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Raporun Amaci

Bu rapor, Info Yatiim Menkul Degerler A.S. (Info Yatinm) ile Hun Yenilenebilir Enerji Uretim A.S.(Sirket) arasinda 4 Ocak 2022
tarihinde imzalanmig olan halka arza aracilik sézlegmesi kapsaminda Sirket paylarinin halka arzinda fiyata esas teskil edecek
degerin Sermaye Piyasasi Kurulu’'nun [I1.62-1 sayil “Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlari Hakkinda Teblig"i geregi
Uluslararas) Degerleme Standartlar’na uygun olarak belilenmesi amaciyla hazirlanmigtir,

Etik ilkeler

Isbu Fiyat Tespit Raporu'nda yer alan degerleme galismasinin Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 111.62-1 sayih “Sermaye Piyasasinda

Degerleme Standartlar Hakkinda Teblig"i ve Uluslararasi Dederleme Standartlan dikkate alinarak agagdidaki etik ilkeler cercevesinde
hazirlandigint beyan ederiz.

Yapilan dederleme calismasi sirasinda driist ve dogru davraniimis ve galismalar Sirket ve Sirket pay sahiplerine zarar vermeyecek
bir sekilde yarutulmustor.

Degerleme igini alabilmek igin bilerek yanhs, yaniltici ve abartili beyanlarda bulunulmamis ve bu sekilde reklam yapilmamistir.
Bilerek aldatici, hatali, 6nyargil gériis ve analiz igeren bir rapor hazirlanmamistir.

Onceden belifenmig fikireri ve sonuglar iceren bir gérev kabul edilmemistir. Degderleme projesi gizlilik icerisinde ve basiretli bir
sekilde yuratalmuistar.

Muasterinin talimatiarini yerine getirmek igin zamaninda ve verimli bir gekilde hareket edilmigtir.
Gorev bagimsizlik ve objektiflik icinde kisgisel gikarlan gézetmeksizin yerine getirilmigtir.
Degerleme Gcreti, raporun herhangi bir yéniine bagh degildir.

Gorevie ilgili Gcretler, degerlemenin énceden belirlenmis sonuglarina yahut degerleme raporunda yer alan diger badimsiz ve objektif
tavsiyelere badli degildir.

Raporda kullanilan bilgiler talebimiz Gzerine Sirket tarafindan saglanmis bilgilerden olugmaktadir,
Sinirlayici Sartlar

Degerlememizde kullanilan veriler, Sirket adina BM Bagimsiz Denetim Hizmetleri A.S. tarafindan 2018-2019 ve 2020 yillar ve
2020/09-2021/09 ara dénemi icin hazirlanan bagimsiz denetim raporuna, kamuya agik olan kaynaklardan eide edilen bilgilere
Bloomberg-Finnet-Rasyonet veri tabanina ve talebimiz Uzerine Sirket tarafindan saglanmis bilgilere dayanmaktadir.

info Yatinim de§erleme calismasi kapsaminda Sirket'in aktifierinin fiziki mevcudiyeti ve kanuni mulkiyetine iligkin herhangi bir
aragtirma yapmadigi gibi bu konularda herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir.

Degerleme galismasina esas teskil etmek (izere info Yatirm'a sunulan bilgi ve belgelerin dogru oldugu, ticari ve hukuki olarak gizli
ve beklenmedik herhangi bir durum veya engelin olmadid varsayilmig, bu bilgilerin guvenilirligi ve dogrulugu teyit edilmemigtir.

Sirket ortaklarinin basiretli hareket ettidi ve Sirket yonetiminin konusunda uzman kigilerden olustugu varsayilmistir. Kullamilan gecmis
yillara ait finansal bilgiler (6zel bagimsiz denetimden gegmis finansal tablolar ve dipnotlar) Sirket yénetiminin ve bagimsiz denetim
firmasinin gérasinden gegmis olup, guvenilir bir kaynak oldugu varsayilmistir. Farkh tarihlerdeki finansal verilerle degerleme
yontemieri ve adirliklandirmalarin kullanilmasi durumunda farkli degerlere ulagilabilir. Tarafimizca Sirket ile ilgili herhangi bir hukuki,
vergisel ve finansal durum tespit galigmasi yapiimamistir,

Degerlemesi Yapilacak Varlik

Yapilan degerleme kapsaminda Sirket paylarinin tamaminin degeri bulunarak 1 TL nominal degerli payin degeri hesaplanmistir.
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Degerleme Tarihi

Degerieme tarihi ayni zamanda rapor tarihi olan 27 Ocak 2022'dir.

Degerleme Para Birimi

Yapilan dederleme galigmasinda para birimi olarak ABD Dolan (USD) kullaniimigtir.
Deger Esasi

Degerleme gérevinin kosullar ve amacina uygun gekilde deder esas olarak Pazar Degeri dikkate alinmigtir.

Uluslararasi degerleme standartlar uyarinca Pazar Degeri, bir varlik ya da yakimlaliigun, uygun pazarlama faaliyetleri sonucunda,
istekli bir satici ve istekli bir alicr arasinda, taraflann bilgili ve basiretli bir gekilde ve zorlama altinda kalmaksizin hareket ettikleri
muvazaasiz bir islem ile degerleme tarihi itibariyle el degistirmesinde kullaniimasi gerekli gérilen tahmini tutardir.

Sorumluluk Beyani

Sermaye Piyasasi Kurulw'nun 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayils karan uyarinca Semmaye Piyasasi Kurulu'nun 11.04.2019 tarih ve
2019/19 sayili haftalik bulteninde ilan edilen duyuruya istinaden;

“Gayrimenkul Digindaki Varliklarin Sermaye Piyasasi Mevzuati Kapsamindaki Degerlemelerinde Uyulacak Esaslar Baghginin F
Maddesinin 9. Maddesi" cercevesinde verdigimiz bu beyan ile Sermaye Piyasasi Kurulu'nun kararinda belirtilen niteliklere sahip
oldugumuzu ve bagimsizlik ilkkelerine uydugumuzu, $irket Degerleme Raporu’nun bir pargasi olan bu raporda yer alan bilgilerin sahip
oldugumuz tiim bilgiler cergevesinde gergege uygun oldugunu ve bu bilgilerin anlamini degistirecek nitelikte bir eksiklik bulunmamasi
icin her turl 6zenin gdsterilmis oldugunu beyan ederiz.

Degerleme Uzmanina iligkin Bilgiler

Hiiseyin GULER, Genel Miidiir Yardimcisi

Huseyin Guler, 2006 yiinda Marmara Universitesi Sermaye Piyasasi ve Borsa Bsluminden mezun olup, 2010 yilinda Marmara
Universitesi'nde Sermaye Piyasasi alaninda yiiksek lisans derecesine sahip olmustur. 2005 — 2013 yillari arasinda Turkish Yatirim
Menkul Degerler A.$.'de Kurumsal Finansman ve Arasgtirma departmanlarinda gérevler iistlenmigtir. 2005 yilindan itibaren yapilan
gerek lider olarak gerekse de konsorsiyum iiyesi olarak girilen halka arzlarda aktif rol almig, sirket dederlemesi, halka arz, sermaye
artinmina aracilik, pay alm teklifi projelerinde cesitli gorevier tstlenmistir. Aragtirma bolimande ginltk raporlamalara ek olarak
dayanikl thketim, enerji, gimento, hava-ulagim, gayrimenkul sektorlerine yénelik sirket degerleme ve sektdr raporlari da
hazirlamigtir. Mart 2013 — Nisan 2019 dénemieri arasinda A1 Capital Yatinm Menkul Degerler A.S.'de kurumsal finansman mudirii
olarak gérev yapmig olan Huseyin GULER, 8 sirketin halka arz projesi, 2 sirketin de &zel sektér bono ihraci projelerinde gérev
almigtir. Bununla birlikte halka arz konsorsiyum (yelikleri, sermaye artinmi, pay alim teklifi ve ayriima hakk! islemlerine aracilik,
marka ve sirket deerlemesi projelerini aktif olarak yuritmustir. 2019 yi Nisan ayindan itibaren Info Yatinm'da kurumsal
finansmandan sorumlu genel madar yardimeisi olarak gérev yapan Hiseyin Guler, info Yatirim binyesinde 5 sirketin halka arz
projesi, 4 girketin 6zel sektdr bono ihract, ¢esitli sirketlerin sermaye artirimi, pay alim teklifi & ayriima hakki ve dederleme projelerini
yuriitmas olup, Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Duzey 3, Turev Araglar ve Kurumsal Yénetim Derecelendirme Lisansi'na sahiptir.
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2022 Yilinda Artan Kur ve Biyokiitle OGnemli Bir Potansiyel

2014 yilinda kuruldu. Sirket, H26 Solar Enerji Uretim Sanayi ve Ticaret
A.S. unvaniyla 26.12.2014 tarihinde kurulmus olup Sirket'in unvani,
2021 Eyliil ayinda mevcut unvani olan Hun Yenilenebilir Enerji Uretim
A.S. olarak degistiriimistir. Sirket'in faaliyet konusu; gines enerjisi,
hidroelekirik enerji ve biyokltle enerji santrallerinden, elektrik enerjisi
lretimi ve Uretilen elektrigin dagitim ve iletim sirketlerine Yenilenebilir
Enerji Kaynaklari Destekleme Mekanizmasi (YEKDEM) kapsaminda
satigindan ibarettir.  Sirket'in dogrudan ve dolayli bagh
ortakliklarinin mevcut durum itibariyla toplam kurulu glicli (DC);
58.458,38 kWP giines enerjisi santrali, 26.100 kWp hidroelektrik
enerji santrali, 10.500 kWp biyokiitle enerji santrali olmak iizere
toplamda 95.058,38 kWp'dir. Sirket'in binyesinde bulunan tum enerji
santralleri tamami uzaktan izlemeye imkan veren SCADA (Supervisory
Control and Data Acquisition-Merkezi Denetleme Kontrol ve Veri
Toplama) sistemlerine sahip olup, elektrik tretimi ve Gretilen elektrigin
iletim ve dagditim kuruluglarina aktariimasi iglemi tek bir merkezden ve
uzaktan izleme sistemi ile takip edilmektedir.

Cesitlendirilmis portfoy ve hibrit GES’ler. Sirketin sahip oldugdu
santrallerin tamanmi YEKDEM’e tabi olan yenilenebilir enerji
santrallerinden olugsmakta olup toplam kurulu gii¢c 95,1 MW'dir. Sirket
binyesinde bulunan santral tarleri ise kurulu giicin 58,5 MW'ini
olusturan GES'ler, 26,1 MW'Ini olugturan HES'ler ve 10,5 MW'ini
olustuan BES'ler olmak tizere Uig gesittir. Bu agidan bakildifinda elektrik
dretimindeki kaynak dagthmini cesitlendirmis olmasi nedeniyle ilerleyen
ddnemlerde sadece tek bir santral turiine bagh olan sirketlere nazaran
Sirket'in daha az volatil bir iretim yapisina sahip olmasi bekienmektedir.
Ek olarak sahip olunan HES ve BES'lerin bulunduklari béigelere hibrit
GES kurulmasina yonelik son dénemde yapilan kanun diizenlemeleri
Sirket'in portféyint  buyttebilmesi agisindan 6nemli bir avantaj
saglamaktadir. Hali hazirda biyokutle santralinin bulundugu yere hibrit
GES kurulmasi igin izin alinmis olup hidroelektrik santraller (zerine
kurulacak hibritler i¢in bagvuru stireci devam etmektedir. .

Kalan YEKDEM siiresi ortalama 6 yil. Sirket bunyesindeki santrallerin
uretim projeksiyonu baz alindiginda geriye kalan agirlikl ortalama
YEKDEM siresinin ortalamada 6 y#l oldugu gértlmektedir. Diger bir
ifade ile YEKDEM s(iresi boyunca Sirket'in elektrik satis fiyati piyasa
takas fiyati (PTF) YEKDEM Gzerine ¢gikmadigi stirece YEKDEM fiyat
Ozerinden gergeklesecektir. PTF fiyatlarinin YEKDEM (izerine gikmast
Sirketin YEKDEM'den cikip elektrigi PTF fiyatindan satma hakki
bakidir. YEKDEM fiyatlaninin USD bazh ve giderlerin bir bélumin TL
cinsinden gergeklesiyor olmasi nedeniyle kur artigina kars! kar marilari
korunakl oldugu gibi yilkselme potansiyeline de sahiptir.

Degerleme. INA, yurtdigi garpanlar ve EV/MW yaklagimlari kullaniimis
ve 910 mn TL halka arz degeri tespit edilmigtir. Belirlenen deger
2021/09 4C cari ve 2022T EBITDA beklentilerine gére sirasiyla 19,2x
ve 10,2x EV/EBITDA ¢arpanlanina isaret etmektedir. Ozellikle biyokitle
santralinin 2021 yilinda sadece deneme uretimi gerceklestirebilmig
olmasi ve tam randimania EBITDA'ya katki sunamamasi ve buna
rajmen biyokitle santrali igin yapilan yatinmlarnin finansman igin
kullanilan banka kredilerinin bilangoda net borcu artinyor olmasi
nedeniyle 2021/09 itibari ile gerceklesen EBITDA yerine yeni normali
yansitan 2022 EBITDA’sinin dederleme i¢in baz alinmasini daha makul
bulmaktayiz.

Gelir Tablosu (mTL) 2019 2020 20217
Net Satislar 67,7 89,6 168,3
EBITDA 53,2 72,6 87,3
EBITDA Mariji 79% 81% 55%
Net Kar 8,0 4,4 m.d.

HUN YENILENEBILIR ENERJI FIYAT TESPIT RAPORU

Deder mTL
Plyasa Dedjerl 210
Net Borg (2021/09) an
Firma Deferi 1.881
Bilango (mTL) 2021/09
Dén. Varhikiar 164
Duran Varliklar 1.743
Aktifler 1.907
Kisa Vad. Borg. 305
Uzun Vad.Borg. 931
Ozkaynak 671
Finansal Borg 689
P_ege r Garpaniari
EVIEBITDA21-4C 19,2
EV/IEBITDA22T 10,2
EV/Kurulu Giig 214C 1,9
EV/Kurulu Glig 22T 1,6x
PDIDD21-4C 1,4x
EV/Satis21-4C 10,7x
Net Borg/EBITDA 11,9
Piyasa Carpanlari
Yurtdigt GES EV/IEBITDA22T 11,5
Yurtdigt HES EVIEBITDA22T 13,7
Yurtdisi BES EVIEBITDA22T 13,7x

Ortaklik Yapisi (31.12.2021)
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Sirket Profili

58,5 MWp GES, 26,1 MWp HES

ve 10,5 MWp BES olmak iizere

Sirket’in ve bagh ortakhiklarinin
toplam kurulu giicti 95,1

MWp dir.

Halka arzdan elde edilecek
kaynagin %60-%70’inin yurt igi
ve yurt digi yenilebilir enerji
sektériinde geligtirme yatirimlari
yapilarak iiretim kapasitesinin
artinimasinda, %30-%40’inin
isletme sermayesi ihtiyaci
cercevesinde kullanilmasina

karar verilmistir.

16,4 MWp GES kurulu

Info Yatinm Kurumsal Finansman

2014 yihinda kuruldu. Sirket, H26 Solar Enerji Uretim Sanayi ve Ticaret A.S.
unvaniyla 26.12.2014 tarihinde kurulmus olup 02.01.2015 tarihinde TTSG'de ilan
edilmigtir. Sirket'in unvani, 2021 Eylul ayinda mevcut unvani olan Hun Yenilenebilir
Enerji Uretim A.S. olarak degigtiriimistir. Sirketin fiili faaliyet konusu; gines enerijisi,
hidroelektrik enerji ve biyokitle enerji santralierinden, elektrik enerjisi tretimi ve
Uretilen elektrigin daditim ve iletim sirketlerine Yenilenebilir Enerji Kaynaklari
Destekleme Mekanizmasi (YEKDEM) kapsaminda satigindan ibarettir. Hun
Yenilenebilir Enerji, badh ortakliklan araciliiyla lisansh ve lisanssiz olarak elekirik
Uretimi yapmaktadir. Bu bagh ortakliklar, kendileri adina kurulmus olan yenilenebilir
elektrik enerjisi Uretim tesisleri Gzerinden elektrik eneriisi Gretimi yapmaktadir. Sirketin
dogrudan ve dolayli bagh ortakliklarinin mevcut durum itibariyla toplam kurulu gict
(DC); 58.458,38 kWP glnes enerjisi santrali, 26.100 kWp hidroelektrik eneriji santrali,
10.500 kWp biyokiitle enerji santrali olmak Gzere toplamda 95.058,38 kwWp'dir. Sirketin
blnyesinde bulunan tim enerji santralleri tamami uzaktan izlemeye imkan veren
SCADA (Supervisory Control and Data Acquisition-Merkezi Denetleme Kontrol ve Veri
Toplama) sistemlerine sahip olup, elektrik Uretimi ve Uretilen elektrigin iletim ve
dagitim kuruluglarina aktariimast iglemi tek bir merkezden ve uzaktan izleme sistemi
ile takip edilmektedir.

Ana ortak. Hun Yenilenebilir Enerji'nin 500.000.000 TL tutarindaki mevcut
sermayesinin %99,99989'Iuk kismina karsilik gelen 499.999.950 TL nominal dederli
paylar Orhun Kartal'a, %0,00001'lik kismina karsilik gelen 50 TL nominal degerli
paylar ise Yonca Kartal'a aittir. 100.000.000 adet A grubu imtiyazli paylarin tamami
Orhun Kartal'a aittir. B grubu paylarnin herhangi bir imtiyazi bulunmamaktadir.
Sirket'in sermayesi 2021 Eylul ayinda 50 bin TL'den 120 mn TL'ye, Ekim ayinda ise
120 mn TL'den 500 mn TL'ye artinimishr

Hun Yenilenebilir
Enerji halka arz
edildi

Sirket'in unvani Hun Yenilenebilir Enerji
Uretim AS olarak degistirildi.

Sirket'in sermayesi Eyliil'de 50 bin
TL'den 120 mn TL’ye, EKim’de 120 mn
TL'den 500 mn TL'ye artinidi

giice sahip Aton
Endiistri Enerji'nin
tamamy, iligkili
1956°da kurulan ve taraflardan satin alindi
miteahhitlik hizmeti
veren Koray, Koray
Holding biinyesine
dahil edildi

Santrallerin izlenmesi
ve bakimi amaciyla
Tiirkiye‘deki ilk solar

bakim ve onarim
sirketlerinden biri olan
Grup sirketi SUNSIS
kuruldu.

AKS tarafindan Kayen Beta Enerji, H22 Solar
Enerji tarafindan Kayen Heta Enerji satin alinarak
26,1 MWp kurulu giice sahip HES’ler $irket
biinyesine dahil edildi.
iliskili taraflar tarafindan daha énce satin alinmrs
olan 52,6 MWp kurulu glice sahip BES ve GES'ler,
iliskili taraflardan satin alinarak Sirket blinyesine
dahil edildi. Béylece Hun Yenilenebilir Enerji*nin
kurutu glicli 95,1 MWp'ye yikselmisgtir.

2019°da insaatina baslanan
10 MWh kurulu gli¢

kapasitesi BES'in ingaat

projesi 2020°de tamamland.
2021'de deneme lretimi

yapan santral, 2022'de tam

randimanh olarak devreye

girecek

Koray Holding,
Ukrayna'da yer alan
7 MW kapasiteli
GES projesini
devreye aldi

$irkf_:t, H26 Solar
Enerji Uretim San. Tic.

Koray Holding, AS unvamyla kuruldu

yenilenebilir enerji
sektorline giris yapti

Ortaklik Yapisi (31.12.2021)
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Toplam personelin 60’1 mavi
yakali, 43°li beyaz yakal calisan

H29 Solar Enerji'nin sahip
oldugu yatinim tesvik belgeleri
sayesinde toplamda 83,8 mn TL
vergi muafiyeti ve iadesi
alimugtir,

info Yatinm Kurumsal Finansman

Personel. 31.12.2021 itibarinla Hun Yenilenebilir Enerji'de galisan personel sayisi
17'dir. Sirketin sahip oldugu biyokiitle tesisinde (H29 Solar Enerji) 68 personel,
Kayen Beta'da 9 ve Kayen Heta'da ise 9 olmak Gzere; Sirketin toplam personel
sayisi 103'tlr. 2018-2021 yillan toplam personel sayisi yillik bilesik buyume orani
(YBBO) %104,7 oranindadir.

Tegvik gelirleri ve yatinm tegvik belgesi. Sirket'in istigal ettigi sektére kamu
otoritesi tarafindan gesitli tegvikler ve stlbvansiyonlar saglanmaktadir. H29 Solar
Enerji'nin sahip oldugu santral yatinmi konusuna iligkin 2 adet Yatinm Tesvik
Belgesi bulunmaktadir. ligili tesvik “Atik ve Geri Kazanim Tesisleri Yatinm
Tegvikleri” olup, 5. Bolge tesvikleri kapsamindadir. Bu kapsamda toplam yatirim
tutarinin yatinma katki oranina (%55) tekabil eden tutar tuketilinceye kadar
Kurumlar Vergisi beyanindan dogmus ve dodacak verginin %100’Unden muafiyet
s6z konusudur. Mevcut durumda yatinm tutar 145,8 mn TL olup Kurumiar Vergisi
beyanindan dogan vergiden dusulebilecek tutar 80,2 mn TL'dir. Buna ek olarak
tesvik kapsaminda 3,6 mn TL tutaninda KDV iadesi alinmistir.

Sektordeki konum. 2021 yilinda Turkiye'nin kurulu giicti toplamda 99.820 MW
seviyesindedir. Kurulu giictin birincil kaynak kinlimina gére giines elektrik santrali
kurulu glict 7.815,6 MW, hidroelektrik santrali kurulu giict 8.215,6 MW, biyokiitle
elektrik santrali 1.644,5 MW olmakla birlikte Hun Yenilenebilir Enerji, Tarkiye'nin
kurulu gdciinden aldi§i pay: GES'lerde %0,75, HES'lerde %0,32, BES'lerde
%0,64, toplamda %0, 10 oranindadir.

Galigan Sayisi
[ Sirket'in Kurulu Gig K 103
e Sirket'in Kurulu Tiirkiye'nin Kurulu  Sirket'in
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Toplamda 7 adet bagi ortaklik

Sirket faaliyetierini bagh
ortakliklari iizerinden
siirdiirmektedir

H29 Solar Enerji’ye, biyokiitle
enerji santralleri icin, Kayen
Beta’ya da hidroelektrik enerji
santrali i¢in 49 yiliik, Kayen
Heta’ya ise hidroelektrik enerji
santrali icin 38 yil, 7 ay siireli

Info Yatinm Kurumsal Finansman

Bagh Ortakliklar. Sirket'in hali hazirda 7 adet bagh ortakligi (Aks [sletme Yénetimi,
NRL Enerji, Aton Endustri Enerji, H22 Solar Enerji, H12 Solar Enerji, H29 Solar
Enerji, H31 Solar Enerji} bulunmakta olup, bu baglt ortakliklaninin da 10 adet bagh
ortaklidi bulunmaktadir. Tirkiye'de lisans alti elektrik tretiminde 1 MW'lik kurulu gig
sinin bulunmaktadir. Bagka bir ifadeyle, glines enerjisine dayal lisans alti elektrik
dretimi yapabilmek igin, tesis igletmeye alinincaya kadar; ayni gergek veya tizel kisi,
ayni trafo merkezinde 1 MW'dan fazla tesise sahip olamamaktadir. Bu nedenle,
mevzuat geregi, yenilenebilir enerji sektérinde faaliyet gésteren Sirket ve bagh
ortakliklarl, lisans alti olarak faaliyet gésteren toplamda 58,5 MWp kurulu giice haiz
giines enerjisi santrali yatinmlarini yaparken, her 1 MW alti lisans alti elektrik
tretmeyi hedefleyen santral igin toplamda 54 adet tlze! kisilik kurmustur. Sirketin
dogrudan ve dolayli bagh ortakliklannin sahip olduklan toplamda 58.458,38 kWp
kurulu gice sahip gunes enerjisi santralleri araciliiyla, gitnes enerjisinden elektrik
tretimi gergeklestiriimekte ve tretilen bu elektrik ilgili enerji piyasasi diizenlemeleri
cercevesinde dagitim kuruluslarina satiimaktadir. Ayni zamanda gici 26.100 kWp
olan hidroelektrik enerji santrali ve 10.500 kWp olan biyokitle enerji santralleri
ozelinde de lisansh olarak elektrik Gretimi igin ayn tuzel kigilikler kurulmus veya
devralmigtir. Bagh ortakliklardan H29 Solar Enerji, sahip oldugu biyokitle enerji
santrali ile hayvansal ve organik atiklarin yakiimasi suretiyle elektrik Gretimi

gerceklestimekte ve Gretilen bu elektrik ilgili enerji piyasasi duzenlemeleri
gercevesinde iletim ve daditim kuruluslarina satiimaktadir. H29 Solar Enerji'nin
Manisa ili, Salihli ilgesinde, lisansh olarak faaliyet gésteren, kurulu giicti 10.500 kWp
olan santrali, 15.01.2021'de devreye alinmig ve deneme Uretimi yapilmaktadir.
Santral, tam randimanh olarak 2022 yilinda Uretime baslayacaktir. Bagh
ortakliklardan Kayen Beta 12.100 kWp, Kayen Heta ise 14.000 kWp kurulu giice
sahip olduklan hidroelektrik santralleri araciligiyla suyun potansiyel enerjisinden
elektrik Gretimi gergeklestirmekte ve Gretilen bu elektrik ilgili enerji piyasasi
diizenlemeleri cergevesinde dagitim kuruluglanina satiimaktadir. Sirket santrallerinin
izlenmesi, bakimi; iligkili taraf olan Sunsis tarafindan yurGttimektedir.

tiretim lisansi verilmigtir.

liskili Taraflar. Sirketin hakim ortagy Orhun Kartal'in ortak oldugu ve/veya yénetim
kurullarinda gérev yaptigi 46 adet sirket bulunmaktadir. Bu girketlerin 22'sinin faaliyet
alani enerji sekt6ril ve minvalinde iken geri kalani tanm, saglik, teknoloji, miiteahhitlik
ve gayrimenkul alanlarinda igtigal etmektedir. Bu sirketlerden bazilari: Koray Holding,
Hun Holding, Kartal Yenilenebilir Enerji {(Halka agik sirket “KARYE") ve Koray GYO
{Halka acik sirket “KGYO").

Badh Ortakikiar ==+
Bagh Ortakitk Santrallerin Bulundugu | Santralin = Kurulu Gilg | Satin Ahnma = Ortaklik YEKDEM* Net Elektrik
Mevkiler Tiird (kWp) Tarlhi Payt | Baglangi¢ T. Bitig Tarihi  Uretimi (kWh)
Aks Isletme Yonetimi ve Danigmanlik A.S. Konya, Erzurum | GES+ HES 20.681,76 6.04.2021 99% 9.11.2016 9.11.2026 = 22.920.045
Alihan Enerji Uretim Ltd. Sti. Konya GES 1.072,72 1.10.2014 100% 8.02.2017 8.02.2027 1.394.618
Guin Isign Enerji Uretim Ltd. Sti. Konya GES 3.754,52 1.10.2014 100% 23.06.2017 = 23.06.2027 5.111.479
Zeynep Elif Enerji Uretim Ltd. $ti. Konya GES 1.072,72 1.10.2014 100% 8.02.2017 8.02.2027 1.401.486
Als Enerji Uretim Ltd. Sti. Konya GES 2.681,80 1.10.2014 100% 8.06.2017 8.06.2027 3.617.120
Kayen Beta Enerji Elektrik Uretim San. Tic. A.S. Erzurum HES 12.100,00 22.09.2021 96,7% | 1.03.2015 1.03.2025 11.395.343
NRL Enerji Oretim San. Tic, A.S. izmlr GES 8.743,68 22.09.2021 99,7% | 1512.2017 = 15.12.2027 | 11.600.091
Tire Yenilenebilir Enerji Uretim San. Tic. A.S. tzmir GES 8.743,68 20.08.2019 100% | 15.12.2017 | 15.12.2027 @ 11.600.091
Aton Endilstri Enerji San. Tic. A.§. Nevgehir, Yozgat =~ GES | 16.379,46 3.09.2019 100,0% 30.12.2017  30.12.2027  21.621.401
H22 Solar Enerji Uretim San. Tic. A.S. Manisa, Erzurum GES+ HES 23.654,48 22.09.2021 99% 28.01.2016 = 28.01.2026 = 23.672.724
Yaprak Enerji Uretim San. Tic. A.S. Manisa GES 9.654,48 20.05.2020 100% 27.03.2016 | 28.03.2026  12.120.747
Kayen Heta Enerji Elekirik Uretim San. Tic. A.§. Erzurum HES 14.000,00 22.09.2021 97% 1.12.2015 1.12.20256 11.561.976
HA12 Solar Enerji Oretim San. Tic. A.$. Manisa GES 6.652,20 22.09.2021 100% | 10.09.2015 = 9.09.2025 & 8.355.940
H29 Solar Enerji Uretim San. Tic. A.S. | Manisa BES 10.500,00 6.10.2021 100% 1.01.2021 1.01.2031 13.430.359
H31 Solar Enerji Uretim San. Tic. A.S. ' K.Marag, Sivas, Manisa GES 8.446,80 22.09.2021 99,9% 14.12.2017 14.12.2027  11.084.538
Kogbey Enerji A.S. Kahramanmarag, Sivas GES 7.306,32 19.09.2019 100% 29.12.2017  29.12.2027 9.560.394
H28 Solar Enerji Uretim San. Tic. A.S. Manisa GES 1.140,48 20.08.2019 100% 30.11.2017  30.11.2027 1.624.144
Kaynak: Sirket
* Santraiierin YEKDEM baslangig ve bitis tarihlerinin ortal stir.
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Hun Yenllenebllir Enerjl Santrallerin Dagilinn & Kurulu Glgleri
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info Yatinm Kurumsal Finansman

Markez — 4,7 MWp

K.Marag (GES)

Yarbagi— 3,2 MAVp

Sirket'in Erzurum’da 2 adet HES’i bulunmakta olup HES’ler igin en biiyiik risk unsuru hidrolojik kurakhktir. SPI* {Standardized Precipitation Index) yéntemine gére l
yapllan kuraklik analizi kapsaminda analiz edilen 71 yillik periyotta 23 yil kurak ge¢mis olup en kurak gegen yil 2013 olmustur. 2020 yilinda orta nemli, 2021’de ise nomal

civan bir seviyede izleniimigtir. Meteoroloji Genel Miidiiriiigii tarafindan Standart Yagis indeksi* (SPI) metodu ve Normalin Yiizdesi** (PNI) metod

kuraklik analizi kapsaminda Erzurum ili riskli bélgeler arasinda bulunmamaktadir.

Erzurum = 12 Ayhk SP¥* Kuraklik Analizi {Ocak-Aralky*
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Kaynak: Meteoroioji Genel Mudariuga

* Standart Yagrs Indeksi (SPi), esas clarak belileren zaman diiimi iginde yagisin ortalamadan olan farkinin standart sapmaya bolinmesi ile eide ediiir {McKee ve ark. 1993).
** Normalin Yizdesi fndeksi (PN}), kuraki:k indeksleri arasinda er basiidir ve esas olarak beiilenen zaman cilimi iginde yagiis miktaninin ortalamasina boitnmesiyle yizdeiik halinde elde edilir. PNI'nin

hesaplanmasinda yag:s:n 12 ay ve daha az periyotian da kullaniabilir (Willeke ve ark. 1994).
*** Meteoroloji Genel Middnigu Kurakiik lzieme Sistemi 3.6

Not: Metecroloii Genel Madiriagi ile yaptigirnz gorasmeler gercevesinde SPI metodunun kiresel olarak daha yaygm kullamian ve daha genis bir zaman araligini analiz etmeye firsat veren bir yoniem oidugu

tarafimiza iletilmistir.
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Sirket'in Giineg Elektrik Santrallerinin konumlan itibanyla ortalama giineglenme siiresi, Tiirkiye ortalamasi paralelinde veya lizerinde seyreden konumlarda
bulunmaktadir, Tiirkiye'nin 1991-2020 yillan verileri ile yilhk ortalama giineglenme siiresi giinliik 6,79 saattir. Ek olarak Ekim 2021 itibanyla Tiirkiye'de lisanssiz
GES kurulu giiciiniin %8’i (567,56 MW) Konya’da bulunmakta olup Sirket'in Konya’da 7,5 MW GES kurulu giicii bulunmaktadir.

Tiirkiye Ortalama Glineglenme Siiresi {saat/giin)

422 - 460
451-475
476 - 5.00
501-525
5 26-550
551-575
5 76 - 6 00
601-625
628- 8EC
651-675
6.76- 700 |
701-725
7.28. 750
751-775
77¢.800
601-828
8.28 - 8 50
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Kaynak. Meteoroioji Genel Miduriuga

» Orhun KARTAL, Bogazigi Oniversites [ngaat Mihendisligi mazunudur 1991 yihinda galigma hayalma baglamistir, 1991-2012 yillarinda Kays Ingaat A.S ‘de Bagkan vo Kurucu Ortak
Orhun Kartal olarak gbrev yapmistir. 2013 yilinda yenil itir enerji y bulunmak Hun $irk Grubu'ni kurmus ve giinGmiize dedin faaliyetlerine devam etmekts
YK Bagkarni oiup, Orhun Kartal, Yonetim Kurulu Ba;kanl ve Kurucu ofarak gorevy Aynt da 2017 yilinda Koray Insaat vo Gayrimenkul Grubunu satin almig olup, Yénetim Kunilu
Bagkani va Hakim Hissedar olarak girev yapmaktadi. Evi v 3 gocuk babasdir

» 1971 yiinda Istanbul'da dofimugtur. 1860 ydinda Alman Lisesi'nden mezun o-mu;, daha sonra lisans efitimini Bofjazigi Universitesi i Boiim&'nae Is
18095 yilinda Kogsistem Biigl ve lletisim Hizmetlen A.S. 'de Satis w P Y olarak Kartal, daha sonra Eser Dis Ticaret A.§ 'yt kuratak Uzakdogu dan
Yonca Kartal yiiksek teknolaii Urlnles ithal sdarek Turk o y inep 1 igini yr stilr Yonca Kartal, 2003 yilinda Bofazigi 1866 Spor Kuilbli Genel Sekreterlii gtrevine baglamg
YK Bagkan Vekil vo kulllblin operasyonel faaliy timini o i Yom:a Kartal, 2011 yilinda Kemerburgaz Egitim Hizmetleri A § 'yi wo bu ¢at: altinda Mutlu Adimlar Ana Okulu'nu kurarak
efiitim alaninda da y&neticilik fealiyeti gésten'mshr 2019 yiimda ise | n Gaktlirk i Moose Cafe & Lounge's kurarak bu igletmenin de kurucu ve genei mildiris olarak

faaliyetlerine devam etmektedir. Evii vo 3 gocuk ennesidir.

1 » 19BD y|||nda Islanbul'da dogmu;lur 1999 da Saint Benoit Frans z Lisesi'nden, 2004te Bofazigi Universites: Makine Muhendisligl Bsliminden mezun olmustur 2007 yilinda Bojazigt
flker Hakan i Mih ve T ji Yénetimi Yiksek Lisansim bitirdikten sonra 2008 ylinda INSEAD (Paris-Singapur) lsletme Yoksek Lisanss (MBA) programiarini-tamamiamigtir.
Kayhan Yaklaslk 20 yillik Is geliglime, yallrlm, finans ve M&A (girke! satin almalari ve Kayhan, Urilever TOrkiye Is Gelistirme B5lumd, GOSB Teknopark'ta
YK Uyesi, Genel ls Gelistirme Mudiri, Kerten Tiirkiye Ozel Sermaye Fonu Yatinm Modiri greverinde bulunmugtur. 2014'te Hun Holding'e Yatirm o Is Geligtirne Direktiirlh olarak katim:g, 2016
Mudur yilindar itibaren Genel MOdur g&revini 2021 yihinin itibaren Koray Holding lcra Kurulu dyes! alarak, 01.10.2021 tarihinden itibaren de Hun Yenilenebilir Enerji Uretim
A.$ 'de Genel Midur olarak gbrev yapmaktadir.

Hasan Recai » Hasan Recai Anbarci, 1968 ig1 Oni itesi, Miihendislik Fakdltesi, Ingaat Mihendisliji ve Sab Oni itesi ive M B.A. Yénstim Bilimler b3lOmii
Anbarc mezunudur. 1993 yilinda is hayatna baslamgtir. Garantl Bankasrnda K I Tican F Uzman, | A.$ 'de Kurumsal F ‘Ybnetmeni, Hi 'ta Kurumsal
- Pazarlama Midiirt olarak galismatarinin ardindan Akbank'ta Kurumsal $ube Miduru olarak ve gegitii sonra 2017-2018'de Akbank'la Genal Mldir

olarak gal Aym da Ak Finansal Kiralama A.$., Akbank AG we Ak Yatnm Mankul Deﬂener A.$'de Yonetim Kurulu Uyes! ve Kredi Komitesi Bagkanhi

Uyesi

gﬁm\lenn. yiiritmugtiir

> Ozgirm 1067 Ankara Oniversitesi Siyasal Bilgiler Fakftesi lgletme mozunudur. 1989 yilinda ¢alisma hayatina baglamistir. T Emiak Bankasi'nda Mifettls Yardimeisi
Gzgur Mungan olarek galsy $ s ve gesitli galig dsvam etmistir. 2004-2006 yiflarmda T.M.S.F Tahsilat Dairesi Bagkani‘nda Tahsilat ve Alacak Satigtan Sorumlu Daire
Bagimsiz YK Ba;kan Y alarak Ayni Entit 1 Yatinmlan Tic A $, Emzet Akaryakit Dajhim ve Otomotlv A §, Kimas — Kitahya Magnezit Isletmelen A .,
Uyesi Zeytinoglu Holding A §.'de Ydnetim Kurulu Uyesi ofarak ve Pamuk Yatirsm Menkul Degerler A.$. Y3netim Kurulu Bagkan Vekili olarak gérev yapmigtir. Eston Yapi A.$ - Eston Insaat A §.

ve Ekspo Faktoring A.§ ‘de Genel Muidir ofarsk, Neptin Turizm Igletmeleri A.$ ve Eksen Group'da CEO olarak galgmigtir
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Info Yatiim Kurumsal Finansman

Kaynaklara Gore Santral Tirleri

Giines Elektrik Hidroelektrik Biyokiitle Eneriji
Santrali Santrali Santrali

FAALIYET QZETI

i e O

iHakim ortak Orhun Kartal (%100) | - Konys - Nevgehir Enerj selddrii, 2021'de adindan sikca 80z ettimig, 2021

{2014 yitnda kuruldu | Giineg Elekirik Santraderi 58.458,35 K¥Wp - Erzurum - Kahramanmarag kriziarinin lokomotfi olmustur. 2021 yiinda kiirese! bazda

Merkez istanbu! Hidroelekirik Santrafar! 26.100 KWp| | - izmir - Sivas :‘fmkt‘l’;k :;ZL _2§.&:7 TWh k:e\'lyesnde getrgem:. .
N . , lirkiye'de birincil enerji kaynaklarmdan top! E

Kurulu Giig: 95.058,38 K\Wp Biyokitle Elektrk Santrak 10.500 KWp - *ozgat - . A

iGahgan Sayan 103 Toplam 96.058,38 KWp - Manisa GWh &leldri_( arz, 30!3.57(_5 GWh briit e!ektnk talebi

' gergekiegmistir, 2021'de dretilen elekirigin %66's1 termik,

. | %17'si hidrofk ve %17'si jeotermal & rizgar & glnes
santrallerinde Uretiimigtir. 2021 ydinda Turkiye'nin kuruls
fyd B 2 3 ik Ur 1 giici yiik %4,1 arhgla 99,8 GV seviyesina yikseimig olup
Net Satiglar 164ms 24,6 m$ Gines Elekirik Santralleri 76.307 santral adedi9.402'den 10.457ve yikselmigtir. 2021 yilinda:

EBMDA 92m$ 17,2m$ Hidroelekirk Santralleri 22.647: elekirk referans fiyatlan (Piyasa Takes Fiyat-PTF) yilk

Ozkaynak 754ms m.d,  |Biyokitle Elekirix Santraii 13.430 %80 arbgla ortalama 509 TL/MWh olarak gergeklegmiy

Atifier 2145 mS md.| Toplam 112.685 Olup, reel olarak %33 artig gerceklegmistir. TEIAG

Net Kar 36,5 mS md. raperiarna gore baz senaryoda, 2030 ytnda tahmini 393
y .0

TWh eleldrik talebi olacadi tahminlenmektedir.

10

Pzigi Kurumlar V.D -
florsis No. 0478 0036



hun fnfo Yatinm Kurumsal Finansman

eneryji

o
27,3% YBBO 39, 3%
2019-2022T o
38,9% 1 7,7

%7% 12,8 4

Net Satig, milyon USD

22,5% YBBO 76,5% 17,2

2019 -2022T

10%

il ©
i L

2019

i

I’ EBITDA, milyon USD
z ;lf.’

"NKUL DEQE .8,
h. Mecidiyekay Yal 0:14
U Mocrdiyekoy - suglt / UL
Y0212 319 26 00 Fax 0217gAP" 28
ofazigi Kurumiar v .1y a7 o7,
Meaisis No, 0478 0036 /8f0 001

1"



hun

enerji

Satiglar

2021’de HES’lerin biinyeye
katilmasi, BES’in deneme
liretimine baglamasi ve
GES’lerde kurulu giiciin
artinimasiyla birlikte Sirket
gelirleri %59,7 artis géstermistir

Hasilatin %62,1’i I¢ Anadolu
bélgesinde bulunan
santrallerden elde edilirken
toplam hasilatin %34’(
Konya'daki GES’lerden elde
edilmektedir

Info Yatinm Kurumsal Finansman

2027’in ilk dokuz ayinda 112,1 milyon TL hasilat. Sirket'in konsolide hasiatinin
tamami glnes enerjisi (GES), hidroelektrik enerji (HES) ve biyokatle enerji
santrallerinden (BES) dretilen elektrigin satimindan olugmaktadir. Sirket'in 2018
yilinda hasilati bulunmazken 2020 yilinda yillik %32,2 artigla 67,7 milyon TL'den
89,6 milyon TL'ye yukselmistir. 30.09.2021 déneminde de bir énceki yilin ayni
dénemine gore %59,7 artigla 112,1 milyon TL olarak gergeklegmistir.

2021/09 Doneminde Hasilatin %73,9’'u GES’lerden. $irket'in 2019 yilindaki 67,7
mn TLlik hasilatin tamami GES'lerde, 2020 yilindaki 89,6 mn TLlik hasilatin
tamamina yakini GES'lerde Uretilip satilan elektrikten elde edilmistir. 2021/09
déneminde ise 2020 yilinda ingaati tamamlanan ve 2021'in ilk ¢ceyregdinde deneme
aretimine baglayan BES'in faaliyete gegmesi, 2021 yilinda HES'lerin biinyeye dahil
olmasiyla 112,14 mn TL'lik hasilatin %73,9'u GES'lerde, %13,5'i BES'te, %12,6's!
HES'lerde dretilip satdan elekirikten elde edilmigtir. Biyokitle santrali, tam
randimanii olarak 2022 yilinda tretime baglanacak olup, s6z konusu santralin
devreye alinasi ile birlikte, 2022 yili ve devam eden vyillarda, sirketin konsolide
faaliyet karlihd1 ve hasilatinda artig gorilmesi bekienmektedir. 2019'da 133.174
MWh, 2020'de 129.479 MWh, 2021/09 déneminde 112.685 MWh net elektrik Uretimi
gerceklesmistir. Kuraklik nedeniyle hidroelekirik santrallerinin net elektrik tretiminde
yaganan gerileme, kumulatif Gretimde de gerilemeye neden olmustur. Ancak elektrik
fiyatlarindaki artig, Sirket'in net elektrik Gretimindeki duististen daha fazla olmasi
sebebiyle gelirlerde gerileme yaganmamistir.

YEKDEM Kapsaminda Satig fiyatlan. Sirketin bagl ortakliklarinin santralleri, tesis
kabuliinden itibaren 10 yil boyunca, Oretilen elektrigin devlet tarafindan alm
garantisiyle ve YEKDEM tarifesiyle Giines Enerjisi ve Biyokdtle ile tretim yapan
santrallerde 13,3 ABD Dolan Cent/kWh'den, Hidroelektrik enerijisi ile tGretim yapan
santrallerde 7,3 ABD Dolan Cent/kWh'den elektrik satig1 yapacaktir. 10 yillik stre
sonrasinda piyasa takas fiyatinl gegmemek kaydiyla sabit bir fiyat veya piyasa takas
fivatinin %15'i kadar YEKDEM kesintisi olmak {izere santraller lisansh tretime
gecebilecektir. Bu slregte elektrik fiyatinda meydana gelen degisiklikler, Sirket ve
bagh ortakhklarinin faaliyetlerini, finansal durumunu ve operasyonel sonuglarini
olumsuz yoénde etkileyebilir. Elektrik Gretimi, tlketimi ve fiyatlan mevsimsellik
gostermektedir. Elektrik toketimi, normal sartlarda yaz ve kis aylarinda i1sitma,
serinletme, aydinlatma vb. ihtiyaglar akabinde artis géstermektedir. Yaz aylarinda
yagdisin gbrece az olmasi nedeniyle hidroelekirik santrallerinde yaganan arz
kisintilari arz-talep dengesizligi olusturabilmekle birlikte bu durum fiyatlara da
yansimaktadir.

Santral | Kurulu | Net Bektrik Uretimi (MWh) | Gelir, TL (V.U.K. Bazh veriler) | Uretilen MW Bagina Gelir, TL
Tard Glg (MW) | Baglangig Tarihi* |Bitls Tarlhl*| 2019 | Pay | 2020 | Pay 202108 Pay | 2019 Pay 2020 Pay

2021/09 Pay | 2019 2020  2021/09
GES | 585 15.05.2017 15.05.2027) 92992 888% 95501 73.8% 76.307 87.7%|70.384.229 80,4%; B9.191.882] 83.5% 83.156.681 745%, 756,9: 9339 1.0898
HES | 281 16.07 2015 16.07.225: 40.183 302% 33.975 26.2% 22947 20.4%'_ 17 148.688 196%: 17.106.068 161% 13769749 123% 4268 5038 600,1
BES 1C,5 01.01.2021| 01.01.2034) - -1 - 13.43C 11.9%: * - 14.749.235: 13.2%) - 1.068.2
Toplam 85,1 20.12.2017  20.12.2027| 133.174) 100% 129.476 100% 112.686 100% 87.532.814 100% 106.297.960 100% 111.675.645 100%: 1.184 1437 2.788

Kaynak: Sirket
* Santraflerin YEKDEM basiangig ve bitig tarihleninin ortalamas: alinmishr,
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Info Yatinm Kurumsal Finansman

2021/09 déneminde hasilatinin %73,9’'u GES’lerden, %13,5’i BES'lerden, %12,6’st HES'lerden iiretilen elektrigin satigindan elde edilen gelierden I
olugmaktadir. 2021/08 ddnemi itibariyla GES’lerin kurulu gii¢ten aldigi pay %61,5, net elektrik iiretiminden aldij) pay %67,7, hasilattan aldigy pay %73,9

oranindadir,
Hasnatin Kinil Kurulu Gil¢ & Net Elekirik Uretimi & Hasilat, 2024/09
asnatin Airilimm
100%
o BES; 11.0% BES: 11.9% BES: 13,5%
120 1121 0% e~ HES: 12,6%
2 %32 HES: 27.5% R
e
§ 100 .
- %
E 8
60 0%
40
20%
20
¢ 31.12.2019 31.12.2020 30.09, G v . j
A2, A2, .09.2020 30.09.2621 Kurulu Gilg Net Etektrik Orefimi Hasilat
| WGES ®HES BES °Hasiat
Kaynak: Sirket, Bagimsiz Denetim Raporu

Hasilatin il ve Bslge Bazinda Kinhmi, 2021709

YATRN (UL DEGE .
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Finansal Analiz

Gelirlerin tamami doviz bazh
olmasinin yani sira kredi ve maddi
duran varhklar doviz bazh
muhasebelestiriimektedir.

Sirket ilk fazda kayitlarini dbviz bazh
tutmakta; sunum para birimi i¢in
ikinci fazda TL’ye déniigiim
yapmaktadir. 1 Ocak 2019 tarihinden
itibaren fonksiyonel para birimi
dolar olarak belirlenmistir.

2021 yilinda ortak kontrole tabi
isletmeler satin alindigi icin
konsolidasyon 2019 yilindan
baslamaktadir.

Ticari alacaklardaki artis Sirket’in
artan elektrik iiretim ve satis
faaliyetlerine bagh olarak dagrtim
girketlerinden olan alacaklarinin
bakiyelerinden ve santrallerin tamir,
bakim ve giivenlik hizmetleri
alimindan olusmakta olup, bu alacak
tutarilan aylik periyotiar halinde
diizenli olarak tahsil edilmektedir

Yil igerisinde GES’lerin iiretimi
arttig icin ticari alacaklar artarken
yil sonuna dogru GES (iretimlerinin
azalmasi ile ticari alacaklar
normalize olmakta ve igletme
sermayesinden nakit tretilmektedir

Info Yatinm Kurumsal Finansman

Fonksiyonel para birimi dolar. Sirket'in izahnamede yer alan finansal tablolarinda
fonksiyonel para birimi ABD Dolarrdir. Sirketin satiglannin tamami ABD Dolari
cinsinden gergeklesmekte oldugu ve finansman faaliyetlerini en gok etkileyen para
biriminin ABD Dolan oldugu dikkate alinarak Sirket'in faaliyetleri tizerinde ABD
Dolar’'nin etkisinin énemli olmasi ve Sirket ile alakall durumlarin altinda yatan
ekonomik 6z0 yansitmasl nedeniyle Sirket finansal tablolarinda fonksiyonel para
birimini ABD Dolari olarak belirlemigtir. Faaliyet gosterdigi Ulkenin para birimi Tark
Lirasi olmasina ragmen, Sirket finansal tablolarinda gecerli para birimini, 21 numarall
Turkiye Muhasebe Standardi “Kur Degisiminin Etkileri” uyarinca Amerikan Dolari
olarak belirlemistir. Finansal tablolarda, élgim kalemi olarak Amerikan Dolan seg¢ilmis
oldugundan, Amerikan Dolari harig, bitin para birimleri yabanci para olarak ele
alinmaktadir. Buna gore yabanci para iglemlerinin Amerikan Dolari'na gevrimindeki
ana hatlar bagimsiz denetim raporunda detaylandinlmigtir. Her bilango tarihinde,
parasal yabanci kalemler; kapanis kurlan Uzerinden, tarihi maliyeti ile kayitlarda
izlenen parasal olmayan yabanci kalemler; iglemin gerceklestidi tarihteki kurlar
Uzerinden, yabanci para makul degeri ile kayitlarda izlenen parasal olmayan kalemler;
makul dederlerinin belirendigi tarihteki kurlar Gzerinden ABD Dolarr’'na ¢evrilmektedir.
Sirket finansal tablolarinin sunum para birimi Turk Lirasi'dir. TMS 21 kapsaminda
Amerikan Dolan olarak hazirlanan finansal tablolar bagimsiz denetimde
detaylandiriimis bir yaklagimla TL've gevrilmistir. Bilangodaki varlik ve yilkimlGlikler
bilango tarihindeki Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi tarafindan agiklanan
Amerikan Dolan déviz alis kuru kullanilarak TL've cevrilmistir. Sirket'in sermaye
hesabl; nominal sermaye tutari Gzerinden gosterilmis, diger tim 6z sermaye kalemleri;
tarihi Turk Lirast dederlerinden tutulup olugan tim farklar yabanct para ¢evrim farklar
hesabinda muhasebelestiriimistir. Kar veya zarar ve diger kapsaml gelir tablosu; ayltk
ortalama déviz kurlari kullanitarak TL'ye cevrilmigtir. Ortaya ¢ikan tum kur farklan
cevrim farki adi altinda 6zkaynakliarin ayri bir unsuru olarak gésterilmistir.

Ortak kontrole tabi islemler. Sirket'in satin aldigi bagh ortakliklari igerisinde,
“Birlesen tim tesebbiis ya da isletmelerin igletme birlesmesinin dncesinde ve
sonrasinda ayni kisi veya kigiler tarafindan kontrol edildi§i ve bu kontrolin gegici
olmadid! bir isletme birlegsmesi” olarak degerlendiriimistir. Ortak kontrole tabi igletme
birlesmelerinin, konsolide finansal tablolara yansitiimasinda ana ortaklik agisindan
bakiimast uygun olacagindan, konsolidasyon igleminde grubun kontrolGnd elinde
bulunduran girketin, ortak kontrolde bulunan sirketlerin kontroltint ele gecirdigi tarihte
ve sonrasinda TMS'ye goére konsolide finansal tablo dizenleniyormug gibi finansal
tablolar birlesme muhasebesi dahil TMS hukumlerine gére yeniden duzenlenmistir.
KGK'nin “Turkiye Finansal Raporlama Standartiannin Uygulanmasina Yonelik llke
Kararinin® 2018-1 sayih *Ortak Kontrole Tabi Isletme Birlesmelerinin
Muhasebelestiriimesi’nin 9. maddesi geredi karsilastirmali olarak sunulan konsolide
finansal tablolarin dénemin basi itibarlyla birlesme gergeklesmis gibi cari ve
kargllagtirmall déneme ait finansal tablolar dizeltilerek sunulmustur. Bu amagla
raporlama dénemleri itibari ile birlesme gergeklesmis gibi yapilarak konsolide finansal
tablolara yansitilimistir. Buna gére ortak kontrole tabi isletme konsolidasyonu 2019
yilindan 2021/09 dénemine kadar yapiimis olup 2018 yili konsolide verileri
icermemektedir.

163,7 mn TL dénen varliklar. Sirket'in dénen varliklar toplami 2018 yilinda 6.703 TL
iken, 2019 yilinda 68,1 milyon TL'ye ylkselmig, 2020 yilinda ise 2019 yilina gére
%59,1 oraninda azalarak 27,8 milyon TL'ye gerilemigtir. 30.09.2021 déneminde ise
dénen varlikiar 2020 yili sonuna gore %487,8 artisla 163,8 milyon TL'ye yukselmigtir.
30.09.2021 déneminde Sirket'in dider alacaklarinda yaklagik 101 milyon TL artig
olmus olup s6z konusu rakamin énemli bir kismi iligkili taraflardan diger alacaklar
kaleminde yer alan Kayen Alfa Elektrik Enerji Uretim A.S.'ye verilen borglardan
kaynaklanmigtir. 30.09.2021 dénemi itibariyla dénen varliklar aktiflerin %8,6'sin
olugturmaktadir.  Sirket'in 2019 yiinda 7,8 milyon TL olan ticari alacaklari, 2020
yillinda 2019 yilina gére %34,5 artisla 10,5 milyon TL ye yikselmis ve 30.09.2021
déneminde de 2020 yili sonuna gére %1529 artigla 26,6 milyon TL olarak
kaydedilmistir. 30.09.2021 déneminde ticari alacaklarin 9,4 milyon TL'si iliskili taraftan,
17,2 milyon TL'si ise iligkili olmayan tarafiardan olan alacaklardir.
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Finansal Analiz

Maddi duran varhikiar aktifleri
domine etmektedir. Kullanim
hakki varliklar finansal kiralama
ile satin alinan varhklar
sembolize etmektedir

2020 yilinda yeniden degerleme
gerceklegtirildi

Kurdaki artis aktiflerde
biiyiimeye sebep oldu

Sirket 6nemli oranda finansal
kiralama borcu kullanmaktadir.
Aktifte yer alan kullanim hakki
varlhiklarinin temel nedeni
kiralama borglaridir.

Info Yatinm Kurumsal Finansman

1,9 milyar TL toplam aktifler. 2019 yilinda, 47,4 milyon TL olan kisa vadeli pesin
6denmis giderler, 2020 yilinda 2019 yilina gére %86,9 dustsle 6,2 milyon TL'ye
gerilemis, 30.09.2021 déneminde ise 2020 yil sonuna gére %224,7 artigla 20,1 milyon
TL've yukselmistir. Pesin 6denmis giderler temel olarak verilen siparis avanslarindan
kaynaklanmaktadir.  Sirketin 2018 yilinda duran varhidi bulunmamaktadir. 2019
yllinda 393,7 milyon TL olan duran varliklar 2020 yilinda 2019 yilina gére %181,1
artigla 1,1 milyar TL'ye yikselmistir. 30.09.2021 déneminde ise duran varliklar 2020
yili sonuna gére %57,5 artisla 1,7 milyar TL'ye yukselmigtir. 30.09.2021 tarihi itibariyla
873,4 milyon TL tutanindaki maddi duran varlklar toplam varliklarinin %45,8'ini, 857,9
milyon TL tutarindaki kullanim hakki varliklar ise toplam varliklarinin %45'ini
olugturmaktadir. 30.09.2021 doénemi itibariyla duran varliklar aktiflerin %91,4'Gn0
olugturmaktadir. Biyokitle yatirnimi, 2021 yilinda satin alimp tam konsolide ediimeye
baslanan sirket aktiflerinin katkisi (ortak kontole tabi sirketler harig), olusan karlilik ve
artan kurlar aktiflerdeki hizit blyimenin temel dinamikleridir.

Yeniden dederlenmis maddi duran varliklar. Sirketin konsolide finansal
tablolarinda maddi duran varliklar igerisindeki giines enerji santralieri gercege uygun
degeri ile degerlenmistir. Duran varliklarda belirtilen dénemlerdeki artisin kaynagdini,
cevrim farki ve yeniden degerlemeye bagll olarak tesis, makine ve cihazlann
degerinde meydana gelen artig olusturmaktadir. Dé6viz kurunda meydana gelen artis
sonucunda ¢evrim farki kaynakl olarak Sirket'in konsolide finansal tablolarinda yer
alan tesis, makine ve cihazlarda artis s6z konusu olmustur. Cevrim farkina bagli olarak
olusan artiglar, doviz kurunda meydana gelen artis sonucunda ortaya ¢ikmaktadir. Bu
dogdrultuda, Sirket'in toplam varliklani 2018 yilinda 6.703 TL tutarindayken, 2019
yilinda 461,8 milyon TL olarak gerceklesmis olup, 2020 yilinda 2019 yilina gore
%145,7 oraninda artis gostererek 1,1 milyar TL olarak kaydedilmistir. 30.09.2021
déneminde ise 2020 yili sonuna gére %68 artisla 1,9 milyar TL'ye yukselmistir.

Finansal borglar. Sirket'in kisa vadeli yukumlalukleri 2018 yilinda 28.936 TL
tutarindayken, 2019 yilinda 106 milyon TL'ye ylkselmis olup, 2020 vilinda da 2019
yilina gbére %74,8 oraninda artarak 185,3 milyon TL'ye ylkselmistir. 30.09.2021
déneminde ise 2020 yili sonuna gére %64,6 oraninda artarak 305,2 milyon TlL'ye
yukselmistir. 30.09.2021 dénemi itibariyla Sirket'in kisa vadeli yukumltlUklerinin
%37,71'i ticari borglardan, %29,1'i difer bor¢lardan, %20,9'u kiralama iglemlerinden
kaynaklanan yitkumltluklerden ve %11,6's1 uzun vadeli borglanmalarin kisa vadeli
kisimlarindan olugsmaktadir. S6z konusu banka kredileri ve kiralama iglemlerinden
kaynaklanan yukumlalokler Sirket'in bagh ortakliklan blnyesinde izlenen enerji
santrallerinin finansmanina y6nelik olarak kullanilan finansal bor¢lardan olugmaktadir.
30.09.2021 dénemi itibariyla kisa vadeli yakimiiltklerin kaynakiar i¢erisindeki payi
%16 olarak gergeklesmistir. Sirketin 2018 yiinda uzun vadeli yakimlulaga
bulunmazken, 2019 yilinda 310,3 milyon TL olarak gergeklesmis olup, 2020 yilinda da
2019 yilina goére %84,7 artigla 573,3 milyon TL'ye ylkselmistir. Sirket'in uzun vadeli
yukimltlikleri, 30.09.2021 déneminde 2020 yili sonuna gére %62,4 artisla 930,0
milyon Tl'ye yUkselmistir. 30.09.2021 donemi itibariyla Sirket'in uzun vadeli
yuktmlulaklerinin %42,8'i uzun vadeli banka kredilerinden, %25,6's1 diger borglar
kaleminden, %20,5'i ise kiralama islemlerinden kaynaklanan ylUkimldliklerden
olugsmaktadir. Banka kredileri Sirket'in bagh ortakliklar binyesinde izlenen enerji
santrallerinin finansmanina yonelik olarak kulianilan kredilerden olugsmaktadir.
30.09.2021 dénemi itibanyla uzun vadeli yaktmlaltklerin kaynaklar igerisindeki payi
%48,8 olarak gerceklesmistir.
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Finansal Analiz

Sirket’in doviz kredilerdeki faiz
aralign %6,69-%8,74’tlir.

Finansal kiralama borgclarimin
banka kredilerine gére faiz orani
daha yiiksek olugsmaktayken
vadenin daha uzun oldugu dikkat
cekmektedir.

Déviz bazh 6zkaynak nedeniyle
kurlardaki artis TL bazh
Gzkaynaklan yiikseltmektedir.

2021/09°da Bikaynaklar toplam
aktifin %35,2'si olarak
kaydedilmisgtir.

Bagimsiz denetim ile yapilan
goriisme cercevesinde
denetciden alinan yazil bilgiye
gdre yil sonu degerleme
raporlari ile 9 ayhkta yer alan
Gzkaynaklar yaklagik
amortisman tutar kadar
2021/09’ta artmakta ve 728 mn
TL’ye ulagmaktadir. Bu rakamda
yil sonu kur artisindan gelecek
olan tutar bulunmamaktadir.

Info Yatinm Kurumsal Finansman

Ertelenmig vergi ylkiimlGliigll. Sirketin uzun vadeli yukumlaltkleri arasinda yer alan
ertelenmig vergi yokumltltkleri 2020 yilinda 88,9 milyon TL olarak gergeklesmis olup,
30.09.2021 déneminde ise 2020 yili sonuna gére %15,8 artigla 102,39 milyon TL'ye
yukselmigtir. Sirket, vergiye esas yasal mali tablolan ile TMS/TFRS'ye gére
hazirlanmig mali tablolar arasindaki farkhiliklardan kaynaklanan gegici zamanlama
farklari icin; ertelenmis vergi varligi ve yukomlulagl muhasebelestimektedir. Séz
konusu farkliliklar, genellikle bazi gelir ve gider kalemlerinin vergiye esas mali tablolar
ile TMS/TFRS'ye g6re hazirlanan mali tablolarda farkli ddnemlerde yer almasindan
kaynaklanmaktadir. 2021 yilinin 9 aylik déneminde 2020 yili sonuna gére gergeklesen
artigin temel nedeni ¢evrim farkidir.

Faiz arahig. Sirketin dogrudan kendisinin kullandigi herhangi bir banka kredisi
bulunmamakta; krediler bagh ortakliklar nezdinde olugmaktadir. S6z konusu banka
kredileri, bagh ortakliklarin sahip olduklar elektrik enerji santrallerinin finansmanina
yonelik olarak kullanilan kredilerden olugsmaktadir. 2021/09 itibariyle Euro kredilerde
faiz orani %2,81-%5,40 bandinda hareket ederken dolar kredilerde s¢z konusu aralik
%6,69-%8,74 olarak gerceklesmistir. Sirket'in dogrudan kendisinin taraf oldugu
finansal kiralama islemi bulunmamak; finansal kiralama iglemleri bagh ortakliklar
nezdinde olugmaktadir. S6z konusu finansal kiralama iglemileri, bagl ortakliklarin sahip
olduklari elekirik enerji santrallerinin finansmanina yénelik olarak yapiian iglemlerden
olugmaktadir. 2021/09 itibariyle Euro finansal kiralamada faiz orani %5,52-%8,72
bandinda hareket etmistir.

670,8 mn TL 6zkaynaklar. Sirket'in 2018 yilinda -22.233 TL tutarinda dzkaynaklari
bulunurken, s6z konusu o&zkaynaklar 2019 yiinda 45,4milyon TL olarak
gerceklesmistir. Sirket'in 6zkaynaklan 2020 yilinda %727,9 oraninda artarak 376
milyon TL'ye yOkselmis olup, 30.09.2021 déneminde ise 2020 yili sonuna gére %78,4
oraninda artarak 670,8 milyon TL olarak gergeklesmistir. Sirket'in 6zkaynaklari badli
ortakhiklarin biinyesinde bulunan maddi duran varliklarinin yeniden degerlemeye bagh
deger artiglan ve yabancli para cevrim farki kaynakli arlig géstermekte olup, buna ek
olarak Sirket, Kayen Beta'nin sermayesini temsil edilen paylarin %97,79'unu, Kayen
Heta’'nin sermayesini temsil edilen paylarin da %97,53'0n0 22.09.2021 tarihi itibanyla
satin almistir. TFRS-3 Isletme Birlegsmeleri Standardi geredi, iktisap edinilen sirketler
icin satin alma y®ntemi uygulanmis olup, edinilen igletmelerin tanimlanabilir
varliklarinin ve Gstlenilen tanimlanabilir borglarinin ger¢ede uygun dederi, transfer
edilen bedelin gergege uygun degerini asmasindan dolayr “Pazarlikh Satin Alma’
olarak degerlendirilmistir. Pazarlikhi satin alim sonucunda ortaya ¢ikan kazang, kar
veya zararda muhasebelestirilerek konsolide finansal tablolar alinmis olup, s6z konusu
hususa iligkin olarak 30.09.2021 déneminde olugan 278,7 milyon TLlik yatirim
faaliyetierden gelir olusmasinin da etkisiyle 290,7 milyon TL'lik net dénem kan
olugmustur. Sirket'in 6zkaynaklari arasinda yer alan birikmis diger kapsaml gelirler
2020 yihnda 0,3 milyon TL iken, 2020 yilinda 362,0 milyon TL'ye ylkselmigtir.
30.09.2021 déneminde ise 2020 yili sonuna gére %44,3 artigla 522,4 milyon TL olarak
gerceklesmistir. 30.09.2021 dénemi itibariyla birikmis diger kapsamli gelirlerin %67,1'i
kar veya zararda yeniden siniflandirimayacak gelirlerden, %32,9'u ise kar veya
zararda yeniden simiflandirilacak gelirlerden olugsmaktadir. Kar ve zararda yeniden
siniflandinimayacak birikmis diger kapsamli gelirlerde meydana gelen artis 2020
yiinda gergceklesmis olup, s6z konusu artis Sirket'in bagh ortakhklan bunyesinde
bulunan maddi duran varliklarinin yeniden degerlemeye tabi tutulmasi sonucunda
maddi duran varliklarin izlendigi tesis makine ve cihazlar kaleminin ertelenmisg vergi
etkisi duslldiukien sonra maliyet esasina gére net defter degeri ile gergedi uygun
degeri arasindaki farki yansitmaktadir. Kar veya zararda yeniden siniflandirilacak
birikmis diger kapsami gelirlerde meydana gelen artista en belirgin etki ise gevrim farki
kaynakli olmugtur. 30.09.2021 tarihi itibarlyla Sirket 6zkaynaklarinin %25,5'ini
olusturan kar veya zararda yeniden siniflandinlacak birikmis diger kapsami gelirlerdeki
belirgin arhsin énemli bir kismi 2021 yilinin 9 aylik ddneminde meydana gelmis olup,
s6z konusu artig Sirket'in finansal tablo kalemlerinin fonksiyonel para birimi olan ABD
Dolarr’ndan raporlama para birimi ofan Tirk Lirasi'na déntstUriimesinde ortaya ¢ikan
ve ilgili dénemlerde déviz kurunda meydana gelen yikselme sonucunda artis gosteren
yabanci para gevrim farklarindan kaynaklanmaktadir. 30.09.2021 dénemi itibariyla
6zkaynaklarin toplam kaynaklar igerisindeki pay1 %35,2 olarak gergeklesmistir.
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info Yatirim Kurumsal Finansman

Bilango

31 Aralik,

TL

Hun Yenilenebilir Enerji
Aktifier
Nakit ve Benzerleri

Ticari Alacaklar

Diger Alacaklar

Stoklar

Pesin Gdenmis Gid.

Dig. Dén. Var.

Ddnen Varliklar

Ticari Alacaklar

Diger Alacaklar

Maddi Duran Varliklar
Kullanim Hakki Var.
Pesin Odenmig Gid.
Ertelenmis Vergi Varlign
Duran Varliklar

Bilango

31 Aralik,

TL

Hun Yenilenebilir Enerji
Ozkaynak ve Yiikiimliiliikler
Uz. Vad. Borg. Kisa Vad. Kis.
Kiralama Islemlerinden Borg.
Ticari Borglar

Caliganlara Sagl. Fay.

Diger Borglar

Ertelenmis Gelirer

.Klsa Vad. Yiikiimliiliikler
Uzun Vadeli Borglanmalar
Kiralama Iglemlerinden Borg.
Ticari Borglar

Diger Borglar

Ertelenmis Gelirler

Uzun Vadeli Kargiliklar
Ertelenmig Vergi Yukimlaluga
Uzun Vad. Yiikiimliiliikler

Semaye

Pay Sahiplerinin llave Ser. Katkilan
Ort. Kont. Tabi Islet. Biresme Et.
Birikmig Dig. Kapsamli Gelir

Ozel Fonlar

Gecmis Yil Kar/Zararan

Net Kar

Kontrol Giicii Olmayan Paylar
Ana Ortak. Ozkaynaklan

2018 2019 2020 2021/09
Gergeklesmis Gergeklegmis Gergeklegmis Gerceklegmis
Denetimden Ge¢gmis Denetimde_n Gecmis Denetimden Gegmis ‘Dt_anetimden Gecmis
6.703 461.838.950 1.134.720.914 1.906.810.886
2.482 11.705.168 3.115.802 8.808.984
- 7.819.542 10.519.089 26.598.979
- 146.934 655.830 101.598.990
- - 532.293 1.212.239
- 47.425.973 6.209.187 20.158.912
4.221 1.012.735 6.828.059 5.383.097
6.703 68.110.352 27.860.260 163.761.201
- 2.273.615 7.386.801 171.661
- 130.156.334 361.040.182 873.361.760
- 239.609.107 733.660.140 857.939.842
- 17.953.135 4.773.531 11.576.422
- 3.736.407 - -
- 393.728.598 1.106.860.664 1.743.049.685
2018 2019 2020. 2021/09
Gerceklegmis Gerceklesmis Gergeklesmis Gergeklesmis
Denetimden Ge¢gmis Denetimden Gegmis Denetimden Gegmis Denetimden Geg¢mis
6.703 461.838.950 1.134.720.912 1.906.810.886
- 63.492.095 23.295.935 35.321.707
- 26.575.305 48.293.749 63.803.742
10.857 3.459.351 109.637.168 113.156.162
- 41.986 63.935 709.843
18.079 11.622.320 3.090.559 88.743.912
- 856.561 976.261 = 3.428.670
28.936 106.047.618 185.357.607 305.164.036
- 72.961.678 111.192.159 398.879.711
- 132.685.446 205.849.134 191.067.920
- 10.607.443 658.101 -
- 94.095.597 166.687.020 237.933.425
- 10.897 7.750 9.583
- 7.563 18.066 50.059
i - 88.924.917 102.940.692
- 310.368.724 5§73.337.147 930.881.394
17.500 17.500 50.000 120.000.000
- - - 380.000.000
- 37.020.213 1.466.975 (688.184.116)
2.305 379.774 362.055.562 522.407.085
- - - 26.584.156
(30.367) (42.038) 8.005.121 12.453.623
{11.671) 8.047.160 4.448.502 290.675.368
- - - 6.829.340
(22.233) 45.422.609 376.026.159 670.765.456
(8]
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Finansal Analiz

Biyokiitle gérece 2021°de
gelirleri etkilerken satin alinan
hidroelektrik santrallerin
konsolidasyonu da cari
dénemde gelire katki saglamigtir.

Kur artisi geliri dogrudan
etkilerken giderlerde TL bazli
kalemlerin olmasi kar marjini

olumlu etkilemistir.

Satin alinan firmalar nedeniyle
genel yénetim giderlerinde artis
gerceklesmistir.

Satislanin maliyetinde en yiiksek
kalem amortisman giderleri

TFRS-3 Isletme Birlesmeleri
Standardi geredi, iktisap edinilen
sirketler i¢in satin alma yéntemi
uygulanmis olup, edinilen
isletmelerin tanimlanabilir
variiklarinin ve iistlenilen
tanumlanabilir borglarinin
gercege uygun degeri, transfer
edilen bedelin gercege uygun
degerini asmasindan dolayi
“Pazarlikh Satin Alma” olarak
degerlendirilmigtir

Info Yatinm Kurumsal Finansman

Kur artigi, satin alinan firmalar ve biyokiitle yatirmi geliri desteklemekte.
Sirket'in 2018 yilinda hasilatt bulunmazken, 2019 yiiinda 67,7 milyon TL olan hasilati
2020 yilinda 2019 yilina gére %32,2 artisla 89,6 milyon TL'ye ylkselmis olup,
30.09.2021 déneminde de bir 6nceki yilin ayni dénemine goére %59,7 artisla 112,1
milyon TL olarak gergeklesmistir. Séz konusu donemlerde Sirketin hastlatinin
tamami elektrik Gretimi faaliyetlerinden kaynaklanmig olup, yeni bagl ortaklik satin
alimlari, devreye alinan santraller ve santrallerde yapilan kapasite artiglari ile birlikte
kurlarda gorillen artislara bagh olarak dénemler itibariyla artig géstermistir. 2020
yilinda gelirin tamami gines enerji santrallerinden kaynaklanirken 2021/09 itibariyle
glines enerji santrallerinin gelir payi gérece gerilemigtir. Satin alinan 2 hidroelektrik
santralinin 2021 yilinda konsolide edilmesi ile cari dénemde hidroelektrik santrallerin
gelir pay: yikkselmistir. Biyokitle santrali ise 2021 yilinda devreye girmesine ragmen
yonetim 2021 yilindaki durumu deneme dtnemi olarak tanimlamigtir. Santralin
2022'de tam kapasite devreye girecedi yonetim tarafindan beklenirken 2021/09'da
gelire kismi katkisi olmustur.

Briit kar yillara sari artmakta. Sirket'in 2019 yilinda 57,6 milyon TL olan satiglarin
maliyeti 2020 yilinda 2019 ythna gére %27,9 artigla 73,7 milyon TL'ye yukselmis olup,
30.09.2021 déneminde de bir 6énceki yilin ayni dénemine gére %60,4 artisla 91,3
milyon TL'ye ylkselmigtir. Yeni baglh ortaklik satin alimlari, devreye alinan santraller
ve santrallerde yapilan kapasite artislan ile birlkte Oretimlerdeki artis; satiglarin
maliyetlerinde de artigl beraberinde getirmistir. Bu kapsamda, Sirket'in 2019 yilinda
10,1 milyon TL olan brat kari, 2020 yilinda 2019 yilina gére %57,0 artigla 15,8 milyon
TL'ye, 30.09.2021 déneminde de bir énceki yilin ayni dénemine gore %56,7 artigla
20,9 milyon TL'ye yukselmistir.

Satin alinan firmalar genel yénetim giderini artirdi. Sirketin 2018 yilinda 8.665 TL
tutarinda olan genel ydnetim giderleri 2019 yilinda 0,6 milyon TL'ye ylkselmis olup,
2020 yilinda da 2019 yilina gére %8,1 artigla 0,7 milyon TL'ye yukselmigtir. Sirket'in
genel yonetim giderleri 30.09.2021 déneminde de bir énceki yilin ayni dénemine gére
%1.296 artigla 6,1 milyon TL'ye yukselmigtir. 30.09.2021 déneminde genel yénetim
giderlerinde gérilen artis temel olarak yeni bagh ortaklik edinimleri ve bagl
ortakliklarin devreye alinan santrallerine bagli olarak istihdam edilen personeller
cergevesinde artls gostermistir. Yénetimin beyanina gére satin alinan firmalardaki
personel igin yazilan kidem tazminati ve satin alim kaynakh danigmanlik maliyetleri
genel yonetimde tek seferlik bir etkide bulunmustur. Sirketin genel y&netim
giderlerinin énemli bir kismi 2 HES, 1 BES ana Sirket kaynaklidir.

En yiiksek maliyet amortismanlar. Jirketin 2018 yilinda 110 TL olan esas
faaliyetierden gelirleri 2019 yilinda teminat mektubu, kur farki ve diger gelirlerin
etkisiyle 9,4 milyon TL olarak gergeklesirken, 2020 yilinda ise 2019 yilina gére %17,68
disusle 7,6 milyon TL'ye gerilemis, 30.09.2021 déneminde ise bir énceki yilin ayi
dénemine goére %153,8 artisla 16,2 milyon TL'ye yukselmistir. 2021 yilindaki artista
teminat mektubu ve dnceki dénem gelir ve karlarindaki artis etkili olmustur. Teminat
mektubu gelirleri, H29 Solar Enerji'nin, kesin teminat mektubunu nakde gevirme
islemi cercevesinde olusmustur. Sirket'in 2018 yiinda 2.321 TL olan esas
faaliyetlerden diger giderleri 2019 yilinda 2,8 milyon TL'ye yukselirken, 2020 yilinda
da 2019 yilina gore %28,6 dusisle 2,0 milyon TL'ye, 30.09.2021 déneminde de bir
onceki yilin ayl dénemine gére %314,3 artisla 16,1 milyon TL'ye ytkselmigtir. S6z
konusu artiglar kur farki ve dider giderlerdeki artis kaynakll olarak gergeklesmistir.
Sirket'in esas faaliyetlerden diger gelir ve giderler dahil olmak Uzere esas faaliyet
zarari 2018 yilinda 10.875 TL iken, 2019 yilinda esas faaliyetlerden 16,1 milyon TL
kar elde edilmis olup, 2020 yilinda ise 2019 yilina gére %29,6 artigla 20,8 milyon
TL'ye yikselmis olup, 30.09.2021 déneminde ise bir énceki yilin ayni dénemine gére
%3,2 azalisla 14,9 milyon TL olarak kaydedilmistir.  Sirket, Kayen Beta'nin
sermayesini temsil edilen paylarin %97,79'unu, Kayen Heta'nin sermayesini temsil
edilen paylarin da %97,53'Gn0 22.09.2021 tarihi itibariyla satin almistir. Pazarlikli
satin alm sonucunda ortaya ¢ikan kazang, kar veya zararda muhasebelestirilerek
konsolide finansal tablolar alinmig olup, s6z konusu hususa iliskin olarak 30.09.2021
déneminde 278,7 milyon TL'lik yatirim faaliyetlerden gelir olusmustur.
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info Yatinm Kurumsal Finansman

Finansal Analiz  Finansman gelirinin énemli bir kismi gevrim farklanndan. Sirket'in 2018 yilinda
finansman geliri bulunmazken, 2019 yilinda 55,5 milyon TL olan finansman gelirleri,
2020 yiinda 2019 yilina gére %79,2 artigla 99,1 milyon TlL'ye yikselmis olup,
30.09.2021 déneminde de bir 6nceki yilin ayni dénemine gore %4,4 artisia 110,4
) . milyon TL'ye yiikselmistir. Sirket'in finansman gelirlerinin bOyik bélumi gevrim
Sirket’in son 4 ceyrek net satis,  farklarindan kaynakianmakta olup, kurlardaki artisa bagli olarak artis gostermistir.
EBITDA ve net dénem kari
sirasiyla 131,5 mn TL, 74,0 mn Son 4 ceyrek net donem kari 293,2 mn TL. Sirket'in finansman giderini olusturan
TL ve 293,2 mn TL olarak baslica unsurlar 6denen kur farki giderleri ile faiz giderlerinden olusmaktadir. Sirket'in
kaydedilmistir. 2018 yilinda 796 TL finansman gideri bulunurken, 2019 yilinda 67,2 milyon TL'ye
ylkselen finansman giderleri, 2020 yilinda 2019 yikna gére %132,8 artigla 156,4
milyon TL'ye yukselmistir. 30.09.2021 déneminde ise bir énceki yilin aynt dénemine
gére %26,3 azahsgla 117,1 milyon TL'ye gerilemistir. Yukarida &zetlenen faaliyet
sonuglarn kapsaminda, Sirket'in 2018 yilinda 11.671 TL donem zarari olugurken, 2019
yllinda ise 8 milyon TL olan net dénem kari 2020 yiinda 2019 yilina gére %44,7
dusiisle 4,4 milyon TL've gerilemig olup, 30.09.2021 déneminde ise bir énceki yilin
ayni dénemine gore dnemli bir artisla 290,7 milyon TL'ye yukselmistir.

31 Aralik, 2019 ' 2020 2020/09 2021/09)  Son 4 Geyrek] 2019-2021/09
TL Gerceklesmis Gerceklesgmis Gergeklesmis Gergeklesmlsl 1
Hun Yenilenebilir Enerji Denetimden Ge¢mis Denetimden Gegmis Deneumden Gegmls Denetimden Get_:mlsl (Y|II|kIand|nIm|§)I YBBO (%)
Net Satislar 67.745.928 89.590.611 70.204.875 112.147.202)  131.532.938 : 141,6%
Dedigim ad. 32,2% 59,7% | I
Satislann Maliyet (57.658.252) (73.756.509) (56.870.972) (91.253552)]  (108.130.089)  123,3%
Briit Kar 10.087.676 15.834.102 13.333.903 20.893.650 | 23.393.849 )  257,6%
Degigim ad 57,0% 56,7% | :
Brit Kar Marjt 14,9% 17,7% 19,0% 18,6% | 17,8% |
Genel Yénetim Giderleri (646.240) (698.306) (434.896) (6.075.038)] (6338 448))  4.946,9%
Degisim 8,1% 1296,9% | :
Esas Faal. Dig. Gel, Net 6.674.796 5.746.006 2.496.639 76.793 : 3.326.160|  -100.0%
Degigim -13,9% - 96,9% [
Amortisman (43.786.939) (57.421.968) (40.308.170) (39.879 wal (56.993 340 -15,1%
EBITDA 53,228,375 72.557.764 53.207.177 54.698.154 | 74.048.741 | 4,9%
Degisim 36,3% 28% | !
EBITDA Marj! 78,6% 81,0% 75,8% 48, 8% 56,3% |
EBIT 16.116.232 20,881,802 15.395.645 14.895.405 , 20.381.561 | 12,9%
Degisim ad 29,6% 3.2% '
EBIT Marj! 23,8% 23,3% 21,9% 13,3% | ¥ :
Yatinm Faaliyetlerinden Gel. - 35.146.372 35.146.372 278723739 278.723.739 |
Fin. Gel. 55.530.280 99.122.385 105.784.910 110.399.552 | 108.737.027)  232,9%
Fin. Gid. (67.166.992) (156.383 568) (158.952.623) (117.122679)] (114,553 624)} 164,6%
Vergi Oncesi Kar 4.479.520 (1.233.009) (2.625.695) 286.806.018|  288.288.703 | 144.898,3%
Ertelenmis vergi geliri / (gideri) 3.567.640 5.681.510 4.587.880 3.830.097 | 4.923.727 | 13,2%
Net Kar 8.047.160 4,448,502 1.962.185 290.726.116 , 203.212.430 | 53.138,1%
Degisim ad. -44,7% 14.716,4% , :
Net Marj 11,9% 5,0% ad. 269,2% | 222,9% |
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Degerleme

Gelir ve pazar yaklasimi degerleme
ybéntemi olarak uygulanmistir

Statik olmayan is modelleri igin INA
daha uygundur

EV/EBITDA ve EV/Kurulu Gii¢
carpant kullaniimistir

Yénetim tarafindan belirlenen
projeksiyonlar ve varsayimlarin
farkiilasmasi halinde farkli piyasa
degeri ve pay basina degerlere
ulasilabilir

Info Yatinm Kurumsal Finansman

Degerleme Yontemleri

Sirketin pay bagina degerinin belilenmesi amaciyla asagida belirtilen degerleme
y&ntemleri kullanilmistir.

Gelir Yaklasimi: Indirgenmis Nakit Akim Analizi

Pazar Yaklagimi: Piyasa Carpanlari Analizi

indirgenmis Nakit Akimi Analizi. Indirgenmis Nakit Akimlan Analizi (INA)
sirketlerin faaliyet gésterdigi sure igerisinde yaratmasi muhtemel nakit akimlarinin
bugline indirgenmesi temeline dayanan bir degerleme y&ntemidir. INA yéntemi
birgok varsayima dayanarak sirketlerin faaliyetlerinin i¢csel degerini bulmaya
odaklanir, uzun vadeli potansiyelini yansitir ve girket 6zelindeki riskleri de belirli bir
gercevede barindinr. Bu yontemin varsayimlara duyarl olmasi bir dezavantaj gibi
gozukse de statik olmayan is modelleri igin daha uygundur.

Piyasa Carpanlan Analizi. Piyasa carpanian analizi, borsalarda islem géren
benzer sirketlerin islem gordukleri giincel fiyat seviyeleri ile kamuya agikladiklan
finansal tablolardaki belirli verilerin oranlarini  karglastirmaya dayanan bir
degerleme yéntemidir. Kolay uygulanmasi ve gorece nesnel bir yontem olmasi
nedeniyle dederlemede en sik kullanilan yéntemlerdendir. Degerlemeye konu
sirkete benzer sirketlerin her zaman bulunamamasi ve bu sirketlerin yalnizca beliri
bir dbénemdeki finansal verilerin karsilastirmaya baz teskil etmesi
dezavantajlarindandir. Ayrica guncel piyasa fiyatlamalarina gok duyarh oldugundan
farkh donemlerde degigen piyasa risk istahina bagh olarak degerlemeler oynakhk
gosterir. Sirketlerin gelecek beklentilerinin tam olarak piyasa carpanlan ile
yakalanmasi kolay degildir. Ayrica dinamik is modellerinin statik bir ¢arpana
indirgenmesi riskleri biinyesinde barindirir.

One c¢ikan carpanlar. Bu dederleme yonteminde Sirketin sektérinde sikga
kullanilan asagida belirtilen carpanlar kullanilmis ve 2022 tahmini EBITDA tutan
esas alinarak sirket pivasa degeri hesaplanmistir.

Firma Degeri/EBITDA (EV/IEBITDA)

Firma Degeri/Kurulu Giig

Genel Varsayimlar. Degerieme g¢aligmasinda, Sirketin mevcut yapisi ve
potansiyeli, sektérel beklentiler, makroekonomik tahminler de dikkate alinmigtir.
Bununla birlikte genel varsayimlar agagidaki gibi siralanmigtir;

-Sirketin faaliyetlerini ciddi anlamda etkileyecek izahnamede yer alan risklerin
Sirket'in gegcmisinde tekrarlanan tirde olmamasi nedeniyle projeksiyon déneminde
de Sirket'in stirdtrilebilirligini etkilemeyecedi,

-Sirket yonetimi ve Kkilit personel kadrosunda faaliyetlere etki edebilecek bir
degisikligin olmayacag:.

INA ydnteminin yapisi geredi séz konusu projeksiyonlar, Sirketin éngorileri ile
olusturulmasi ve birgok varsayimsal parametreye bagl olmasi nedeniyle gelecege
déntk herhangi bir taahhlGt anlamina gelmemektedir. Projeksiyonlar ve
varsayimlann farkllasmasi halinde farkh piyasa degeri ve pay basina degerlere
ulasilabilir.
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hun

eneryi

INA

%10,3 AOSM belirlenirken Sirket'in
projeksiyon déneminde beklenen
efektif vergi orani dikkate alinmasi
AOSMWyi yiikseltmigtir

info Yatinm Kurumsai Finansman

Degerleme Metodolojileri

Alfa FVFM geredi sifir alinmigtir. 2030 vadeli devlet tahvilinin kapanigi olan %7,7
risksiz getiri olarak alinirken, en iyi uygulamalarda piyasa algisini en dogru bigimde
yansitigini goérdiigimiz %5,5 sermaye piyasasi risk primi varsayimiari ile %10,2
AOSM belirlenmigtir. Sirket'in borsada iglem gérmeye baslayacak oimasi nedeniyle
FVFM varsayimlanna gore 6zsermaye maliyetine girkete 6zgu riskin gostergesi olan
alfa eklenmemistir. Sirket paylarinin borsalarda iglem gérmemesi ve alicinin blok
tutarda pay alacak olmasi firmaya 6zg riskin olugsmasini beraberinde getirmektedir.
Sirket'in kaldiraci belirienirken iterasyon yaklasimi, benzer yurtici sirketlerin ortalama
kaldiraci, 2021/09 mali verileri ve yonetimin kredi-6zkaynak beklentisi dikkate
alinmistir. Enerji sektoru sirketlerinden hesaplanan kaldiragsiz beta modellenmis ve
Hamada ile hesaplanan beta 1,09x olarak tespit ediimistir. Sanayi sirketlerine gére
Sirket'in énemili bir igletme sermayesi ihtiyacl olmamas:, tretilen elektrik igin hazir
alicinin bulunmasi ve YEKDEM kabuli sonrasi 10 yillik dénemde elektrik fiyatinin
dolar bazh sabitlenmesi yenilenebilir enerji sirketleri igin AOSM'yi dider sirketlere
gore disUrmektedir.

T —— 1 (AOSH)

UsD

Veriler

Risksiz Faiz Orani 7.7%
Sirkete Ozg Risk Getirisi (Alfa) 0,0%
Islem Gémemis Aktif Beta 0,60
Borg/Ozkaynak 101,0%
Toplam Finansmandaki Borg Orani 50,3%
Beklenen Kurumilar Vergisi Oran 13,4%
Ozsemaye Piyasa Risk Primi 5,5%
islem Gérmiis Akiif Beta

islem Grmiis Aktif Beta 1,09
|

.6zsennaye Fiyatlandirma Modeli

Risksiz Faiz Oran 7. 7%
Sirkete OzgU Risk Getirisi {Alfa) 0,0%
Islem Gmbs Aktif Beta 1,09
Ozsemmaye Piyasa Risk Primi 5,5%
Ozsermaye Maliyeti 13,7%
AOSM

Ozsermaye Maliyeti 13,7%
Borg Maliyeti 8,0%
Toplam Finansmandaki Borg Orani 50,3%
Toplam Finansmandaki Ozsermaye Orani 49,7%
Kurumlar Vergisi Oran 13,4%
Adgirik Ortalama Sermaye Maliyeti 10,3%

2030 vadeli devet tahvlinin getirisi alinmigtir.

FVFM {CAPM}) varsayimianna gére sifir alinmigtir.

Hamada denklemine gére yurtici benzerleren hesaplanmigtir

2021/09 mali verilerine gore finansal borglar kuliarmimistir,

2021/09 mali verilerine gére finansal borglar kullaniimistir.

Projeksiyon dénemi ortaiama vergi oran kullanimigtir.

Gingmiiz yatiiim iklimini yansitan %5 6zsemrmaye piyasa risk primi kullamimgtir.

Hamada denklemine gore yurtigi benzerleren hesaplanmistir

2030 vadeli devet tahvlinin getirisi alinmigtir.
FVFM {CAPM) varsayimianna gére sifir alinmigtir.
Hamada denklemine gére yurtici benzerleren hesaplanmistir

Gunimuz yatinm iklimini yansitan %5 6zsemmaye piyasa risk primi kullamimigtir.
Riskten anndinlmis oran+{6zsermaye piyasa risk primi*islem gormiis aktif beta)+Sirkete dzgli risk getirisi

Yukanda hesaplanmig olan Ozsermaye Maliyeti

Uizun vadede risksiz getiri +%0,5

2021/09 mali verilerine gore finansal borglar kullanilmigtir.
1- toplam finansmandaki borg orani

Projeksiyon doénemi ortalama vergi orani kullaniimigtir.

{% Ozsermaye Orant x Gzsermaye Maliyeti) + (% Borg Orani x (1 - Kurumlar Vergisi) x Bor¢ Maliyeti)

U L
fna ST
S Accidiyokdy Yolu {
diydkay - st /1]
g 96 00 Fax LRIV <s Y

21



info Yatinm Kurumsal Finansman

Net Borg 11,8x Net Borg/EBITDA. Sirket yatirimlarini finansal kiralama ve banka kredileri ite
finanse etmektedir. Finansal kiralama daha uzun vade ile nakit yénetimi agisindan
kolaylik sadlarken banka kredilerine gére daha yoksek faiz oranina sahiptir.
Yatirimlarin finansmaninda 6zkaynak oraninin disikliga dikkat cekmekiedir.
Finansal borglara ek olarak iligkili taraflardan alinan borglar da yatinm
finansmaninda kullaniimaktadir. Ayrica tedarikgiler bir dier finansman araci olarak
X L gorilmektedir. Onemli bir igletme sermayesi gerekmedigi icin Sirket'in son 3
Finansal borglarin tamami déviz  dsnemde kisa vadeli finansal borg kullanmadigini gsrmekteyiz. Varliklar déviz cinsi
bazli olup borglann 6nemli bir  satin aindi§i ve déviz cinsi ile muhasebe kayitlannda tutuldugu igin tim krediler
kismy uzun vadelidir  Euro ve dolar bazlidir. 2021/09'da dolar kredilerde faiz orani %6.69-8,74 bandinda
gergeklesirken Euro kredilerde s6z konusu aralk %2,81-%5,40 olarak
gerceklesmistir. Net borg hesabi modellenirken iligkili taraflardan finansman bazli
Biyokiitle santrali yénetimden diger alacaklar ve iligkili taraflara finansman amagch diger borglar da dikkate
alinan beyana gore 2021 yilinda alinmistir. Temel anlamiyla ortaga olan borg olup santral devri icin diger borgta
- . kaydedilen tutarlar da finansal borg olarak géralmastar. Ayrica tedarikgiye olan ve
deneme (iretimlerine ba;lany; ‘,’e ana faaliyetin sirekliliginde tekrardan olusmayacak borg tutan da ticari borgta yer
2022 yihinda tam kapasite "? almasina ragmen finansal borg olarak varsaylimistir. 2021/09'da muhasebelesen
devrede olacaktir. Bagka bir  grtelenmis gelirler Yonetim beyanina gére kamulagtirma igin aynitan karsilik oldugu
deyigle biyokiitle igin kullanilan  igin finansal borg olarak gérilurken Yénetim, yatinmlardan kaynaklanan KDV'nin
kredi 2021/09 net borg hesabinda  tek seferlik oldugunu ve yiiksek gelir ile ilk yilda tahsil edecegini beyan etmistir. Bu
goriilmesine ragmen son 4 ¢eyrek minvalde yatinmlardan kaynakli KDV alacadi nakit olarak gérultrken 2021 yilinin ilk
EBITDA kaleminde séz konusu 9 ay! icin biyokUtle Uretiminin istenilen seviyede olmamasi nedeniyle sigorta
i ) firmasindan cari dénemde tahsil edilen yaklasik 2 mn dolar kar kabi sigorta geliri
y atm'gg;i?‘;z':"ndﬁz:' g :,’g/‘é%‘#gz nakit akis modellemesinde dikkate alinmadig igin net bor¢ hesabinda nakit olarak
kalemi 11.9x qibi viiksek bi degerlendiriimistir. Buna goére 2019 sonunda 65,1 mn dolar olan net borcun
a e'?" ’ .x gibi yuxse _'r 2021/09'da 109,2 mn dolara yUkseldigi gériimektedir. Borglanmadaki artigta en
seviyeye isaret etmektedir. ik etken 2019 sonunda yatinm sureci baslayan ve 2021 baglarinda tamamlanan
biyokttle santralidir. Ayrica yeni santral alim kaynakh da finansal borglar

yukselmistir.

109,2 mn dolar Net Bor¢ pozisyonu

Net Borg & Ozkaynak & Finansal Kaldirag - Net Borg/EBITDA o
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USDm 2019 2020 202108 | 1.8 12,0
Nakit ve Nakit Benzerleri 2.0 0.4 1,0
Yatinmlardan Kaynaklanan KDV 0z 1,0 9 10,0
Diger Alacaklar* 04 1,0 166 0 85 7
Kisa Vad. Fin. Borg. 151 12,1 11,1 . ' 8,0
Ertelenmis Gelirler 0,1 01 04 & €01 &1
Ticari Borg* - 13,1 124 ° 6,0
Diger Borglar*** 17,8 22,4 36,7 40
Azinlk Paylan - - 0.8 [ 40
Uzun Vadeli Finansal Borg 34,6 42,6 66,4 20 1 .
Net Borg 65,1 88,0 109,2 ’
Ozkaynak 7.6 50,6 75,4 0,0
Net Bor¢/Ozk aynak 852,6% 174,0% 144,7% .
Net Bor¢/EBITDA 69 8,5 11,8 NetBors Ozkaynak T NetBors/EBITDA

2019 2020 2021/09
EBITDA*** 9,4 10,3 9,2

*Finansman amagii verilen diger alacak, pegin ddenmis giderier ve sigorta geliri
**Finansman amagit olan ticari borg

**Finansman amaci alinan diger borg

*+2021/09 EBITDA's! yilliklandininugtr.
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Info Yatinm Kurumsal Finansman

Isletme Sermayesi  Disiik isletme sermayesi. GES ve HES'lerde ticari alacak gun suresinin 45 gin
olacagi varsayilirken ticari borg gtin stiresinin 30 giin olacagi yonetim tarafindan
beyan edilmistir. Stok guin suresi ise s6z konusu santraller i¢in gegerli degildir.

.. . . Ticari alacak ve ticari borg giin slresinin biyokitle santralleri igin de GES ve
rtD:nem ’o o ’5'3‘"39 sg;tr;e,!’y el HES’lerle aymi olacagi beklenirken stok giin siiresinin 100 gin olacad: tahmin
ariarxen yilsonuna ogru. N ern edilmektedir. Sirket yenilenebilir enerji sektérunde faaliyet gosterdidi icin dnemli
daha az 93”5'""_’5’ ile l;l.etme bir igletme sermayesi ihtiyacina sahip degildir. Kisa vadeli finansal borg
sermayesinde gerileme  kyllaniimamasi da bu durumu desteklemektedir. YEKDEM'de fiyat sabit olmakla
yasanmaktadir  birlikte tamamlanan ay sonrasi 15 gin sonra &deme gergeklesmektedir.
Ciftliklerden alinan tavuk althdi ciftliklerin s6z konusu maddeden temizlenmesi
ve lojistiginin saglanmasi amagh ciftliklerin tercih ettigi bir durum olarak beyan
edilmektedir. Y6netime gore stok gin siiresi hammadde i¢in 100 gun olarak
beklenmektedir. Igletme sermayesi/net satis rasyosu 2019, 2020 ve 2021
yillarinda sirasiyla %7,8, %-1,2 ve %2 olmasina ragmen projeksiyon déneminde
istet L ¢ %5,9-%8,6 bandinda dalgalanacagi modellenmigtir. Dénem icinde GES'lerin
slelme sermayesinin satis payinin . yap, fag| olmast nedeniyle ticari alacaklar artarken yilsonu kapaniglarinda
yillara sari artacagi varsayllmistir  GES'lerin daha az ¢aligmasi nedeniyle ticari alacaklar normale dénmekte ve
igletme sermayesi azalmaktadir. Enerji sekitriinde énemli bir igletme sermayesi
bulunmazken degredasyon nedeniyle yillara sari gerileyen satiglarla ticari
alacaklar azalmaktadir. Projeksiyon déneminde amortisman giderlerinin son 3
yila gére yiksek olmasi amortismanlarin VUK bazli hesaplanmasi kaynaklidir.
Gun sireleri amortisman hari¢ maliyetlerden hesaplandidi icin modele bir etkisi

olmamaktadir. Bu durum vergi avantajini dikkate almak icin yapiimistir.

Isletme Sermayesi (mUSD) 2019 2020 2021-09 2021T 2022T 20237 2024T 2025T 2026T 20277 20287 2029T 2030T

Ticari Alacaklar 1,31 1,41 2,99 2,18 3,04 3,48 3,53 3,53 3,47 3,46 3,33 3,37 3,41
Stoklar - 0,07 0,14 0,08 0,08 0,08 0,08 0,08 0,08 0,09 0,09 0,09 0,09
Ticari Borglar 0,41 1,64 0,37 1,91 1,65 1,49 1,37 1,31 1,26 1,22 1,19 1,17 1,14
Net Satiglar 11,9 12,8 16,4 17,7 24,6 28,2 28,6 28,7 28,1 28,0 27,0 27,3 27,6
Amortisman* 7,7 8,2 7,1 19,2 14,6 12,5 10,7 9,7 8,8 8,1 7,6 7,0 6,5
SMM (Amortisman Harig) 2,4 23 6,4 71 7,3 71 7.3 7.4 7,5 7,7 7,9 8,0 8,2
Ticari Alacak Glin 40 40 67 45 45 45 45 45 45 45 45 45 45
Stoklar 11 8 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4

Ticari Borglar

77 69 65 61 58 55 53 51

61 257 21 98 82

gsletme Sermayesi

[sletme Sermayesi/Satis 7.6% 73% 7.8% 8,0%
*Amortisman VUK bazi1 hesaplanmigtir

A Idiyokay Your
dtyekdy - sush / |&
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Nakit Akisi

INA modeli ile 65,1 mn dolar
iskonto dncesi piyasa degeri

Projeksiyonda sadece elektrik
iiretim gelirleri net satiglari
olugtururken enerji nakit hatti
mahsup gelirieri ve panel satigi gibi
ticari driin gelirleri yénetim
tarafindan projekte edilmedigi igin
modelde dikkate alinmamistir.

info Yatinm Kurumsal Finansman

INA yaklagim ile iskonto dncesi 65,1 mn dolar deger. Santral bazinda nakit akig
Sirket yénetimi tarafindan tedarik edilirken yénetim ile beklentiler tartigimistir.
Santrallerin lisans ve faydali émur streleri dikkate alinarak 2066 yilina nakit akigt
modellenmistir. Mevcut kurulu gic 95 MW olup biyokitle santrali 2021 yilinda
deneme (retimine baglamis ve Uretime katkisi oldukca dusik kalmistir. 2022 yili ile
birlikte biyokttleden saglanacak tam kapasite tretime ek olarak 2022-2023 yillarinda
2 HES ve biyokiitle tizerine kurulacak hibrit GES ile atl kapasitenin daha verimli
kullaniimasi ve 6zellikle biyokltle santralinde santral 6mrntin uzatilarak nakliye
maliyetlerinin azaltimasi hedeflenmektedir. Hibrit gines elektrik santralleri ile birlikte
toplam kurulu gig 2023'te 120 MW'a ulasacaktir. S6z konusu hibrit GES’lerin tiretime
olan katkisina ek olarak ilave yatinm maliyetleri de modelde dikkate alinmigtir.
Giines elektrik santralleri icin kabul tarihinden itibaren 25 yil boyunca panellere
garanti verildi§i yonetim tarafindan beyan edilmigtir. Bununla birikte 25. yilda
yapilacak yenileme yatinmi ile mevcut baglanti haklarinin kullanima agik oldugu
ifade edilmistir. YEKDEM sonrasi piyasa takas fiyatinin (PTF) %15 altindan elektrik
satigina izin verilmesi sonrast GES'ler igin 49 yillik proje stresinin yenileme yatirimi
yapilmasi sarti ile gecerli olacad! varsayllmigtir. Lisansh elektrik Gretimi yapan
biyokutle ve HES'ler igin ise kabul tarihinden sonraki 49 yillik lisans siresine goére
nakit akisi olusturulmustur.

iNA Modeli-USD

Elekirik Uretim Miktari (MWh) 145.280 201.945 230.795 233.971 233.582 233.194 232.808 232.422 232.038 231.655
Degredasyon Orani (%) 0,30% 0,30% 0,30% 0,30% 0,30% 0,30% 0,30% 0,30% 0,30% 0,30%
Kurulu Gig (DC,MW) 95,06 110,06 120,06 120,06 120,06 120,06 120,06 120,06 120,06 120,06
KKO (%) 17% 21% 22% 22% 22% 22% 2% 22% 22% 22%
Elektrik Satig Fiyat {(USD/MWh) 1217 121,9 122,2 122,3 122,7 120,6 120,4 116,3 117.8 119,3
Elektrik Satig Geliri 17.677.929  24.621.332 28.212.259 28.616.658 28.661.235  28.124.398 28.030.219 27.036.230 27.335.704 27.638.849
SMM (USD) 26.244.751 21.457.934 19.211.947 17.555.288 16.670.480  15.928.152 15.409.671 14.950.092 14.578.365 14.148.183
Hammadde Maliyeti - 280.269 283.100 283.100 283.100 283.100 324.913 331.411 338.039 344.800
MWh Basina Tuketilen Hammadde (ton) 0,0 2,1 2,1 2,1 2.1 2,1 21 21 21 21
Hammadde Fiyati (USD/Ton) - 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,3 23 2,4 24
Persone! Maliyeti 548.065 897.200 924.116 942.598 961.450 980.679 1.000.293 1.020.299 1.040.705 1.061.519
Sistem Kullanim Gideri 791.471 2.114.118 2.259.451 2310454  2.351.613 2.393.521 2.436.191 2471561 2.507.610 2.544.349
Sistem Kulianm Gideri (USD/MWh) 54 10,5 9,8 9,9 10,1 10,3 10,5 10,6 10,8 11,0
Amortisman 19.151.860 14.557.819 12.535.829 10.720.746 9.708.554 8.836.329 8.143.546 7.550.438 7.042.492 6.473.350
Sigorta Gideri 146.407 248.000 255.440 260.549 265.760 271.075 276.496 282.026 287.667 293.420
Bakim & Onarim Gideri 1.455.682 1.612.220 1.153.267 1.200.683 1.225.689 1.251.226 1.277.303 1.303.934 1.331.130 1.358.903
Kira Gideri 108.598 108.751 112.007 114.294 116.627 119.008 121.439 123.920 126.451 129.036
Nakliye Giderleri - 1.000.000 1.030.000 1.050.600 1.071.612 1.093.044 1.114.905 1.137.203 1.169.947 1.183.146
Ditier Giderler 4.042.668 639.558 658.737 672.265 686.074 700.170 714.585 729.301 744.323 759.659
Genel Yénetim Gid 838.898 514.687 529.356 540.684 552.261 564.093 576.185 588.542 601.172 614.081
EBIT -9.405.720 2.648.711 8.470.955 10.520.686 11.438.494  11.632.152 12.044.363 11.497.595 12.156.167 12.876.585
EBITDA 9.746.140 17.206.530 21.006.785 21.241.432 21.147.048  20.468.481 20,187.908 19.048.033 19.198.659 19.349.935
EBITDA Matji 55,1% 69.9% 74.5% 74.2% 73,8% 72,8% 72,0% 70,5% 70,2% 70,0%
Vergi - - - 419.863 1.142.806 1.239.855 1.480.969 2.299.519 2.431.233 2.575.317
Efektif Vergi Oram (%) 0% 0% 0% 4% 10% 11% 12% 20% 20% 20%
isletme Sermayesi intiyaci Degisimi -1.917.243 767.370 482.672 160.623 61.422 -9.026 26.060 -91.360 62.345 -20.433
lsletme Sermayesi 838.738 1.606.107 2.088.779 2.249.402 2.310.824 2.301.797 2327858 2.236.498 2.298.843 2.278.410
Oran (%) 4,7% 6,5% 7,4% 7,9% 8,1% 8,2% 8,3% 83% 8,4% 8,2%
Ticari Alacak 2.179.471 3.035.507 3.478.224 3.528.081 3.533.577 3.467.391 3.455.780 3.333.234 3.370.155 3.407.529
Stok 76.786 76.786 77.562 77.562 77.562 77.562 89.017 90.798 92.614 94.466
Ticari Borg 1.905.105 1.648.644 1.490.150 1.370.592 1.309.687 1.257.818 1.222915 1.191.873 1.167.214 1.137.238
Yatinm - 7.500.000 5.000.000 - - - - - - -
Firmaya Olan Serbest Nakit Akin 5.391.883 8.939.160 15.524.113 20.660.947 19.942.820  19.237.652 18.680.879 16.839.873 16.705.080 16.795.051
AOSM 10.28% 10.28% 10,28% 16,28% 10,28% 10,28% 10,28% 10,28% 10.28% 10.28%
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Elektrik Uretim Miktar (MWh) 231.273

230.513

Info Yatinm Kurumsal Finansman

229.580

230.893 230.135 229.757 229.381 229.006 228.632 228.260
Degredasyon Orani (%) 0,30% 0,30% 0,30% 0,30% 0,30% 0,30% 0,30% 0,30% 0,30% 0,30%
Kurulu Giig (DC,MW) 120,06 120,06 120,06 120,06 120,06 120,06 120,06 120,06 120,06 120,06
KKO (%) 22% 22% 22% 22% 22% 22% 22% 22% 22% 22%
Elekirik Satig Fiyat (USD/MWh) 17,7 120,1 122,5 1249 127,4 130,0 132,6 135,2 137,9 140,7
Elektrik Satig Geliri 27.225.375 27.724.328 28.232.488 28.750.026 29.277.117 29.813.939 30.360.671 30.917.499 31.484.610 32.298.127
SMM (USD) 13.871.910 11.292.036 8.108.732 8.259.231 8.412.763 8.569.388 8.729.171 8.892.175 9.058.465 9.258.948
Hammadde Maliyeti 351.696 358.730 365.905 373.223 380.687 388.301 396.067 403.988 412.068 420.309
MWh Bagina Tuketilen Hammadde (ton) 2.1 21 21 2,1 2,1 21 21 21 21 2.1
Hammadde Fiyat (USD/Ton) 25 25 26 26 27 27 28 29 29 3,0
Personel Maliyeti 1.082.749 1.104.404 1.126.492 1.149.022 1.172.003 1.195.443 1.219.351 1.243.738 1.268.613 1.293.985
Sistem Kullanim Gideri 2.581.793 2.619.955 2.658.848 2.698.486 2.738.884 2.780.055 2.822.016 2.864.779 2.908.362 2.983.617
Sistem Kullanim Gideri (USD/MWh) 11,2 11,3 1,5 11,7 1.9 12,1 12,3 12,5 12,7 13,0
Amortisman 6.055.319  3.330.831 1] 0 0 0 0 0 0 0
Sigorta Gideri 299.289 305.274 311.380 317.608 323.960 330.439 337.048 343.789 350.664 357.678
Bakim & Onarim Gideri 1.387.267 1.416.233 1.445.815 1.476.027 1.506.881 1.538.393 1.570.576 1.603.446 1.637.016 1.671.303
Kira Gideri 131.673 134.365 137.112 139.917 142.779 145.700 148.682 151.725 154.831 158.002
Nakliye Giderleri 1.206.809 1.230.945 1.255.564 1.280.676 1.306.289 1.332415 1.350.063 1.386.244 1.413.969 1.442.249
Diger Giderier 775.315 791.298 807.615 824.274 841.280 858.642 876.368 894 .465 912.941 931.804
Genel Yénetim Gid 627.274 638.186 649.344 660.754 672.423 684.355 696.558 709.038 721.800 734.853
EBIT 12.726.191 15.794.106 19.474.412 19.830.041 20.191.932 20.560.195 20.934.942 21.316.287 21.704.344 22.304.327
EBITDA 18.781.510 19.124.937 19.474.412 19.830.041 20.191.932 20.560.195 20.934.942 21.316.287 21.704.344 22.304.327
EBITDA Maij: 69.0% 69.0% 69.0% 69.0% 69.0% 69.0% 69,0% 68,9% 68,9% 69.1%
Vergi 2.545.238 3.158.821 23.894.882 3.966.008 4.038.386 4.112.039 4.186.988 4.263.257 4.340.869 4.460.865
Efektif Vergi Oran: (%) 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20%
Isletme Sermayesi ihtiyaci Degisimi 79.737 310.400 221.566 52.866 53.820 54.792 55.782 56.789 57.814 85.411
Isletme Sermayesi 2.358.147 2.668.547 2.890.113 2942979 2.996.799 3.051.591 3.107.373 3.164.162 3.221.976 3.307.387
Oran (%) 87% 9,6% 10,2% 10,2% 10.2% 10,2% 10,2% 10,2% 10.2% 10,2%
Ticari Alacak  3.356.553 3.418.068 3.480.718 3.544.524 3609.508 3.675.691 3.743.096 3.811.746 3.881.664 3.981.961
Stok 96.355 98.282 100.248 102.253 104.298 106.384 108.511 110.682 112.895 115.153
TicariBorc  1.119.639 969.994 709.270 722.577 736.155 750.009 764.145 778.568 793.285 810.836
Yatinm - - - - - - - - - 5.448.930
Firmaya Olan Serbest Nakit Akirm 16.156.535 15.655.716 15.357.963 15.811.167 16.099.725 16.393.364 16.692.172 16.996.241 17.305.661 12.309.120
AOSM 10.28% 10.28% 10.28% 1028% 10,28% 10.28% 10,28% 10.28% 10.28% 10.28%
Indirge nmis Nakit Akim 6.299.269 5.534.961 4.923.519 4.596.278 4.243.862 3.918.422 3.617.899 3.340.387 3.084.129 1.989.169
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234.223

info Yatinm Kurumsal Finansman

Elektrik Uretim Miktari (MWh) 230.397 230.940 234.121 233.732 233.854 233.466 233.078 232.692 232.307
Degredasyon Orani (%) 0,30% 0,30% 0,30% 0,30% 0,30% 0,30% 0,30% 0,30% 0,30% 0,30%
Kurulu Gig (DC.MW) 120,06 120,06 120,06 120,06 120,06 120,06 120,06 120,06 120,06 120,06
KKO (%) 22% 22% 22% 22% 22% 22% 22% 22% 22% 22%
Elektrik Satig Fiyati (USD/MWh) 143,5 146,4 149,3 152,3 155,4 158,5 161,7 164,9 168,2 1716
Elektrik Satig Geliri 33.061.813 33.805.362 34.981.076 35.665.365 36.318.376 37.068.081 37.746.827 38.438.088 239.142.095 39.859.085
SMM (USD) 10.064.406 10.867.311 11.185.090 11.974.069 12.049.007 12.138.016 12.623.101 12.706.472 12.801.842 12.908.800
Hammadde Maliyeti 428.716 437.290 446.036 454.956 464.055 473.337 482.803 492.459 502.309 512.355
MWh Bagina Tuketilen Hammadde {ton) 21 21 2,1 21 21 21 2,1 21 2,1 2,1
Hammadde Fiyati (USD/Ton}) 3,0 3.1 32 3,2 3,3 33 34 35 35 36
Personel Maliyeti 1.319.865 1.346.263 1.373.188 1.400.652 1.428.665 1.457.238 1.486.383 1.516.110 1546432 1.577.361
Sistem Kullanm Gideri 3.062.749 3.136.253 3.280.564 3.339.643 3.391.302 3.446.514 3.500.205 3.554.921 3.610.680 3.667.503
Sistem Kullanim Gideri (USD/MWh) 13,3 136 14,0 14,3 14,5 14,7 15,0 15,3 15,5 15,8
Amortisman 598.529 1.197.507 1.237.874 1.831.936 1.716.587 1.608.905 1.895.911 1.777.208 1.666.429 1.563.080
Sigorta Gideri 364.831 372.128 379.570 387.162 394.905 402.803 410.859 419.076 427.458 436.007
Bakim & Onarim Gideri 1.706.322 1.742.089 1.778.621 1.815.934 1.854.046 1.892.974 1.932.735 1.973.349 2.014.834 2.057.209
Kira Gideri 161.238 164.542 167.913 171.355 174.868 178.453 182.114 185.850 189.663 193.556
Nakliye Giderleri 1.471.094 1.500.516 1.530.526 1.561.136 1.592.359 1.624.206 1.656.690 1.689.824 1.723.621 1.758.083
Diger Giderler 951.062 970.724 900.799 1.011.2904 1.032.221 1.053.586 1.075.401 1.097.674 1.120.416  1.143.636
Genel Yénetim Gid 748.203 761.856 775.820 790.102 804.710 819.652 834.935 850.568 866.558 882.915
EBIT 22,249.204 22.176.196 23.020.167 22.901.194 23.464.658 24.110.413 24.288.791 24.881.048 25.473.695 26.067.370
EBITDA 22.847.733 23.373.703 24.258.040 24.733.130 25.181.245 25.719.318 26.184.701 26.658.256 27.140.124 27.630.450
EBITDA Marji 69,1% 69,7% 69,3% 69,3% 69,3% 69.4% 69,4% 69,4% 69,3% 69,3%
Vergi 4449841 4.435.239 4.604033 4.580.239 4.692.932 4.822.033 4.857.758 4.976.210 5.094.739 5.213.474
Efektif Vergi Orani (%) 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20%
Isletme Sermayesi Ihtiyaci Degigimi 29.572 27.329 120.513 48.153 84.583 43.363 78.001 78.660 79.378 80.153
lsletme Sermayesi 3.336.959 3.364.288 3.484.801 3.532.954 3.617.536 3.660.809 3.738.900 3.817.560 3.896.938 3.977.091
Oran {%) 10,1% 10,0% 10,0% 9.9% 10,0% 9,9% 9,9% 9.9% 10,0% 10,0%
Ticar Alacak 4.076.114 4.167.784 4.312.735 4.397.100 4477608 4.570.037 4.653.718 4.738.942 4825738 4.914.134
Stok 117.456 119.805 122.202 124.646 127.138 129.681 132.275 134.920 137.619 140.371
Ticari Borg 878.135 945,250 972516 1.011.612 1.020.706 1.030.872 1.073.515 1.083.072 1.093.553  1.104.931
Yatirim 6.380.896 1.716.352  6.713.992 - - 3.100.000 - - - -
Firmaya Olan Serbest Nakit Akimi 11.987.424 17.194.783 12.819.502 20.104.739 20.403.730 17.753.873 21.248.942 21.603.386 21.966.007 22.336.823
AOSM 10,28% 10,28% 10,28% 10,28% 10,28% 10,28% 10,28% 10,28% 10,28% 10,28%
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info Yatinm Kurumsal Finansman

Elektrik Uretim Miktari (MWh) 231.923 231.541 231.159 230.779 230400 230.022 229645 229.269 228.894 228.521
Degredasyon Orani (%) 0,30% 0,30% 0,30% 0,30% 0,30% 0,30% 0,30% 0,30% 0,30% 0,30%
Kurulu Giig (DC,MW) 120,06 120,06 120,06 120,06 120,06 120,06 120,06 120,06 120,06 120,06
KKO (%) 22% 22% 22% 22% 22% 22% 22% 22% 22% 22%
Elektrik Satis Fiyati (USD/MWh) 175,0 178,5 182,1 185,7 189.4 193,2 1971 201,0 205,1 209,2
Elektrik Satig Geliri 40.589.300 41.332.984 42.090.389 42.861.768 43.647.382 44.447.495 45.262.376 46.092.300 46.937.547 47.798.401
SMM (USD) 12.371.835 12.543.336 12.631.275 12.650.204 12.855.579 13.067.391 12.941.675 13.188.463 13.440.242 13.697.114
Hammadde Maliyeti 522.602 533.054 543.715 554.589 565.681 576.995 588.535 600.305 612.311 624.558
MWh Bagina Tuketilen Hammadde (ton) 21 2,1 21 21 2.1 21 2.1 21 2.1 21
Hammadde Fiyati (USD/Ton) 37 38 3,8 39 4,0 41 4,2 42 4,3 44
Personel Maliyeti 1.608.908 1.641.086 1.673.908 1.707.386 1.741.534 1.776.365 1.811.892 1.848.130 1.885.093 1.922.794
Sistem Kullanm Gideri 3725410 3.784.421 3.844560 3.905.845 3.968.302 4.031.950 4.096.815 4.162.919 4.230.286 4.298.941
Sistem Kullanim Gideri (USD/MWh) 16,1 16,3 16,6 16,9 17,2 17,5 17,8 18,2 18,5 18,8
Amortisman 811.565 764.184 628.824 419.944 392.909 367.614 0 0 0 0
Sigorta Gideri 444,727 453.622 462.694 471.948 481.387 491.015 500.835 510.852 521.069 531.490
Bakim & Onarim Gideri 2.100494 2.144.709 2.189.875 2.236.011 2.283.141 2.331.286 2.380.468 2.430.710 2482.036 2.534.470
Kira Gideri 197.529 201.585 205.726 209.952 214.267 218.671 223.166 227.756 232.441 237.223
Nakliye Giderleri 1.793.255 1.829.120 1.865.702 1.903.016 1.941.077 1.979.898 2.019.496 2.059.886 2.101.084 2.143.106
Diger Giderler 1.167.345 1.191.553 1.216.271 1.241.511 1.267.282 1.293.597 1.320.467 1.347.905 1.375.923 1.404.532
Genel Yénetim Gid 899.647 916.763 934.273 952,184 970.508 989.254 1.008.433 1.028.053 1.048.127 1.068.665
EBIT 27.317.817 27.872.885 28.524.841 29.259.380 29.821.294 30.390.849 31.312.269 31.875.784 32.449.178 33.032.622
EBITDA 28.129.382 28.637.069 29.153.665 29.679.324 30.214.203 30.758.464 31.312.269 31.875.784 32.449.178 33.032.622
EBITDA Marji 69,3% 69.3% 69,3% 69,2% 69,2% 69,2% 69.2% 69,2% 69.1% 69,1%
Vergi 5.463.563 5.574.577 5.704.968 5.851.876 5964.259 6.078.170 6.262.454 6.375.157 6.489.836 6.606.524
Efektif Vergi Orani (%) 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20%
Isletme Sermayesi Ihtiyaci De gigimi 134.830 78.377 87.048 80.710 81.976 99.649 95.456 84.230 85.748 87.293
Isletme Sermayesi 4.111.921 4.180.298 4.277.347 4.358.056 4.440.032 4.539.681 4.635.137 4.719.367 4.805.115 4.892.408

Oran (%) 10,1% 10,1% 10,2% 10.2% 10,2% 10.2% 102% 10,2% 10.2% 10.2%

Ticari Alacak  5.004.160 5.095.847 5.189.226 5.284.328 5.381.184 5479.828 6.580.293 5.682.612 5.786.821 5.892.954
Stok 143.179 146.042 148.963 151.942 154.981 158.081 161.242 164.467 167.757 171.112
Ticari Borg  1.063.335 1.079.926 1.089.611 1.107.432 1.125.818 1.144.768 1.136.012 1.157.908 1.180.263  1.203.053

Yatinm - - - - 5 = s = 5 E

Firmaya Olan Serbest Nakit Akimu 22.530.988 22.984.115 23.361.648 23.746.738 24.167.968 24.580.645 24.954.359 25.416.397 25.873.594 26.338.804

AOSM 10.28% 10,28% 10.28% 10,28% 10,28% 10,28% 10,28% 10,28% 10,28% 10,28%
Indirge nmig Nakit Akinu 1.240.878 1.147.829 1.057.921 975.111 899.893 829.935 764.008 705.611 651.342 601.241
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125.722

227.038

227.777 227.407 139.251
Degredasyon Orant (%) 0,30% 0,30% 0,30% 0,30% 0,30% 0,30%
Kurulu Gug (DC,MW) 120,06 120,06 120,06 120,06 57,65 48,07
KKO (%) 22% 22% 22% 22% 28% 29%
Elekirik Satis Fiyati (USD/MWh) 2133 217,6 222,0 2264 2384 243,6
Elektrik Satis Geliri 48.675.153 49.568.098 50.477.536 51.403.776 33.203.916 30.621.801
SMM (USD) 13.959.184 14.226.559 14.499.347 14.777.660 11.432.984 10.765.928
Hammadde Maliyeti 637.049 649.790 662.786 676.041 689.562 703.353
MWh Bagina Tilketilen Hammadde (ton) 21 2.1 2.1 2,1 21 2,1
Hammadde Fiyati (USD/Ton) 45 4.6 47 48 4,9 50
Personel Maliyeti 1.961.250 2.000.475 2.040.485 2.081.294 1.715.467 1.749.777
Sistemn Kullanim Gideri 4.368.909 4440215 4512886 4.586.947 3.017.153 2.451.520
Sistem Kullanim Gideri (USD/MWh) 19,1 19,5 19,8 20,2 21,7 19,5
Amortisman 0 0 0 0 0 0
Sigorta Gideri 542.120 552.962 564.022 575.302 520.556 530.967
Bakim & Onarm Gideri 2.588.037 2642761 26098669 2755.786 1.442978 1.223.782
Kira Gideri 242.105 247.089 252177 257.371 251.852 239.919
Nakliye Giderleri 2185968 2229687 2.274281 2319766 2.366.162 2.413.485
Diger Giderler 1433747 1.463.579 1.494.043 1.525.152 1.429.254 1.453.125
Genel Yonetim Gid 1.089.678 1.111.178 1.133.176 1.155.685 801.696 739.376
EBIT 33.626.290 34.230.361 34.845.013 35.470.431 20.969.236 19.116.497
EBITDA 33.626.290 34.230.361 34.845.013 35.470.431 20.969.236 19.116.497
EBITDA Marji 69.1% 69,1% 69,0% 69,0% 63,2% 62.4%
Vergi 6.725.258 6.846.072 6.969.003 7.094.086 4.193.847 3.823.299
Efektif Vergi Oram (%) 20% 20% 20% 20% 20% 20%
isletme Sermayesi ihtiyaCI Dedgigimi 88.866 90.467 92.097 93.756 -1.935.446 -253.935
isletme Sermayesi 4981274 5.071.740 5.163.837 5257593 3.322.147 3.068.212
Oran (%) 102% 10,2% 10,2% 10,2% 10,0% 10,0%
Ticari Alacak 6.001.046 6.111.135 6.223.268 6.337.452 4.093.634 3.775.291
Stok 174534 178.025 181.585 185.217 188.921 192.700
Ticari Bor¢  1.226.320 1.250.064 1.274.293 1.299.018 995.018 935.069
Yatinm - - - - - 5
Firmaya Olan Serbest Nakit Akime 26.812.167 27.293.822 27.783.914 28.282.589 18.710.835 15.547.132
AOSM 10.28% 10,28% 10,28% 10,28% 10,28% 10,28%
indirge nmis Nakit Akimi 554.989 512.292 472.876 436.489 261.847 197.290
Firma Degeri (USD) 174.311.555
Net Borg (USD) 109.208.721
Piyasa Degeri (USD) 65.102.834
N FO
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INA Varsayimlari

Biyokiitlenin devrede olmamasi,
yaganan yiiksek kuraklik ve artan
kurlar nedeniyle 2021/09'da
gerceklesen son 4 ceyrek 74 mn TL
EBITDA normalize gdriilmemektedir

Yenilebilir enerji santrallerinde
isletme sermayesinin diigik olmasi,
iiretilen elektrigin miigterisinin
hazir olmasi, gelirin dolar bazl
sabit olmasi1 ve miisterinin devlet
olmasi dikkate alindiginda
siirdirilebilir nakit akigi anlaminda
deviet tahviline benzer dzellikle
bulunmaktadir. Bu durum
AOSM’nin sanayi girketlerine gére
teorik olarak daha diigiik olmasina
isaret edebilir.

Degerleme standartlarimin izin
verdigi 6iciide nakit akimlannin
ddnem ortasinda olusacagi
varsayilmigtir.

2022 yih icin kurumlar vergisi %23
alinirken sonraki yillarda vergi
orant %20 olarak belirlenmigtir.
Efektif vergi orani dikkate alinirken
gecmis yil zarar stoku dikkate
alinmigtir.

Nakit akislan 2021/09 dénemine
indirgenirken 2021 yili sonu nakit
akisindan yuin ilk 9 ayindaki
operasyonel nakit akigi ctkarilmistir

Info Yatiim Kurumsal Finansman

2022°de baz etkisi 6ngoriilmekte. 2021 yilinda sadece glines elekirik santralleri
devrede olurken satin alinan hidroelektrik santraller 2021 yilinin ilk 9 ayi igin
konsolide edilmistir. Biyokiitle santral yatirimi 2021 yilinda devreye alinmig olmakla
birlikte yénetim beyanina gére deneme (iretimleri gergeklestirilmis ve tam kapasite
gahismamistir. Ozellikle yilin son geyreginde biyokitle santralinden énemli bir Gretim
beklenmekle birlikte 2022 yilinda tam kapasite devrede olmasi nedeniyle toplam
elektrik Uretiminde 6nemli bir artis gerceklesmesi yénetim tarafindan projekte
edilmektedir. Hidroelektrik ve glines santrallerinin kapasite kullanim oranlari igin son
3 yilin gergeklesmesi dikkate alinirken biyokutlede projeksiyon déneminde %73
kapasite kullanim orani yénetim tarafindan éngérilmektedir. Glines santralleri igin
projeksiyan déneminde %0,3 degredasyon orani dikkate alinmis ve her yil Gretim
verim kaybi nedeni ile azaltiimistir. Biyokutle ve hidroelektrik santrallerde ise tretimin
sabit kalacadi varsaylimistir. 2022 ve 2023 yillarinda 2 hidroelektrik ve 1 biyokitle
santrali 0zerine kurulacak ve igerisinde kuruldugu santralin YEKDEM fiyat: ve sistem
kullanim bedeline tabi toplamda 25 MW kurulu gl¢ kapasiteye eklenmis olacaktir.
Yonetim hibrit modellerin  santrallerin  verimini artirdiini ifade etmektedir.
Hidroelektrik santrallerin son 2 yilda kuraklik nedeni ile tam kapasite ¢alismamasi
nedeniyle Uzerlerine insa edilecek hibrit GES'ler ile kapasite kullanim oraninin
artirabildigi beyan edilmistir. Hidroelektrik santrallerde tiretimin Mayis-Haziran ayina
yidilmasi nedeniyle hibrit modeller dretimi tim yila yayabilmektedir. Hidrolarin
Erzurum’da olmasi nedeniyle bu bélgede kurulabilecek hibrit geslerin serin hava
sayesinde ¢ok daha verimli calistidi ifade edilmistir. Teknik bir durum olmakla birlikte
panellerin kuru havada veriminin dustuga beyan edilmektedir. Biyokitle santralinde
%73 kapasite kullanimindan kalan atil kapasiteye ek olarak santralin yilda 2 kez 15
gunlitk bakim nedeniyle Uretime ara verdigi ve s6z konusu dénemde hibrit geslerin
iretime devam ederek verimlilik saglanacagi belirtiimistir. Ek olarak biyokiitle
santralinin strekli tam kapasiteye yakin galigtinimasi faydal 6mri azalthd ve bu
durumu dengelemek igin hibrit GES’lerin santral émrunG uzattidy beyan edilmigtir.
Son olarak biyokitle icin gerekli olan tavuk althgi hammaddesinin yeknesak olmadigi
ve bazi hammaddelerin uzak boigelerden getirilerek lojistik maliyeti artirdigh ifade
edilmigtir. S6z konusu hammadde ile dretilen elektrigin GES’lerle degistiriimesi
hammadde ve lojistik maliyetleri agagi cektidi ve kar marjint artirdigi beyan edilmistir.

Elektrik fiyatlari. 2019 yilinda ortalama PTF (spot elekirik fiyati) 46 dolar/Mwh olarak
gergeklesirken 2020 yilinda fiyatlar 40,1 dolar/Mwh seviyesinde kaydedilmigtir. 2021
yilinda ise ortalama fiyatlar 55,5 dolar/Mwh seviyesine yukselmistir. PTF fiyatlarinin
2021 yiinin Haziran ay! ile birlikte énemli bir yikselis trendine girdigi ve 2022 Ocak
itibariyle aylik ortalamada 99,7 dolar/Mwh olarak gerceklestigi goralmektedir. 2021
son geyredinde Avrupa'da doalgaz sikintisi yaganinca LNG talebi artmigtir. Bu
durum LNG fiyatlarini artiriken Turkiye'de LNG'den dretilen elektrigin maliyeti
yikselmigtir. Ayrica Tlrkiye'de elektrik Gretiminin énemli bir kismi ithal kémar ve
dogalgazdan elde ediimektedir. Son dénemde artan dolar bazli kémir, dogalgaz ve
LNG fiyat artigina paralel dolar bazh elektrik fiyatlari da onemli bir sigrama
yasamistir. Kurdaki yUkselis de PTF fiyatlarindaki artisi desteklemigtir. Bireysel
elektrik tlketiminde de 6nemli fiyat artislan olmasi bu durum ile ilgilidir. Artan enerji
maliyetleri disunuldiginde gelecekte ozellikle sanayi sirketleri kendi elekitrik
retimleri icin giines elektrik santrallerine olan talebi artirarak MW bagi fiyatlarin
yikselmesini saglayabileceklerdir. 2021 Ocak sonu itibariyle 100 dolar/mwh
seviyesinde seyreden PTF fiyatlarinin gelecekte daha da artacad) beklenmektedir.
Pandemi sonrasi sanayi, hizmet, ulasim ve turizm sektérlerinin daha etkin olmaya
baglamasi ile talep artisinin dogal bir sonucu olarak elektrik fiyatlarnnin yukselecegi
éngortlmektedir. Bununla birlikte elektrikli arag kullaniminin artmasi ile kigi basi
elektrik tiketimin yukselmesi bir done olarak kargimiza gikmaktadir. Kisi basi elektrik
tiketimindeki artis HES'lerle karsilanamamaktadir. HES'lerde son donemde
yasanan kuraklia ek olarak sektdr sirketlerinin HES yatinmlarinin azalmasina ek
olarak mevcut baraj tipi HES'lerde zamanla baraj verimliligi gerilemektedir. Bu durum
dogalgaz santralleri ile talebin kargilanmasina sebep olurken ylksek seyreden
dogalgaz maliyetleri elektrik fiyatlarini yukan ¢ekebilecektir.
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Elektrikli arag, pandemi sonrasi
artacak talep, kuraklik nedeniyle
HES’lerin arzinin diismesi,
dogalgaz, LNG ve petrol fiyatlan
elektrik fiyatlarini etkilemektedir.

Gelisen teknoloji ile enerji
depolayan pillerin ortaya ¢tkmasi
gesler icin YEKDEM sonrasi daha
optimize fiyatlardan elektrik satigim
beraberinde getirebilir. Aynica artan
yeknoloji gesler 6zelinde kapasite
kullanim oranminin %15-20 banindan
%30-35 bandina yiikselmesini
saglayabilir.

Tiim operasyonel giderlerin
beklenen dolar enflasyonu ile
artacags varsayilirken hibritlerin
katilmasi kaynakl bakim
maliyetlerinin giincellenecegi
éngdrilmiistiir. Tiim santrallere 25.
yilda yenileme yatirnmi yazilmigtir

Santrallerin (iretim dénemleri ve
PTF fiyatiarimin seyrinden
mevsimsel etki dikkate alinarak
santral bazl PTF fiyati
olusturulmustur

Ozellikle tiirbin ve panel
teknolojisinin gelismesi ile
gelecekte MW basi yatirnmlarin
diigmesi ongoriilmektedir.
Yenileme yatinmi sonrasi
GES’lerde degredasyonun
sifirlanacagi ve tekrar olusmaya
baslayacadt varsayiimistir.

info Yatinm Kurumsal Finansman
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Elektrik fiyatlan. Elektrik talebinin diigik seyrettigi kisin dahi elektrik fiyatlarinin 100
dolar/Mwh seviyesinde bulunmasi yaz déneminde talep arhg ile daha yuksek fiyatlara
isaret edebilir. AB'de enerji sikinti nedeniyle yiksek seyreden elektrik fiyatiar da
elektrik fiyatlarinin gelecegi acisindan bir done olarak yer almaktadir, Mayis-Haziran
déneminde aktif olan HES'ler yaz déneminde iretime daha az katkida bulundugu igin
dlsik arza karsilk yiksek talep fiyat artisint beraberinde getirmektedir. Bu minvalde
PTF fiyatlarinin 2022 yilinda %5 dolar enflasyonu ile artmasi beklenirken 2023'te
enflasyonun %3 olarak gerceklesecedi varsayllmigtir. 2024 ve sonrast igin ise uzun
vadeli ABD enflasyonu %2 alinarak PTF fiyatlar tahmin edilmistir. Buna gére 2022-
2032 déneminde ortalama PTF fiyatlannin 114,1 dolar/mwh olacag! beklenirken
projeksiyonun kalan déneminde fiyatlar artmig olsa da INA degerinde gelecek 10 yilin
toplamda %66,4 etkili olduju dikkate alinmalidir. Mevcut yasal duzenleme ile
GES'lerde  YEKDEM sonrasi elektrik satis fiyvatinin %15 iskontolu olarak
gerceklesecedi beklenmektedir. Ancak yénetim GES'lerin PTF fiyatlarinin yani sira
ikili elektrik sati fiyati ile PTF fiyatina yakin bir seviyeden elektrik satabilecegini ifade
ettigi igin GES'lerin YEKDEM sonrasi %50 PTF ve %50 ikili elektrik satigi yapacagi
varsayimt ile ilgili yildaki PTF fiyatlanina %7,5 iskonto uygulanarak GES'ler igin
elektrik fiyati modellenmigtir. Bununla birlikte geslerin Gretim yaphdi saatler dikkate
alinarak PTF fiyatlarina gére prim/iskonto hesaplanmigtir. Biyokutlede ise YEKDEM
boyunca 133 dolar/Mwh olan fiyatin YEKDEM sonrasi PTF fiyatindan gergeklesecegi
beklenmektedir. Heslerde ise YEKDEM sonrasi fiyata %12-14 bandinda iskonto
uygulanmigtir. Bu iskonto belidenirken heslerin aylik dretimleri ile PTF fiyatiannin
karsilagtinimas) yapilmig ve hesler igin PTF fiyatina gore gerceklesebilecek
mevsimsel etki dikkate ahnmigtir. Cari durumda ise ges, hes ve biyokutle icin 10 yillik
YEKDEM siiresi boyunca elektrik satig fiyati sirasiyla 133, 73 ve 133 dolar/Mwh'tir.

Giderlerin geligimi. 2022 yilinda tam kapasite ile galismasi beklenen biyokutle igin
Mw bagina tiketilen tavuk althgimin 2,1 ton olarak projeksiyonda gergeklesmesi
éngérilirken ton bagi fiyatin 2 dolar olacad varsayllmistir. Sirket ile hammadde
tedarikgileri arasinda yapilan sézlesmenin 5 yili kapsadi@i ve fiyatin 2 dolar olarak
sabitlendigi gdrilmistar. Sirket ciftliklere hammadde igin 6deme yapmanin yani sira
ciftliklerin temizlenmesi ve tavuk althiginin lojistigini de gerceklestirdigi icin ciftiikierin
dusik ve sabit fiyatl rahatlikla kabul ettigi ifade edilmistir. 2021 yilinin sonunda
devreye giren yasa ile sistem kullanim bedelindeki énemli artig projeksiyonda gesler
igin dikkate alinmistir. Bagimsiz denetimden sirket bazli amortismanlar temin edilmis
ve santrallerin kurulugundan yenileme yatinmina kadar olan dénem igin VUK bazl
amortismanlar modellenmistir. Yenileme yatinmi yapildiginda ise mevcut amortisman
sifirlanmis ve VUK sreleri dikkate alinarak veri modellenmistir. Ek olarak Sirket'ten
temin edilen bakim onanm, kira, nakliye giderleri, yonetim-isletim giderleri, diger
giderler ve genel yonetim giderleri projeksiyonda dikkate alinmistir. Projeksiyonda
elektrik fiyatlarn YEKDEM suresince sabit tutulurken YEKDEM scnrasi beklenen PTF
fiyatina g6re santral bazh belirlenmigtir. Heslerin 2023 yilinda yekdemden gikarak
piyasaya elektrik satacagr varsayilmigtir.

Vergi avantaji. Ana Sirket'in altindaki girketlerde VUK bilancoda yer alan son 5 yillik
gecmis yil zararlannin vergi avantaji olarak kullanilacag varsayiimistir. Sirket yil
sonu yuksek gegmis yil zarar stokunu tarafimiza sunmus olup gergeklesmis gegmis
yil zararlarinin da vergi etkisi modelde dikkate alinmistir. Ayrica biyokitle igin alinan
kurumlar vergisi istisnasi da modele entegre edilmigtir. UFRS'de amortisman siresi
daha uzun oimakla birlikte vuk bilangolarda ortalamada 10 yil olan amortisman suresi
kaynakli vergi avantaji modelde dikkate alinmigtir. Belirli bir stre sonra efektif vergi
oranl %20'de sabitlense de ilk yillarda vergi avantajlar nedeniyle efektif vergi orani
%20’nin altindadir.

Yatinm gelisimi. 2022 ve 2023'te devreye girecek hibrit gesler icin 12,5 mn dolar
yatinm yapilacagl varsayilirken tim santraller igin 2040-2046 yillar arasinda
toplamda 23,6 mn dolar yenileme yatinmi modellenmistir. Hibrit gesler igin yenileme
yatinmi enerji nakil hattr gerektirmedigi icin MW basi 500 bin dolar olarak
belirlenirken 25. yildaki yenileme yatinminda MW basi yenileme yatiriminin 200 bin
dolar olacag: varsayllmistir. Hesler igin 25. yilda yenileme yatirimi MW basi 175 bin
dolar olarak belirlenirken biyokitle igin MW bagi yenile yatinminin 200 bin dolar
olacagi ve kazan ve tlrbin maliyetini icerecegi varsayiimigtir.
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Piyasa Carpanlan Uluslararasi Garpanlar

Santral tirlerinin kurulu gii¢ icindeki pay! baz alindi. Sirket bunyesinde GES,
BES ve HES olmak uzere G¢ farkhi yenilenebilir enerji santral tOrand
barindirmaktadir. S6z konusu santral turlerinin her biri birbirinden farkh YEKDEM

Yurtdisi benzer sirket carpanlari elekirik satig fiyatlar, kapasite kullanim oranlari, Gretim dalgalanmasi, igletme
103,5 mn USD piyasa degerine sermayesi ihtiyact ve gider yapilarina sahiptirler. Bu nedenle her bir santral trindn
isaret etmekte kurulu guic bagina piyasa dederi farkli seviyelerde gergeklesmektedir. Séz konusu

farkh fiyatlama dinamikleri nedeniyle isbu degerlemede her bir santral turinin
dederi kendi turinden diger santrallerin degeri ile kargilagtinilarak tespit ediimeye
cahistimistir. Bu etkiyi ¢carpana yansitabilmek adina her bir santral tirindin toplam
kurulu gug icerisindeki pay! ile sadece s6z konusu santral tirinon banyesinde
barindiran sirketlerin ortanca carpanlari agirliklandinlarak nihai garpan degeri
tespit edilmistir. Bununla birlikte blinyesinde sadece biyoktle santrali bulunduran
yeterli sayida yurtdisi sirket tespit edilememistir. Bu nedenle biyokatle santrallerinin
degerleme carpani tespit edilirken benzer girket olarak bunyesinde biyokutle
santrallerinin yani sira diger yenilenebilir enerji santrallerini de bulunduran bazi
sirketlerde ¢arpan hesaplamasinda dikkate alinmistir.

11 uluslararasi firma orneklemde kullanilmistir. Yukanda ifade edilen
nedenlerden dolayl benzer girketlerin homojen bir santral portféyl yapisina sahip
olmasina 6zen gosteriimistir. Tespit edilen 11 benzer sirketin 5 tanesinin santral
portféyt sadece GES'lerden olugurken 3 tanesinin portfbyh ise sadece HES lerden
olusmaktadir. Geriye kalan 3 sirketin ise santral portféyQ biyokatle santralleri bagta
olmak (izere rlizgar ve glines elektrik santrallerini de bunyesinde barindirmaktadir.
Garpanlanin hesaplanmasinda kullanilan piyasa degerleri 24 Ocak 2022 tarihlidir.
Asagidaki tablolarda yurtdigi sirketlere yonelik finansal veriler, ¢arpan degerleri ve
faaliyet alanlarina yénelik 6zet bilgiler yer almaktadir. Degerlemede EV/EBITDA ve

Carpan degerlemesinde biyokiitle
santrallerinin degere etkisini

gdsterebilmek adina sadece F/K ¢arpantarinda 30x'un (st ve 5x'in alti, EV/Satis ve PD/DD garpanlarinda 5x'in
EV/EBITDA 22T ¢arpanlar deger usti dikkate alinmamistr.
tespitinde g6z éniinde
bulundurulmugtur. Degerlemede sadece EV/EBITDA 22T ¢arpanlan baz alindi. Sirket bunyesindeki

biyokutle santralleri 2021 yilinda faal olmamasina ragmen santrallerin ingasi igin
kullanilan finansman kredileri bilangoda yer almaktadir. Bu nedenie EV/EBITDA 4C
¢arpanina goére yapllacak bir degerleme makul olmayacaktir. Bu durumun 6niine
gegebilmek adina biyokitle santrallerinin EBITDA'ya katkisinin 2022 yilinda
kendisini gosterecek olmasindan dolayr yurtdisi benzer sirketlerin sadece
EV/EBITDA 22T carpanlar ile deger tespiti yaptlmistir. Ek olarak yurtigindeki
benzer sirketler ile BIST Elektrik endeksinde yer alan sirketlerin EV/EBITDA 22T
carpanlarina ulagilamadigindan belirtilen nedenlerden dolay: carpan yéntemi ile
deger tespitinde yurticindeki benzer sirketler ile BIST Elektrik endeksindeki
sirketlerin garpanlarina degerlemede yer verilmemistir.

$irket Olke Agiklama

Grenergy Renovables spanya Gre.ner_gy Benovables, SA, esas gla_@k gtnes fotowltaik santralleri aracihdiyla yerilenebilir enerji dreten bir proje

| gellgtipclm v Bafimsiz Glg Ureticisidir : . -

Encavis Ag Almanya 31;2:;/::' §gl(lxlfnes parkiannin teknik igletimi, rutin bakim, izleme, olay ydnetimi ve performans analizi konulannda

Jinko Power Technology Co -A cin ;g&:::no:s;;:chnology Co., Ltd. glineg enerjisi santrallemin ingasi, gelistimmesi w igletilmesi alaninda faaliyet

—— = e . fiafi T n 0 Ty = e

7 Solarparken Ag Almanya 2::;i(tf:$:nualk enerji sistemleri tasarlar, geligtinr ve igletir. 7C Solarparken Almanya'daki misgterilerine hizmet

Norsk Solar As N ir:;ell.ﬁfimetler\e deMet kurumlan igin kamu hizmeti 8lgeginde glines enerjisi santralleri gelistinr, inga eder, sahiplenir

China Three Gorges Renewab-A Gir China Three Gorges Corporation, bir hidroelekirik Gretim sirketi olarak faaliyet géstermektedir

Huaneng Lancang River Hydr-A Gin Huaneng Lancang Nehri Hidroelektrik A.S. hidroelektrik santraller vasitasi ile elektrik Uretip satmaktadir.

Chongaing Three Gorges-A oin Ylalong Nghn Hldmelgktnk Geligtinme Sirketi, Ltd. hidroeiektrik projeferi gelitirme, elektrik Gretimi ve elektrik dagitim
hizmetleri vermektedir

Alenon Cleanpower italya A'Ienon Clear}paw.er SpA, yenilenebilir bir enerji hizmet sirketidir. Sirketin faaliyetler arasinda rizgar, gines ve
biyokitle projeiesi yer aimaktadi

Terna Energy Sa Yunanistan Tema Energy S.A atikianin ve biyok(tlenin genei ydnetimi ve enerji kulanimi igin santraller inga edip ytnetmektedir.

Neoen Sa Fransa Sirket, glnes, riizgar ve biyokitle gibi yenitenebilir enerji santralleri gelistizir, finanse eder, inga eder ve yonetir.
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Ulustararam Benzer Sirkatier Piyasa Carpanian : NetSatigArim  EBITDA Aty mm
Santral PD Son Ug wil Son Ug Vil Net Borg/ Net Borg/|

Tari Sirket Bloomberg Ticker  Ulke (Milyon$} EV/EBITDA 22T EV/Satglar FIK PD/DD YBBO (%) YBBO (%} Son 12 Ay EBITDA Ozkaynak
| Grenergy Renowables GRE SM Equity Ispanya 849 11,5 12,8 38,3 47 111,6% M.D M.D| 4,3 07|
- Encavs Ag ECV GR Equity Almanya 2.528 15,3 13,2 48,3 32 9,6% 8,9% 82,7% 6,4 2,0
850 Jinka Power Technology Co -A 601778 CH Equity Gin 3.251 10,0 7.5 458 17 5.7% M.D M.D M.D 04
< = ¢ Norsk Solar As NSOL NO Equity Norveg 57 11,9 M.D M.D M.D M.D M.D M.D M.D M.D
2 E E 7C Solarparken Ag HRPK GR Equity Almanya 364 10,2 9,9 59,6 2,0 15,5% 13,7% 7,7% 44 11
.
E @ % |Ortatama 1.410 11,8 10.8 475 29 356% 11,8% 45,2% 51 1,1
E g Medyan 849 11,5 11,3 46,1 2,6 12,5% 11,8% 46,2% 44 0,9
) Minimum 57 10,0 7.5 383 17 5.7% 9,9% 7.7% 43 0.4
Maksimum 3.251 15,3 13,2 59,6 47 111,6% 13,7% 82,7% 64 2,0
|
Santral PD san Ug yit Son D¢ Vil Net Borg! Net Borg/
Tairll Sirket Bloomberg Ticker  Ulke {Milyon$) EV/EBITDA 22T EV/Satislar FIK PD/DD YBBO (%) YEBO {%) Son12Ay  EBITDA Ozkaynak
f= |China Three Gorges 600805 CH Equity Gin 31.551] 146 20,3 40,2 30 ~18,8% M.D M.D| M.D| 1,0
| § « ¢ Huaneng Langcang 600025 CH Equity Gin 17.492 1,8 12,4 20,8 2,2 15,8% M.D M.D M.D 1,2
2 E g % Chongoinh Gorges 600116 CH Equity Gin 3.668| 13,7 2,8 223 21 103,2% M.D M.D M.D 04
[
|%*§ E E lonalama 17.571| 13,4 1,8 27.8 26 45,9% M.D M.C M.D X}
£ © €% Medyan 17.492 13,7 12,4 22,3 2,6 18,8% M.D M.D M.D 1,0
sx @& |Minimum 3.668 11,8 2,8 20,8 21 15,8% M.C M.D M.D 04
< |Maksimum 31.551, 14,6 20,3 40,2 30 103,2% M.D M.D M.D 1,2
Santral PD Son Ug wil Son Ug Yil Net Borg/ Net Borg/
Tark Sirket Bloomberg Ticker (ke {Milyon$) EV/EBITDA 22T EV/Sathglar FIK PDI/DD| YBBO (%) YBBO (%} Son 12 Ay EBITDA {zkaynak
= | Aienon Cleanpower ARN IM Equity falya 1631 137 10,6 30,9 7.2 25,4% T 207% MD 52] 24
B 5 Tema Energy Sa TENERGY GA Equity Yunanistan 1.696 11.4 8.3 19,6 38 5,9% 6,0% M.D 3.2 1.3
g g E Neoen Sa NEOEN FP Equity  Fransa 4,180 15.4 19.8 M.D 29 29,6% M.D M.D 9,0 1.6
= . #» Ortalama 2502 135 12,3 253 46 20,3% 13,4% M.D 5,_8| W%I
| & § £ Medyan 1.696 13,7 10,6 253 3,8 25,4% 13,4% M.D 5,2 167%
| ] % ©  Minimum 1.631 114 6,3 18,8 29 5,9% 6,0% 0,0% 3z 126%
< Maksimum 4.180 15,4 19,8 308 7.2 29,6% 20,7% 0,0% 6.0 235%
PD| Son Ug wil Son Ug Y1l Net Borg/ Net Borg/
Bbige $irket Bloomberg Ticker  Olke {Milyon$)| EV/IEBITDA 22T EV/Satglar FIK PD/DD YEBO (%) YBBO (%) Son 12 Ay EBITDA Ozkaynak
— Ortalama 6.115| 12.7 11,6 36,0 33 341% 12,6% 45,2% 5.4 121%
E g Medyan 2,529 11,8 1,5 38,3 2,9 17,3% 11,8% 45,2% 48 118%
Ik Minimum 57 10,0 28 18,6 1,7 57% €,0% 7.7% 32 38%
'E 5 Maksimum 34.551 15,4 223 59.6 7.2 111,6% 20,7% 82,7% 9.0 235%
=] i

Kaynak: Bloomberg

¢ Degerlemede kuilaniiacak EV/EBITDA 22T carpam
tespit edilirken GES Sirketleri Carpanlart, HES Sirketleri
Carpanlari ile BES Sirketleri Carpanlari HUNYE'nin
sahip oldugu santralierin portfoy icerisindeki oranlari ile
agirhklandinlarak hesaplanmistir.

Yurtdisi Garpantar Degerleme Ozeti

Santral Tirlerine gdre Carpaniar i Oran (%)
GES Sirketleri Carpanlar 1,5 58,5 61,5%
HES Sirketleri Garpanlan 137 26,1 27.5%
BES Sirketleri Carpanlani 11,0%
Hedef Carpan i 100%
Hunye EBITDA 227 {(mUSD) 17.2

Yurtdigi Garpanlardan Gelen Firma Degerl

]
I
)
)
]
)
]
]
I
:
e Oranlar tespit edilirken Kayen Heta ve Kayen Beta :
HES'ler ile BES btinyesinde kurulacak hibrit GES'ler g6z |
1
|
]
I
i
]
]
1
1
i
1
]
1
I
1

6niinde bulundurulmamistir.

Hunye Net borg (mUSD)

Yurtdigi Carpanjardan Gelen Piyasa Dederl ¢ |fade edilen adidiklandirma sonrasi Hunye igin tespit

uhIe0 edilen EV/EBITDA 22T ¢arpani 12,4x’dir.

Dedger Garpanlar: 2021/09 4G 20227

EV/EBITDA 246 124 e Belirlenen carpan sonrasi Hunye ici tespit edilen firma
K ad - degeri 212,7 mn USD, piyasa degeri ise 103,5 mn USD
EVINet Satis 134 86 clarak hesapianmistir

PD/DD 13 m.d.
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Firma Degeri/Kurulu Giig

2021/09 4C EBITDA’stni baz alan
EV/EBITDA carpanlari BES’in
deger etkisini
yakalayamamaktadir.

Yurticindeki sirketlerin fiyatlama
dinamiklerini degere yansitabilmek
her bir santral tiirii icin MW basina
degerler tespit edilmis ve
HUNYE’nin firma degerinin
hesaplanmasinda bir yontem
olarak g6z éniinde
bulundurulmugtur.

Borsada islem géren yenilenebilir
enerji sirketlerinin fiyatlamalar
1siginda 1 MW GES ve HES igin
sirasi ile 2,2 mn USD ve 0,7 mn

USD firma degeri tespit edildi.

Info Yatinm Kurumsal Finansman

GES,HES ve BES’lerin MW Basina Firma Degerleri

Sirket ile benzer santral portfoyiine sahip sirket bulunmamakta. HUNYE'nin
santrallerinin toplam kurulu giicii 95,7 MW'dir. GES ve HES'ler akiif olarak elektrik
dretimi gerceklestiricken BES'in 2021 yili boyunca yatinmi devam etmis son 6 ayda
kisith olarak deneme dretimleri gergeklestirmigtir. Sirket yetkilileri biyokutie
santralinin 2022 yilinda duzenli olarak elekirik Uretebilecedini ifade etmislerdir.
2021 yilinda faaliyete baglayamamis olmasi nedeniyle deneme tretimleri harig
2021/09 EBITDA rakamlarinin igerisinde biyokutie elektrik santralinin herhangi bir
katkisi bulunmamaktadir. Bununla birlikte biyokitle elekirik santralinin EBITDA'ya
katkist olmamasina ragmen yatinm igin kullanilan finansal kredileri sirket
bilangosunda yer almakta ve 2021/09 Net borg hesaplamasinda Sirket'in net borg
tutarini yukari gekmekiedir. Bu nedenle yurtigindeki sirketleri 2021/09 EV/EBITDA
carpanini  degerlemede kullanmak adil olmayacaktir. Yurtigindeki benzer
sirketlerinde sadece 2021/09 EV/EBITDA g¢arpanlarina ulasilabildidi igin yurtici
benzer sirket carpanlan ile BIST elektrik endeksindeki sirketlerin carpanlarina
dederlemede yer verilmemisgtir. Bununla birlikte yurtigindeki fiyattama dinamiklerini
degere yansitabilmek adina yurtiginde islem géren ve portfoylerinde sadece
yenilebilir enerji santralleri barindiran sirketlerin firma degerleri géz oninde
bulundurularak portféylerindeki santrallerin MW basina firma degerleri tespit
edilmis ve tespit edilen MW bagi fima degerine gére HUNYE'nin toplam firma
degeri hesaplanmstir,

Borsa’da GES’lerin 1 MW fiyati ortalamada 2,2 mn USD. GES’lerin MW basina
degerierini tespit edebilmek adina banyelerinde sadece GES bulunan KARYE ile
MAGEN incelenmis ve firma degerleri faal kurulu giice (MW) béliinerek her biri ici
MW basina firma degeri tespit edilmistir. MAGEN'in MW basi piyasa degerinin
benzerlerine ve HUNYE'nin ana ortaginin bir diger sirketi olan KARYE'ye kiyasla
onemli oranda yukanda fiyatlandigi gériilmektedir. Bu nedenle ug degerlerin nihai
degere olan etkisini elemine edebilmek adina HUNYE'nin GES'lerinin deger
tespitinde 1 MW GES'in degeri icin KARYE ve MAGEN'e ait hesaplanan MW
degerlemelerinin  ortalamasi tespit edilmis ve ortalamaya %15 iskonto
uygulanmigtir. HUNYE'nin sahip oldugu GES'lerin toplam degeri ise toplam GES
kurulu guct ile MW basina deder ¢arpilarak hesaplanmistir. KARYE ve MAGEN'in
24.01.2022 guni kapanig verilerine gore hesaplanan firma degeri aktif kurulu
gliciine bélonerek her bir girket icin MW bagina GES degeri belirlenmigtir. KARYE
ile MAGEN'in MW basina kurulu gugclerinin ortalamasina %15 iskonto
uygulanmasiyla MW bagina GES degeri 2,2 mn USD olarak hesaplanmigtir. Tespit
edilen 22 mn USD MW bagi firma degerine gére HUNYE'nin banyesindeki
GES'lerin toplam firma degderi 126,6 mn USD’dir.

Borsa’da HES’lerin 1 MW fiyati ortalamada 0,7 mn USD. HES'lerin MW basina
degerlerini tespit edebilmek adina bunyelerinde godunlukla HES ve RES bulunan
AYDEM ile AYEN incelenmis ve toplam firma degerleri toplam kurulu giice (MW)
bélunerek 1 MW HES icin firma degeri tespit edilmistir. AYDEM ve AYEN
biunyesinde ayni zamanda RES’de bulunmasina ragmen MW basina HES
degerinin tespitinde kullaniimasinin sebepleri biinyesinde sadece HES bulunan bir
sirketin olmayisi ve RES ile HES'lerin ayni YEKDEM fiyat tizerinden elektrik satisi
gerceklestirimeleridir. Ek olarak her iki santral turt de ayni isletme sermayesi
yapisina ve benzer kapasite kullanim oranlarina sahiptir. AYDEM ve AYEN'in
toplam firma degeri toplam faal kurulu giice bélinmug ve sirasi ile 1 MW kurulu
glc icin firma degeri 0,68 mn USD ve 0,76 mn USD oiarak belirlenmigtir.
HUNYE'nin HES'lerinin MW basina degeri ise AYDEM ve AYEN icin hesaplanan
MW basina firma dederinin ortalamasi olarak hesaplanmis ve toplam HES kurulu
gich ile ¢arpilarak HUNYE biinyesindeki tum HES santrallerinin toplam firma
degeri tespit edilmigtir. AYDEM ile AYEN'in MW basina kurulu giiglerinin ortalamasi
0,73 mn USD'dir. 0,73 mn USD MW basi firma degerine gére HUNYE'nin
bunyesindeki 26,1 MW kurulu glice sahip HES’lerin toplam firma degeri 18 mn
usD'dir.
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i Sar i BES degeri benzer fiyatlama olmadigindan INA yontemi ile tespit edildi.
Firma Dege"lKurUIu Gag HUNYE'nin santral portféylinde 2021 yilinda deneme (retimleri srecini
tamamlamis ve 2022 yilinda dizenli olarak elektrik tretim faaliyetlerine baglamasi

beklenen 10,5 MW kurulu giice sahip biyokitle santrali bulunmaktadir. Biyokutle

Biyokiitle santrallerinin sahip santralinin fiyatlamasinda yurtigindeki fiyatlama dinamiklerini fiyata yansitabilmek
oldugu farkli yatirim ve iiretim borsada iglem géren ve portfdyinde godunlukla biyokitle santralleri bulunduran
verimlilikleri nedeniyle HUNYE sirketler tespit edilmeye ¢aligiimigtir. BiyokUtle santralleri icin MW bags! deger tespit

edebilecegimiz en yakin sirket BIOEN (Biotrend Cevre ve Enerji Yatirimlar) olup

biinyesindeki santralin degeri INA biinyesindeki santrallerinin énemili boéluma farkh Uretim dinamiklerine ve farkh

ile tespit edilmistir. yatinm tutarlarina sahip olan biogaz santrallerinden olusmaktadir. Ek olarak

biyokiutle santrallerinde elektrik Uretim performansini etkileyen en &nemli

faktorlerden biri yakilacak yakit cinsidir. Yakilacak yakit cinsine gére kazan ve

Firma Degeri/Kurulu Gii¢ turbin maliyetleri 6nemli oranda degismekle birlikte elektrik Uretim verimi de farkh
metoduna gére HUNYE'nin firma yakit turleri yakan santrallere gére oldukga farkli  seviyelerde
degeri 191,3 mn USD piyasa degeri gerceklesebilmektedir. Bu nedenlerden dolayl benzer sirketlerin fiyatlamalar
ise 82,1 mn USD olarak tespit 1siginda firma degeri/kurulu gig rasyosunun hesaplanarak biyokitle santralinin
edilmistir. firma degderinin tespit edilmesinde kullanimasinin  makul olmayacagi

kanaatindeyiz. Dolayisiyla HUNYE bunyesindeki biyokutie santralinin degerinin
tespiti HUNYE yetkililerinin tarafimiza iletmis olduklar finansal bilgiler 1giginda INA
analizi ile gergeklestiriimistir. INA analizine gdre 10,5 MW kurulu giice sahip
biyokutle elektrik santralinin MW bagi firma degeri yaklasik olarak 4,3 mn USD olup
toplam degeri yaklagik olarak 45,7 mn USD olarak hesaplanmistir.

Sirket Kodu Sirket Ads Piyasa Degeri (TL) Net Borg (TL) Firma Degeri (TL) Faal Kurulu Gilg Firma Degerifurulu  Firma DegeriMurulu Giig

(MW) Giig (TLMW) {USD/MW)
AKSUE Aksu Enerji 949.080.000 36.997.425 986.077.425 40 24.926.236 1.859.473
BIOEN Biotrend 3.110.000.000 478.956.801 3.588.956.801 87 41.117.210 3.067.304
KARYE Kartal Yenilenebilir 1.159.400.000 247.733.615 1.407.133.615 51 27.509.944 2.052.215
MAGEN Margiin Enerji 3.878.600.000 937.100.000 4.815.700.000 118 40.800.644 3.043.688
AYDEM Aydem Enerji 5.040.750.000 5.454.860.008 10.495.610.009 1135 9.247.233 689.835
AYEN Ayen Enerji 2.275.500.000 2.327.296.017 4.602.796.017 447 10.298.235 768.238

e Her bir santral tiirli icin MW basina firma degeri tespit
edilirken s6z konusu santralieri binyesinde barindiran
sirketlerin  24.01.2022 tarihli fima  degerleri

Firma Degeri/Kurulu Gii¢ Yontemi

GES MW Basina Deger 2,2 58,5 126,86

hesaplanmis toplam kurulu glice bélunerek TL bazl
HES MW Basna Deger 07 261 19,0 MW bag: firma degerine ulaglimigtir. Sonrasinda
BES MW Basma Deger 43 105 57 24.01.2022 tarihli USD/TL kapanis kuruna béliinerek

USD bazli MW basi firma degerleri tespit edilmigtir.
¢ HUNYE' nin toplam firma degerinin hesaplanabilmesi

:
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]

]

]

:

HUNYE Firma Degeri (mUSD) :
icin her bir santral tiri igin hesaplanan MW bag| firma ,
:

]

1

]

I

]

]
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I

1

Hunye Net borg (mUSD)
degeri HUNYE'nin sahip oldugu santral turt igin MW

kurulu gict ile carpiimis ve bunyedeki tum santral
tarlerinin toplam firma degeri hesaplanmigtir. Santral

HUNYE Piyasa Degeri (mUSD)

Dedger Garpanlan 2021/09 4C 2022T - 4l . A

=TT 2.1 1 firma deger.lenmn toplanmasi ile HUNYE'nin toplam
firma degerine ulasiimistir.

FiK ad me * |fade edilen hesaplama metoduna gére HUNYE'nin

EVINet Satig 12,0 77 toplam firma degeri 791,3 mn USD piyasa degeri ise

PD/DD 11 m.d. 82,1 mn USD olarak tespit edilmistir.

— e o o o o o e e o e e e e e e R e e e e e e e e e e
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PTF Fiyatlan

YEKDEM sonrasi elektrik fiyatlar
PTF fiyatlannin her yil beklenen USD
enflasyonu kadar artacagi
varsayimiyla hesaplanmusgtir.

Mevsimsel ve giin ici iiretim dagilim:
nedeniyle HES ve GES’lerin ortalama
elektrik satis fiyati ortalama PTF
fivatindan farklidr.

GES'lerin ortalama elektrik satis
fiyat1 %15 iskonto g6z 6niinde
bulundurulmadiginda ortalamada
PTF’in %3-5 iizerindedir.

HES’lerin ortalama elektrik satis
fiyati ortalamada PTF’in %10-15
arasinda altindadir.

Info Yatinm Kurumsal Finansman

YEKDEM fiyatlar1 USD bazh hesaplanmistir. YEKDEM fiyatlarinin her yil USD
enflasyonu kadar artacagi ongérulmistar. 2022 yilinda USD enflasyonunun %5,
2023 yilinda %3 ve diger yillarda FED'in uzun vadeli hedef enflasyon rakami olan
%2 seviyesinde gergeklesecegi varsayilmistir. 2022 yili ortalama YEKDEM fiyatt
sene basi YEKDEM fiyat ile sene sonu %5 USD enflasyonu ile tahmin edilen
YEKDEM fiyatinin ortalamasi olarak hesaplanmigtir. Sene bast YEKDEM fiyati ise
01 Ocak-23 Ocak tarihleri arasindaki ortalama fiyati olarak hesaplanmistir.

GES ve HES’lerde elektrik satig fiyatt PTF’den farklidir. YEKDEM sonrasi
elektrik fiyatlaninin seyri degerlemede o6nemli etkiye sahiptir. Bununla birlikte
6zellikle GES ve nehir tipi HES'lerde tretim kontrol edilemediginden elektrik tretim
miktarlari mevsimlere ve gniin saatlerine gore tnemli oranda dedisebilmektedir.
Bundan dolayi yil icerisindeki PTF ortalamalari ile belirtilen santral tirerinin yil
igerisindeki adirlikh ortalama satis fiyati arasinda farklar olusabilmektedir. Séz
konusu farklarin ana sebebinin doga kosullari olmasi nedeniyle srekli olmasi
beklenmektedir. Bu nedenle ortalama YEKDEM fiyatlar: ile santrallerin agirlikli
ortalama satis fiyatlan arasindaki fark géz elektrik satis fiyatlannin tespitinde
6ninde bulundurulmustur.

GES’lerin ortalama satig fiyati PTF’in {izerinde. GES'lerin tretimlerinin 6nemli
bolum mevsimsel olarak Mayis-Eylul aylan arasinda yodunlagmakla birlikte giin
igerisindeki Uretimin tamamina yakimi sabah 8:00 ile aksam 8:00 arasinda
gerceklesmektedir. Ginduz elektrik tiketiminin daha yiksek olmasi nedeniyle PTF
fiyatiar geceye gore daha yukardadir. Ek olarak yazin elektrik toketimi sogutma
maksath kullanimlardan dolayi da artmakta ve Mayis-Eylil arasi ortalama fiyatlar
yil genelinin {izerinde yer almaktadir. HUNYE buinyesindeki tim GES’lerin 2019-
2021 arasi mevsimsel tretim dagilimt ile gindliz saatlerindeki elektrik fiyatlar baz
alinarak tim GES'ler icin ayri ayri elektrik satis fiyati tespit edilmis ve yil igerisindeki
ortalama satis fivatlan arasindaki fark hesaplanmistir. Her bir santral igin s6z
konusu fark degismekle birlikte tim santrallerde fiyatlar PTF ortalamasinin
Uzerindedir. Ek olarak lisansiz GES'lerin YEKDEM sonrasi elektrik piyasasina
elektrik satisi gergeklestirebilmeleri igin PTF fiyatinin %15 altinda satis yapabilme
sarti getirilmistir. INA analizlerinde YEKDEM sonrasi lisansiz GES'lerin Urettikleri
elektrigi sirket yetkililerinin planlamalan dogrultusunda %50’sini ikili anlagmalaria
PTF fiyati tizerindeki kendilerine ait primde g6z 6nunde bulundurularak satig
yapacagi %50’sini ise elektrik piyasasina primli PTF fiyatinin %15 altinda satacagi
dngérilmustar. S6z konusu iki satis kanalinin birlesik etkisi ile elektrik satig fiyatinin
primli PTF fiyatinin ortalamada %7,5 asagisinda gergeklesecedi hesaplanmistir.

HES’lerin ortalama satig fiyati PTP’in altinda. HES’lerin Uretimlerinin énemli
bslumU mevsimsel olarak Nisan-Haziran aylar arasinda yogunlagsmakla birlikte
gun igerisindeki Uretimin gin igindeki dagiliminda &nemli farkhliklar
gorilmemektedir. 2018-2021 arasindaki elektrik Gretiminin mevsimsel Gretim
dagihmi hesaba katildiginda HUNYE bunyesindeki HES'lerin ortalama elektrik
satig fiyatinin ortalama PTF fiyatinin altinda oldugu tespit edilmistir. Ortalama
elektrik satis fiyatindaki iskonto 2018-2021 yillan arasinda gergeklesen iskonto
oraninin ortalamasi olarak kabul edilmigtir.
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H12 Attalos GES 2019-2021 Uretim Daglllml

Info Yatinm Kurumsal Finansman

H12 Attalos Ortalama Elektrik Satig Fiyati vs PTF Ortalama Fiyatlar

8,0% 600
5.0% 506 515
5,0% 500
4,0% 399, 400
L/
3,0% 260 273 279 288 300
2,0% 200
1,0% 100
0,0% 0
* Mayis - Eyliil Uretimi Yilin Geri Kalani
l == PTF Ortalama @ Attalos Ortalama Prim/Iskonto {-)
Kaynak: Sirket Kaynak: EPDK, Sirket
H22 Yaprak GES 2019-2021 Uretim Dagilim
H22 Yaprak GES Ortalama Elektrik Satis Fiyati vs PTF Ortalama Fiyatlan
6,0% 600
5,3%
50% 500
4,0% 3.2% 400
3.0% 279 288 300
2,0% 200
1,0% 100
* Mayis - Eyliil Uretimi Yilin Geri Kalani 0.0% o
= PTF Qrtalama  * Yaprak Ortalama Prim/lskonto {-}
Kaynak: Sirkef
Kaynak: EPDK, Sirket
H22 Kayen Heta HES 2019-2021 Uretim Dagilim
H22 Kayen Heta HES Ortalama Elektrik Satis Fiyati vs PTF Ortalama
Fiyatlari
0,0% 800
-2,0%
500
-4,0%
-6,0% 400
-8,0%
300
-10,0%
-12,0% 200
-14,0%
100
-16,0%
= Nisan - Haziran Uretimi Yihin Geri Kalant B °
l mwss PTF Ortalama 2w Kayen Heta Ortalama Prim/Iskonto (-)
Kaynak: Sirket

Kaynak: EPDK, Sirke?
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AKS Alihan GES 2019-2021 Uretim Dagilim

AKS Alihan GES Ortalama Elektrik Satis Fiyati vs PTF Ortalama Fiyatlan

6,0% 600
506 512
5,0% 4.8% 500
4,0% 400
3,0% 300
2,0% 200
1,0% 106
* Mayis - Eyliil Uretimi  + Yilin Geri Kalan 0,0% 0
I = PTF Ortalama === Alihan Ortalama Primfiskonto {-)
Kaynak: Sirket
Kaynak: EPDK, Sirket
AKS ALS GES 2019-2021 Uretim Dagilim
AKS ALS GES Ortalama Elektrik Satig Fiyati vs PTF Ortalama Fiyatian I
6,0% 800
5,0% 4.95% 500
4,0% 400
3,0% 300
2,0% 200
1,0% 100
= Mayis - Eyli) Uretimi  * Yilin Geri Kalam 2.0% o
l s PTF Ortalama =i ALS Ortalama Prim/Iskonto (-}
Kaynak: Sirket
Kaynak: EPDK, Sirket
AKS Giinisig GES 2019-2021 Uretim Dagilimi
AKS Giinisi) GES Ortalama Elektrik Satig Fiyati vs PTF Ortalama Fiyatlari I
6.0% 600
5,0% 4.9% 500
4,0% 400
3,0% 60 213 L L 300
2,0% 200
1,0% 100
* Mayis - Eyliil Uretimi Yilin Geri Kalan 0.0% o
I = PTF Ortalama = Gling 1§ Ortalama Prim/iskonto {-}
Kaynak: Sirket

Kaynak: EFDK, Sinket
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AKS Kayen Beta HES 2019-2021 Uretim Dagilinu

AKS Kayen Beta HES Ortalama Elektrik Satig Fiyati vs PTF Ortalama |
Fiyatlar:
0,0% 600
506
-2,0% 500
442
-4,0%
5.9% 400
-6,0%
260 279 249 300
-8,0%
200
-10,0%
12,0% 100
-14,0% 0

= Nisan - Haziran Uretimi Yilin Geri Kalam

I W= PTF Ortaiama o {ayen Beta Ortajama Prim/iskonto {-)

Kaynak: Sirkcet
Kaynak: EFPDK, Sirket

AKS Zeynep GES 2019-2021 Uretim Dagilimi

AKS Zeynep GES Ortalama Elektrik Satig Fiyati vs PTF Ortalama Fiyatiar !
6,0% 600
506 512
5,0% 4.8% 500
4,0% 400
3.0% 260 279 286 200
2,0% 200
1,0% 100
= May!s - Eyliil Uretimi Yilin Geri Kalani 0.0% a
l muss PTF Ortalama  wo Zeynep Elif Ortalama Prim/Iskonto (-}
Kaynak: Sirket
Kaynak: EPDK, Sirket
H31 Kogbey GES 2019-2021 Uretim Dagilim
H31 Kogbey GES Ortalama Elektrik Satig Fiyati vs PTF Ortalama Fiyatlari l
6,0% 600
4.9% 506
5,0% i 500
4,0%
400
3,0%
279 286 200
2,0% b
i 200
1,0%
0,0% . 100
-1,0% o

* Mayis - Eyliil Uretimi Yilin Geri Kalani

wmes PTF Ortalama  »™= Kogbey Ortalama Prim/Iskonto {-)

Kaynak: Sirket
Kaynak: EPDK, Sirket
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H31 H28 GES 2019-2021 Uretim Dagilimi

= Mayis - Eyliil Uretimi

Yihn Geri Kalani

Kaynak: Sirket

NRL Bahaettin GES 2019-2021 Uretim Dagilimi

= Mayis - Eyliit Uretimi

Yilin Geri Kalani

Kaynak: Sirket

Aton GES 2019-2021 Uretim Dagilimi

* Mayis - Eyliil Uretimi

* Yilin Geri Kalani

Kaynak: Sirket

H31 H22 GES Ortalama Elektrik Satig Fiyati vs PTF Ortalama Fiyatlari |
6,0% 800
4,9%
5,0% 500
4,0% 400
3,0% 278 2Bl 300
2,0% 200
1,0% 100
0,0% 0
I = PTF QOrtalama s H28 Ortalama Prim/lskonto ()
Kaynak: EPDK, Sirket
NRL Bahaettin GES Ortalama Elektrik Satis Fiyati vs PTF Ortalama |
Fiyatian
8,0% 600
7.0%
500
6.0% 5,6% 6,8%
5.0% 400
4,0% 300
3,0%
200
2,0%
100
1,0%
0,0% 0
l mems PTF Ortalama === Bahaettin Ortalama Prim/Iskonto {-}
Kaynak: EPDK, Sirket
ATON GES Ortalama Elektrik Satig Fiyati vs PTF Ortalama Fiyatlan |
8,0% 6C0
i 52%
5,0% 500
4,0% 400
3,0% 300
2,C% 200
1,0% 100
0,0% 4]
l wmsem PTF Ortalama === Aton Ortalama Prim/Iskonto {-)

Kaynak: EPDK, girket
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Nihai Deger

910 mn TL iskonto sonrasi halka
arz piyasa degeri

Halka arz piyasa degeri 2021 yil
cari ve 2022 beklenen EBITDA
verilerine gére sirastyla 19,2x ve
10,2x EV/EBITDA garpanlarina
isaret etmektedir

info Yatinm Kurumsal Finansman

10,2x 2022T EV/EBITDA. 2021 yilinin son geyredinde kurda ve enflasyonda
baslayan sert hareket birgok sirket icin 2021/09'daki 6zkaynak, aktif ve EBITDA
bayokluklerini énemsiz kilmaktadir. $irketler yilsonu yeniden degerlemeleri ile
yeni ortamda aktif ve Gzkaynaklannin gergek degerini ortaya koymak
istemektedir. Ayni sekilde fiyatlarda gérilen yuksek arhigtar son 4 ceyrek verileri
yerine 2022 yili EBITDA'sInI sirketler icin gésterge kilmaktadir. 2021 yilintn ikinci
yarisinda pandemik etkinin azalmasinin PTF fiyatlarina yansiyacagi beklenirken
artan kur ortaminda TL bazli EBITDA igin dnemli bir blylme gergeklesecekdir.
Buna ek olarak biyokitle yatinminin finansal borca cari durumda etkisi olmasina
ragmen tam randimanh g¢alismasinin beklendigi 2022 yilinda EBITDA i¢in daha
normalize bir dénem beklenmektedir. Sonug olarak INA, piyasa ¢arpanlari ve
EV/Kurulu Gug yaklagimlarina esit agirlik verilerek nihai deger tespit edilmigtir.
Gelenekse! degerleme metodolojilerine gére pay dederini belirlerken eide edilen
degere %20 halka arz iskontosu uygulanmistir. Dotar bazli deder rapor tarihi
olan 27 Ocak 2022 tarihli Dolar/TL kurundan ¢evrilmistir.

Degerleme Ozeti

Deger (mUSD) Agirhk Pay Bagi Deger (TL)

Metodolojiler
iINA

Yurtdis1 Benzerler
EVIMW

Hedef Deger (USD) :

Halka Arz Iskontosu

65,1 33% 1,78
103,5 33% 2,82
82,1 33% 224

83, 100% 2,28
-20%

Adil Deger (USD) 6,7

Adil Deger (TL) 810,0 1,82

Deger Garpanlarn 2021/09 4G 20227
EV/EBITDA 19,2 10,2
EVIMW 1,9 16
EV/Net Satis 10,7 m.d.
PD/DD 14 m.d.

MpMRKUL DEGER .$.
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Info Yatinm Kurumsal Finansman

Sektor Kiiresel Bazda Enerji Sektsril. Enerji sekttril, 2021'de adindan sikga s6z ettirmis,
2021 krizlerinin lokomotifi olmustur. Diinya ekonomisinin ylkselisinde basamak
IEA verilerine gére 2021'de gorevi gbren enerji sektorl, ekonomik kalkinmanin en 6énemli hammaddelerinden
kiiresel bazda giines enerjisi biridir. Kiiresel bilyime ve nufus artist, sektérin arz-talep makasinin en énemli
iretimi 994 TWh. 2025'te 1.979 bilesenleridir. 2020 yilinda sekttérdeki dizensizlige ragmen, ruzgar ve gunes
. ’, . enerjisi onculigunde yenilenebilir enerji, Gretken bir sekilde blylmeye devam
TWh olacagi tahminlenmektedir  gyictir 2021 yilindaki ekonomik canlanma, baz etkisiyle birlikte elektrik talebini
%6'dan fazla artirdi. Bu arhig, 2009-2010'daki kiiresel finansal krizden sonraki en
yuksek artis olarak kayitlara gegti. Yenilenebilir enerjinin etkileyici buyimesi géze
Diinya elektrik enerjisinin carparken 2020'de ciddi gerileme gésteren kdmur ve gaz, rekor seviyelere ulagti.
yaklagik iicte biri Cin'de . .
iiretiliyor Elektrik Uretimi & Tiiketiminde Ulkelerin Aldiklan Paylar. |EA verilerine gore
' 2019 yilinda, diinya genelinde 27.044 TWh, 2020'de 26.921 TWh, 2021'de 28.473
TWh elektrik arzi gergeklesmis olup 2024'te 60.654 TWH gerceklesecedi tahmin
e e e . edilmektedir. 2020 dunya elektrik Gretiminde Cin'in pay1 %29, ABD’nin payi %16,
S :I'urkly e nn} diinya elektrik Avrupa’'nin payl %14,4 ve Turkiye'nin payl %1,1 oranindadir. 2020'de diinyadaki
iiretiminden aldigi payin 21 yillik - B ' dod s hi i
o toplam enerji retiminin %35'i komir, %23'0 dodalgaz ve %16’s! hidroelekirik ile
ortalamasi %1,09 oranindadir  aynakii eneiji retimidir. Tarkiye'deki elektrik retim kaynaklar dagiimi da karesel
elektrik Gretim kaynaklan ile benzerlik géstermektedir.

Enerji talebi ile kiiresel GSYH arasinda pozitif ve gliglii bir iliski bulunmakla | Kiiresel elektrik arzi, salgin dncesi seviyelerin iizerine gikarak 28.437 TWh 1
birlikte iki degigkenin yillik degigimleri arasindaki korelasyon katsayisi (2000- seviyesinde gergeklesti.

2021) ~0,82 seviyesindedir. 30
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| "—Dunya GSYH Bdylme Has Turkiye GSYH Biylime Hiz: Diinya Enerji Tatebi Yillik Dajlsim 1 = Diinya Elektrik Uretimi
Kaynak: IEA Global Energy Review 2021, IEA analysis, TUIK, Kaynak: BP Statistical Review of World Energy, 2021 & IEA analysis
2021 yiinda elektrik iiretiminde, tiim enerji kaynaklarl arasmda en biiyiik | Kiiresel talep biiyiimesi Asya'da yogunlagiyor... I
y ul i Y

yillik bilylimeyi kdmiir gergeklegtirdi.

Elektrik Oretiminin Kiiresel Bazda Degisimi, 2615-2024

Elektrik (retiminin Kilrese! Bazda Degigimi, 2015-2024 2.000
2.000
1.500 -
1.500 | -
1.000
L = p-.... -
g - S é ! e ) i !_
=
ste W | § =R N
-500
-1.000 ¢
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021  2022T  2023T  2024T 2015 2096 2017 2018 2019 2020 2021 20227 20237 20247
1 Niikleer ®Ksmur *=Deodalgaz ®Diger @ Yenilenebilir ® Net Degisim | Cin  SABD Hindistan WAvrupa  %Diger  ® NetDegigim
Kaynak: IEA analysis based cn data from IEA (2022) Kaynak: IEA analysis based on data from IEA (2022)
Kaynaklarina Gére Diinya Toplam Birincit Enerji Tikstimi Kaynakiarina Gére Tiirkiye Birincil Enerji Tiiketimi
(2020) {(2020)

Yenilenebifir
6%
Hidroelektrik
%

Yenilenebilir
%
11%

Kaynar: BP Statistical Review of World Energy, 2021
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Sektor

Tiirkiye enerji piyasasinda 2020
yilinda yillik %83 artisla 1,1
milyar dolar degerinde 22
birlesme & satin alma islemi,
2021 yilinda yillik %155 artigla
toplam dederi 2,8 milyar dolarmn
lizerinde 40 birlesme & satin
alma iglemi ger¢eklesti*

2022 yil Cumhurbasgkanhgi Yilltk
Programi’nda yer alan hedeflere
gore 2022°de Tiirkiye’'nin kurulu

giiciiniin 102.423 MW’a
yiikselmesi hedeflenmektedir

2021 agirhkh ortalama piyasa
takas fiyati, yillik %80 artigia 509
TL/MWh seviyesine yiikselmigtir

2022’de Tiirkiye’de yenilenebilir
enerjiden elektrik diretiminin payi
%40 olarak hedefleniyor

Info Yatinm Kurumsal Finansman

Tirkiye’de Elektrik Arz ve Talebi. 2021 yilinda Turkiye'nin elektrik Gretimi yillik
%8,1 artisla 331.492 GWh olarak, briit elektrik talebi ise 300.576 GWh olarak
gerceklesmistir. 2021 yilinda (retilen elektrik enerjisinin - %66,5' termik
santrallerden, %16,8'i hidrolik santrallerden, %16,7’si jeotermal, riizgar ve giines
santrallerinden elde edilmistir. Yillara sari yenilenebilir enerjinin pays, arz ve talep
kanadinda gittikge artmistir,

Turkiye’nin Kurulu Giicli %4,1 artig gosterdi. 2021°de Turkiye'nin kurulu glici
%4,1 oraninda artis gostererek 99,8 GWh olarak gerceklesmistir. 2021'de kurulu
gicin %48,3' termik santrallerden, %31,5' hidrolik santrallerden, %20,71'i
jeotermal, riizgar ve glnes santralierinden olugmaktadir. Kurulu gacin birincil
kaynaklara gore kirlimini inceledigimizde kurulu gliclin %26's1 dogalgaz, %23'U
barajli, %11'i ruzgar elekirik santrallerinin kurulu guglerinden olugmaktadir.
2021'de toplam santral sayisi %11,2 artig gdstererek 10.457 adede yukselmisgtir.
2020’ye kiyasla 2021'de santral adedinde (%38,2) ve kurulu giigte (%47,4) en fazla
arhig biyokitle santrallerinde gorllmistar. Toplam kurulu giice tabi santrallerin
2021 sonu itibariyla %92’si lisansli, %8'i lisanssiz santrallerden olugmaktadir.
Ayrica toplam santrallerin %76's| tzel sektére ait, %24'( kamuya ait santrallerdir.

Kiiresel Emtia Krizi Fiyatlara Yansidi. Covid-19 salgini nedeniyle 2020 yilinda
reel ekonomi durma noktasina gelmis ve emtia fiyatlari sert gerilemelere sahne
olmustur. Tarkiye'de yasanan kuraklik, kiiresel emtia krizinin bas géstermesi, “Yeni
Normal” ile birlikte reel ekonominin canlanmasi akabinde artan talep nedeniyle pik
yapan emtia fiyatlar, beraberinde piyasa takasi fiyatimi (PTF) da yukan yénli
ivmelemistir. Boylelikle 2021 yilinda elektrik referans fiyatlari yilhk %80 artigla
ortalama 509 TL/MWh olarak gerceklesmis olup, reel olarak %33 artig
gerceklesmigtir.

Sektoriin Kredi Hacminde Artig Gorillmekte. Sektér yapisi geredi sermaye
yodun bir sektér olmasi nedeniyle kredi vadeleri de adirikh olarak uzun vadeli
kredilerden olugmaktadir. 2018 Mayis'ta patlak veren Brunson Krizi nedeniyle
kurdaki yasanan yilkselise takiben Ulke risk priminde de artis yaganmistir. Artan
risklerle birlikte sektorun takipteki alacak orani, yaklasik alti katina gikmigtir. 2021
Ekim ayinda 289,7 milyar TL olan Elektrik, Gaz ve Su Kaynaklari Uretim Dagitim
Sanayi sektorll nakdi kredi tutar, Kasim ayinda %29 artigla 374,3 milyar TL'ye
ylkselmistir.

2010'dan bu yana Tiirkiye’nin enerji liretiminin bilegik yHhk biiyiime orani

{YBBO) %4,2 oranindadr.
Tiirkiye'nin Elektrik Uretimi (GWh)

11

2017 2018 2019

400.000

| 297.278
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| mTermik Ridrolik ®Jeo.+RUzgar+Glnes Toplam

2021 yiinda birincil kaynaklardan iiretilen elektrigin %66's1 termik
santrallerden (200.334 GWh) tiretitmektedir.

) 331492

! 306.703

S Yakitlar

Termik
220.589

66%

1
Yenllenebillr +
Atk
7611

|

2020

Kaynak: TEIAS

¥ e T

Tiirkiye'nin kurulu giicii 2021°de %4,1 artis gostermistir. 2010-2021 YBBO %6,6

oranindadr.

120 Tiirkiye'deki Kurulu Glig (GW)

100

91,3

i

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

L BTermik * Hidrolik ™ Jeo.+Rizgar+Glnes — Toplam

95,8

S

2020

Kaynak: TEIAS

* PwC Turkiye Enerji Sektorindeki Binesme ve Satin Aimalar Raporu 13. ve 14. say

I Eirmnoil Kaynakises Gore Suntr, ori Ve Kurulu Gilg, 2021
1 Birincil Kaynak Santral Aded| ! Kurulu Gig (MW)

2020 2021 Dej.| 2020 2021 Dej.
Akarsu 577 604 5% B.059 8212 2%
Asfaltit Kdmir 1 1 - 408 405 -
Atk ist 83 94 13% 369 391 6%
00,8 Barajt 133 141 8% 22925 23.280 2%
. Biyokiitie 275 380 98%[ 1416 1645  47%

Dogaigaz 343 352 3%/l 25673 25574

Fil Fuel Of 1 9 306 252
Giineg 7518 8389  12% 6.667 7818 17%
lthal Kemiir 15 15 : 2,987 8.994 0%
Jeotermal 60 63 5% 1613 1676 4%
Linyit 47 47 -l 10120 10.120 -

Lng 1 1 : 2 2

— Motarin 1 1 -| 1 1
2021 Nafta 1 1 - 5 5 -
Rizgar 332 355 7% 8.832 10607  20%
Tagkomiir 4 4 & 811 841 4%
Toplam 9402 10457 11,2% 958911 99820 4,1%

Kaynak: TEIAS
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Yillik agirhikh ortalama piyasa takas fiyati (PTF), 2021°de TL bazh yillik %80, Dolar_I

bazh %42 artig gdstermigtir...
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Kaynak: EPIAS, Finnet, Info Yatiim

2021'de elektrik fiyatlan, TL bazh reel olarak (enflasyondan arindwilmig) %33

artig gosterdi...

75%

25%

Dolar/MWh

f BO%

-25%

L

21 2:2 2013 2014 2018 2016 217

2018

2019 2020

PTF Reel Dedisim =—%=—=PTF Yilik Dej. =o=Yilik Enfiasyon

2021

Kaynak: EPIAS, TOIK, Info Yatinm

TWh Tirkiye Avrupa
2019 2020 Deg. 2020Pay 2019 2020 Ded. 2020 Pay.

Petrol 03 01 -53% 00% 536 463 -14% 6,1%
Dogalgaz 573 700 22% 1,1% 7742 7591 -2% 12,1%
Kémir 112,9  106,1 -6% 1,1% 6895 5748 -17% 6,1%
Nikieer - - - - 9300 8374 -10% 31,0%
Hidrosieidrii 888 781 -12% 1.8% 6278 8553 4% 15,3%
Yenilenebilir Enerji 430 488 16% 16% 8400 9210 10% 29,3%
Diger 12 1.3  12% 06% 769 774 1% 334%
Topiam 304 306 1% 1,1% 3.992 3.871 ~3% 14,4%
Kaynak: BP Stalistical Review of World Energy, 2021

Tilrkiye'nin diinya elektrik arzindan aldigi payin 21 yillhik ortalamasi %1,09 |
oraninda hesaplanmaktadir. 2020’de %1,13 pay alirken 2021'de %1,17 pay
almistir.
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Crtalama: %1,09
e TR'nin Kiiresel Elektrik Arzndaki Pay1
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Kaynak: TEIAS. IEA, info Yatinm
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Kaynak: BDDK

ABD Gin Diinya
2019 2020 Deg. 2020Pay 2019 2020 Dey. 2020Pay 2019 2020 Deg.
197 188 5% 2,5% 108 114 6% 15% 8205 7580 -8%
17052 17384 2% 27,7% 2325 2470 6% 39% 63238 62681 -1%
10511 B4 -20% 9,0% 48497 49177 1% 52,2% 9.826,2 94214 4%
8520 B31,5 2% 30,8% 3487 3862 5% 13,6% 27966 27001 -3%
2855 2887 1% 67% 12725 1.3220 4% 30.8% 4.227.9 42968 2%
4837 5517 4% 17.5% 7420 8631 16% 27.4% 27892 3.147.0 13%
140 134 4% 58% 472 516 9% 223% 2167 2318 7%
4411 4287 3% 16,0% 7503 7779 4% 29,0% 27.001 26823 -1%
Hedefler _
Performans Gostergeleri Birim 2022
Birincil Eneriji Talebi BTEP  156.000
Bektrik Enerjisi Talebi Twh 334
Kisi Bag Birincit Enerji Tiketimi TEPIKisi 2
Kisi Bag) Bekirik Enerjisi Tuketimi KWh/Kisi 3.891
Dogal Gazn Bektrik Uretimindeki Pay! Yiizde 24
Yeniienebilir Kaynaklarin Bekirik Uretimindeki .
Yizde 40
Payi
Yerli Kaynaklardan Uretilen Bekirik Enerjisi
y ! TWh 185
Miktari
Blektrik Kurulu Guci MW 102.423
Kaynak: Cumhurbaskanhi@: yilitk program 2022,
{**) Program
-t
Sektsrin Toplam Bankacilik Sektsri Krediteri lgindekiPayt
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Kaynak: BDDK, Info Yatirm

Sekttr Kredilerinin Takipteki Alacak Oram
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Kayrak: BDDK. Info Yatinm
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43 Kaynak: BODK, info Yatirm
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1991-2020 yillan arasi ayhk ortalama giineglenme siiresi en yiiksek ay, Tiirklye’nin cografi konumu nedeniyle Temmuz ayina denk gelmekte olup giinlitk I
ortalama 10,7 saattir. Bahsi gecen yillarda yillik ortalama giineglenme siiresi ise ortalama 6,79 saattir.

Yillik Ortalama Gii

Siiresi (;
1991-2020 Aykk Ortalama Giineglenme Silres! {SaatiGiin) 7.4

7.2
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Siiresi (! IGiin) Ortalama: 6,79

Kaynak: Meteoroloji Genel Mudinugi, Info Yatinm

TEiA$ raporlarina gére baz senaryoda, 2030 yilinda 396 TWh elektrik talebi, yilksek senaryoda ise 453,5 TWh elektrik talebi olacag:
tahmin edilmigtir. 2021 igin tahminlenen tiiketim, yiiksek senaryonun %7 iizerinde gergeklegmigtir. TEIAS tarafindan 2022 yili igin
baz senaryoda 307 TWh, yiiksek senaryoda ise 332 TWh elektrik talebi olacag! tahmin edilmektedir.

2022-2030 Elektrik Talep Tahmini o4
450 4 Viksek 2022-2‘)/(:2’(;1 YBBO _d
Baz Senaryo ‘ 384 o
400 4 Diisi 2010-2021 YBBO - e 4 s
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Kaynak: TEIAS 10 Yillik Talep Tabhminlen Raporu, Kasim 2020
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ZAYIF YONLER

GUCLU YONLER

Ulkemizde dért mevsimin
ve iklimin belirgin olarak
yasanmasl

Ortalama glineslenme
slresinin gorece yiksek
ofmasi nedeniyle
glinesten efektif
yararlanma diizeyinin
ylksek olmasi

Biyokitle  dretimi  igin
yeterli sayida nufus

RES'ler igin uygun cografi
bélgelerin coklugu
Dogal gaz

yayginlasmasi ve

aginin

altyapilanin
oimasi

inga edilmis

FIRSATLAR

Yenilenebilir enerjiye
kamu otoriteleri tarafindan
destek verilmesi
Kiresel capta
olan talep
Sektoriin - gelisime  aglk
olmasi ve stratejik firsatlar
barindirmasi

Teknolojik gelisime aglk
bir sekior olmasi

sekidre

Ekonomik  konjontordeki
dalgalanma

Yerli para biriminin dissal
soklara agik olmast

Ar-Ge calismalar, kiresel
benzerlerine gére zayif
kalmasi
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