinde tesvikli elektrik fiyatlan, uzun
YEKDEM 8 lisans siireleri, lisansh GES’lerde diigiik sistem kullamm bedeli
ve yliksek EBITDA marji, uzun vadeli déviz bazl diigiik borglanma maliyeti,

etmektedir  yenilenebilir enerji gibi stratejik bir sektérde faaliyet gosterilmesi ve enerji
gelirlerine ek akaryakit tesis gelirleri temel yatinm unsurlari olarak éne
cikmaktadir. 2024 yiinda tiim dediskenler ayn1 kalsa bile sadece ortalama
kurdaki artrig TL bazli gelirleri artiracaktir,

Agirhk

Pay Basi Deger (TL)

198,0 50,0% 14,00

INA
Yurtdisi Benzerler 198,8 25,0% 14,05

BIST Benzer

263,7 25,0% 18,64

Deger Garpanlan 2024/09-4¢ 2024T 2025T
EV/EBITDA 14,9 15,3 11,9
F/K 8.4 m.d. m.d.
EV/Net Satig 7,5 7.4 65,2
PD/DD 31 m.d. m.d.

Grafik: 6 Ulasilan halka arz deferi mevcut karliik seviyesinde referans

Referans EV/EBITDA
Ed ] ----- Medyan: 18,%x
30 E
25 ‘ 31,2
20 = L et
........... R R - R
10 .i’\ ] m“’
|
"1 ’ e
et et i o ~N©
e“"’aﬁ ae“,p‘\ 159 gﬁe“ o ¥
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4 o

fnfo Yatiga Menkul Dederler AS.

Mersi§ No:047800367870001

U My Nevavork
& ol Kaynak: Bloomberg & Finnet
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Sektor

Tiirkiye Ulusal Enerji Plan
calismasimin sonuglarina gére
elektrik tiiketiminin 2025 yilinda
380,2 TWh, 2030 yilinda 455,3
TWh, 2035 yilinda ise 510,5 TWh
seviyesine ulagmasi
beklenmektedir.

2024 yih Eyliil ayi sonu itibartyla
kurulu giiciimiiziin kaynaklara
gére dagilimi; %28,2’si hidrolik
enerji, %21,6’s1 dogal gaz,
%19,2°si kémiir, %10,8°i riizgar,
%16,4°i giines, %1,5'i jeotermal
ve %2,4’ii ise diger kaynaklar
seklindedir.

Q.

Info Yatinm Kurumsal Finansman

Kisaca Tiirkiye elektrik piyasasi goriiniimi. Turkiye elektrik enerjisi tiiketimi 2023
yilinda bir énceki yila gére %1,2 oraninda artarak 335,2 TWh, elektrik tretimi ise bir
6nceki yila gére %0,8 artarak 331,1 TWh olarak gergeklesmigtir. 2024 yili Eyliil ays
sonu itibaryla {ilkemiz kurulu giicii 114.215 MW'a ulagmigtir. 2024 yil Eyliil ayi sonu
itibariyla kurulu giicimiiziin kaynaklara gére dagilimi; %28,2'si hidrolik enerji,
%21,6's1 dodal gaz, %19,2’si kémiir, %10,8'i riizgar, %16,4'( glnes, %1,5'i jeotermal
ve %2,4'U ise diger kaynaklar seklindedir. Ayrica lilkemizde elektrik enerjisi Giretim
santrali sayisi, 2024 yili Eyliil ay) sony itibartyla 31.590'a (Lisanssiz santraller dahil)
yiikselmigtir.

Piyasa Takas Fiyatt (PTF). Uretim ve tiiketim arasindaki dengenin saglanmasi
enerji sektdrliniin en dnemli unsurlarindan biridir. Tiketim talebinden fazla elektrik
tiretimi yapiimas) durumunda kaynakliar israf olacak ve maliyetler yiikselecektir. Ayni
sekilde elektrik talebini kargilamaya yetmeyen iiretim elektrik arzinda yetersizliklere
ve kesintilerin yagsanmasina sebep olur. Piyasa takas fiyatl da Uretim ve tiiketim
dengesinin saglandig noktada eslesen o anda sistemde olan en pahali elektrik
santralinin elektrik enerjisi fiyatidir. Tiirkiye'de piyasa takas fiyati Merit Order yontemi
ile belirlenmektedir. Merit Order yoéntemi ile tiketim talebini karsilayacak olan tretim
tesislerinin en ekonomik sekilde sisteme alinmasini ve sirdirilebilir tedarikin
saglanmasinda maliyetin minimize edilmesi hedeflenir. Merit Order madeline gore,
saatlik tilketim talepleri piyasa katiimeilarindan toplanarak her bir giiniin her saati
icin ihtiyag duyulacak olan elektrik enerjisi miktari bir giin éncesinden tahmin edilir.
Bu dogrultuda her bir saat icin elektrik ihtiyacini kargilayacak santraller en ucuzdan
en pahaliya dogru devreye alinmaya baglanir, Herhangi bir saat igin elektrik ihtiyacini
kargilayan son santralin elektrik fiyati piyasa takas fiyatini belifler. 2010 yilindan 2015
yihina kadar PTF fiyatiar ortalama fiyatin gevresinde hareket etmis olup 2015 yilinda
arz fazlasi ve petrol fiyatlarinin diigmesi, Dogal Gaz Kombine Cevrim Santrallerinin
fiyat rekabetgiliginin artmasiyla birlikte asagi yonlii hareket yasanmigtir. 2016-17
yillarinda dogal gaz arzinin kisiimasinin distik Gretime yol agmasi ve digik yagis
miktarinin  HES'lerin  Giretiminin azalmasina neden olmas; nedeniyle artig
yaganmistir. 2018-19 yillarinda BOTAS'In déviz krizi sirasinda dogalgaz tarifelerini
TL bazinda %49,5 artirmasi ve USD bazinda PTF ise sabit kalmigtir. 2019 yilinda
beklenenin Ustiinde hidroelektrik tretimi fiyat hareketlerine sebebiyet vermigtir. 2020
yilinda Covid 19 pandemisi nedeniyle talep kanadinda yasanan ciddi kayiplarla PTF
gerilemistir. Covid 19 sonrasinda yasanan talep artisi, siddetli kurakiik ve Brent
Petrol fiyatiarinin yiikseimesiyle birlikte PTF yikselise gegmis, 2022 yvilinda Rusya-
Ukrayna Savagi nedeniyle uluslararasi enerji piyasalarindan olugan sikintilar, rekor
seviyelere ulasan emtia fiyatlar, PTFyi rekor seviyelere slirtiklemigtir. Emtia
fiyatlarindaki normallesme ile birlikte BOTAS'In elektrik santralleri icin dogal gaz
tarifelerinin diismesi PTFnin gerilemesine neden olmustur, 2023 yilinin 2, ve 3,
ceyreklerinde sicak hava kaynakh artan talebin etkisi ile fiyatlarda yukarn yonlii
hareketler gergeklesmistir.
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Sektor

2023 yil sonu itibariyla kaynak
bazinda kurulu gii¢ ve liretim
degerlerine gére toplam 107.050
MW kurulu giicte 11.691 MW giic
ile %10,92, toplam
322.139.430,858 MWh iiretimde
ise 18.788.820,825 MWh ile
%35,83linii GES olugturmaktadir.

Yerli enerji kaynaklarina ait
kurulu giiciin Tiirkiye toplam
kurulu giicii i¢indeki paymnin
yillar itibariyle geligimi
incelendiginde son 20 yilda bu
oran ortalama %57,7 olup 2023
yilinda %67,6 seviyesindedir.

9,

Kisaca Tirkiye'de GES’lerin gériiniimii. Ulkemiz, mevcut cografi konumu
nedeniyle &nemli bir giines enerjisi potansiyeline sahiptir. Tirkiye Giines Enerijisi
Potansiyeli Atlasina (GEPA) gbre, ortalama yillik toplam giineslenme siiresi 2.741
saat (glnliik 7,5 saat) olup ortalama yillik toplam I1sinim degeri 1.527,46 kWh/m2
(guinlitk 4,2 kWh/m?) olarak hesaplanmistir. 2023 yili sonu itibariyla kaynak bazinda
kurulu giig ve lretim degerlerine gére toplam 107.050 MW kurulu glicte 11,691 MW
gug ile %10,92, toplam 322.139.430,858 MWh iiretimde ise 18.788.820,825 MWh ile
%5,83'inli GES olusturmaktadir.

Kisaca Tiirkiye’de HES'lerin gériiniimii. Utkemizin sahip oldugu cografi konum ve
jeolojik yapisi nedeniyle yenilenebilir enerji kaynaklari igerisinde en énemli
potansiyellerden biri hidrolik enerjidir. Tlrkiye'nin brit hidroelektrik enetji potansiyeli
DS verilerine gdre 433 milyar kWh civarindadir. Tirkiye'nin hidroelektrik enerji
potansiyeli, diinyanin %1'ine, Avrupa'nin %16’sina karsilik gelmekte olup potansiyel
agisindan Avrupa'da Norveg'ten sonra ikinci siradadir. 2023 yilinda elektrik
uretiminin, %22,38'i ithal kémiirden, %20,88' dogal gazdan, %13,38' barajli
enerjiden, %12,50'si linyitten, %10,52'si riizgardan, %6,05'i akarsu enerjisinden,
%5,83'li glines enerjisinden ve %8,46's1 diger kaynaklardan elde edilmigtir, EPIAS
raporuna gére, elektrik iiretim santrallerinin kurulu gligleri kaynak bazinda hidrolik
enerjinin payl 23.650 MW (%22,2) ile barajli, 8.312 MW (%7.8) ile akarsu clmak
Uzere toplam 31.962 MW'dir (%30).

Kisaca RES’lerin gériinimii. Riizgar Enerjisi Birligi WindEurope tarafindan
hazirlanan “2022 Avrupa Riizgar |statistikleri ve 2023-2027 Gériiniimii” raporuna
gbre, Avrupa'da ulagilan toplam 254 bin 788 MW!iik kurulu giiciin {igte birini olugturan
5 dike, toplam riizgar enerjisi kapasitelerine gére Almanya 66 bin 322 MW, Ispanya
29 bin 798 MW, Birlesik Krallik 28 bin 499 MW, Fransa 21 bin 135 MW ve Isveg 14
bin 585 MW'tir. Tiirkiye toplam 11 bin 968 kurulu giic ile siralamada 6. olmustur.
Bahse konu rapora gore Aviupa'da elektrik Uretiminin payi giderek artmaktadir.
Tirkiye riizgar potansiyeli bakimindan zengin bir Gilkedir. Kiy1 alanlari, daglik alanlar
ve agik araziler rizgar potansiyelinin yiiksek oldugu alanlardir. Riizgar enerjisi
potansiyeli; riizgar hizina ve riizgann siirekliligine bagh olarak bslgeler dlgedinde
farklihk gostermektedir. Turkiye'nin ticari anlamdaki ilk riizgar santrali 1998 yilinda
Izmir Cegme’de (8,7 MW) isletmeye acilmigtir. Turkiye'nin rizgar potansiyelini
belilemek amaciyla 2006 yilinda Tirkiye Riizgar Potansiyeli Atlasi (REPA)
hazirlanmigtir. Bu atlas verilerine gére, yer seviyesinden 50 metre ylkseklikte ve 7,5
m/s Ozeri yillik ortalama rlizgar hizlarina sahip kullanilabilir alaniarda kilometrekare
basina 5 MW giiclinde rlizgér santrali kurulabilecegi kabul edilmis ve Tlrkiye'de
kurulabilecek riizgar elekirik santrallerinin toplam kapasitesinin 47.849,44 MW
oldugu belirlenmistir. EPIAS verilerine gore, elekirik iiretim santrailerinin kurulu
gugleri igerisinde kaynak bazinda riizgar enerjisinin pay: 11.790 MW'dir (%11,1).
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Sektdr  Sektoriin mali gériiniimii. BDDK verilerine gore elektrik, gaz ve su kaynaklari
Uretimi daditimi sanayi sektériiniin (“Sektdr”) Agustos 2024 itibariyla toplam nakdi
Elektrik, gaz ve su kaynaklar1  kredi hacmi702.667 mn TL tutarinda olup bankacilik sektériinde toplam verilen nakdi
iiretimi dagitimi sanayi kredi tutari ise 14.884.032 mn TL tutarindadir. Sektdr, Agustos 2024 itibariyla toplam
sektbriiniin Agustos 2024 bankacilik nakdi kredilerinde %4,7 pay almis olup tarihi ortalamasi olan (Ocak 2010-
s . . Agustos 2024 ort.) %6,7'nin altinda seyretmistir. Bankacilik sektérii toplam nakdi
itibariyla top!am nakdi kredi kredi blyiime orani, Agustos 2024 itibariyla yillik %40,2 biiyiime gosterirken sektér
hacmi 702.667mnTL o474 blylime géstermistir. Bankacilik sektériiniin nakdi kredilerin takipteki alacak
tutarindadir.  orani Agustos 2024 itibariyla %1,7 seviyelerinde iken sektériin takipteki kredi orani
%3,3 seviyesindedir. Sektor kredilerinin %88'i orta ve uzun vadeli kredilerden

olugmakta olup gayri nakdi kredi tutari ise 238.218 mn TL'dir.

Bankacilik ve Sektdriin Kredi Hacmi l Sektor Kredilerinin Toplam Krediler Igindeki Pays ]
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Birlesim Enerji Grubu’nun Kurulu Giicteki Pay:

Gines Enerjisi Santrali 18.731,3 103,3 0,55%
Riizgar Enerjisi Santrali 11.764,1 24,0 0,20%
Toplam Kurulu Giig 114.215,0 127,3 0,11%

Kaynak: T.C. Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakaniigh, Sirket
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SERMAYE PiYASASI LISANSLAMA SiCiL VE EGiTiM KURULUSU AS.
LISANS DURUM BELGESI

MERNIS KiMLIK BiLGILERI
T.C. Kimlik No D 26THEIM2136
Adi Savad : HOSEYIN GOLER

LiSANS BILGILERI

Lisans Ad ¢ SERMAYE PIYASASI FAALIVETLERI DUZEY 3 LISANSI
Belge Numarasi Do 203904

Gegerlililc Tarhi D 20001.2026

Bétzenlenme Tarilu o 23.02.2017

Lisans Durumn © o AKTIF LISANS

ILGELT MAKAMA

Lisans kayshring Korubssumuz nezdinde wetuldufiv Eisanshing ve Sicel Tutma Sistems tizerinde yapilan sorgulama
sonucunda; HUSEYIN GULER isanli keginin iisill lsansina ai¢ bilgiler yukanda verilmistir,

Bu beleenw dodniesu hetps Aviwn turkive guv_irbelye-dog rubms ackesicion v Bl 0B s s . coe. il -
surgubanms adnesixben kentred eddebilr, Avesca mobil cdxedsrmoen ylkheyereging ¢ Devkel Kapmimy ut Bockodly Bela:
Duirubsarses el e yomdeki karekod akutubrk dy dognitma yapahdir.
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SERMAYE PiYASASI LISANSLAMA SiCiL VE EGitim KURULUSU AS.
LISANS DURUM BELGESI

MERNIS KIMLIK siLGILERI

T.C. Kimdik No T ANAIRN4K4SS

Ad1 Soyad © TEMUR KAYHAN

LESANS BiLGILER]

Lisans Ach 1 BERMAYE PIYASAS| FAALIVETLERI DUZEY 3 LISANS!
Belge Numarasi © 2IHsE

Gegerlilik T arhi D 23012026

Déizenlenme T arie o 25052006

Lisans Durumu : AKTIF LISANS

ILGILI MAKAMA

Lisans kayahrmm Kurukssumuz nezdindse wulukiufu Lisanslama ve Sicd Tutma Sistemi tSzermde yapian sorgulama
somueunda; TEMUR KAYHAN simli kisinm ilgili bisansea ait bilgiler yukanda veriimistis

Bu beloenm dnidgy llllj:su‘.’wmlwkipe.;:m‘.tn’helge-dmy_mhm uclreainkléin vy hilps filsts.s JURTS W EDGH T
s urgulaom achrasinden kamtrol ek, Avescy muhil cdedsrmen yikbryeveding o Divk Kopeona ag Basusdly Helae
Dufirubsims uvmbbies B vardski karckod ekuutsek oy chigruticie yarebehdic.

Yatin

Menku! Deferfer A.S,

Barbaros Mah. | . NogrAgagiu My Nevawork
g Kay 86 Atagel Enoul
70 BogazigfLrumlar V. §5e-098s 787



m'\BiRLESi M Info Yatinm Kurumsal Finansman
GRUP ENERJI \

09.01.2025

Info Yatinm Menkul Degerler A.S.

Engin Emre SEGEN - Huseyin GULER
Genel Mldiir Yardimeisi Genel Midir Yardimcis)

7



