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Markiye Sinai Kallonmay Bankas A5,

Kisaltmalar ve Tamimlar

6094 sayih Kanun

G024 sayih Yenilenebilir Enerji Kaynaklaninin Elektrik Enerjisi Uretimi
Amagh Kullanimina iliskin Kanunda Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun

6446 sayili Kanun. b44b sayill Elektrik Pivasast Kanunu
AB Avrupa Birligi
ABD dolari f USD / Dolar / § Amerika Birlesik Devletleri'nin resmi para birimi
Bagh Ortakliklar BAK Enerji, SABAS Elektrik, YGT Clektrik
BAK Enerji BAK Enerji Uretimi A.S.
BDT Bagimsiz Devietier Toplulugu
Beygellk Holding Beycelik Holding A.S.
BOTAS Boru Hatlar ile Petrol Tagima AS.
Euro [ Euro f EUR -Aurupa Birligi para birimi
El Egzajoule
EPDK T.C. Enerji Piyasas: Dilzenleme Kurumu
ETKB T.C. Enerji ve Tabil Kaynaklar Bakanlhg
EUAS Elektrik Uretim A, R
FAVOK Faiz, Amortisman ve Vergi Oncesi Kazang
GES Glnes Enerjisi Santrali
Gl Gigajoule
Grup Sirket ve Bagh Ortakhklar
Gw Gi:gawatt_w
GWh Gigawatt saat
iHD Isletme Hakki Devri
kWh Kilowattsaat
feknik veva sistem guvenligi nedenleriyle. ekonomik malh.reﬂ;z_rinp
Must-run bakilinaksizin yebekeye elektrik vermek zorunda olan santralleri ifade
etmektedir.
Mw Megawatt
MWe Megawatt elektrik (elektriksel glic)
MWh Megawattsaat
MWim Megawatt mekanik {mekanik gl)
ose Organize Sanayi Blgesi
PWh Petawattsaat
RES Rilzgdr Fnerji Santrali
SABAS Elcktrik SADBAS Elektrik Uretim A.S.

o
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Tirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A5,

Santraller Turguttepe RES, Adares RES ve Yahyali RES

TEAS Torkiye Elekirik Oretim iletim Anonim Sirketi

TEDAS Tiirkiye Fiektrik Dagihim Anonim Sirketi

TEIAS, Sistem isletmecisi Tirkiye Clektrik Hetim Anonim Sirketi

TFRS Turkiye Finansal Raporlama Standartian

TETAS Tirkiye Elektrik Ticaret ve Taahhiit Anonim Sirketi

VS Turkiye Muhasebe Standartlan

TL Tiirkiye Cumburiyeti'nin resmi para birimi, Tiirk liras
SABAY Elektrik tarafindan isletilen, Aydin ili Cine ilcesinde bulunan 45

Turguttepe RES Mwm/a4,6 MWe kurulu gicindeki ve 24 MWm/24 MWe isletmedeki
kapasileye sahip RES

TWh Terawattsaat

TURED Torkiye Rilzgdr Enerist Biclig o
BAK Enerji tarafindan igletilen, Kayseri ili Yahyal ilcesinde bulunan

Yahyali RES ruzgar ana kaynak 968 MWm/97 85 MWe Ifurulu giiciindeki ve 91,5
MWm/91,5 MWe Isletmeye alinan kapasiteye ilave olarak gunes
yardimo kaynak 71,4168 MWim kurulu giiclindeki RES

YEKA Yenilenebilir Enerji Kaynak Alanlan

| YEKDEM Yenilenebilir Enerji Kaynaklarini Destekleme Mekanizmas:

YGET Elekerik YGT Elektrik (ratim A S

vi Yap Islet

Yio Yap Isiet Devret

TTK B 6102 sayil Tirk Ticaret Kanunu

 TUIK Turkiye istatistik Kurumu
YBBO Yilliklandirilmig Bilesik Bliyime
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Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankagi A.S

1. Rapor Bilgileri

Raporun Amaa

Bu rapor, Tirkiye Sinai Kalkinma Bankas A.S.'nin (“TSKB") ile Bewen Enerji Anonim Sirket! (“Gru " veya
“Bewen Enerji”] arasinda 16.10.2025 tarihinde imzalanmig olan Halka Arza Aracilik Yetkilendirme Stizlesmes|
kapsaminda Grup paylaninin halka arzinda fiyata esas teskil edecek degerin Sermaye Pivasasi Kurubu'nun 111,
G2-1 sayih Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartian Hakkinda Teblig hikimleri cercevesinde Uluslararas:
Degerleme Standartlari'na uygun olarak belirlenmesi amaciyla Sézlesme kapsaminda halka arzda lider yatinm
kurulustarindan biri olarak yetkilendirilmis olan ve 05.10.2015 tarih ve BNK-005 (007) sayili yetki belgesi ile
halka arzda aracilik faaliyetinde bulunma iznine sahip TSKE tarafindan hazidanmistir.

Ayn bir kurumsal finansman béllimiine sahip olan, halka arza aracilik ve yatinm danismanlig) faaliyetierinde
bulunma izinlerinin her ikisine de sahip olan TSKB Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 11.04.2019 tarih ve 21/500
sayih Gayrimenkul Digmdaki Varhiklann Sermaye Plyasas) Mevzuat Kapsamindaki Uegerlemelennde Uyulacak
Esaslar Hakkindakl ilke Karar ile 13.01.2022 tarth ve 2/56 sayil Karar uyannca “Gayrimenkul Digindaki
Variiklar Degerlemeye Yetkili Kuruluslar” ile ™ Makine ve Ekipmanlar Degerlemeye Yotkili Kuruluglar” olmak
uzere iki ayn listenin olusturulmas: kapsaminda, 06.10.2022 tarih ve 58/1477 sayili Kurul onayi ile
Gayrimenkul Digindaki Varliklar Defierlemeye Yetkili Kuruluglar” listesine alinrm olup, istenen sartlara haiz
olarak gayrimenkuller disindaki varlikiara iliskin degerleme hizmeti vermektedir,

Etik lIkeler

Grup’un isbu Fiyat Tespit Raporu'nda yer alan degerleme galismasinin Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 111,62-1
sayili "Sermaye Piyasasinda Defierleme Standartlani Hakkinda Teblig"i geregi Uluslararasi Degerleme
Standartlan dikkate alinarak agafidaki etik ilkeler gergevesinde haziflandigin beyan ederiz,

. Yapilan degerleme cahymas sirasinda dilriist ve dogiru davramimiy ve calismalar Grup ve Grup'un pay
sahiplerine zarar vermeyecek bir bicimde yiriitGimistir,

. Degerleme hizmeti, igili mevzuat hukumleri cercevesinde gerekli lisans belgelerine sahip degerlame
uzmani taratindan Tiirkiye Deferleme Urmanlan Birigi Maslek Kurullan dogrultusunda yerine
getirilmistir

. Degerleme igini alabilmek igin bilerek yanls, yanilticr ve abartili beyanlarda bulunulmans ve bu
sekilde reklam yapilmarmigtir.

. Dilerek aldaticy, hatal, Gnyargih goriiy ve analiz igeren bir rapor haziranmamis ve bildiritmemistir,

. Onceden belirlenmis fikirleri ve sonuglari iceren bir girev kahul edilmemistir

- Degerleme isi gizlilik icinde ve basiretli bir sekilde yiritilmGstir.

- Miigterinin talimatlian yerine getirmek igin zamaninda ve verimli sekilde hareket edilmistir.

. Gorev bagimsizlik ve objektiflik iginde kigisel gikarlan gizetmeksizin yerine getirlimistir.

= Degerleme Gcretl, raporun herhangi bir yonune bagh degildir.

. Gorevle igili Geretler, degerlemenin dnceden belirlenmis sonuglarina yahut deferleme raporunda
yer alan difier bagimsiz, objektif taveiyelere bagl degildir.

. Raporda kullamlan bilgiler talebimiz Gizerine Grup tarahndan saglannmis bilgiierden olugmaktladr,

[ il(afhnmaﬁaﬁfm A._§zi;f



Trklye Sinai Kalkinma Bankos A5,

Simirlayici Sartlar

Degerlendirmemizde kullamlan veriler, Grup adina 31,12.2023 ve 31.12.2024 raporlama donemi igin DRT
Bagnnmie Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali Musavirlik A%, ve 31.12.2025, 31.03.2025 ve 31.03.2026
raporiama donemi icin Reform Bagimsiz Denetim A.5. tarafindan hazirlanmis bagimsiz denetci rapory, Grup
lzahnamesi, kamuya agik olan kaynaklardan edinilen hilgiler, Grup tarafindan sailanan gelecege yonelik
tahminler ile diger hilgiler ve TSKB'nin analizlerine dayanmaktadir,

TSKB degierleme caligman kapsaminda Grup'un- aktiflerinin fiziki meveudiyeti ve kanuni millkiyetine iliskin
herhangi bir aragtirma yapmadig gibi bu kenularda herhangi biv sururniulugu bulunmamaktadir,

Degerleme galiymasina esas teskll etmek iizere TSKB'ye sunulan bilgi ve belgelerin dogru ve eksiksiz ald L
konusunda makul dikkat ve ozen gosterilmis ve ticari ve hukuki olarak gizli ve beklenmedik herhangi bir

durum veya engelin olmadify varsayilmistir

Elde edilen bilgilerin objektif ve bagimssz bir sekilde sorgulanmasi sonucunda olusturulan ve makul olduklar
duguniilen verilere gore hazirlanan bu raporda, verilerin benimsenmesinde gosterilen Giene ragmen, sartlar
ve olaylarn beklenildigi gibi geligmemesi ve gelecekle yasanabilecek olumsuz gelismeler dolayisiyla Grup
degerinin Ongdriilen yekilde olusmamas: halinde TSKB ve calisanlar hichir sekilde sorumiu olmayacaklardur.

Grup’un pay sahiplerinin basiretli hareket ettigi, Grup yanetiminin konusunda uzman kisilerden olustugu
varsayiimistir.

(kemiz ve dilnya ekonomisinde yakin gelecekte gergeklesen olaylarn bu rapordaki varsayimiar bdlumiindeki
ekonomik verilerden ciddi sapma gostermeyecegi varsayilmistir.

Rapora konu olan degerleme galigmasi, bilinen degerleme yontemilerl kullanmlarak uzmanhk bilgisi ile
hazirfanmigtir, Piyasa kosullannda meydana gelebilecek onemli degisimlenin Grup’un degerini etkileyarek
olumlu veya olumsuz yonde degisim yapabilecegi bilinmelidir.

rarafimizca Grup ile ilgili herhangi bir hukuki veya vergisel durum tespit calismas yapilmamistir.

Kullamilan gegmig yillara ait finansal bilgiler (8z¢l bagimsiz denetimden gecmis finansal tablolar ve dipnotlan)
Grup ydnetiminin ve bafimsiz denetim firmasinin goriistinden gegmiy olup givenllic bir kaynak oldugu
varsayilmistir,

Bu raporda, varpan analizler! icin kullanilan halka acik sirketlerin mali yapianna ve pivasa degerlerine iliskin
veriler Icin ligili sirketlerin internet sayfalar, diger kamuya acik ilgili kaynaklar ile Bloomberg ve Capital 1Q adh
veri platformiarr kullanilmstir

Farkl tarihlerdeki finansal veriler ile degerleme yéntemleri ve agirliklandirmalann kullaniimas: durumunda
farkl degerlerc ulagilabilir,




Turkiya Sinai Kalkinma Bankas 4.5

Fiyat Tespit Raporunu Hazirlayana lliskin Bilgiler:

Fiyat Tespit Raporu’nun haacdanmasm 11 wil tecritbesi olan Ugur Aydin Untivar, 6 vil kurumsal finansman
‘tecriibesi olan Glirkan Yasin Ozcan ve 5 yil kurumsal finansman tecriibesi olan Okan Sezer yonatmistir,

Uitur Avdin Unuvar, Sermaye Piyasasi Faaliyetieri Diizey 3 1isansi’na [Relge No934261), Giirkan Yasin Ozcan :
sermaye Piyasasi Faaliyetieri Dilzey 3 Lisansi'na {Belga No: 920049), Okan Sezer, Sermaye Piyasasi Faaliyeticri
Diizey 3 Lisansi'na (Belge No:935111) sahiptir.

Degerlemesi Yapilacak Varlik, Degerleme Tarihi ve Para Birimi

Grup paylarimin tamaminm degerl bulunarak 1 TL nominal degerli payin degeri hesaplanmistir. Ana gelir
kaynaklaninin tamamina yakininin doviz cinsinden veya doviz bazli olmasi dolayisiyla USD kullamilrmistir.
Degerlerne tarihi aym zamanda rapar tarihi olan 06.07. 2026 dr.

Isbu rapor halka arz edilecek olan Grup paylarinin satis fiyatin (48,10 TL hesaplanmistir) nominal degeri
olan 1 TUnin Gizerinde olmasindan dolayi, s6z konusu satis fiyati ve bu fiyatin hesaplamasimda kullamlan
yontemlere iligkin olarak gorus bildirmek digmda higbir amaca hizimel etmemektedir.

Kullamilan Deger Esas:

&  Piyasa Yakiasmu icin Pazar Defer,
o Gelir Yaklagimt icin Makul Deger

dikkate alinmigtir.

UDS'nin 104 Deger Esaslar kapsaminda Pazar Degieri ve Makul Deger sirasi 30.1 ve S0.1 uyannca dsagida
tammlanmaktadir,

Pazar Degeri:

Pazar Degeri, bir varhk veya ylkimliligin, uygun pazarlama faalivetleri sonucunda, istekli bir saticr ve istekii
bir alici arasinda, taraflann bilgili ve basiretli bir sekilde ve zordama altinda kalmaksizin hareket ettikleri,
muvazaasiz bir islem ile degerleme tarihi itibariyla el degistitmesinde kullamimasi gerekll gorilen tahmini
tutardir.

Makul Deger:

Makul deger, hirvarlifin veya yiikimliliglin bilgili ve istekli taraflar arasinda devredilmesi igin, ilgili taraflarin
her birinin menfaatini yansitan tahmini fiyattir. Ayn zamanda 50.4 maddesi fle makul degerin kullanimina
drnek olarak “Paylar borsada islem gérmeyen bir isletmede pay sahipligi igin makul olan fiyatin belidenmesi®
ifadesi dogrultusunda Gelir Yaklagnm'nda kullamimsts,

Ti '/%}mai I{alkmn}gm’ltas&{l’



Turkiye Sinal Kalkinrnd Bankas: A 5

2. Yonetici Ozeti

Grup sermayesinin 261.000.000 Tl'den 317.000.000 Tl'ye ikanimasi neticesinde ihrag edilecek olan
2b.000.000 TL nominal degerli 56.000.000 adet nama yazih C grubu payin ve mevcut ortaklardan Beyeelik
Holding A.5.'min sahip olduu 10.0R0.000 T nominal degerli 10.080.000 adet C grubu pay, mevcut
ortaklardan Elawan Energy 5.1."in sahip oldufiu 12.000.000 TL nominal dederli 12.000.000 adet C grubu pay,
mevcut ortaklardan Faik Celik'in sahip oldugu 1.600.000 TL nominal deferli 1.600.000 adet C grubu pay ile
mevcut artaklardan Baran Celik'in sahip oldugu 320.000 TL neminal degerli 320.000 adet € grubu payin halka
aryi suretiyle gercaklestirilocektir.

Grup’un halka arz edilecek pay bagina degerinin tespitinde indirgenmis nakit akimlari analizi ve halks agik
benzer sirket carpanlan analizi kullantmigtir,

2.1 indirgenmis Nakit Akimlar Analiz]

Grup'un ozsermaye degieri hesaplamasinda kullamilan Indirgenmis Makit Alumlan Analizi ézet tablosu
asagidaki tabloda gosterilmektedir:

Séz konusu metodun detayl analizi raporun 7.1. Indirgenmis Makit Akimlari Analizi bashg altinda Y
almaktadr.
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Turkiye Sinal Katkinma-Bankas: AS
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_Toplam Uz Sermaye Degeri - Bin USD 393,102
Topiam Oz Sermibye Degesi — Bin TL 18331.808
Ddenmig Sarmayg = TL zﬁijﬁnﬂ‘mu
Pay Bagina Ot Sermaye Degeri~T1 7034

Kynok: TSKE Kurumsal Hoansmyn

2.2. Carpan Analizi

2.2.1. Firma Degeri f FAVOK Carpan Analizl

Grup'un Gzsermaye degeri, Firma Deger/FAVOK carpani kullanilarak agagidaki tabloda gosterilen ¢arpana
Eore hesaplanmaktadir.

Wai Halkinmayﬁf{} ;}ﬁ} g



Trkiye Sinal Kalkinmia Bankag A5

507 konusd carpanlann detayh analizinin gdsterimi, raporun 7.2, Piyasa Carpanlan Analizi baghgr altinda yer
almaktadir.

. FO/EAVOK
Carpan Analiz| 202603 S04

ﬂum.r Sirket Carpanian
.H!'arn'h:lk 248.00.2026 Hn'::ramb-crg Capital I

2.2.2. Carpan Analizi Ozeti

Grup’un ¢arpan anallzi metoduna konu edilen FAVOK (i asagidaki tabloda gsteriimektedir:

Grup Finansallan {Bin USD) 2026/03 S0A

FavK
Kaynok: TSKB Kurumsal Fingnsman

Grup'un ozsermaye degeri hesaplamasinda kullanilan garpan analizinden hesaplanan deferi asagidali G2et
tabloda ghsterilmektedir:

Benzer Mrket Carpantan 17,66

Firma Deger=Hin sl 346,381
Mot Borg  Bin USD 56,240
rsarmaye Defer = Bln USD 200,141
Gzsermaye Degeri = Bin TL 13530356
Gdenmis Sermaye — TL 261.000.000
Pay Dagerd - TL 5159

Kaynok: TSKR Kurumsal Finonsman

2.3. Degerleme Sonucu

Grup'un Gzsermaye degeri Indirgenmis Nakit Akimlart analizinden elde edilen dzsermaye degerinin %45,
halka agik benzer girketlerden elde edilen piyasa carpanlan analizinden elde edilen Gzsermaye degerinin %55
agirliklandiriimas: suretiyle elde edilmisgtir,

Degedene Groti (Bin USD) O Sermaye Deger|
Indirganmis Nakit Alormlar 393.102 WD 176.896
Piyasd Carpanian ﬁ.nallzl 290,141 FhS 159.578

Adirliklandirilmis Oz Deferi [ 336474

Kaynak; T5K8 Kurumso! Frnunsmun

sl
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Turkiye Sinal Kalkinma Bankas A

3. Bewen Enerji Hakkinda Bilgi
Sermaye ve Ortakhik Yapisi:

Halka arz sonucunda Grup sermaye yapisinin aga@idaki sekilde olmasi plantanmaktadir:

Halka Ary Oncasi Hatka Arz Sonrasi

Pay sahibi _ , N
Y Noeminal Deger (TL] Oran (%) Pay Grubi MNominal Deger [TL) Oran (%)  Pay Grubu

EiéWar Eastar &L 3X625.000 12,50 A 32.625.000 10,28 A
87.515.000 3750 C R5.875.000 17,08 C

) , 32.625.000 12,50 (] 34,625,000 10,29 [
b S 75 955.000 6,77 ¢ 85.875.000 27,08 c
Faik Celik 1.600.000 a1 & = . =
Garan Cakk 320000 012 L s =
Halka arik Kisim - - 00.000.000 25,44 L
1oPLAM 261.000.000 100.00 - 317 000000 100,00

Kaynak: Grup frahpgimesi

Grup’un gikaring sermayesinin 261.000.000 TU'den 317.000.000 TUve cikanimas) nedeniyle ihrac edilecek
56.000.000 TL pominal degerli 56.000.000 adet € grubu pay ve mevcut ortaklardan Beycelik Holding A.5.'nin
sahip oldugu 10.080.000 TL nominal degerli 10.080.000 adet C grubu pay, mevcut ortakiardan Elawan £ nergy
5.L."nin sahip oldugu 12.000.000 TL nominal degerll 12.000.000 adet C grubu pay, meveut ortaklardan Faik
Celik'in sahip oldugu 1.600.000 TL nominal degerli 1.600.000 adet € grubu pay ile meveut ortaklardan Raran
Gelik'in sahip oldugu 320.000 TL nominal de@erh 320000 adet C grubu payin halka arz edilmesi
planlanmakladir. Boylece 317.000.000 TL'lik Grup sermayesinin 80.000.000 TLlik kismi halka acik olacak ve
halka agikhk orant %25,24 olarak gergekiesecektir,

Genel Bakis

Bewen Frerji'nin esas sbzlegmesinde yer alan madde 3 amag ve konuda belirtildigi (izere Sermaye piyasas
meviuati percevesinde belidenen. esaslara uygun olmak ve yatinmcilanin aydmiatiimasim teminen ozel
durumlar kapsaminda sermaye piyasasi mevzuatimin angirdiipii perekli agiklamalarin yapilmas kaydiyla
Firket'in amag ve konusu baslica sunlardir; a)Enerii Pivasas) Duzenleme Kurumu'ndan perekli izin ve lisans
alinarak veya meviuahin izin verdigi durumlarda lisanssiz glines ve ruzgar gibi yenilenebilir enerji
kaynaklarmdan, akarsu, gél, deniz veya yer alti yer Ustd termal su ve buhar gibl enerji kaynaklanndan
faydalanmak suretiyle elektrik ve 15 cnerjisi Uretimi yapmak, b)Uretilen elektrik ve 151 enerjisini ve/veya
kapasiteyi toptan satig lisans: sahibi tizel kisilere, perakende lisansi sahibi tiize) kigitere ve serbest tiketicilere
Ikili anlagmalar yoluyla satmak, c)Elektrik enerjisini liretmek amaciyla her tirli tesisi kurmak, isletmeye
almak, devralmak, kiralamak, kiraya vermek. d)Ruzgarla, giines isinlari ile faaliyet gisteren ve elektrik anarjisi
saglamaya yOnelik enerji santrallerinin parca parca veya tdm olarak imalatini ve satisim yapmak, e)Flektrik
ve 151 liretimine iliskin buhar tribiinleri, buhar kazanlan, motorlar, lenerattrler, enerfi enstrimaniarn, filtreler,
151 geri kazanim Gnitelerinin imalating, i ve dis ticaretini yapmak,  Her torld biyolojik ve kimyasal arntma
sistemlerinin, atiklarin geri kazamim Unitelerinin projelendiritmesi, g)Kontrol olujturmaksizin kurulimus ve
kurulacak dagitim sirketleri ile istirak iligkisine girmek ve  hjKurulmug veya kurulacak elektrik enerjisi iiretim
sirketlerine Istirak etmek.

Elektrik pryasasinda 6446 sayil Kanun hilkiimieri uyarinea lisans almak kosuluyla yiiriitilebilecek faaliyetier,
uretim faaliyeti, iletim faaliyeti, dagitim faaliveti, toptan satis faaliveti, perakende satis faaliyet), piyasa isletim
faaliyeti, ithalat faaliyeti, ihracat faaliyeti, toplayicilik faaliyeti ve sarj hizmeti faalivetidir. Lisans Yonetmeligi
nyannca, faaliyetin niteligine bagh olarak lisanslar en az 10 yil, en fazla 49 yil icin verilir.

i
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RES Portfiyil

Asafda verilen Bagh Ortakliklar, Thrkiye'nin gesitli bélgelerinde riizgdr enerjisi santrali ve glnes enerjisi
santrali igletmekte olup, bu kapsamda elektrik Gretimi gergeklestirmektedirler:

Turguttepe RES:

SABAS Elektrik tarafindan isletlien Turguttepe RES, Aydin il sinirlan icensinde bulunmakta ofup,
lisans kurulu glcli 45 MW /44,6 MWe'dir ve isletmedeki kapasitesi 24 MWm/24 MWe'dir.

11 adet Vestas V90 2 MW'lik tichinler 30 Aralik 2010 tarihinde ve 1 adet Vestas V90 2 MW ik
tirbin 4 Mart 2011 tarihinde isletmeye alinmigtir,

Toplam 21 MWm/20,6 MWe kapasite artisinin gelistirme siireci devam etmektedir,

Yahyal RES:

BAK Enerji Laralindan isletilen Yahyah RES, Kayseri Il sivirlari igerisinde bulunmakta olup, lisans
kurulu giich 187,5168 Mwmy/113,25 Mwe'dir. Kurulu giconun 1164 MWm/113.25 MWe'lik
kismi ana kaynak rizgdr enerjisi olup, 71,4168 Mwmk kismi ise yardimel kaynak giines
ener|lsidir.
Yahyall RES'in isletmedeki kapasitesi 162,9168 MWm/91,5 MWe'dir.
= 1.4 adet Vestas V126 3,3 MW'lik tirbinler 24 Fylill 2016 tarihinde,
= i B adet Vestas V126 3.3 MW LK tirbinler 4 Kasim 2016 tarihinde,
= lii. 7 adet Vestas V126 3,3 MW lik tisrbinler 7 Aralik 2016 tarihinde,
- v, S adet Vestas V126 3.3 MW hik tiirhinler 24 Arabk 2016 rarihinde,
- v.1adet Vestas V126 3,3 MW hik tiirbinler 23 Subat 2017 tarihinde,
- wi.2 adet Vestas V150 4,5 MW'lik tiirhinler 6 Ekim 2023 tarihinde,
= vil. 17,4174 MWm yardimer kaynak glines enerji santrali 14 Mart 2024 tarihinde,
- wiii. 14,0855 MWm yardimel kaynak giines enerji santrali 16 Mayis 2024 tarihinde,
- v 18,6329 MWm yardimai kaynak giineg enerji santrali 11 Ternmuz 2024 tarihinde,
- %9,9385 MWm yardime) kaynak glines enerji santrali 22 Austos 2024 tarihinde ve
xi. 11,3425 MWm yardima kaynak gineg enerji santrall 28 Mart 2025 tarihinde isletmeye
alinmgtir,
Devraye alinan rizgdr ana kaynak igletme kapasitesi 91,5 MWm/91,5 MWe olmakla birlikte,
devreye alinan giineg yardimer kaynak igletme kapasitesi 71,4168 MWm'dir.

Ayrica, lisansa iglenmis ancak devreye girmemis ve kurulumu devam eden 24,9 MWm/21,75
MWe kapasite bulunmaktadir,

Adares RES:

YGT Elekerik tarafindan isletilen Adares RES, lzmir il sinurlan icerisinde bulunmakta olup, lisans
Kurulu gucu 33 MWm/33 MWe olup isletmedeki kapasitesi 22 MWm/22 MWe'dir.

5 adet Gamesa G397 2 MW'lik tiirbinler 10 Ekim 2015 tarihinde, 3 adet Enercon E126 4 MW ik
tiwrbinlerin 2 adedi 18 Subat 2021 ve 1 adedi 11 Mart 202 1tarihlerinde isletmeye alinmistir,
Toplam 11 MWm/11 MWe ilave kapasite artiglanmin gelistirme siireci devam etmektedir,

W al Halhnmyiﬁ(a;: éﬂv |
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Uretim Lisans: ile Yiirtitlilebileeek Eleletrik Piyasas: Faaliyetler

Elektrik piyasasinda liretim faaliyetinde bulunabilmek igin Gnce n lisans, daha sonra Gn lisans suresinde
yikimloliklerin tamamlammas: kaydiyla Gretim lisans) alinmas) gerekmektedir, On lisans, uretim
faaliyetinde bulunmak isteyen tizel kisllere, Uretim tesisi yaurimiarina baslamalari icin gerekli onay, izin,
ruhsat ve beneerlerinin alinabllmesi Igin belirli siireli verilen izni ifade etmektedir, Uretim lisansi ise tizel
kisilere piyasada iretim faaliyeti gostereblimeleri igin 6446 sayili Kanun uyannca verilen iznl ifade
etmektedir.

Onlisans

Flektrik piyasasinda faaliyet gdstermek isteyen tiizel kisi, faaliyetine baglamadan dnce; Lisans Yanetmeligi
kapsamindaki istisnalar harig, her faaliyet igin ve soz konusu faaliyetlerin birden fazla tesiste yiriitilecek
olmast halinde, her tesis igin ayri lisans almak zorundadic, Baglant) noktasi ve tesisin fiziki durumuna gore,
EPDK birden fazla projeye konu iiniteleri, tek bir &n lisans veya lisans kapsaminda degerlendirebilir,
Uretim faatiyetiyle istigal edecek tiizel kigi, faaliyeti birden fazla tesiste yirlitecek olmasi hdlinde, her tesis
igin ayr &n lisans almak zorundadir. Dier taraftan, birden ok yapi veya mistemilatnnin yiizeylerinde
tesis edilen ayni tiir yenilenebilic enerji Kaynagina dayall Giretim tesisler, sisteme aym noktadan
baglanmak kaydiyla tek bir n lisans veya tiretim lisans kapsaminda degerlendirifebilir. On lisansa ve takip
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edilmesi gereken siirece iliskin detaylar Lisans Yénetmeligi madde 9 ile devamindaki diizenlemelerde ve
6446 sayih Kanun'da diizenlenmigtir.

Grup'un ve Bagh Ortakliklarin elektrik piyasasinda én lisansi bulunmamaktadir,
Uratim Lisans:

Uretim faaliyeti, lisanslar kapsannnda kamu ve Gzel sektdr Gretim sirketlert ile Q58 tzel kisiligi tarafindan
yuritulebilir. Turkiye'de elekirik Gretim sektord, bolomlere ayrimis bir yapiyva sahiptir ve bu bolumlerde
birden facla lipte piyasa kathmos faallyet giistermektedir, Elektrik pivasasinda, ozel sektorun yani sira,
karmu kurulusu olan EUAS1 da elekerik Uretim faalivetinde bulunmaktadir,

Uretim lisanst sahibi; (i) isansinda belirtilen Gretim tesisini kurma ve isletme, (i) firetim tesisinde Urettigi
elektrik enerjisini veya kapasitesini tedarik sirketierine satma, serbast titketicilers satma, 52el direkt hat
tesis ettigi kisilere satma, (iif) arganize toptan elektrik pivasalannda, elektrik enerjisi ve/veya kapasitesi
ticarefi yapma, (iv) tedarik etmekle yiikiimlendifi elektrik enerjisi veya kapasitesini teminen, bir takvim
yili icin lisansina derg edilen yillk elektrik enarjisi Gretim miktanmin, EPDK tarafindan belirlenen oranim
asmamak kaydiyla elektrik enerjici veya kapasitesi alma, (v} drettigi elektrik enerjisinin uluslararas
enterkonneksiyon sarti olugmusg Ulkelere ihracatini yapma, {vi) EPDK tarafindan verilecek izin ile, sinirda
yer alan illerde kurmak kaydiyla, Giretim tesisinde Grettigi elektrigi iletim veya dagitim sistemine baglant:
tesis etmeden kuracafl dzel direkt hat ile ihrag etme, {vii} satis olarak degerlendirilmemek fizere,
tasislerinde Urettifi enerjiyi iletim veya dagiim sistemine pikmadan kullanmak kaydiyla sahip oldugu,
kiraladi, finansal kiralama yoluyla edindigi veya igletme hakkini devraldigs tilketim tesislerinin ihtiyacs
igin kullanma, (viii) lisansina derg edilmesi kaydiyla, biitiinlesik efektrik depolama initesini kurma ve
isletme hakkina sahiptir.

Grup'un her bir Santral bazinda Gretim kapasitesi, kurulu giich, kapasite kullanm vram, elektrik tretim
miktary, elektrik satiy miktar) ve satig tutanna iliskin bilgiler asagaki tablolarda yer almaktadir.

YGET Elekirik -

Adares RES A1 Aralik 2023 31 Arahk 2024 31 Aralik 2008 A1 Mart 2025 31 Mart 2026

yillik Ciretim
r 11249
(GWh} 22,03 38,19 51,51’__ 15.49
TINE e 38t 90,9 1409 148,3 a1 383
{milyan TL)
Yillik Met Satsiar
{mibyon TL) 90,9 140,9 148,3 41 a
YEXDEM

Yillik Met Satiglar
{rilvan TL)- 0 o o o 38,3
SERBEST PIvWASA |
Santral 2 %3 "
Iyietmedeki MWm/22MWe | MWm/Z2MWe | MWm/22nwe 2L MWm/Z22MWe 2NN
Kurulo Gog

A FANN G
iﬁ?ﬂiﬁ'é??m “HAWIIISINE | SENRSAWE | S0/ S R IMWm/33MWe
Kapasite =
Kullarsm Oraoi a2 T, %30,20 ¥%26,81 %32.59 %36, ftFE

Kewriek: Gron Sephingrmesi
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SABAS Elaktrik - Turguttepe RES

31 Aralik 2023

3t Arahk 2024

11 Aralik 2025

21 Mart 2025

31 Mart 2026

viltk renim (GWH) 63,79 65,71 b SRl 1652
‘|"||||R th Sﬁl|='?| 1['1""";‘“. TLj ‘! '['1_: I]':rr? 1""‘11 35;21 5.".5
0 0
Yiblek Nat Sateglar [milyon TL) YERDERM 0 U 4
Yillik Net Satislar (milyon TL)-SERBEST
p},,zﬁs,,. i5lar (mifyon TLR-SERBES 1112 ey 111 12,21 17,8
24 mwmfza | 2amwingze| ”W$E: o Mwm-':: 28 MWm/24
Santral bletmedekl Kurulu Gog il MW | Mwe
ASMWmAAE | 45 MWm 4.6
" 45 MWm/ads | 45 MWm/44.6 45 MWmfda R
Santral Lisans Kurulu G .
Kapasite Kullammm Gram %30,34 #3117 »29,327° nanase W34, Jheee
Koveak: Geug lnahoamesi
a1 b 31 Mart 2026
Araly 31 Mail 2025
BAK Enerll - Yahyali RES 21 Aralik 2023 2024 i -
154 56 TE 54
Yillik Uretim (GWh) J 233,65 36,77 113,68
Yilllk Net Sauisiar (milyon 1) L1 1.250,73 ki s 359,70
ILJ-PERDEM 45,2 1.140.08 ’ ’ 335,5
¥illik Met Satighar {milyon UL /8 Fra
TL)-SERBEST PIYASA e 110,57 ¢ J 24,2
Yillik Met Sataglar (milyon 20 =;
TL)-RES SERBEST PIYASA el 47,11 69,53 16,5 20,8
Yillk Nat Satislar {milyon
TL}-GES 12.25 G.d
SFRRFST PIYASA 13,46 ’ ’ 34
A Haynak
Ana Kaynak RES:
RES:
915 91,3
Aa awm/a MWm/o
Ana Kaynak RES: Kaynak 1,5 Mwe 1.5 Mwe
82,5 MWmn/82,5 RES:
MWaf{Oralk. 91.5 g h::g;_:; Ang Kaynak RES:
Santral |glatradeki Kurulu MWmf::”thf'ut: T:-’m,l"ﬂ EGMWn'i Yardmei 915 MWm/I1,5 MWe
Gug . " {Ocak.28 Kaynak GE:
(Ektim-Arahk) Mg EOMWIm Yardimcl Kaynak GES:
Yardhmer mMan (Ocak-28 71,4168 MWm
Yardimo Kaynak | Maynak GES: 7hA188 Mart)
(Mart-Aralik) '
Mart- MWm
Aralik) (28
Mari-31
Marr)
— |
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: 31 Aralik 31 Mart 2026
_ . N 24 TN 2025 31 MHArt 2025
BAK Ener]l - Yahyall RES 31 Aralik 2023 2024
Ana Kaynak
Ana Kaynak RES:
Arna ¥ayhak RES: RES:
96 26
96 MWMYL% MW/ MWn/g Ana Kaynak RES
[XITTFS LE 1,5 MWe 30 MW 91,5 Wiwe
Santral Lisans Kurulu Gl Me
Yardimei Kaynak GES:
Yardimt Kaynak Yardirics 71,4168 MWm
oL i Kaynak GES:
714168 MWm Hﬂ'l'F;BK GEY| 714163
1.4 1531 MW
MWW
T %3076 .
Kapasite Killamm Orani ‘Fﬁd_m. w3Zal 857,52

Keymak: Grug frahnamms

*2024 wilt Mot mandan Afustos apne kodor tepfomda 50 MWk GEE prrdumg kepnok olorak lglepmeyve plmmgte,

== Z02F pele 28 Mg parthinge 14, 3925 MW GES yardamer Eaynak dohd isletmeye almanak Sontralerin mekonik gocd 162, 5168 MW'a érkonlmisty,
“** Turgutteps RES 2024 pi sonvndo 2 MW kapositel 1 tirbininf kopbettidi igin totear devreye olagme bodaek! siregte hesaplnmaiardd MW drecmded
degil LMV Lrenmden yopimes b, Ekak-turbin G307 2025 tarthinde tekrof devreye ohamishiy,

31 Mart 2026 itibanyla Santraller'e iliskin 6zet bilgiler asagida yer almaktadir.

Santral

Sirket

AT T Grilg

Biletrmedekl Kurdlu

Tapham Turkin

Kapasite Kullanmm

Elektrik Uretim
Miktar ({GWh)

Gilig

Savisi I'.ﬂ.-':ll!t's

Orani (%)

Turguttepe | SABAS A5 mwmfsas |
NS s N | 24 MWm/24 Mwe 12 4,76 16,52
Adares RES | YGT Elekirik | 33 MWm/33 Mwie ﬁﬁw"’f s 8 6,38 17.29
167,4158 162,9168 MWm/ l
Yahyall RES | BA
ahyal BAK Enerjl _Jlﬂ}“mfﬂl.% MWa' | 815 MWa 27 !! 5158 113,69

Kook, Grug Leolirmomesi

Grup'un faaliyetleri kapsaminda sahibi oldugu EPDK izinlerine iliskin bilgilere asafhdakl tabloda ver
verilmektedir,

gl Kamy Y Faaliyer Lisans Tury ve 0
. Kurulugu - Baslangs; Tarihi = Baslange/Bitis Slres) et
- " 3 Haziran 2007 [ 8 ;
1 | SADAS Elektrik | EPDE "
' g T (rretim 30 Aralc 2010 | Hoziran 2086 EUf1217-1/866
|2 |oaxEneqi | epok Dreetim 24 Byl 2016 : :;;:':‘" /T | 0 pa409-212061
| : 12 Mayrs 2011 /17 = =
3 | YGT Elekirik EFDK (hretimm -
(3 1] | Oree LU Ekim 2015 Muyis 2060 EU/3210-13/1950

Kiynak: Grug lrohnames

Grup'un finansal tablolar itibaryla kuruli gich, net elektrik {iretimi ve kapasite faktdrd verileri agagidaki

tablolarda paylasitmistir.

Santraller'in Kapasite Faktérlari®

Finanisal Dirvem BAK Enerjl SABAS Elaktrk Y1 Elektrik ARIrkD Ortalama
31 Aralik 2023
31 Aralik 2024 %39,41 %31.17 %3020 %36.50
31 Aralik 2025 wid,2] Yol 9504 db,80 | %%39.00
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$34.95 32,59 ®AT8L
#3476 %3638 50,58

31 Mart 2025 | sz
| 31 Mart 2026 | %5752

—m——

Koynak: Grep brmbnamec)

“Wagrilie fokndnd soniralin. oy, ienisindek; SrEhim Eapasitesiog kprsdik ae kodor Gnefim’ yopobiditin) gotlenmekte ofup ik Mot Slekée
Liretimsif(Fiak teikesd Kiordi Gig *365*24) faremidid e heroplonmakiad

Santraller'in isletmeye Aliman Flaktrelksal Giled [Mwa®)

YGT Elektrik Toplam

Finansal Dénem BAK Enir]i SABAS Elekirik

31 Aralik 2023 81,5 T 22 137,5
31 Aralik 2024 415 24 22 137.5
31 Arahk 2035 91,5 24 22 137,5
31 Mart 2026 318 74 7 137,5

Koyrak: Grup leghnamesi

* Elektriksel alic. sebekeve verfiebliecek moksdminm anli alekink grcing (fode etmekbedie
*=DAK Crverii, Chim 2027 tarfunde 51,5 e ifetme gioine wesmimnn

Santrafler Hakkinda Difer Bilgiler:

Turguttepe RES

SABAS Flektrik tarafindan 8 Haziran 2007 tarihinde Gretim lisans) alinan Turguttepe RES'in 2009 yilinda 12
adet Vestas Va0 2 MW kapasiteli tiirbinlerin kurulumu igin ingaat ¢alismalanina baglanmis elup ilk ETKB lasmi
kabuli 11 tiirhinle 2010 wil igerisinde yapilmig ve kalan bir tirbinin de 2011 yilinda ETKB gegici kabulii
yapilarak 24 MWm/24 MWe'lik kapasite isletmeye alinmistir.

SABAS Elektrik, lrettifi elektrifi 2021 yili sonuna kadar YEKDEM kapsamindaki ABD dolarina endeksli sekilde
sabit fiyath alim garantisi ile EPIAS tarafindan igletilen piyasalarda satmigtir. 10 yillik YEKDEM alim garantisinin
2021 yili sonu itibaryla tamamlanmasinin Gzerine Grettigi elektrigi serbest piyasada satmaya devam
etmektedir,

SABAG Elektrik tarafindan igletilen Turguttepe RES'in igletinedeki kapasitesi 24 MWm/24 MWe olup, 2015 lie
2025 yillan arasinda alinan toplam 21 MWm/20,6 MWe ilave kapasite artsinin gelistirme siireci devam
etmektedir. Kapasite artiglar da dahil edildi@inde Turguttepe RES'In lisans korulu giici 45, MWm/a4.6
MWe'dir,

Adares RES

YGT Elektrik tarafindan 12 Mayis 2011 tarihinde Gretim lisansi alinan Adares RFS'in 2014 yil sonlarina dofiru
5adet Gamesa G37 2 MW kapasiteli tirbinterin kurulumu igin insaat ¢alismalarina baslanmis olup, ETKE gecici
kabulu 2015 yilt icerisinde yapilarak 10 MWm/10 MWe'lik kapasite igletmeye alinngtir,

YGT Flektrik'in 2015 yilinda alinan kapasite artigi hakki ile birlikte toplam kurulu glicini 22 MWm/22 MWe
cikarmistir

Kapasite artigi igin 3 adet Enercon E126 4 MW’k rlizgdr tiirbinleri kullanilarak insaat galismalarma 2020
yihnda baglanmig ve 2021 itk ceyrek sonuna kadar ETKB kabulleri ile toplan giiy, 22 MWm/22 MWe isletme
glctne cikanlmigtir.

YGT Elektrik'in 2022 yilinda 4,2 MWm/4,2 MWe ve 2023 vilinda 6,2 MWmM/6,2 MWe ilave kapasite artislarini
hak kazanarak loplam kuruly gOcOndl 33 Mwm/33MWe Kurulu guce yukseltmistir. 11 MWm/11 MWe
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kapasite ile ilgili proje geligtirme streci devam etmekte olup ilgili kapasiteyl 2028 Yili Kasim ay yili icerisinde
ETKE kabulleri yapilarak igletmeye almaye hedeflemektedir.

YGT Elektrik Urettigi elektrigi 2025 yill sonuna kadar YEKDEM kapsanmindaki sabit fiyath (ABD dolanna
endehsli) alim garantisi le EPIAS tarafindan isletilen piyasalarda satmiglir. 10 yillik YEKDEM alim garantisinin
2025 yil sonu itibarsyla tamamlanmasi Uzerine, Urettigi elektrigi serbest piyasada satmaya devam elmektedir.

YGT Elektrik’in ilk yationm (10 MWin/10 MWe kapasite igin) finansmam igin kullandig kredinin peri odemesi
2026 yilhin Ekim ayinda ve kapasite artis {12 MWm/ 12 MWe Kapasite icin) vatrimi finansmani icin kulland I
kredinin geri Odemest 2030 yimin Nisan ayinda tamamlanacakur. Meveut borg tutar bugdn itibariyle 4,2
milyon USD'dir. Yalmzca kapasite arusi icin kullanilan kredinin bakives: bugun itibariyie 3,5 milvon USD dir.
Ayrica Kapasite arusi igin kullamilan kredinin gen odemesi Nisan 2030 tarihinde tamamilanacalktir.

Yahyali RES

BAK Enerji tarafindan 7 Eyll 2011 tarihinde Gretim lisane alinan Yahyal RES"in 2015 yilinda 25 adet Vestas
V126 3,3 MW kapasiteli tirbinlerin kurulumu icin ingaat calismalarina baglamis olup, dért ETKB kismi kabull
ile 2016 yil igerisinde 79,2 MWm/79,2 MWe'lik kapasite isletmeye alinmigtir. 2017 yili subat ayinda da kalan
1 adet tiirbinin ETKB gegici kabulli yapilarak toplamda 82,5 MWm/82,5 MWe'lik kapasite igletmeye alinnistir,

BAK Encriji'nin 2019 yihnda alinan kapasite artisi hakly ve 2023 yilindaki tirbin kurulu glic tadilleri sunras
toplam kurulu gliciny 116,4 MWm/113,25 MWe'ye cikarmistir.

BAK Enerji, 2022 yili igerisinde 71,4168 MWm glnes enerjisi yardunc kaynak kapasilesine hak kazanarak tesls
toplam kurulu giiciini 187,8168 MWrm/113,25 MWe'ye pikarmigtis,

Rizgar kapasite artiy igin 2 adet Vestas V150 4,5 MW ik rilzgdr tdrbinleri kullanilarak insaat calismalarina
2022 yihnda baslanmig ve 2023 Eyldl ay Icerisinde ETKB kabuld tamamlanarak toplam gug 91.5 MWm/Y1.5
WMWe igletme glicOne pkaninustr.

BAK Enerji, /14168 MWm gunes enerjisi yardimel kaynak kapasitesi kurulum calismalanina 2022 wilinda
baslamig ve 2044 Mart ayinda ilk kismi kahul ile 17,4174 MWm'lik kapasite, 2024 Mayis ayinda kinei kisma
kabulile 14,0855 MWm'hk kapasite, 2024 Temmuz aymda Geiinei kismi kabul ile 18,6329 MWm'lik kapasite,
2024 Agustos ayinda didrdiineii kismi kabul fle 99385 MWm'lik kapasite ve akabinde 2025 Mart ayinda beginci
kismi kabul fie 11,3425 MWm'hk kapasite olmak (izere toplamda 71,4168 MWm'lik kapasite isletmeye
alinmistir

Meveut durumda, Yahyali RES projesinin lretim lisans kurulu glich 187,8168 MWm/112,25 MWwWe'e,
isletmeye alinan kapasitesi ise 162,9168 MWm/91,5 MWe'ye ulagmistir. Ayrica, lisansa islenmis ancak
devreye girmemis 24,9 MWm/21,75 MWe ilave kapasite 2028 yili icerisinde devreye alinmasi
hedeflenmektedir,

BAK Enerji, 2026 yih sonuna kadar YEKDEM kapsamindaki ABD dolarina endeksli sekilde sabit fiyath alm
garantisi ile EPIAS tarafindan isletilen pivasalarda satabilecektir.

BAK Enerji'nin YEKDEM slresi Aralik 2026 tarihi sonu itibanyla tamamlanacak olup Ocak 2027 itibanyla tim
kapasitesinin enerji lretiminin serbest piyasaya satiy yapilmas: planlammaktadir. Yahyal RES‘in YEKDEM ve
serbest piyasaya satiglani ile ilgili olarak; 82,5 MWe'lik kapasitesinin YEKDEM'e dahll olmas ve kapasite artigt
olan 9 MWe'lik kismunn ise 2019 Subal tarihinden sonra kapasite arusi almaya hak kazanmis oimasindan
kaynakl olarak Yenilenebilir Enerji Kaynaklannmin Belgelendiriimesi ve Desteklenmesine fliskin Yonetmelik
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geregince YEKDEM'e dahil olamamas) sebebiyle, tesis toplam Gretiminin 82,5 MWe'lik kisminin satigini
YEKDEM sisterni Uzerinden, 8 MWe'lik kismini isc serbest piyasa (izerinden satis gergeklesmektedir,

Yahyali RES toplam Uretimi, mevcut durumda tesiste kurulumu tamamlanan ve ETKB gecici kabulleri yapilan
91,5 MWm rlizgr enerji tiirbinleri ve 71,4168 MWm gines enerjisi sistemlerinin Grettikleri toplam enerji
miktandir.

YEKDCM'e dahil edilen tretim miktan [{toplam dretim) *82,5] /915 formUlQ lle, serbest piyasaya satis
yapilan lretim miktan ise [{toplam iiretim)*9]/91,5 formUll lle hesaplanmaktadir,

Grup ilk yaunm finansmani (82,5 MWm/Serbest piyasaya satist yapilan dretim miktan hesaby [[toplam
Giretim) *9] /91,5 formiilii ile hesaplamir.

Grup Ik yatinm finansmam (2.5 MWm [/ 82,5 MWoe) icin hem ticari kredi hem de Glke ihracat kredisi
kullanmig olup, kullandigs ticari kredinin geri fdemesi 2026 yili Aralik ayinda ve Glke ihracat kredisinin geri
ddemesi 2030 yilinda tamamlanacaktir Meveut borg tutari 52 milyon USD’dir. Riizgdr kapasite artigi (9 MWm
/ 9 MWe) ve giines yardmmici kaynak yatiimi finansmani igin kullandigi kredinin gerl 6demesi 2032 yilinda
tamamlanacaktir,

Karbon Ticareti

1997 yilinda Birlesmig Milletler Iklim Degisikligi Cerceve Sozlegmesi kapsammda imzalanan Kyoto Protokoli
ile Glkeler bazinda getirilen sera gazi emisyon azaltimi hedefleri dogrultusunda 2005 yilinda zorunlu ve
goniilli karbon piyasalan olugturulmustur. Tiirkiye de gegen yillar iginde ganillt karbon piyasalarina dahil
olmugtur. GBnillii karbon piyasalar: biinyesinde iilkede devreye alinan yenilenebilic enerli santratler!, belii
standartlari saglamak kogulu ile karbon emisyunu azaltim sertifikalan alablimekte ve bu sertifikalar sayesinde
kazanilan emisyon haklan fle gniilli piyasalar Gzerinden karbon ticaret! yapablimektedir. Gold Standard,
Onaylanmig Karbon Standardi (Verified Carbon Standard), vb. balimsiz kurumlar tarafindan belirienen
standartlar dogrultusunda yapilan uluslararasi raporlama ve denetlemeler neticesinde, bir yenilenebilir enerji
santralinin yapugi elektrik Gretimine karsilik ne kadar ton karbondioksit kKarsiii karbon emisyonu azaltim
yapUg hesaplamr ve hesaplanan miktardaki karbon, ticareti vapilabilen bir emtia olarak sertifikasyonu veren
kurum tarafindan kaydedillr, Karbon ticareti pivasas,, Turkive'de tezgahustu bir piyasa olarak cahsmaktadie
Bir santralin yukanda anlatldi) sekilde belirlenen, bir iiretim yilina ait emisyon sertifikasina gelen talepler
Uzerinden bir serbest fiyatlama olugmaktadir. Fivatlama ve sabis islemieri, casith araci kurumlar ve borsa
lizerinden yapilabilecegi gibi ikili anlasmalar Hle direkt de yapilahilir,

2020 yilinda Kyoto Protokolii hitkmiiniin hitmesi ve Paris lklim Anlagmasi’nin imzalanmasinin ardindan karbon
varliklarina iligkin tiyatlarda ciddi bir artig trendi baglanugtir.

Bu sebeple Sirket, kendine taninmig haklar dofrultusunda gerceklesen elektrik tretimleri Gzerinden karbon
amisyon azaltinlarinin diizenli gekilde sertifikalandinimasina Gnem vermektedir. Karbon ticareti kapsaminda
Sirket icin karbon varliklarimin satis amaoyla Gold Standard tarafindan belirlenen kriterler cergevesinde
sertifikasyon galismalan tamamlanmis olup, karbon kredilerinin satiz Oncesi verifikasyonu sireci devam
etmektedir,

Tarihge ve Kurumsal Yapi:
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Grup, 25 Agustos 2009 tarihinde FC Enerji Elektrik Dretim Ticaret ve Sanayl A5, {invaniyla Faik Celik Holding
A.§., Faik Celik, Nedim Celik, Baran Celik ve Rahime Gelik tarafindan kurulmustur, Grup'un grup yapisinda
meydana gelen dnemli nitelikteki degisiklikler agagida kronolojik olarak sunulraktachr:

24 Arabk 2009 tarihinde Grup, SABAS Elektrik'in iigili donemdeki sermayesinin %92 sini temsil
eden 92.000 adel hissenin 92.000 adedini satin almistir. SABAS Elektrik daha sonradan
Turgullepe RES| gelistirecek olan sirkettir,

Eiawan, 11 Kasim 2010 tarihinde Grup sermayesinin %50'sini temsil eden paylar satin alarak
Grup‘a ortak olmustur,

9 Aralik 2011 tarihinde Grup, Adares RES'| gelistirecek olan YGT Elektrik’in ilgili dénemdeki
sermayesinin %95"ini temsil eden 190 adet hissenin 190 adedini satin almigtir,

17 Kasim 2011 tarihinde Grup, Yahyali RES'i gelistirecek olan BAK Enerji'nin ilgili dénemdeki
sermayesinin %91°Unl temsil eden 103.400 adet hissesini satin almigtir,

26 Temmuz 2024 tarihinde SABAS Clektrik'in sermayesinin %1,875 ni temsil eden 750.000 adet
hissesi Grup tarafindan devralinmis olup Grup, SABAS Elektrik’in 40.000.000 TL tutanndaki
sermayesinin tamamina sahip olmustur.

17 Ekim 2024 tarihinde BAX Enerfi'nin sermayesinin %3,84'Unl temsil eden 1.980.000 adet
hissesi Grup laraflindan devralimmis olup Grup, BAK Enerji'min 51.508.400 TL tutanndaki
sermayesinin tamamna sahlp olmustur.

Grup'un faaliyetlerine yinelik olarak vaptigh vaunmiara kronolojik olarak asagida yer veriimektedir:

SABAS Elektrik tarafindan, 2 Subat 2010 tarihinde Turguttepe RES projesi satin alinmigtr, 8
Haziran 2007 tarihinde Oretim Lisans) alinan Turguttepe RES'in 2008 yilinda ingaatina baglanmig
ve 17 Subat 2010 tarihinde finansal sézlesmesi imzalanrms olup santralin tamami 30 Aralik 2010
tarininde devreye alinmisgtir.

YGT Elektrik tarafindan, 9 Aralik 2011 tarihinde Adares RES projesi satin alinmigtir, 12 Mayis 2011
tarlhinde Uretim Lisansi alinan Adares RES'in finansal s6zlesmesi 30 Aralik 2013 tarihinde
imzalanmms, 2014 yili sonlarinda ingaatina baglanmig ve 10 Ekim 2015'te santralin timi devreye
alinmigtir. Adares RES, 9 Subat 2017 kapasite artigina hak kazanmmis, 2 Ckim 2020'de kapasite
artigina iligkin finansal sézlegmesi imzalanmig ve 18 Subat 2021 tarihinde kapasite artisi devieye
alinmigtir,

BAK Enerji tarafindan, 17 Kasim 2011 tarihinde Yahyal RES projesi satn almmstir. 7 Eylil 2011
tarihinde Uretim Lisansi alinan Yahyali RES'in finansal stzlesmesi 25 Nisan 2016 tarihinde
imzalanmig ve 23 Subat 2017'de santralin timd devreye ahnmgtie, Yahyah RES, 15 Subat 202 1'de
elektriksel kapasite artigina ve 21 Nisan 2022'de birlesik (hibrit) GES kapasite artslanina hak
kazanmig, 16 Afustos 2023'te kapasite artuising lliskin finansman stizlesmesi imzalanmis ve 6 Ekim
2023 tarihinde elektriksel kapasite artisi ve 28 Mart 2025 tarihinde ise birlesik (hibrit) GES
kapasite artigiin 71,4168MW lik kismi devreye alinmistir,
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Faaliyet Gosterilen Sektorler

Grup, Tirkiye enerji sekt@riindn alt sektorierinden birisl olan Tirkiye elektrik Gretim sektdriinde faalivet
gostermektedir,

Enerji Sektdrline Genel Bakis

Energy Institute tarafindan hazirlanan cnerji sektériiniin 2025 yili verilerini ortaya koyan 2026 Temmuz
ayinda yayimlanan inceleme raporu uyaninca, Tiirkiye'nin enerji tiketiminin son 10 yil igindeki geligimine
bakildiginda, 2015 yilinda 5,33 E] olan toplam enerji tilketiminin 2025 yihnda 7,32 EJ seviyesine yukseldigi
goritimektedir.

Ayni rapora gore Tirkiye'nin enerji titketimindeki 10 yilik doneme alt buylme oramnin %3733 oldugu
gorulmektedi. Bu bilyimenin ifade etti@i ortalama yillik bilesik biiviime orani ise %3.2 seviyesindedir, Covid-
19"un etkilerinin yogun bir sekilde gorildGg0 2020 yilindan sonra. Covid-19'dan nispeten daha az etkilenen
2025 yilinda gerceklesen biydme ise bir onceki yila %4.8 oranindadir,

Turkiye ener)i tuketiminin kaynaklara gare dagithmina gire ise 2024 yilinda petroliin ardindan 1,83E) {926,1]
pay ile tanct sirada yer alan dogal gazin, 2025 yiinda 2,03 EJ (%627,69) ile ikinci en biiyiik paya sahip oldugu
gordimektedir. Yine 2024 ve 2025 yillannda, petraliin pay sirasiyla 2,38 F) (%34) ve 2,47 EJ (%33,70),
komurun payi ise sirasiyla 1,77 E1 (%25.2) ve 1,79 FI (%24, 42) seviyesinde gercaklesmistir.

Yenilenehilir enerji kaynaklarina bakildiginda ise hidroelektrik, riizgar, giines, jectermal ve bivokiitle gibi
kaynaklarin toplam payinin 2024 yilinda 1,02€) (%14,6) seviyesinden 2025yilinda 1,04 El {%14,19 seviyesine
yitkseldigi gdrillmektedir,

Béyleca, Tirkiye'nin 2024 yil enerji tiketiminde toplam %85,3paya sahip olan fosil yakitlarin 2025 yih enerji
tiketimi igindeki toplam payr %85,81 seviyesine yitkselmistir. Tiirklye'nin 2024 yili enerji tiketimi icinde
toplam %14,6 paya sahip olan yenilenebilir enerji kaynaklar: ise 2025 yil enerji tilketimi icinde toplam %14,19
paya sahip olmugtur.

Diinya Enerji Tlketimi

Diinya enerji tilketiminin son 10 yil igindeki geligimine bakildifinda, 2015 yihinda 523,80 EJ olan toplam enerji
tilketiminin 2025 yilhnda 600,31 EJ seviyesine yikseldigi gérilmektedir. Diinya enerji tiketimindeki 10 yillik
déneme ait bliyiime oraninin %14,6 oldugu gérilmektedir, Bu bilyimenin ifade ettigi ortalama yillik bilesik
biiyiime orani ise %1,4 seviyesindedir.

Dinya enerji tilketiminin biytik ¢ogunlugunu petrol, kémiir ve dogal gaz gibi hidrokarbon esash fosil yakitlar
olusturmaktadir. Yenilenebilir enerji kaynaklari ise gittikge payini artirmakla birlikte, hidrokarbon esasl
yakitlarla kiyaslandifinda oldukea kiiglik bir paya sahiptir,

2025 yil dinya enerji tiketiminde birinci sirada petrol (%33,47), Ikincl sirada ktimir (%27.65) ve tclinca
sirada dogal gas (%623425,10) yer almaktadir, Diger ener]i tiirlerinin toplam payinin ise %13.78 seviyesinde
oldugu gorilmekiedir,
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Diinya Enerji Tiiketiminin 2024 ve 2025 Yillanindakl Kaynak Dagilimi (EJ)
Kook, Grug leohumermesi

Avrupa Enerji Tiiketimi

Avrupa ve BDT ilikelerinin toplam enerji tiiketiminin 2015 yilindaki 115 EJ sevivesinden 2025 yilindaki 119 EJ
seviyesine yilkselmesi, enerji titketiminde ortalama yillik bilesik %0,3 oraminda bir biiyimeyi ifade etmektedir.

Avrupa ve BOT dlkelerindeki 2025 yili toplam enerji tiketiminde ise ilk sirada dogal gaz {%35,03), ikinci sirada
petrol (%34,04) ve Ggiincl sirada kémiir(%11,36) yer almaktadir, Diger enerji tiirlerinin toplam payiin ise
%19,57 seviyesinde oldudu girilmektedir,

Tiirkiye Enerji Scktdriine Genel Bakig

TEIAS'In istatistiklerime gore Tirkiye elektrik Gretim kurulu giicG, 2000 yilin sonunda 27.3 GW
seviyesindeyken, 2010 yilinin sonunda yaklayik 50 GW, 2022 yihmin sonunda 104 GW, 2023 vilinin soninda
111 GW, 2024 yili sonu itibaniyla 115,9 GW ve 2025 yili sonu [tibariyla ise 123,28 GW sevivesine yiikselmistir,
Elektrik Gretim kurulu gictinin 25 yillik boyimes! %352 olmustur. Bu bivumenin ifade ettigl viliik bilesik
biylme wram ise yaklasik %6,49 seviyesindedir,

Tirklye Elektrik Uretim Kurulu Giictiniin Gelisimi (GW)
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11100 115,30
48 40 104,00
300
80 1 S0
quzﬂ:‘ . I
2000 2005 2000 il 2020 20z 0z J021 202 2028

Koynnk: Grup [rahrormest

(iretim ve Tilketim

i akama g A3/ -



Turkiye Smal Kalkmnia Bankas 4.5

Turkiye elektrik Gretimi ve titketimi, 2000 yihinda swasiyls 125 TWh ve 128 TWh seviyesindeyken, 2025 yilinda
sirasiyla 362,9 TWh ve 360,9 TWh seviyesine yiikselmigtir. 58z konusu 2025 wilik donemde Gretimin yillik
bilesik biyiime orani %4,35 ve tiketimin yilhk bilesik bliytime orani lse %4,23 olarak gerceklesmistir.

2025 yihinda elektrik Uretim ve tiketiminde gerileme artis olmus, uretim %5.8 artisla 36,9 TWh ve tilketim
%%5,52 artiyla 360,9 TWh seviyesinde gerceklesmistir,

Elektrik Uretim ve tiketim miktarlannda 2025 yiinda 2074 yihina pére giizlemlenen artisin,, tilketicilerin
tuketimlerinin artmasi nedeniyle oldugu disiiniilmektedir

Dilnya Elektrik Uretimi

Diinya elektrik iirctiminin 2015 yilindaki 24,32 PWh seviyesinden 2025 yihindaki 32,20 PWh seviyesine
yikselmesi, 10 yillik dénem igin toplam %32,4 ve artalama yillik bilesik %2,8 oramnda bir bilyGimeyi ifade
ctmektedir.

Avrupa Elektrik Oretimi

Avrupa ve BDT Glkelerindeki toplam alektrik Gratiminin 2015 yilindaki 5,32 PWh seviyesinden 2025 yilindaki
5,52 PWh seviyesine artmas), 10 yillik donem icin toplam %3,7 ve artalama yillik bilesik %0,0,37 araminda bir
biiyiimeyi ifade etmektedir.

Tiirkiye Elektrik Uretimi Biyiimesinin Diinyadald ve Avrupa'daki Biiylime ile Kiyaslanmasi

Turkiye elekerik dretiminin 2015 ve 2025 yillan arasindakl ortalama yillik hilesik hilyiimesi %35 olarak
gerceklesmis olup, ayni donemde dunya genelindeki ortalama yillik hilesik hilyiime orani %2,8 ve Avrupa ve
BOT ulkelerindekl ortalama yillik bilesik bilylime arani ise %1,5 seviyesinde kalmistir

Tirkiye Elektrik Sektériinin Tarihgesi

Tiirkiye'deki itk elektrik dretim santrali, 1902 yilinda Tarsus'ta kurulan ve 75 kW kurulu glice sahip olan bir
hidroelektrik santraldir. Tirkiye'nin ikinci elektrik dretim santrall ise 1913 yilinda istanbul Sllahtaraga’da
faaliyete gegen, 1982 yiina kadar faal kalan ve 17,2 MW kurulu giice sahip olan, kémiir yakitl termik
santraldir.

Kurulu glictin 1923 yiimin sonunda, 32,7 MW termik ve 0,1 MW hidroelektrik olmak izere, loplam 32,8 MW
seviyesine ylikseldigi goriilmektedir, Ayni yil iginde, Turkiye'nin elektrik Gretimi de 44,3 MWh termik ve 0,2
MWh hidroelektrik kaynakh olmak tzere, toplam 44,5 MWh olarak gergeklesmistir.

Cumhuriyet doneminde helandinilan yatinmiar neticesinde, Tdrkive'nin elektrik Gretim kuruly gicd, 1931
yilinda 100 MW, 1954 yilinda 500 MW, 1958 yilinda 1 GW, 1970 yilinda Z GW, 1979 vilinda 5 GW, 1986 vilinda
10 GW, 1993 yihnda 20 GW, 2011 yilinda 50 GW ve 2022 yilinda 100 GW seviyesini asmistir.

Tarkiye Elektrik Sektbriiniin Yapisi

Uretim: Tiirkiye elektrik iiretim sektérinde, kamu kurulugu olan EUAS ve dz2el sektére ait elektrik iretim
sirketleri faaliyet ghstermektadir.

Tedarik: Toptan ve perakende elektrik sati gsirketierinin yaninda bir kamu kurulugu olan COAS, TETAS!
devralmas: nedeniyle, ayni zamanda elektrik tedarik faaliyetleri de yoritmektedir.

o
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letim: TEIAS, clektrik iletim faaliyetlerinde tekel konumunda bulunan kamu kurulugudur.

Dagitim: TEDAY a ait olan elektrik dagilon yebekesinin isletme haklan, 21 adet bolgesel sirkete 2036 iia 2042
yillari arasinda sona erecek vlan igletme hakki devri sozlesmelerlyle devrediimis ve stz konusu sirketlarin
tamami dzellestivilmiglir. Organize sanayl bblgelerinin ise kendi dagitm sebekelerini kurma ve isletme haklar
bulunmaktadir,

2000 ve 2025 Yillars Arasindaki Kurulu Giicln Kurulusla Gore Dagiliri (GW)

L) i
Kamu |TEAS/EUAS) U3 24,5 214 214 215 20,84
Baal Sektir 502 25,1 745 89,6 94,3 101,68
TOPLAM 173 49,5 5.9 111,0 1159 123,52
Kamunun Payi %I8,30 49,40 %2230 %19.30 %1860 170

x_ﬂm.l': Grug lzahramess

Kamunun clektrik Gretimindeki pay ise 2000 yilinda %75,1, 2010 yilinda %45,2, 2020 yiinda %18,1, 2023
yilinda 9613,3 ve 2024 yilinda %15,3 olmustur,

2000 ve 2024 Yillan Arasindaki Elektrik Uretiminin Kuruluslara Gire Dagilirm (TWh)

Kurulug

Kamu (TEAS/EUAS) 03,9 85,5 LS5 42,7 52,7 42,749

(rel Sektar 3 116 251 3795 2809 314,08
TOPLAM 125 £l 307 322 3435 356,87
Kamunun Pay: 875,10 45,20 %18,10 %13,30 215,30 %11,99

Kaynok: Grup ahnamesi

Elektrik Uretiminde Yenilenebilir Enerji Kaynaklarinin Gelisimi

Yenilenebilir Cnerji Kaynaklarm Destekleme Mekanizmas) (YEKDEM)

Tirkiye'deki yenilenebifir enerjl kaynaklanina dayah elektrik Gretimindeki hizll buyume, Yenilenebilir Enerji
Kenunu'nda, 6094 Sayih Kanun lle vapilan degisiklik neticesinde yururluge giren YEKDEM sayesinde
gerpeklegmigtir,

YEKDEM ile hidroelektrik, rilzgdr, giines, jentermal ve hiyokiitleden elektrik enerjisi alde eden ve 30 Haziran
2041 tarihine kadar faaliyete gecen santrallere, faalivete gectikten sonraki ilk 10 yil boyunca ABD Dolan
cinsinden sabit bir fiyatla ahim garantisi verilmistic. Ayrica, santralin kurulmasi sirasinda yerli donanim
kullanilirsa, ilk bes yil gecerli olmak (izere yorll katk ilavesi séiz konusudur.

Elektrik Satig Fiyat: (ABD

Yenilenshilir Enarji

- Dolar/WWH) Yarli Ekipman Kullanilmas: Burumundaki Ek Teswik (ABD
Kaynagina Dayal ; T 1. : - o, i
o [faaliyettakiilk 10 wil icin  Dalar/MWh) [faativetteki kS yi icin gecerlidir)
Oretim Tests Tipi . '
geceriidir)
Tiirhin 12
Hidroslektrik 73 |
Jeneratér ve Glig Elcktronifi 10
a . .I.l'.-anm i
Hizgar - =
Tiirbin Kulesi ¥
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¥enilenebilir Enerji
Kaynagina Daval

Uretim Tesis Tipi

Clektrik Satis Fiyat (ARD
Dalar/MWh)
(faaliyettaki ik 10 wlicin
gecerlidir)

Yerll Ckipman Kullamimasi Durumundaki Ek Tesvik (ABD
Bolar/MWh) {faaliyetteki ke 5 yil igin gegarlidir)

Janeratir ve Glg Elektronigi 10
Rotor ve Nasel Gruplamndaki Mekanik
13
Aksamin Tamam
Buhar veya Gaz Tarbini a 13
Jeotermal 105 Jeneratin ve Gilg Elektronigi 7 i
| Buhar Enjektbril veya Vakum Kompresdri f
Fotovoitaik |
mModiling Olusturan a5
Fotoveltaik  Gines| Hicreler
Fnarjisi
Fotovoltaik 13
Muodiilher|
Glunes 133 |
Radyasyon Toplama 34
Tipi
Yoguniastirilms
Glnes Eneriisi Kulede Buhar Ureten
Sistemin  Mekanik 24
Aksarm
Eﬁvékmle ve Blyogaz 133 Buhar veya Gaz Tirbini 20

Keyrak: Grop {rmhnnmesy

Tirkiye'de Yenilenehilir Enerji Kaynaklarindan Elektrik Oretimi

Tiirkiye'de yenilenebilir enerji kaynaklarnin elektrik Giretimindeki pay, dzellikle YEKDEM'in yurlirlige girdigi
2010 yili sonundan itibaren hizh bir artig gbstermistir, 2010 yili sonunda sadece 1,50 GW seviyesinde bulunan
riizgar, glnes, jeotermal, biyokiitle ve atik enerjisi toplam kurulu glicii, 2025 yile sonu itibanyla yaklayik 43,77
GW seviyesine ulagmestir,

2000 ve 2025 Yillar Arasindaki Kurulu Giiclin Kaynaklara Gare Dagilim (GW)
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Turkiye Sinan Kalkmimpe Dankasi AS

Enerjl Kaynag 2000 2010 1030 2021
Yenilenebilir

Enarjinii Pay
Kaynak: Grup lrahnames

2022 2023 2024 2025

%513 ’ %53.3 %54,0 | %57, l %59.6 | %6208
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Kaynok: Grug lzohnames

Tirklye'deki Riizgar Enerjisi Santralleri gin Yilik Kurulum
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Kovnak: Grup [zohromesi

Grup, TURER Ocak 2026 Tilrkiye Rilzgar Enerjisi Istatistik Raporu'nda hem isletmedeki RES'lerin yatinmeilara
gare dagiiminda hem de insa edilen RES'lerin yatinmailara gore dagiliminda 137,5 MWe kapasite ile 33. sirada
yver almaktadir.
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Taekive Sinal Kalkinma Bankasi A

isletmedeki RES lerin Yatinmcilara Gore Dagilini
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Kaynok: Grup {aahnomes)
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TUrkiye Singdl Kalkinma Bankas A,

S Finansal Bilgiler

Grup'un Tirkiye Muhasebe Standartian ve Tirkiye Finansal Raporlama Standartlar kapsaminda haarlanan
finansal tablolan ile bu finansal tablolara iliskin Reform Bagimsiz Denetim tarafindan bagimsiz denetimden
gegirilmis mali tablolarna gore bilango tablosu asa@ida verlimistir,

Biango - Varliklar (TL]

31.12:2024

31.03.2026

Donen Varliklar
Nakit ya Nakit Banzertern 220640987 177,114,406 143,804,210 190.627.602
Hnansak Yatirmlar 516.942.423 118.490.142 176.265.846 320504 544
Ticari Alacaklar 73.171.796 348.106, 264 30,344,116 B7.A78.1249
« Mighili Emaypan Toraflerdon Ticori Alacoklor - 18487 54.801
- dliskdi I araflordon Tican Alacakfar 75,171,796 38.106.284 30.325 629 AA419.378
Threw Araclar 35.967.6593 25216126 _ BLBBL.T3I9 17.281.414
Stoklar 1.130.588 4.717.683 3.000.106 2.651.254
Pesin Odenmig biderier 14.660.002 20.294.276 19.499.758 36857 23R
| Diger Dénen Yarlklar 674,853 __LS00328| 377251 3449191
Trplam Dinen Varliklar 865,187,340 385,431,245 435,962,536 638.644.972
Duran Varkklar
| Diger Alacakiar 24.009 16,629 12,704 | 11,545
- Wskili Qimayan Taraflardan Oifer Alocakiar 24.000 16.629 12,704 11.545
Whaddi Duran variklar 14682300 610 19,763 BEG.314 18.453.876,238 18,304,813, 465
Maddi Olmayan Duran Varliklar 2.447.090 2.580.540 2.155.060 2.057.548
Kullarmm Hakki Marliklan 165294 390 43T A65 193 269907 964 266,508,233
Peyin Odernnly Giderler 398,458 505 3941655 b.522.512 66.758.201
Thrav Araglar 189.408.336 73.509.074 B.347.495 0,700.260
Ertelenmis Viergi Varlif 192.0R3.474 . - .
Toplam Duran Varliklar 13.630.616.438 20081479403 IH. 740,911,953 18.b46.939.252
TOPLAM VARLIKLAR 14.495.813.787 20.466.018.648 |  19,176.874.509 19.205.584,224

Kaynok: Grup Fingnsal Tabiolar

Bifanco = Kaynaklar{TL)

31122025

11.03.202H

Kisa Vadell YOkGomdiiltikber
Kisa Vadall Barglanmalar
;}:?n:::dat HRIIOERN R K el B88.63%.314 BB 130 b4, 342,440 M. 506.540
Ticari Barghar (2801, 794 191 287 366 337.749.515% AL857.570
- ltigkifl Tarafiara Ticari Borglar 183.755 1.047.057 6,347.614
- llickiti Dimayen Tarafiars Ticar Borglar 63.801.794 191.103.511 31.702 458 35.609.965
Eﬂ:ir:am Saflanan Faydalar Kapsammda T 0,297,271 5 577812 4,808,969
| Diger Borclar 40.372.781 32682145 38.105.362 54,258,429
- fligkii Taraflara Wiger Borcior 40,371,847 JL621.270 2J8.105.362 54.205.452
lizkil Olmayan Taroflora Diger Borgiar 1.834 60.875 - 2.977
D8nem Kan Vergl Yilkidmliliga 14,952.961 2.623.927 5501.257 4,427 660
K1sa vadell Karsiikiar 1.830.680 2.364.619 2.805.112 £.504.448
Diger kisa vadel yhkimilikler 44.532.593 17.843.352 19008587 24081518
Toplam Kisa Vadedi Vilkiimiilikier 957.517.803 928.050.700 768.215.490 £12.585.146
Uzun Vadeli Yukumiultkier
Uzun Vadeli Borglanmalor 3.874.654.874 3.264.709.362 |  2.446,170.501 2.300.469.430
Lizuin Vanal Karsiikar 5.516.111 9.088 256  E647.818 9,610.668
Ertelenmis Vergl YukUmiulups - 1,371.423.679 1.066.507.598 1.235.293.750
Toplam Uzun Vadell Vikamilikie: 3,884.200.985 4.640.121.897 3.519.326.217 |  3.545.373.848
akaynaklar

)
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Torkiye Singl Kalkiyma Bankas A5

dianmis Sarmaya 261,000,000 261.000.000 261.000.000 261.000.000
Sermaye Uizeltme Farklar 1,3597.553.240 1.397.553.240 1.397 553.240 1.397.553.240
Kardan Aytilan Kistlanmig Yedehler A, 157,274 4157278 L5.862.077 1%.862.077
Kar vaya Fararda Yenlden Siflandirilacak
Birikmiy Differ Kapsamh Gellrter voya (999.289.613) 3.011.264.241 £.312.110.811 2.220.154.710
Giderler

= Nkt Akig Riskinden Koronmo . !
Kazanetan/Kopiplars [d.726.434. 130} (5.224.463.538) (5. 3906 /0.002) {3487, 782.365)
- Tanmianms Fayde Planion Yeniden
P :_;:::M P Sy Yanisss Delegar 3732955.133| R241797939|  776494442| 77165404042
L]
Gegmis Yillar Karan/{Zararlan) 6481992137 | 9145305375 10.200.252.577 | 10.888.628.793
Met Dinem Kan 2369973724 1013480488 £88.376.216 137,482,353
Runtral Givd Qimayan Paylar Pt L 59,065,433 1.177.881 £.964.057
TOPLAM KAYNAKLAR 14.495.813.787 20.4060.918.648 19.176.674,509 15.15_!-_,'-!4.214

Kaynak:! Sirket Finansal Tabinlor
Dinen Varhklar

Grup'un finansal yatinmlar dahil nakit ve nakit benzerleri 31 Aralik 2023, 31 Aralik 2024, 31 Aralik 2025 ve 31
Mart 2026 tarihlerinde sona eren finansal dénemlerde sirasiyla 737,5 milyon TL, 296 milyon TL, 321 milyon
TL ve 511 milyon TL seviyesinde gergeklesmistir, [fade edilen rakamlar sirasiyla aktiflerin %5,1, %1,4, %1,7 ve
%2,7'sine denk gelmektedir. 31 Aralik 2024 doneminde nakit ve nakit benzerlert 2206 milyon TU'den 177
milyon TL'ye gerilemis olup bu azalgin nedeni esas vlarak isletme sermayesi Ihtlyacimin, yatinm ve finansman
tarafinda degerlendirilmesidir. 31 Aralik 2025 déneminde nakit ve nakit benzederi 177 milyon TUden 144
milyon TL'ye digmiis olup bunun nedeni ise bankada bulunan nakit mevcudunun hem vadell hem de vadesiz
tutannin azalmasidir. Bu dénemde nakit ve nakit benzererinde yaklagik %23'lik bir disis, finansal
yatnmiarda ise yaklagik %33"lik bir yitkselis gerceklesmistir, Toplam likit varliklar da yaklagik %8 yiikselmistir.
31 Mart 2026'da ise nakit ve nakit benzerteri 190.627.602 TL'ye yiikselirken, tinansal yatinmiar 320 504 544
Tl'ye ylikselmis, toplam likit variiklar 31 Aralik 2025'e.gore yaklasik %37 artmistir, Bu artisin sebebi bankada
bulunan hem vadeli hem vadesiz nakit ve nakil benzeri tutanmm yiikselmesidir,

Duran Varlklar

Duran varlklar icerisinde gorifen en bilyik kalem maddi duran varhklardie Maddi duran varhldar 31 Aralik
2023, 31 Aralik 2024, 31 Aralik 2025 ve 31 Mart 2026 tarihlerinde sona eren finansal donemlerde sirasiyla
12,7 milyar TL, 19,8 milyar TL, 18,5 milyar TL ve 18,3 milyar TL seviyesinde gergeklegmistir. 31 Aralik 2024
doneminde yaklagik 1,5 milyar TL tutarindaki yatinm harcamalar ve yeniden dagerleme fonunda gorilen 4,5
milyar [L'lik deger artigt nedeniyle 31 Aralik 2024 déneminde maddi duran varliklarin kayith degerinde kayda
deger bir degisim giizlenmistir Deger artiginin nedenleri kapasite artigi, kur artigive enflasyon etkisi ile santral
degerlerinde meydana gelen yiikseligtir. Maddi duran varliklarda 31 Aralik 2025 déneminde 31 Aralik 2024
dinemine kiyasla gbrilen disls, yatinm harcamalannin azalmasindan, 31 Mart 2026 déneminde 31 Aralik
2025 dbnemine kiyasla goriilen digiis ise amortisman giderlerinin 31.12.2025 tarihine kiyasta daha yiksek
gergeklegmesi, maddi duran varliklann azalmasina neden olmustur, lgili tutarilarin aktiflere oram 31 Aralik
2023, 31 Aralik 2024, 31 Aralik 2025 ve 31 Mart 2026 tariblerinde sona eren finansal donemlerde sirasiyla
987,5, %066, 1:06,2 ve %04,9'dur.
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Tarkiye Sinal Kalksnmae Bankasi A3

Misa ve Uzun Vadeli YiikimitlGkler

Grup'un kisa ve uzun vadeli banka kredilerinin 31 Aralik 2025 tarihi itibanyla tamarm ABD Dolar baziidir,
Grup'un toplam kredi borcu wgun ve kisa vadeli krediler dahil 31 Aralik 2023, 31 Araltk 2024, 31 Aralik 2025
ve 31 Mart 2026 Laribilerinde suna eren finansal dénemlerde sirasiyla 4,6 milyar TL, 3,9 milyar TL, 3,1 milvar
TLve 3 milyar TL olarak gergeklegmigtii. lgili borglann aktiflere oram 31 Aralik 2023, 31 Aralik 2024, 31 Aralik
2025 ve 31 Marl 2026 tarihlerinde suna eren finansal dénemierde sirasiyla %31.5, %19.2, %16,3 ve %15.4'tur.
Toplam kredi wiarfannda meydana gelen sz konusu deisimin ana nedenlerl kredi geri 8demeleri, kur
degerlenmeleri ve yenl kredl kullammiarinin bilesik etkisidir, Grup yillar itibariyla sirasiyla 1.1 milyar TL, 635
milyon TL, 55 milyon TL kredi kullamm) gercekiestirmistir. S0z konusu kredi kullammianinin nedenleri
Santraller'in kapasite aruslan ve aynca kurulmasi planlanan GES'ler icin yapilan harcamalaridir Grup’un
borclanmalan yabanc para oldugiu icin donem bazinda kur degisimlerinden etkilenmektedic.

Ozkaynaklar

Grup'un {i¢ adet bagh ortakhig bulunmaktadic ve bagh ortakhklarindan BAK Enerji ve SABAS Elektrik'teki pay
oran| %100 olup YGT Elektrik'teki paylarin %97,59'una sahip elundugu ve tamammna sahip olunmadigi igin
azkaynaklar altinda kontrol gucii olmayan paylar da yer almaktadir. Grup'un azinlik paylari elimine edilmis
ana ortakhk dzkaynak tutan 31 Arahk 2023, 31 Aralik 2024, 31 Aralik 2025 ve 31 Mart 2026 tariblerinde sona
eren finansal donemlerde sirasiyla 9,5 milyar T, 14,8 milyar TL, 14,8 milyar TL ve 14,9 milyar TL olarak
gergeklesmistir,

Grup’un 8denmis sermayesi 31 Aralik 2023, 31 Aralik 2024, 31 Aralik 2025 ve 31 Mart 2026 tarihlerinde sona
eren finansal dénemlerin tamaminda 261 milyon TL'dir.

Maddi duran varbik yeniden degerleme artislan 31 Aralik 2023, 31 Aralik 2024, 31 Aralik 2025 ve 31 Mart 2026
tariblerinde sona eren finansal donemierde sirasivla 3,7 milyar TL. 8.2 milyar TL, 7,7 milvar TL ve 7.7 milyar
TL vlarak gerceklesmistir. 31 Aralik 2024 tarihinde maddi duran varhklann kayitl degerindek artisin nedeni
yaklasik 1,5 milyar TL tutarindaki yatirim harcamalar ve yaklasik 4.5 milyar 1L tutarindaki deger artisidir. 31
Aralik 2025 tarlhi ltibanyla maddi duran varliklarda gorulen disus ise yatinm harcamalaninin azalmasindan
kaynaklanmaktadir.

31 Aralik 2024 doneminde ana nrtakhk dzkaynagiinda garilen yaklagik 5,3 milyar TL tutarindaki artigin ana
nedent ise maddi duran varhklarda giriilen yaklagik 4,5 milyar TL tutanndaki defier artigicir. 31 Aralik 2025
tarihi itihanyla ortaklik d2kaynagmda pdritlen 49, 2 milyon TU ik artisin 31 Aralik 2024% gore simirh kalmasinin
nedeni ise 525,3 milyan Tl tutanndaki deger azalisidir, 31 Aralik 2025%e kiyasla, 31 Mart 2026'da sona eren
ii¢ aylik diinemdeki artis 38,5 milyon TL olarak gargeklesmis olup bu artis nakit akis riskinden korunma kazang
kayiptarinin 31 Aralik 2025'e gére 97 milyon TL artmasindan kaynaklanmaktadir.

Grup'un Reform Bagimsiz Denctim tarafindan bagimsiz denetimden gegirilmis Turklye Muhasebe Standartlar
ve Turkiye Finansal Raporlama Standartlan kapsammda hazirflanan mali tablolarina gére gelir tablosu asagida
verilmistir,

GalieTablosu L) 01,01 01.01.- 0101, OLOL- 01,01

' 11.12.2023 31.12.2024 31.12.2025°  31.03.2025  31.03.2026
Hasiat 1681.724.357 | 1712.742.798| 1.579.523919| 379.469.230| 438.579.227
Satrglarin Maliyeti ] {629.364.469) | (819.700.952) | (1.005.331.721) | ({258.843.910) | (245.815.545)
Briit Kar 1051850888 | 203041846| 574192108 120.622.320| 102.763.682
Genel fonetim Gigerieri (-} (4480723} | (71.901.003)] (81.853.034)| (21.568.464)| {30.519.042)
E50s Faallyetlorden Diger Gelirler 15.811.531 12.729,735 2.691.246 583.549 1.305.023
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i'1:1'ﬁ:|'5.rf: Sipai kalkinma Bankasl A5

Feas Faaliyetlarden Diger Gidarler () (50.104.638) | (36311.726)| (2s05m.110)| (9.97.604)| (15.004.824)
| Esas Faaliyet Kan 972.573.058 797.568.852 |  466.072.300 B9.541.101 | 148.544.839

Yatwem Faallyetlerden Gelirder/{Giderder) 26,589,928 B.275.828 5.966.679 L1417 B.582.773

idpri] Oncasi

SgEmaR Gl LGl Ookes 999.168.986 | 805.847.680 | 472.038979| 90755275 155.127.812

Faaliyetl Kari

Finansman Galirler: 712590816 | 120.661,575| 103036177  23.050.907|  61.848.200

Hnansman Giderler (| [1,455.801.505) | (1.055.728.647) | (782.352.0531| (36.839.318)| (121A50.050)

Net Parasal Porisyon Kazanghan 1.236.131.363 | L39T.8E4.408| @F4.078.519| 347390666 Z29.657.664

Siivdilrillen, Faaliyetier Vevgi Onteal 1512.080.242 | 1268665016| eae001922| 4243r6530] 344792 505

D6nem Kan

Sirdlirdlen Faa!ipullerdnn \Fﬂfsj Gideri 956471108 [Zﬁﬂ.lﬂl.ﬂlﬁl 41.565.381 [lsﬁ.ﬂﬁﬂ.m} _i_!ﬁ:',-lﬂ.'..mgL

Dionem VEfﬂ.I Gidest r'l"'t 195 537) (33 5£7 414) {32:625.223) {2.022.992) ;S?ZE.IEE]

Ertelenmly Vergl Gelirl/{Glden) SuU.bob.6AU | (£26.649. 202) 74.191.604 | [190.845.710) | (201.771.519)

I :

:::”""’“" Fasliyetlerden DinomNet |, yepsc13s0| 1.008.473.000| 688467303 225.407.928| 137.288.888

Kantral Gicl Clmayan Payla §8.577.673 | {5.007 028} 115.811 1.086.226 j173.465)

Ana Ortakdik Payiar 2.360.073. 720 1.013.480.4488 HA8. 376216 224:411.600 137.462.35]

Kaynak: Mrker Finansal Tobloiarn

Net Satis Geligimi

Grup’un hasilat tutan 31 Arabk 2023, 31 Arabl 2024, 31 Arabk 2025, 31 Mart 2025 ve 31 Mart 2026
tarihlerinde sona eren finansal dénemlerde sirasiyla 1,7 milyar TL, 1,7 milyar TL, 1,6 milyar TL, 0,4 milyar TL
ve 0,4 milyar TL olarak gergeklesmistir. Sz konusu donemler itibaryla Grup'un faal santral kapasitesi artns
olmasina ve yiikselen kurlara ragmen elektrik fiyatlarindaki ABD Dolari bazh gerileme Gretim ve kur artigim
kismen dengelemis ve satislarda dnemli degisiklikler meydana gelmemigtir. TM529 nedeniyle de satis
biyimeleri reel buylimeleri ifade etmektedir. 2024 cirosu 2023'e kiyasla 1,7 milvar TL seviyesine ulasarak
1,9 Gzerinde gerceklesmistir, 31 Aralik 2025 cirosu 1se, 1.6 milyar TL seviyesine ulasarak 31 Aralik 2024
donemindeki cironun % /.8 altinda gerceklesmistir. 31 Mart 2026 cirosu ise, 0,4 milyar TI seviyesine ulasarak
31 Mart 2025 dénemindeki cironun %15,6 lizerinde gercaklagmigtir.

1.681.2
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Kaynak: sirker Finansal Toblatar
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Thrkiye Sina Balkinma Bankasi AS

379.5

H I 2025 I 202G

Kaynnk! Seket Finononl Teehlakar
Satiglarin Maliyeti ve Briit Kar Geligimi

Satiglarin maliyeti, amortisman giderleri, bakim onarim giderleri, sistem kullanim giderleri, personel giderleri
ve diger giderlerden meydana gelmektedir. 2023 yilinda 623 milyon TL olarak gerceklesenen satilan malin
maliyeti 2023 yilina gére %30,2 oraninda artarak 2024 yilinda 820 milyon TL seviyesine yikselmistir. 2024
yilindaki artista santrallerin yeniden degerlemesindeki artig kaynakh amortisman giderlerindeki ylikseliy etkili
olmustur. 31 Aralik 2025 déneminde ise satiglann maliyeti 31 Aralik 2024 dénemine gire %22,6 vraimnda
artarak 1 milyar TL seviyesinde gergeklegmiz olup artigin sebebi amortisman giderlerinin 31 Acalik 2024 yilina
kiyasta yUkselmesidir, 31 Marl 2026 déneminde ise saliglann maliveti 31 Marl 2025 donemine gire %5
oraminda azalarak 246 milyon TL seviyesinde gergeklesmis olup bu azals, genel yonetim giderleri ve alan
amaortisman giderlerinin azalmasindan kaynaklanmstr,

Grup’un brit kan 31.12.2023 tarininde sona eren finansal donemde 1,1 milyar 1L (ken, 31,12.2024 tarihinde
sona eren finansal dimemde %15,1 disiis ile 0,9 milyar TL'ye, 31.12.2025 tarihinde sona eren finansal
donemde ise %35,7 diigis ile 0,6 milyar TL'ye ulagnistir.

Grup’un briit kar 31.03.2025 tarihinde sona eren finansal donemde 0,1 milyar TL iken, 31.03.2026 tarihinde
sona eren finansal donemde %60 artig ile 0,2 milyar TL've ulasmistir,

10319
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Tiirkiye Sinal Kalkinma: Bankasi A%

Koynak: ket Finensal Tobiolorn

192.8

1206

32102 3317208
Kavnak: Sirket Finansal Tabdalnr
Esas Faaliyet Kari Geligimi
Grup’'un esas faalivet kin 31.12.2023 tarihinde sona eren finansal yilda 972,6 milyon TL iken, 31.12.2023

tarihinde sona eren finansal yila kiyasla 31.12 2024"te sona eren finansal yilda %18,0 dusis ile 797,6 milyon
L ve, 31.12.2024 tarihinde sona eren finansal yila kiyasla %41,6'lik diisiis ile 31 .12 2025 tarihinde sona eren

finansal yilda 466, 1 milyon TL olarak gerceklesmistir,

Grup'un esas faaliyet kin 31.03.2025 tarihinde sona eren finansal yelda 89,6 milyon TL iken, 31.03.2025
tarihinde sona eren finansal yila kiyasla 31.03.2026'da sona eren finansal yilda %G5,7 artig ile 148,5 milyon
TL ye ulagmigtir.
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Kaynok: dreet Finansal 1obioan
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Larkive Tnal Kalkicana Bankasi A3

148.5

856

3731/ 2045 PR R

Wayrak, Sirked Finonsul Toldoton

Met Kar Gelisimi

Grup’un net kin 21.12.2023 tarihinde sona eren finansal dénemde 2,5 milyar TL iken, 31.12.2024 tarihinde
sana eren finansal dénemde %59,1 azalg ile 1,0 milyar Tl'ye, 31.12.2025 tarihinde sona eren finansal
donemde ise %31,7 azalis ile RR8,5 milyon TL've digmistiie.

Grup'un net kdan 31.03.2025 tarihinde sona eren finansal donemde 225.5 milyon TLiken, 31.03.2026 tarihinde
sona eren finansal donemde %39,1 azalis ile 137,3 milyon TU'ye diismilstir.

24686
1,008.5
B88.5
L2/31.2023 1231 /20678 a3 fanas

Kaynak: Sirket Fimonsal Tablofan
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6. Degerleme Yontemleri

Griup‘un pay basmna degerinin balilenmesi igin agagida belirtilen iki temel degerleme yontemi kullanmimgtir:

* Gelir Yaklagimit Kapsaninda
¢ |ndirgeminiy Nakit Akintlar 1 Analizi {INA) ~

e Pazar Yaklagimi Kapsaminda
o Piyasa Carpanlan Analizi
= FD/FAVOK

Degerleme Calismasinda Kullanilan Yaklagimlarin Gliglii ve Zayif Yonleri

Dagerteme Yontemi Avantaj Dezavantaj

*  Hasit ve sezgiseldir.

e Yalrimciar tarafindan | »  vakin dénemf tahminlerin sicketin
karstiastirlabihr  kuralu$iar.  (in genet potansivelini oldugundan az
Piyasa Garpanlan Analizi vapiian deperiemelerie baglantiidrr. gostermes) muhterneldir
e ligili emsallenn segiminde cesitll; | ©  Cografi, ticari yapisi ve biiyime profili
makro, faahvetset we [nansal acisindan gercekten karsilastirilabilir
gostergelerine  dayalh  esnekllk halka agik sirketler stnirli savidadir.
sapidr,

e Dogrudan yatinmcilanin nakit olarak
vide edebllecefl getird Ozerinden
deger lespiti yapimaktadn.

Indirgenmis Nakit o Suketlesin  ilerleyen  yillards

Akimlar Yéntemi olusturmas) beklenen deger de goe
onlinde bulundurulmaktadic,

+ Olsss sinerlinin degere ctkisi
dlgGlebiimektedir,

» Nakit akmiannin  hesaplanmasi
Karmagik dir Isiem olup, Rerekt
duzeluneterin yapilmass
gerekmehtedis:

o Devam edenbilyGme eran ve ivkonto
oranindakl degislkliklese guglii
duyarhlik gostermektedir.

6.1. Indirgenmis Nakit Akimlari (iNA)

Bu yontem, gosterge niteliginrleki degerin, gelerekteki nakit akiglaninin tek bir cari depere donugstiiriimesi ile
beltrlenmesini saglar. Gelir yaklasiminda varhigin degeri, varhk tarafindlan yaratilan gelirlerin, nakit akigtarinin
veya maliyet tasarrutlarinin hirgiinkii degerine dayanilarak tespit edilir

Tahmini nakit akiglarnint bugiinka defere indirgemek igin kullanilan oranin hem paranin zaman degerini hem
de varligin nakit aki§ tiriyle ve gelecekteki faaliyetleriyle ilgili rickleri yansitmasi gerckli gérilimektedir.
Gelecakte yaratilacak nakit akimlarimin bugiinkii degerinin hesaplanmasinda iskonto orani olarak “Agirlikh
Ortalama Sermaye Maliycti” (AOSM) kullaniimaktadir. AOSM, Grup’un hesaplanan ozkaynak ve bor¢
maliyetlerinin ilgili oranlarla agirhiklandinimasiyla hesaplanmaktadir.

INA yontemi Grup’un Ongoruleri, gegmiy petfunmans, makruekonuniik tahiminter gibi birgok varsayimsal
parametreye dayanmaktads. SG¢ konusu projeksiyonlar ileriye yonelik bir taahhiit anlamina gelmemekle
beiaber INA yountemninin degerlemeye etkl eden parametrelerin coklufunun vaninda degerlemeyi yapan
uzinagsun bskry a¢i1sina bagh olarak ulasian degerler 6nemli degisiktikler gosterebilmekiedir.

e
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6.2.  Piyasa Carpanlar Analizi

Piyasa carpanian analizi, halka agik sirketlerin piyasa defierlerinin benzer faaliyetlere sahip bagka bir girketin
degerini belirlemede iyi hir gasterge oldufu genel kabulline dayamr ve halka agik girketlerin piyasza
degerlerinin cesitl degerleme carpanlarn yolu ile analiz edilerek, degarlemeye konu sirketin deferlemesinde
kullandmasim baz ahr

Piyasa carpanlari analizi kapsaminda hem Tlrkiye hem de yurt disinda benzer faaliyetierde bulunan halka agik
sirketler incelenmistir. ...

Carpan Yontemi Sambaol lfl:uqrm:i,ln Dagari
Firma DegerifFaiz, Amartisman, Vergi Oncesi Kar
= [[Pay Fiyan "Hisse Aded|) +Net Borg)) fFAvOR

Koynok: TSKB Kurumsw! Finansmon

FO/FANGK FOMFAVEK Carpan: ® FAVEK — Net Borg

= [D/TAVOK: Grup'un firma degerinin faiz, amortisman, vergi oncesi kara bolinmesiyle elde edilir,

Firma Degerl = Piyasa Deferl + Net Borg (Net Nakit) Pozisyonu

Piyasa Degeri = Pay Fiyat! x Sirketin Sermayesini Olugturan Pay Adedi

Net Borg Pozisyonu = Kisa ve Uzun Vadeli Finansal Burclar — Nakit ve Nakit Benzerleri
FAVOK = Faiz, Amortisman ve Vergi Oncesi Kar

FD/FAVOK = Firma Degeri / FAVOK

Grup FAVOK'{i; finansal tablolarinda yer alan briit kir'dan pazarlama, sati ve dagitim, genel yonetim giderleri
digliliip amortismamm eklenmesi suretiyle hesaplanmmaktathr,

yirket'in gegmis dg yila iligkin ve 2025 2026 ara ddnem FAVOK tutan agafida tablo halinde sunulmusgtur.

Finansal Dénemler  FAVOK (Bin USD)

21.12.2023 25.589,2
11122024 25.684,4
= 31.12.2025 76,2521
31.03.2025 6.158,8
31.03.2026 T.269.7

Kaynak: Badimsiz Decetim Rapory
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7. Degerleme
7.1.indirgenmis Nakit Akimlari

Uzun Dénemli Elektrik Fiyat Tahmini Varsayimlan ve Metodoloji
Uzun Dénem Fiyat Tahmin Metodolojisi

Caligma kapsaminda galigilan modelleme senaryolarinda Modus Enerjil Damgmanlik tarafindan Tlrkiye
Elektrik Piyasasi Marjinal Fiyat Tahmin Calimast icin gelistirllmis elektrik piyasas: tahminlerinde "modus
price” modell kullanilmigtir. Model, Tarkiye'de meveut, lisansh 1.800 civarinda santral bilgilerinin bulundugu
vert tabanim kullanmaktadir,

Veri tabaninda her bir santralin; lokasyonu, vuk teva bolgesi, kurulu guch, yakit cinst, verimlilik faktoril, teorik
tretim degerleri, calisma saatler], hidrolikler igin gecmis willar su gelirlerine bagli calisma saatleri (kurak,
yagish ve normal), lisans tarihi, isletmeye geyiy Laribi, Weel kigiligi, santral tipine gire kapasite malivetlerl,
igletme/balim maliyetleri, yakit maliyetler, must-run olup olmama durumu, karbon salimm oranlan vb.
teknik bilgiler yer almaktadir.

Modelde mevcut santraller, hirincil kaynaklar ile kamu ve dzel sektdr santralleri olarak ayristinimig ve
isletmeye gectiff) tarihler, unite sayiar), kurulu giglert ve calisma saatleri veri olarak modele girilerek, kapasite
kultamim faktorlerine gore yil bazanda teorik Oretim miktarlan hesaplanmigur,

Modelde; YID, Yi ve IHD medeliyle insa edilen santrallerin isletmecisi sirketlerle kamu arasinda imzalanmis
olan uzun vadeli sozlegmelere baglanmig Uretim miktarlanmin ve kapasite maliyetierinin belirlenmesinde,
sozlesme sartlan dikkate alinmis ancak Aktif Enerji Birim Fiyatlar, tim santraller igcin olusturulan elaktrik
dretim fiyat belirleme modelinden yararlanilarak hesaplanmistir. Sézlesme sireleri sonunda ¥l modeli ile
inga edilen santraller, Ozel sektdr portfiylne aktarimistir,

Model bir nevi denge modeli olarak ¢aligmaktadir. Denge modellerinde uzun dénemli fiyat tahminleri icin,
arzin talebi karglamadifh yillar igin, fiyot hossasiyetinin soglanabilmesi  amacwyla, proje stoku
bulundurulmaktadie.

Kaynok: Modus Eneri Yatirnm ve Danigrianlk

Bu kapsamda, haarlanan 2026-2046 projeksiyonunda, EPDK ilerleme raporlar baz alinnmg ve geleeek yirmi
hir il kuruly glic bilesik biy(me oram %4,0 clarak hesaplanmistir. Kurulu glic gelisimi hesaplanirken
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EPDK'dan lisans almug projeler ve ilerleme durumlars, §n lisans almig projeler ve "CPDK Proje ilerleme Raporu”,
lizans alma tarihleri, https://www epdk.gov.tr/Detay/icerik/3 0 86/eloktriklisans isiemileripojelerin,
projelerin gergeklesme siireleri, sirketlerin piyasa giicli, TEIAS kapasite projeksiyon raporlan, Bakanlk
ongorulen ve YEKA duyurular esas alinmistir. Gelecak yenilenahilir santrallere hagh olarak sebeke frekansimin
tutulmasina katk: safilayacak olan depolama tesisleri ve pompajl hidrolik santraller puanta katkl verecek
tesisler olarak projeksiyonda yer alnngtir. Talep senaryosunda meveul kapasitenin projeksiyondakl talebi
kargilayamadigr yillarda; modelde eksik Gretim igin en kisa siirede devreye alinabilecek gaz santrallerinin
projeksiyona ilave edilmesi suretiyle marjinal fiyatlar hesaplanmistir.

Madelde; secilen yil igin, glines, riizgdr ve hidrolik santral tiplerine ve mevsimsel su gelirlerine bagl olarak,
hesaplanmig saatlik yenilenehilir yiik, yilk profili icerisinden aynstinimakta ve her bir caat icin termik giice
kalan yiik hesaplanmaktadir. (Hydro Dispatch) ve her bir saat igin kalan termik giic hesaplanmaktadir. Termik
santrallere kalan yik, saatlik profil bazinda, yik kaybi olasiigi (Lolp) da dikkate abinmak suretiyie her bir termik
santralin igletme maliyetine (isletme giderleri+yakil maliyeti) gore merit-order siralanmaktadic, Her bir saat
igin hesaplanan termik gilice kargilik gelen santralin igletme maliyetl o saat igin marjinal maliyel olarak
belirlanir.

Saatlik Marjinal maliyetler hesaplandiktan sonra secilen yil icin hesaplanan, Yap-iglet ve Yap-islet-Devret harig
olmak tizere, Dogal Gaz Santrallerinin kapasite maliyeti (Capex) (dogal gaz santralleri sisteme en kisa siirede
girebilecek yatinm olmasi nedeniyle, sisteme ilave edilmesi gereken yatirimiar icin bir nevi amortisman olarak
degerlendirilmektedir.) “monte-cariv” similasyon modeliyle, yikin fazla oldufiu saatlere dapitilir ve bu
saatlik kapasite maliyeti de her bir saatteki marjinal malivete ilave edilmek suretiyle Sistem Marjinal Fiyat
hesaplanmaktadir,

Modelde girdt maliyetler) USD bazindadir. USD bazinda belirlenen marjinal fiyatlar reel fiyatiar alup herhangi
bir eskalasyon uygulanmamaktadir. “Marjinal Fiyatiarin reel yil ortalamalari, varsayimlar kisminda belirtilen
makroekonomik enflasyon tahminleri dikkate alinarak enflasyon etkisini iceren, nominal deger seklinde de
verilmektedir. Modelde Yik Kaybi Olasiligi (Lolp) dikkate alinnustir.

Dogalgaz fiyatlan Tirkive'de elektrik marjinal maliyetlerini belirleyici bir unsurdur, Bu kapsamda Tiirkiye'de
piyasada hakim kanumdaki BOTAS 1 kamu kurumu olmast ve dolayisi ile kararlarinda tabi oldugu sivasi
iradelerin pazar kuralianndan ¢ok gaz fiyatiari ile toplumun orta ve alt gelir diizeyindeki kesiminin satin alma
glgleri arasindaki dengeyl gbzetmelerl, sanayide Gretimi ve ihracati artirmavya yonelik cargler arasinda enerji
maliyetlerinin miimkin oldugunca dilyik tutulmasi politikas: glidiilmesi ve bunlara uygulanan dogal gaz sats
fivatlannin diger mijterilere uygulanan duglik fiyattar sibvanseye etmesi gibi unsurlar, Tiirkiye'deki dogal
gaz satig fiyatlanimin fiyat projeksivonlaninda yanilma payim yiikseltmektedir. Uzun dénemli dogalgaz alim
anlagmalar 2022 oncesi petrol fiyatlarina endeksli lken mevcut durumda TTF'e (Title Transfer Facility
Hollanda Gaz licaret Ussi) endekslenmistir.

2026 — 2046 projeksiyonunda, gelecek yirmi bir yil Tirkiye arz/talep senaryosu hazirlanmisur, 2026 — 2046
projeksiyonunda, LPDK ilerleme raporlari baz alinmig ve gelecek yirmi bir yil kurulu giig bileyik biiyiime oram
94,01 olarak hesaplanmistir. Toplam lisans ve on lisansh proje stoku 50,292 MWe iken, bu proje stokuna ilave
olarak, ETKB “Ulusal Enerji Plani” da degerlendiriimek suretiyle, DSI tarafindan yapimy devam eden barajl
santraller ve sbzlegmeyle bagitlanmig projeler ile basvurulan yapilmus olan yenilenebilir kapasite hedefleri de
dikkate alinarak YEKA kapsaminda GFS ve RES kapasiteleri ve lisanssiz kapsamda bikyiik tiiketicilere (5.1.h.
sanayi vb.) tesis kurulu guglerimin iki katina kadar santral yapma imkani taninmasi nedeniyle gelecek lisanssiz
GES ve RES kapasitesi ve depolama kapasitesinin llavesiyle bu ¢alisma gin toplam proje stoku 160 GW'i
agmaktadir. Akkuyu niikleer santralin 1,200 MW ilk Gnitesinin 2028'de devreye gireced) kalan toplamda 3.600
MW Gg Gnitenin de sirasiyla 2030, 2032 ve 2034'te devieye girecegi, Aynca 2041 yihinda ilk Unitesi devreye
girmesi muhtemel 1.280x4 MW Sinop MES'in ve 2046 yilina kadar 3 Unitesi projeksiyona dahil edilmistir,
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Yayinlanan mevzuat dikkate alinarak 2026 yilindan baslayarak tedricen artan seviyede depolama kapasitesi
de senaryoya dahil edilmis olup 2046 yilinda 27.154 MW depolama kapasitesine, GES lerin depolamali GES'ler
ile birlikte 123278 MW'a, RES'lerin ise depolamali RES'ler ile birlikte off-shore llavesiyle 50.000 MW"
asabilecegi kabul adilmistir. Depalama kapasitesi 2046 yhinda Giines ve Rizgar kapasitesinin 1/5"ine tekabiil
etmektedir, Gelecek venilenebilir santrallere bagh olarak sebeke frekansimin tutulmasing katki saglavacak
olan depolama Lesisleri ve pumpajh hidrolik santraller puanta katk) verecek tesisler olarak projeksivonda yer
almugtie,

Bu kapsamda proje sahiplerinin ekoneomik biylkiikler, proje ilerleme durumlan, yenilenebilir santrallerin
agurhk kazanmasi vh. hususlar dikkate alinarak hazirlanan projeksiyonda ilk beg yil icin (2026-2030) 43,1 GW,
Z.bes yil icin (2031-2035) 34,3 GW, 3.bes wil icin (F036-2040) 36.7 GW, 4.altiwl icin (2041-204F) 48,04 GW
toplamda gelecek yirmi bir yil icin (2026-2046) 162 GW santral projeksiyona dahil ediimistir, Bu kapasitenin
10 GW civarnda termik, 8,6 GW' L nilkleer ve 142 GW'1 yenllenebllir kaynakiidir,

Kapasite projeksiyonu sabit tutulmak suretiyle marjinal fiyatlar belirleyen dogalgaz fiyatlan igin dogal gaz
piyasasinin elektrik pivasasina paralel sekilde liberallesme siireci, geemis yillar petrol fivatlan ve meveut
petraol fiyatlanindaki trend ile dogal gaz fiyatlan arasindaki korelasyon, tedarikgiler ile yapilan gériismeler ve
dogalgaz fiyatlarindaki capraz sitbvansiyanve kilresel hareketler de deferlendirilerek dogalgaz ile ithal kimiir
fiyatlan icin belirlenen senaryolanin elektrik piyasast marjinal fivatlarina etkisi analiz edilmistir. Raporda
belirtilen kabuller dahilinde 2026-2046 yillan marijinal fiyat projeksivonlan, modus price modeli calisurnimak
suretiyle, olusturulmug ve 21 yillik planda raporlanmistir.

Santraller lgin Uretim ve Gelir Tahmini

BEWEN Enerji icin 2026-2046 yillar igin (21 yil) santralierin Gretim projeksiyonian hazirlanicken santrallerin
mevcul gerceklesen uretimlen analiz ediimis ve planlanan kapasite arhislari da projeksiyana dahii edilmek
suretiyle suretiyle ilerive yonelik bir dretim sablonu olustorulmestur.

Uretim Gelir Projeksiyonlart icin Baghea Kabuller

= Devrede olan santraller igin fiili Gretim gergeklesmelerinin ortalamasi alinmistr,

» GES Uretimlerine lleri yillarda her bir yil icin %0,45 verimlilik kaybi uygulanmistir,

& Tim GES ve RES Gretimleri fiili Uretimleri esas alinarak 12 ay X 24 saat matrisinde profillenmistir.
o lleriye diiniik olusturulan Oretim projeksiyonlarinda llave giic Gretimieri dikkate alinmistr,

®  RES ve GES gelirleri, 12 ay X 24 saat dretim ve 12 ay X 24 saat PTF ile olugturulmustur,

= Tim santraller igin garanti edilen streler boyunca YEKDEM tarileleri dikkate alimmngtn.

Karhan Ticarati ve Gelirlerine Yanelik Agikiamalar

Gold Standard, Onaylanmig Karbon Standare) (Verified Carbon Standard), vb. bagimsiz kurumlar tarafindan
belirlenen standartlar dogrultusunda yapilan uluslararasi raporlama ve denetlemeler neticesinde, bir
yenilenebilir enerji santralinin yaptigi elektrik Uretimine karsiik ne kadar ton karbondioksit kargihg karbon
emisyonu azaltimi yaptigs hesaplamr ve hesaplanan miktardaki karbon, ticareti yapilabilen bir emtia olarak
sertifikasyonu veren kurum tarafindan kaydedilir. Karbon tcareli piyasas, Tirkiye'de lesgahistii bir piyasa
olarak gabigmaktadi. Bir santralin yukarda anlatddigs sekilde belirlenen, bir Gretim yiling ait emisyon.
sertifikasma gelen talepler Gizerinden bir serbest fiyatlama olusmaktadir, Fiyatlama ve saus Isiemieri, gesitll
drdui kurumnlar ve borsa Uzerinden yapilabilecei gibi Ikl antasmalar ile direkt de yapilabiiir,
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2020 yilindla Kyoto Protokold hukmiindn hitmesi ve Paris [klim Anlasmastmin imralanmasinin ardindan karbon
warliklarina iliskin fiyatlarda ciddi bir artis trendi haslarmgtir,

Hu sebeple Grup, kendine taninmig haklar do@rultusunda gergeklesen elektrik liretimleri tizerindan karbon
emisyon azalhmlaninm dilzenli sekilde sertifikalandinlmasina dnem vermektedir. Karbon ticareti kapsaminda
Grup igin karbon varhklanimin satig amacryla Gold Standard tarafindan belirlenen kriterler gercevesinde
sertifikasyon gcalgmalan tamamianmig olup, karbon kredilerinin satis Sncesi verifikasyonu siireci devam
etmektedir.

$irket'in sahip oldugu SPV'lerin igerisinde yer alan santraller, kurulu giigleri ve Grup'un 5PV lerdeki istirak pay
agsafidaki tabloda gisteriimektedir:

Sirket St .|Etlrak Payive Sahip Kuruitt Giie (MW) Isletrmedeki Kapasite
Ulunan Oy Hakki (%) (M)
HUzgar Rizgar
SA Elaktrik
IR i R A5 MWm/A44,6MWe 20 MWM/24 MWe
Rilzphr
Rizgdr
1164 MWm/113.25 Mwe 51 50 MWmM/ILS5 MWe
BAK Enerji Yahyal RES 100,00 ’
Gilneg 71, A1680MWm/ Q
Gines 71 4168 MWm MW
Rizgar Rilzgdr
YT Elektrik i
= i a9 33 MWm/33 MWe 32 MWm/22 MWe

Rayriak. Sirket Leohnamesi

Grup'in gegmis dénem verilerini de icerecek jekilde paylagmiz oldugu gelir tablosu ve bilangosuna iliskin is
plani gergevesinde degerleme caligmas: yapilimigtir.

ls plani cercevesinde kur ve enfiasyon tahminler) T5KB Ekonomik Arastirmalar Departmani’min Fiyat Tespit
Raporu tarihine baz en giincel veri seti kullanlarak degerleme calismasinda kullanilmistie

INA degerlemesi kapsaminda kullanilan temel varsayimlar agafiida agiklanmaktadir:

Agirhiklandirilmis Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM)

Grup'un nakit akimlarinin bugline indirgenmesinde yaygin olarak kullamlan agwliklandirdoug ortalama
sermaye maliyet] (AOSM) kullanimigtir, Ozsermaye maliyeti hesaplanirken finansal varlik fiyatlama modeli
(FVFM) kullaniimistir. Grup’un degerleme ¢alismasinda ADSM degeri tahmin perivodu siiresince sabit olarak
tahmin edilmigtir.

Agirhikli Ortalama Sermaye Maliveti hesaplamasimda:

Risksiz Getiri Orany;

Inai Ha!lunm;ﬁrjﬂam .

£




urirye Sinal Kalkinma Bankas 4.5

- Risksiz getiri orani hesaplamrken itfa tarihi 20/09/2033 olan Tiirkive Devleti LISD cintinden
turobond'un (US9001230D096) getiri oranlan dikkate alinmigtir. 02/07/2026 itibariyla gecmis alt
aylik ortalama petiri oram %6,71 olarak hesaplanmig olup, is plani dénemi boyunca risksiz getiri
oraninin sabit kalacaf varsayilmistir.

Risk primi:
Projeksiyon dénemi boyunca hisse senedi risk primi %9,50 kabul edilerek sabit tululmugtur,
Beta:

= Standart modelde kullanilan ve sistematik riski dlctif varsayilan Beta, gecmis belirll bir donem icin
pay getirileri ile borsa endeksinin getirisinin kovaryansinin, borsa getirisinin varyansina biliinmesiyle
istatistiki olarak hesaplanmaktadir. Borsa endeksini olusturan tiim paylann getirileri ile borsa
endeksinin getirisinin kovaryansi, borsa endeksinin varyansina esit oldugundan, borsa endeksinin
betasi da "1" olarak hesaplanmalktadir. Pratikte alternatif yaklagimiar kurgulanablimekle birlikte,
Grup'un paylar heniz iglem gormeye baslamamiy oldugundan ve bu sebeple istatistiki olarak paya
Orgl standart Beta hesaln yapilamayavagindan, degerleme caliymasinda "Beta = 1° olarak kabul
edilimigtir.

Ozkaynak (Ozsermaye) maliyeti:

- Finansal Varlik Fiyatlama Madeli [CAPM-Beklenen Getiri = Risksiz Faiz Oram + Beta x Risk Primi)
kullanilmistir. Grup'un is plan icin 2sermaye maliyeti 312,27, olarak hesaplamp ig plans siiresince
sahit kalacagi varsaymi kabul edilmistir.

Borglanma maliyeti:
Grup'un vergi 6ncesi borglanma maliyeti, Merkez Bankas: 26/06/2026 itibanyla USD cinsi Ticari Kredi
Faiz Orani olan %8,10 Uzerinden projeksiyon dbnemi buyunca Grup icin 200 bps llave edilérek %10,10
olacak yekilde hesaplamalarda kullamiirmstr,

Efektif Vergl Oran:

= 21/05/2026 tarihll ve 7582 sayill Bazi Kanunlarda Degisiklik Yapimasina Dair Kanun 04/06/2026
tarihli ve 33270 sayl Resmi Gazeta yayimlanmigtir. Sanayi sicil belgesine haiz ve fiillen iiretim
faalivetiyle istigal eden kurumlarin miinhasiran dretim faaliyetlerinden clde ettikieri kazanglan ile
zirai retim faaliyetiyle igtigal eden kurumlarin miinhasiran bu tretim faalivetlerinden elde ettikleri
kazanglart igin kurumlar vergisi oram %12,5 olarak belirfenmistir.

Borg/ Oesermaye;

- Sirket’in guncel borg / tzsermaye orani ve Aswath Damodaran’in gelismekte olan Qlkeler igin
belirlemis oldugu borg / dzsermaye orant incelenerek Sirket is plam dofirultusunda borg/bzsermaye
orans helidlenmistir. Grup'un airlikh ortalama sermaye maliyeti hesaplamasinda borg / Gzsermaye
orani olarak %60,00 hesaplamalarda kullandmistir,

Terminal Biylime:

- Grup'un 2060 yilindan sonrasina iliskin tetminal (uihai) Liiylime gram %1,00 olarak almmistr.
irket'in I plani donemi sonunda elindeki portfoyiiniin hurda degeri muhafazakdr kalmak adina
hesaplamalara dahil edilmemis %1,00 terminal bilylime arani eklenerek degerleme gahsmasina dahil
edilrmistir,

Terminal Degerin Hesaplanmasi:

- Grup icin terminal deger; Gordon Biyime Modeli [Sonsuz Dinem Riyiime Maodeli) kollamdarak
hesaplannmistic. Bu yointemde, projeksivon déneminin sonrasindaki nakit akimlanmin, vzun vadeli
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surdirilebilic bie biylme vram fle devam edecefi varsayilmisur, Terminal deger asafidaki formul

kullamlarak hesaplanmistir;
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Fraamnal Uhegier Waric o

Burada;
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Kaynai: TSKB Kurumsal Nnansman
7.1.1. Gelir Projeksiyonu

Grup'un mevcut santrallerinden; SABAS Elektrik biinyesinde yer alan Turguttepe RES 8 Haziran 2007 tarih ve
EU/1217-1/866 lisans numarasiile 49 yil siireyle liretim faaliyetinde bulunmak tizere tiretim lisansi edinmistir.
YGT Elektrik binyesinde yer alan Adares RES 12 Mayis 2011 tarih ve EU/3210:13/1950 lisans numarasi e 49
yil siireyle dretim faaliyetinde bulunmak fizere Gretim lisansi edinmigtir. BAK Enerji blinycsinde yer alan
Yahyali RES 7 Eyliil 2011 tarih ve £0/3409 2/2061 lisans numarast ile 49 yil siireyle {retim faaliyetinde
bulunmak lizere Gretim lisans: edinmigtir,

Gelir projeksiyonunda SABA in (Turguttepe RES) 2056, YGT nin (Adares RES) ve BAK'in (Yahyal RES) 2060 yili
igerisinde lisans stresinin bitmesiyle faaliyetlerinin tamamlanmas: planlanmaktadu,

SABAZ Eleklrik’in YEKDEM stiresi 31 Aralik 2021 Itibariyla tamamianmis olup SABAS Elekirik, 1 Ocak 2022 yil
itibariyla serbest piyasaya enerji satisi yapmakladir,

YGT Elektrik'in YEKDEM siiresi 31 Aralik 2025 itibariyla tamamlanmig olup 1 Ocak 2026 itibanyla serbest
piyasaya enerfi satisi yapmaktadir.

BAK Enerji'nin YEKDEM stresi 31 Aralik 2026 itibariyla tamamlanacak olup 1 Ocak 2027 itibariyla tiim
kapasitesinin enerji Gretiminin serbest piyasaya satisi yapilmas planlanmaktadir.

Santrallerde lretim miktariar tahmin edilirken, 2026 yilindan 2046 viina kadar Medus'un Fiyatlan
kullanilmistir,

Uretimden gelir projeksiyonunda Modus'tan alinan fiyat varsayimlan ile Grup’un her bir santral Gzelinde
gergeklesmesini Gngordigl meveut kapasite ile yatinmlarimn yapilacag kapasite artwnmlan ike ortaya pkan
nihai Gretim kapasitesi ile carpilmas sonucu varsayilimaktad.




Tilrkive Sioal Kalkinrra Bankasi AS,

Karhon geiirleri projeksiyonuda varsayilan karbon satis birim fiyati her bir santral dzelinde projeksiyon
diinemi boyunca 1 USD varsayilmigtir. Karbon miktan hesaplamasi icin Grup’un konsolide ge¢mis karbon
emisyon oram olan %632,5 projeksivon dénemleri boyunca her bir santral icin sabit tutularak Gratim miktarlan

ile oranlanmasi sonucu hesaplanmaktadir,

Dier gelir kaleminde gegmis gergeklegmeler meveuttur, Projeksiyon déneminde herhangi bir diger gelir

varsaymmi yapilmamugtir,

Ajafidaki tablolarda gegmis 2023, 2024, 2025 ve projeksiyon donemlerine ait her bir santral Igin ortalama

satig fiyatlari, Uretim miktarlan ve gelir projeksiyonlan yer almaktadir.

SABAS Gelir Projeksiyonu

Gelir Fropeksiyon

SARAS 2023 2024 2025 CMXET. MXTT HIPRT AT 3ar

POALT

20A7T

AT raan

TORRT

Qrtalama Sateg

Fraat (UsOmwhy | 19342 [ 7807 coso| espr| vmom| 70.34| 8200 ssee| wies| 000| o8| 06.24) 10340
;:'f:::;""m" 63701 [ Go71s | drnoas | meaan | as 2o [ 1327 | 1m2 oa | ez v [ 13 ooa | vaa o | i e | 12 70e | 1anoe
[ Giratimden Gol

llﬁiusl:;h ' 6598 501380 3963 | 4635 | G573I| 10.610| 11091 1L431) 11721| 11168 12.689| 12.870| 13558
Karbon Gelid {Bin

Do) = s 15 43 a3 a4 as 45 al i
| DIFEr GElir - 1 -

T |

i:.‘;':“;n':"’““ 6598 5131 3.963| 4625 | 6589 10.626| 1143 11474 | 1u7ee| 1223| 12735 12.917| 13s07

Kaynak: Grup Gerpeklegneleri ve Tahminleri

Gulin: Frojeksiyorg
20361

SABAS
Ortalarma

20377 203AT 20397  I040T  I041T  4ET 70437

Satg Fiyal 11644 ] 11590 12601 | 12695

fUSO/Mwh)

19615 WBI] 11319 120,84

A4 T

13137

20457

134,599

6T

135989

28T

151,43

Wretim
MikLan

133.726 | 133,726 | 133.706/| 133.726 | $33.726 | 133.726 | 133.726 | 132,726

133.726

131726

133.736

133.726

Uret:maen
fndir {Rin
usoj

TATGA | 14391 | 15137 15571 16034 | 16165 | 1GES1| LGSYE

17 EAT

18053

127 | 19463

200250

Karbor
Gk { s
uso)

42 £1 §2 £3 L 55 -3

50

51

Diger Geli

Topla
Hasilat [Bin
usD)

14.245| 14441 15188 | 15623 | 16.087| 16.215| 16.906| 17.032

17.624

18.110

18767 | 19.524

0312

Kk Grup Tohmmlers

r.-p'-l'l ir F-‘l'l}:_-,l:ll'.; Eand

20437 05T

SABAS 20517

20547

J055T

ft;:::{::x' i 157.54 163,91 17053 177.42 184,50 192.04 199.80 20787
Tirertim Akt {NIWE) 113736 1331736 133 775 133776 132735 133726 133,726 133.726
Gregmeen aeliF [Bin LS50 21.065 21514 21004 21128 23 b4 24 681 6419 20,19
Karhon Gelir fin 505 51 [ 66| &7 [T 0| 71 T2
Oufier Gulir = - . - . - -
Taplam Haalat (Rin 1150} 21.131 71.983 22870 23703 24.753 25 751 26.790 317871
Kaymak: Grig Tohminten
,J,f'

ai Halkmm&ﬁémst A

-
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¥G&T Gelir Projeksiyonu

Geli Progokinionu

Yat 1023 X 2025 ZOZET allda) FRIF . ]| FRuRL | FOLES N L2 T FLTEEYS

Orlalama Sali

Fivaiti (ST 29| SIA7| TH91| GRO9E| TTED| BO34 830a) 8571 Br93| 9130) 9515) 9652 10142
Iresarm KAy

:':,;._.h' s SEO0 | 58344 | 51070 | 60000 | 60000 | 67000 | H3.341| 93340 93.39l) 93341 ) 93541 93341 94381
Uredinidien Gelir

I:EE:HSED]“ : 5367 | E978) £077| 4072 4668) Sa9a | Ts1| ao00| ezer| es522| 8881| sooa| g¢a7
L4 & [0 + =

e &7 A i 30 30 31 3z 12 1 =
usoj

Difer Golir i =

Toplam Hasiat

{Hiﬁll’iﬂ]l 5358 5.378) 4.077| 4439 4672 5335 | T.7BL| S030| B238| A.555) B9 Gpar| w500

Koymak: Grup Gerpekiesmelen ve Tohmvien
Gelir Prajehsiyonu

YT Z036T 20377 20337 203487 0 20437 20447 20457  A04ET 2048T
Ortalama
Sakey Fryai 593 | W30 | 11504 1lb28) 119/ T2 12574 17675 | 13126 13507 | 18005| 14571| ISLGD
[ LISDY MWhY
Wretdm

nikta 93341 | E3dl| 93340 3340|9334l 93341 D341 | 93341 93341 93341 93341 93341 s
[R0Ah)
Uretkmden
Geler { Bin 9388 | 10021| 10551| Asa| viave| tudeR| v vav| miedi| a9kd| 12c0a| 13ova)] 13e0e| p4as0
LSO
KAl bon
Guelind (Hin 14 35 ErS 16 37 34 el o A a1 2 12 43
[Fi=all
..D_"E' GGl ; & : - ~ i 5 ’ 2 =
Toplarm
Hasilat {Hm 9522 ) 10056 | 10536 ) 10890 11,215 11306 11775 1LB70| 12252 | 1643 13114 13.543| 14.194
soh

Kuynok: Grug Tofhmimen

elir Projeksiyanu
FGT 10497 10507 054 20551 20561 0587 20597  2OGGT

Chrtakarna Satig Fryat | :

e I5f,400 wbagy | I7072) 17762 | 18480( 192.26) 20003| 20811 21652 | 23577 234.37| 24383
[0 WWR i

tim Akt
:ﬁum i ‘3'3-3"1[ 93581 93341 93340 53390 S33a1) 93341 93341 93341 934l 9s3an| 941
e n i
E;‘;me e 4722 | 150947 | 15935 1657va| 17249| 17946 18671 49423 | 0210 21.006] 21878 | 22700
Karbon Gelinh {Bin
aa 5 5 P "

UsD] 15 L1 a7 4z 40 0 21 g2 3 1 55
Difar Galir r - - ¥ i i = - -
Toplam Hasilat [Bin
Lsny) [ 14,766 | 15.352 | 15961) 16010 | LvEoF| 17995 | 18.721| 29476 | 20262 | Ziove| zr930| rzais

Rayngk: Grup Tohminlen

BAK Gelir Projeksivonu

Gelir Prajehiivenu
BAK FAFE
Detalpma
Saley Figals 102,20 88,50 73,00
{USD/NAh)
Uretim

Akt 451099 | 316,768 | 354,596 | 402915 [ A0E337 | 424328 | A64.400 | 463,830 | 463,262 | 462607 | 462,135 | 461575 | 461014
(ERER |

2O2GT Oz 2028T 20297 20307 20317 20327 20337 10347 20357

o, 50 96,27 10195

-

e Kallona BavKast .
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Gelir Fropisiyonu

BaK 2023 024 ; 126 INIZT  IOINT I0AAT MIIT  JOIFT 03I I034T
Utetimden
i [ Ban I%902 | ZRIFE| IT546) 28985 29959 3235:) IBTIS| 3T 40692 42301 | 44133 | 444341 47000
1150

Karbom
Galiri {Bin - 318 101 101 144 151 154 157 159 162 165
LSO
LHgEr GEnr 1 z 1
'-anlnm 2
Hiplal (Bin | 25913 ) 28.180 | 27.547 | 29.304 | 30061 32451 38473 39468 | sogas| az.ase| aaz93| ass97| 47,168
LD
Kynak: Grup Gerpeklesmieten ve Talwrinfern

GeHr Propksivant

J036T I0AFT.  IDAAT 20%aT 1040% 1041 T 70427 J043T 2044T T04ET 104ET 20477

Satg Fiyat) 107,13 10871 11434 | 11752 12096 12193) 12750] 12836 13229| 13s00| sanad| 14611 153,04
(UE0/RWH)
Uretim

Biktadn ARM AR | 459 910 | 459 360 | 458 813 | 454368 | 457,725 | 457,185 | 456.61% | AS6.113 | 455,580 | 455040 | 454,521 | 453,008
MW}

Uretiamiden
Gkt (tin 49370 | 49000 | s2521| sroue| ssa33| sseii| seaod| sedds| goa4i| ernmaz| canmes| cGeaern| Goga
50}
Karkan
Gadiri (in 165 172 175 178 16z 185 189 132 196 195 203 Jaf 211
LSO
Difed Gadic ‘ . P
Teplam
Hasilat {Rin 48,497 | 50171 ) 52.696) 54.00% | 55614 | 559496 SRARY| SAR0s| 60S3T| 62111 | G4anE| REE1T| Eo.224
LD

Keynak: Grup Tahmintard

Garl "I‘E—j-i-li-.i:ll.'l'.ll',l

HAK J045T 20527 0% 2055 FAILY 58T 20507

Ortabama Saty Fiyah

(USD/MWI 158,15 164.54 _L:I'l. LE 17811 18530 19279 2058 | 20868 | 2171 | 2a58R| Pism;1| 24450
Liretim Mdikrarn e _
(MW 453,873 ) 452951 | 452433 | 451,917 | 450403 | 450,892 | 450,387 | 445575 | 449,371 | 408,868 | 448 368 | 497 570
ﬂ;ﬂr‘dm Gile (ia TLTIR | 4530 77ab2 | BOSS0 ) BEIeA6 | BLuSZS | 90336 | 93.HN0 ) 97563 | 100392 | 105370 | 109505
ETI-]T“ gt Eis 19 223 227 in 130 140 15 249 251 59 64
Diger Gl - . = _ :

T

u:.::;m Hassat (din L9331 ra.049| T7.675) BO.717| BIETE| BT.I63| S0.577| 94.125( 97.813 | 101.646 | 105.629 | 109.769

Eaynak: Grup Tohminler
7.1.2. Satislanin Maliyeti Projeksiyonu

Grup santrallerine ait satig maliyetleri; amortisman giderleri, bakim onanm giderer, sistem kullanim
giderleri, kira giderleri, personel giderleri, sigorta giderleri ve diger giderlerden olusmaktadr.

Konsolide satiglarin maliveti incelendiginde amurtisman giderleri, bakim ve onanm giderleri ve sistem
kullarim giderleri en biyik maliyet kalemleridir.

Her bir satral icin 2026 il bitce satislarin maliveti verilert kullanimistir. Amartisman giderleri her bir santral
Ozelinde ayrica hesaplanmaktadir. SABAS amortisman giderleri projeksiyonunda meveut kapasiteye konu
olan ortalama 26 vil ve kapasite artigina konu olan artalama 26 yil fizerinden amartisman hesabi projeksiyon

i Kamnmw M :



Tirieiyge Smai Kalkirma Bankas AS

diinemi hoyunca hesaplanarak beklenti enflasyon ile artwilmigtir. YGT amortisman giderleri projeksivonunda
meveut kapasiteye konu olan ortalama 31 vl ve kapasite artigina konu olan ortalama 31 yil {izerinden
amaortisman hesaby projeksiyon dénemi boyunca hesaplanarak beklenti TL enflasyon ile artinlmistie. BAK
amortisman giderleri projeksivonunda meveut kapasiteye konu ofan ortalama 31 yil ve kapasite artisma konu
alan ortalama 31 yil izerinden amortisman hesabi projeksiyon donemi boyunca hesaplanarak beklenti
enflasyon ile artmlrugtie. 2027 yilindan itibaren, projeksiyon dénemi boyunca, amortisman harici maliyet
kalemleri beklenti TL enflagyon varsayimi dogrultusunda artirlmistir,

Santral basmda satig maliveti projeksiyonlan asafidaki tablolarda sunuimaktadir,

SABAS Sauslann Maliveti Projeksiyonu

Samstann Manyet

SABASL

s

MIRT

AT

02T

rnaaT

10307

I03LT

1032Y

2337

1034T

20AET

EE::::TM (693}  (434) | (L8095 | (1.079) | (2.610) | (2.080) | (12ss) | (17200 | (0.622) | (L5641 | (1.505) | [1.451) | (1404)
ET;';:;”"“‘" (ram1}| @as2) | (ras) | (saed]| fese) | (roao)| f1osg | (rovai| (ross| g1aag) | (Laany| moase)| (1181
Sistem Killan

Ty par)| peg)| aroy| zam| e gmn| rsa| mon| wan| sssa| e mem| e
Kira Gidaslar| 3 foai] few ] nmay] weni] o] o] o] eemi]  pasy]  pramy|  pas)
Personel Gideres {147 (141} | {154) (163} | (165 [171) {181) {192} [153) fRod | (211} [216)| (2200
Sigorta Gicerderi {59 77 [F2]] iB8) [GA) ] f132)] (135)] {233)) (1a0)] q143)] (14&)| [1a9)] (153
Diger Giderler [£1]] {16} 184) 14 {16} {ir) {18) (13} {20) {20} {21) f21) (22}
Toplam

,.f,'.,.w,.ié:'ﬁ_l,';;" (2.:603) | (£.009) | (3.971) | (2.984) | (9.3a4) | (a.302) | (a.29%) | {a.i85) | (8023 | (e.129) | (9.331) | [8.233) | (9.1a1)

Kaynok: Giug Gercexlesmelari ve Tahminleri

Sahslaren Maliyet

SABAZ 20NTT | 2OAAT 20407 20931 20457 20aw)

o

e (wass) | raan | uasn | sz | wzes | pass | wase | s | naoe | ore | uosa | (10s01 ] 11008
v Onanm | (2,209 | (12260 | (12501 | (127 | (12990 | (320 | iz | st | onsoan | cusam | nasm | (r.ame] (raasy
é':::;;:“"‘“" [oze) | (oeo) | §F80) | (1.000)| (1034 | Lo63) | (10500 | j1azop | qrasy) | (Liasy| (rzzo) | (12se) | (L2od)
Kt Ghdalen 510 | (3d4my) [357T)) (354)) [3Ta)| (385)) (396)| (4070  (4AE)| (4301) [e43)| {ased] [qiu)
Persone Giderber 236N ixamy ] iexey | (ram | fremy | d7ssi| (963h] 2eod| qm | (2as)) (293) ] (mom| iy
| Slgorta Gldieelesl (A5 (a5} | queab] (2651 feesd) (aval| {avsbd (avap| (edn] (assil fasm] s {asm
Difper Giderter 123 {23} {23} {24) {250 {25 126 {27} LR} 28] {299 (30 {31)
Toplam  Sabtiplann

Mahyeti (Bin USD) {a-158]) | (31} | (& 208) | (2.331) | (a268) | (4.410) | (4.458) | (4.508) | {a.563) | (#.621)| (4.895) | (. 7=a) | (1.836)

Kapnak: Grup Tahminler

Satislann Malet

SARAS

5T

Amoitisman Gidereri (81 [k 430 (&3] {23] - F
Rakirm va Dnanm Gidark [1.544] [1.E874) {1605 [1.63%) {L.66S) (1702} {1.735) {170
Sistem Kullanaw Gigerlert {1.345) [1.3/6) {1.420) [1.456) (1514 | 1564} [1.517) {1.671)
Kira Oidorlor {485} {s0a) {516} {533} JBE0} (e} {587 (607
Peronel Giderber| [321) REED) [391) {352) {264 (376) {388 {402}
Sigauta Giderter) {301 {205} {200) ta13) {217] f223) {236} {231}
D Gidurier [EER| {34) {34} {35} 136t {371 {39} {40}
L‘;':;"“ SanflaenMalyetifn | son|  teses|  wssel|  eaos|  wam|  weem|  mssn| e

i EaltmmaWI ﬁ,s/
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Keaynok: Grup Tahminler

YGT Satiglann Maliyeti Projeksiyonu

Aparticrnan
Ghderier]

{1420

Bk v
Crareny
Gideen

[516]

11127

11678

0LET
[1.30%)

11357

{1 44R)

121

{1307

L)

{1,128

20327
{1 vy

20337

{1057}

2034T

{1.008}

INAST

[0=E)

iz}

(459

{371

fEfL

=2

(/08)

{rez|

(#36)

[l

[764]

(779)

Llitam
Kudlanum
| Gilderfor

(LEs ]

{263)

1250}

[344)

[383)

{515}

(547}

{5651

[583)

(559}

fel3)

(627)

Kira
Liderien

]

1|

04)

{116

[L20

(12m

(135)

{19:0)

{195)

(o)

]

f211]

‘Farsonnl
Gudesrfet

(113

(138]

{143}

Slparta
Giderleri

e

L]

(&8}

{145]

{450

(159)

(1)

175]

(10

{185)

(190

i&L

1123}

(125)

128

11300

1133}

11386}

(138

Difer
Gidarlar

{125

7}

)

18]

114}

20

21y

122

{22]

143

Taplam
Satsslann
Maliyet
{tin usD

[2.558)

[2.330)

(2.650)

12.456)

(2631}

[2.9200

{2.941)

{z.a21)

f2.942)

12.548]

{2,951}

{2.953)

Kaynak: Grup Gergoklogmeleri ve Tahminlgn

Satigiarm Maliyet

.'I' {.I T

MART

MATT

007

20437

20407

20A5T

20487

A
dotiet (ws7)| am| won| wro| wmest| twser| @] wea| | wsn| e | ]| (e
Balkarn ve Onw

mmu;: i (7a4) | (e09) | (m2s)| (man)| (eS| qav3)| (eeoj| (sow)| (eas)| (oaz)| (esuy| (p7e)| (998
Sistam Kull

e 41| isses | eray| iems| croey| imsi| tmasi| oesi| mm | wm| maw| msw| (e
Kira Giderten e ] s psn] wen| @l @l cem| pem | mou] @] mer| s pew
Pevsonel Gideileri [198) ) (2031) f2o8)) (Ri3f) (ens)| fr2a)| 30| qesd) | qeasy| (IsE0) (@H)] R26GI] [274)
Sigoria Giderler| fagy | pram | pism) s gisey ] peop| pea| pesi] feol] pon] (e ] (rer] (ae3
Difer Giderler 2] (28] @s| @si| e o] wn] @] e pw] sul eal 6y
Toplam  Satislaren

Maliyeti (Din uso) | V23731 | (3.019) | [3.039) | {3.063] | (3.090) ) (3.120) | (3.153) | (3.189) | (3.228) | (3.271] | (3.317) | (3.366) | (3.418)
Kaynak: Grup Tabiminden o
Amorficman Giderfori | (893 | (678) | ieed) | (esn|  (oda]| G| iG] (2 78 {20

Baknm. ve QRarim

Gidprisr : (LOLE) | {1.037) [ (L.058) | (1078))| (L099)| {L121)| (elaz)] (eiesp| (Liss) | fh.zui)| (r2asp| (o.osu)

o

Sinai Kalkinma Ba

b/

s
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Satberm Kl

T (9121 fsan | 19721 | (1.002)| (1.035)| (L0691 | (1.105) | (1.1a21| (nas1| 1122 | (1.265)] (1:309)
Kira Giderlers 1349 ETT ] R [EEE] rrea) | (e @ra ] wam ] tesm|  jeemy|  gama) | qepa)
Persanal Giderleri {282) {291 (300 {310 (3ag| (331 {342} [353) [ {365) 1378y | 1390}  (e0s)
Sigorta Gitderlari (1860 | (190 [EETN T D) ) RN T T T =T =5
Bifjer Giderler 134 [35) [36) [37) {38} (3% (41} (42) (44) {45} 7} (48}
T M Satrglann

,:::,m {Rint Hﬁ]" {3.473) | (3.532) | (3584 (3.659) | (3028} (a.800)| (3877)| (3.970p| (3.527) | (3.567)| (3.6e49)| [9.755)

Kuyrpk; Grup Fahmemien

BAK Satiglarin Maliyeti Projeksiyonu

S3tistaren Malyen

BAK

2026T

20277

Z02ET

31T

20347

dmaortisman .

Giderterd (3330 | imaed) | moisad | ool | ieees | imerm | oosan | opooan | oweera | e feana | som| s
Bakim ve Outar T

oo e | ey | poon | eesy | pesa | opoen| sy | o] wars| | e | mass| s
Sistérn Kullamm

Gidoelar (2o82) | fRaedy | lesa) | qzeen)| desawy| pbaasy| o press) | thceah ] rasse | fdadsa) | (dsem | faess) | asn
Kird Gigerien [21] i 72 1216 {224) {185} {194] {20€] {215 (23] 1278} {233) {23%)
Prrsani

Gideried i) oqee ) st ey oy | @ ose|  owoen| pen| o osy|  wsn] oo
| Sigorta Giderfan 1235 |  sab ) ) ma] 6| qxen | wes | @] o @in|  mAn|  gme] oen | o)
Defor Gldorler &y 24y 1830) 13 11z {119 ] L3aj (134} LA} i) [ hkti) Fas
Toplam

Eatiglann

Malryeu (Bin (023} | (14029] | (o653 | 153571 | (35,903 | (15.051) | (14.702) | (24569 | (19.328) | (ta.28a) | (18229 | (14168 | fra1a8)
Lsp)

Kaynak: Grug Gergekfegmeleri ve Tuluminlen

Satiglann Maligiti

BaK

IOTET

TORTT

20287

20907

20437

L0487

Kopnak: Grop Tahminier

AMOrSman

yesra G0 | 15| psaaay | isasy | gsous | paemoy | pereed | giasE | phsan | peasel | peoany | e | paass
Bak Q

ﬂli.d::lru': TANIY reoey | twesm) | mons) | casom [(3482) | jaoce) | qapayy | geuos | ojadss) | oees | ey ] eaan | (e
5 Fou i

m“;:::"m"' T nma | o | ween | @wose | waen | @wass| mae | wsse| mess| ooy | o | soen| mam
¥ira Gidarlari {324) {3500 {I56) 263 e £276) i283) (291} 294 {200 [FTE {324 £33}
Forsonel

Gidedtar TR0 fagiy 12) 1444 {451y Gy | (e f465) (=03 (337 (537 k] 365}
| Sigorta Giderien 306 [n| mm) [  @Eag B3] ] Rsy [a5E] (w651 (srn) (= 258
Difer Giderler T G e R L B o T e e e
Toplam

Satihann

Malipotl  [Bin | (0004N | frasen) | (1atas) | (bl TaE) | (14308 | (127 | (1aabs) | ages) | (oaman | (raer) | (ieeam | (re.ase) | frsaea
UsD)

20497 0507 2051T 205827 20537 MIGAT PORGT INRET MSTT Tnsan Pl g |
A
Gz:;‘,‘,"'" faoem | rovsy| j2eoa)| e | aoan| e peoty|  wssy| wenl|  enl  En
Bakm ve O
Em;::;: manm (4600} | (o.6R0) | Ly (amma) | o) fsomsy | soass) | iso2sa) | soasay | (sasT) | ssad)| sses)
Sintem Kull =
it | 15331 | (sSan | so0m | (sasm | eo7er| (6260 | (54731 | wced | tesom | iraen | izsan| 17638




furkiye smat kaikinma Bankas 4.5

Hira Gidered a7 | asm | ase|  asu]  jase) (407)] té20| (434)] (aas)| (ees)| (ea1)|  (aum)
Porsonel Giderlen 5831 feond| fexad| qeadb| wean]  (eRaf (m& | mm| ssi| (o] imnei | pmag)
Sigarie Giderer| (35| a0 | (4m 419) |  fazai] (43 P48 ) (454)) f(4n3)] {4rd)| (9E2)) (e
Difier Glderder (2u6i]  12230]  [23D FEETY I T [T IR Y I ) )
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71.1.3. Faaliyet Giderleri Projeksiyonu
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giderlen, ofis giderien, komisyon giderleri, sigorta giderleri ve diger giderler alarak simflandinimistie.

Her hir santral igin faaliyet giderleri 8ngdrillirken, 2025 gergeklesmeleri baz alinarak, enflasyon beklentileri
ile biiyitdlmistir.

santral bazinda faaliyet giderleri projeksiyonlon agagidaki tablolarda sunulmaktadir.
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7.1.4. Net isletme Sermayesi Projeksiyonu

Net igletme sermayesi hesabi konsolide bafimsiz denetim raporundaki tutarlar Gizerinden hesaplanmaktadir,
Bu dogrultuda indirgenmis nakit akimlarinda konsolide net isletme sermayesi hesabina yer verilmistir,

Konsolide net igletma sermayesi projeksiyonlan agafdaki tablolarda sunulmaktadir,
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kaynok: Grug Tahminden

7.1.5. Yatinm Harcamalan

Yatirim harcamalarn her bir santral ézelinde varsayidmigtir. Kapasite artis yatinm harcamalan hesabinda her
hir MW artig icin 1.000.000 USD maliyet varsayilmugtir. Her dénem iginde gerceklesecek MW kapasite artrg
varsayimi ile birim maliyetin garpimi sonucunda gerceklegmesi planlanan yatinm harcamalan varsayilnugtir,
Idame yatirim hareamalan agagidaki hesaplamaya dahil edilmemistir.

Santral bazinda yatinm harcamalar projeksiyonlan agagidaki tablolarda sunulmaktadir,
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YL § Kapasive Artinm [11.000)
AAK Kapagite Ariremi - - : {21, 750]
M';::"m : . | (31.600} | {z1.750)

Toplam Yatarim

Harcamalon  fToplam
Hazdzt %

Koynok: Grug Gergeklesmeleri ve Tahminlerd

23 2024 - ROXS DOFAT 0TT MFRT  M2AT 00T 03T MONEIT TOIIT . 20I4T  I0IET

20

{7647} | [a4.87)

Y¥atirrmd Harcamalar

Konsolide - Bin USD I036T 20377  I03RT 20397 20407 204817 20437 704837 70447 720457 70467 20877 20487

BEWEM solo Kapasite Artimim - = ! = = = < - i - =
SABAS Kapasite Arterwmi - - i 1 3 . 1 S
YOT Kapasite Arterum
BAK Kapasite Adtutirm -
Toplem Yatirm |ofcarmalan

Teplam Yaunm  Harcamalan
fToplam Haplat &
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Tiitkiye Sonal Kdlkienma Bankdsi A3

Kopmak: Grup Tehminlan

| BEWEN s0i0 mapasite Artinmm |
_ﬂﬁ?r'{-a'r;ﬁﬂrn Arfarrau Bl | = = 5 - - = H
YT Kapamite A1 L ] - | - ' . - E - Y

BAK Kapasite Artirmi

Toplsm Yatinm Hoccamalan
Toplim Yatmm Harcamalan
fToplam Hasdst %

Kayngk! Grug Tommmen

7.1.6. Yasal Diizenlemeler, Devlet Tegvikleri ve Vergi

virket'in projeksiyon dénemi boyunca maruz kalacag vergi yiikiimliliikleri, vergi mevzuatinda gerceklesen en
guncel yasal duzenlemeler ve reformlar dikkate alinarak modellenmistir.

21/05/2026 tarihii ve 7582 sayil “Bazi Kanunlarda Degisiklik Yapiimasina Dair Kanun”, 04/06/2026 tarihli ve
33270 sayih Resmi Gazete'de yaywnlanarak vyorirliige glrmistir, S6z konusu Kanun kapsaminda,
makrockonomik istikran desteklemek ve Uretim odakl biiylmeyi legvik elmek amacyla Kurumlar Vergisi
Kanunu'nda kokll bir yapisal degisiklige gidilmistir. ilgili kanuni dizenleme uyarinca; sanayi sicil belgesini haie
ve fiilen iiretim faaliyetivle istigal eden kurumlanin miinhasiran Giretim faaliyetierinden clde ettikleri
kazanclan icin kurumilar vergisi aram %12 5 olarak belirlenmistir,

Holka arz siirecindeki Sirket, Sanayi sicil Belgesi'ni haiz bir dretici kimligine sahip olup, ana faaliyet konusu
munhasican elektiik Gretimidir. Bu yasal matrah ve Sirket'in operasyonel vapis| dogrultusunda, hazirlanan is
plani ve degerleme modellemesinde asagidaki vergi varsayum esas almmigtir;

Miinhasir Uretim Kazanglan Vergi Oranu: Sirket'in is plani stiresince imalat ve (iretim operasyonlarindan elde
ptmeyi Gngdrdiifl thm kazanglar, 7582 sayib Kanun'un ilgili maddesine tarm uyumlu olacak sekilde %12,5
kurumiar vergist orani Gzerinden netlestirilerek Indirgenmis Nakit akimlar (INA) modeline dahil edilmigtir,

7582 sayth Kanun ile tescil edilen 312,51k indirimli kurumiar vergisi orani, Sirket'in orta ve uzun vadeli ner
karlitk marjlaning, zsermaye karliliin ve dulayisiyla serbest nakit akislannin bugiinkil degerini belirlemede
kullamilacak en temel mali varsayimlardan biri ofarak kabul edilmistir.

Wiargl
Biin LSD 2023 L0EY 2015 Adni FA 20281 0297 F030T Z03IT 20377 20337 2034T 20357

SADAS (GLh | (35410 (06 (1192] {200 (77} {#55) A1) @43y | teom | 1ioear| (1osay [1,168)
Yar = - (200 ) (ses)| (6a9b| iewd)| (bud)|  (v28)|  (rawy | (w0b)
BAK - -] ii7%A1 ) (rxasa1| ¢reeal| (z1asy| (zem| (asomy| (zoaoy| ra7aa)| q.10m

i mai Kalkinma B}W A,



Turkiye Smal Kalkinma Bankas A5

Toplam [51!

Verg! [354)

[706)

I:I_'ml {z.nzﬁll 111_11}| .[uuj.l :-.ﬁ?f.jl l_t.nqn].l g:.mn:l [lir.;_':l| 1.551?:|| {EN.-';‘||

Kaynak: Grop Gerpekiegmedar ve Talminlari

Vergl
Bin USD

203867 - 10377 20387 20407 NEIT 43T AT Z08ST JOABET  I0ATT  20A%T

20397

»0i0

SARAS [4.2496] | f1.256) § (1345} | (1395 | (448} | (rans) ] f1sam | (rsem | (uoray | [1.667) (L.raif | {1825 | [1.915)
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LT’,;I"" (6.562) | {6.603) | {7.067)| (7.320)| (7.380) | (7.645)| {2078} | (8.118) | (8.933) | (8.704)| (9.058) | (9.49s)| (v:9a)

Kaymak: Grup Tafmmlern

Vargi

[ R T 20457 20507 20517 20527 10531 JO5AT | I06OT

Bowan Solo - - -

SABAY [E007 | (21030 (2267 (2412 ) [2.523)) (2.636)) [2743)] [2.EET) : -

YT (t394] ) f{La61)] (1.520)| {ie0d1] (Le7A{ (r7sa)| (rEsa)] pueem | frowm | leacs | (2aem| (2358
B, (k) 17380/ (FeFA ) (802610 (B38E)[ (B.765}) (9.154)) [0.915%) {10.3331) (10.837) | (11,283} ] {11.750)
Taplam

i (10.417) ) (10.904) | [10.,475) | (12.040) | (12.58%) | (13.156) | (23.737) | (24.753) | (12.403) | (13.003) | {13.544) | [14.108) |

Kownok: Grup Tahminler

7.1.7. FAVOK Hesaplamasi

Grup’un her bir santral ozelinde projeksiyon dénemi hoyunca dingérillen FAVOK tutarlan asagidaki tablolarda
sunulmaktadir,

BEWEN Solo FAVOK Prajeksiyvonu

FAVOM Hoe aplamas)

HEWEN zoio  Hin USD 2023 1024 2025 TOIGT Q¥ FOZOT - 10307  IQALT J033T 20347

El;ﬂ_i[h'- | - = ’ al . - | ¥ = =

Mlalipit b 1 1nrrl:lljl _udas) | L4y | (L.16L) ) (] Tneedy | pLmaa | fLiaw (LIb%F | (L218y ) jL3eE) i |Li#3)

FYOK 16251 | [LO261) (1.248) | [L181) A58} foRay | oy froandgp | oeamd | (VRS (LR g 38} | f129%

FAVDK fe2e) | (nanc) | {1zos) | fuidn) (956] | (38 | Loa7) | [Lanz | jnaes)| (Lass)| gz | (1246} (L

FAVOK Maij ad od | wd aa. aal. | ad | ad ad, A4, il ad ad wdl.

Efaiiif Vargi O s =

(%) e Qe it) 250 a0 i) 250 40 Xao x40 koo %40 g LA M %0
I—F-EQF {11} ¥ i . 1 - i -1 b . i | . : !
| Amartaman s ]| el s | = : - : 3
Kaynak: Grup Gergeklesmelerd ve Tohminleri

= L]

Satrtar g ) . : = IR S G - : -
| Malivetier 1.300) | quaay | faass ) opeaesl | qvans | opsry ] esid | oosss | desems| gvessi| tnesn | (L | e
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Eﬁ'l,lﬂl.d bz | ad | wd, | md o, ad | wd nd. aall wal mak ad o . [

EFERUT Verg) Uram (1) E | F .. | =7
| £50 R0 50 Foe ) He| ixp 50 Fip) 150 250 130 250 a0
| FUBK® 1.1 = S - - : 3 ] — :
| Amarisman | ] - ] | «

Kaynak: Grip Tohainfer
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FAVOHR Heaapbaniaai

BEWEN solo - #lin LISD 20507 206IT  MOBIT 20537 20547 J0SST  X0S6T  JOSAT - 2058T 20597 0T
| Satiglar — - ; 1 = L=
Maliyetier (18535 | (1911)| (9721 ] 12036) | (2.102) | (2.172] | (2.295}| [2.321] | (2.400) | (2.40839 | (2.570) n@j'!
FVOK [ (L1853 (1.911)) (1.072) | {2006) [ (2902} | (2.172) | {2245} | (2371} | (2400} | (24839 (2570) | (2660 |
TAVOR [L853) | (1.931) | (e.872) | (2.0%6) | (2.102) ] (z.a72) | (2.2as)] (2.321)] {2.400) ] (2.4833 (2.570) | -{z_ﬁm]
| FAVOK Marjs _cad ] el e 3. ., ad, ad. | ad ad.| wd| ad| " ad
 Edakail Yorgi Orars [1) [%) 250 250 250 250 2500 2= =0l e =0 250 250 | 50
b (1) i . - e e - T - : ~t- - -
| Amnrlig iy -1 =] =] 5 a . = = 2

Koprnok: Grup Tehminier

SABAS Solo FAVOK Projeksiyonu

FAVOX Hesaplamasi
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Koynak: Grup Gergeklegmeler ve Tohminleti
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Kovnak: Grug Tahminleri
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Koynnk: Grup Tahminfer!
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TUrkiye Sinal Kalkinma dankas) A%

raviu | _atsa| 3.583| %099 23] 3330 36| 6064| Ba2e1| 6ias sed | wey | 7ola| 7aA%
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Kayiink: Grog EE'EE#!‘E;:HE‘#HF ve Tafiminler]

FAVOK Hosaplamas)

YaT - Bin USD F0IRT - MAIT - INART  I038T 20407 WAIT  I0AIT T044T IONGT 204TT 20487
Satiglar 5922 | 10056 10306 | LL7YS ) 11800 12648 | 10114 8198
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Turkiye Singl Kalkinma Bankasi A5,
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Koynok: Grup Tohminler
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Noyngk: Grup Tahmimnier

7.1.8, NetBorg

Grup'un net borg tutanmn hesaplanmasinda. 31,03.2026 tarihi itibariyla denetimden ge¢mis finansal tablolar
esas almmistir. Net borg, Grup’un hilancasunda yer alan toplam kisa vadeli ve uzun vadeli finansal borglarinin
toplamindan, nakit ve nakit benzerleri diisilerek hesaplanmigtir. Kisa vadeli finansal borg hesaplamasina uzun
vadeli borglann lasa vadeli kisimlar ve digier borglar dahil edilmistir. Uzun vadeli borglar hesaplamasina
denetim raporunda yer alan uzun vadeli borglar eklenmistir. Nakit ve nakit benzerleri hesaplanna denetim
raporunda yer alan nakit ve nakit benzerler], finansal yatinimiar, kisa vadeli tiirev araglan ve uzun vadeli Lirev
araglari dahil edilmistir.

Ozsermaye degeri; Grup'un toplam degeri olan firma degerl uzerinden net borcun ¢ikanimas: yoluyla
hesaplanmaktadir,

'_Ijakil: ve Mokt Beneerden il 190645
Finansal Yatinmiar 320.505
Kisa Vadell Tlrey Aragiar 17.281
Uazun Vadeh Tirowv Araglar 6.700
Uaun Vadeli Borclann Kisa Vadel Kisimian R76 507
Diger Barglar 54.293
Uzun Vadell Borglar 2300469

NetBorg TRY 2.496,158 |
31.03 3026 UshSTay Abs 44,3841

Koypnak: Bagimsrz Denatitm Rupory

7.1.9. INA Degerleme Sonucu

Asagidaki tablnda aciklanan hesaplama dogrultusunda Grup’un 62 sermaye defierlerinin toplami sonucu elde
edilen nihai 2 sermaye defieri 393,1 milyon USD olarak hesaplanmistir.

Grup'un ij planlan dofrultusundaki projeksiyonundan her sene igin Serbest Nakit Akimlan (SNA) elde
edilmigtir. Serbest Nakit Akitarmn ber birinin iigili yila alt indirgeme orani ile indirilmesi suretivie iNA
hesaplanmstir,

INA Degerleme Oreti
Toplam Oz Sermaye Deferi = Bin UsD 393,102




Tinkiye Sinal Katlinma Bankas A5,

Toplaim B¢ Sermaye Degeri - Bin TL _15.331.508
Odenmiy Sermaye — TL 201.000.000
Pay Bagina Dz Sermaye Degerl - T1 28

Kaynaok! I5K8 Kurumsal Fingnsian

7.2.Piyasa Carpanlan Analizi

Halka agik benzer sirket carpan analizi kapsaminda hem Tirkiye hem de yurt diginda benzer faaliyetlerde
bulunan halka apik gicketler incelenmigtic. Stz konusu analiz kapsaminda, yurt iginde ve yurt disinda
faaliyetleri Grup'un faaliyetlerine benzer sirketlerin Firma Degeri/FAVOK carpani kullaniimistir, Degerlemeye
baz olusturacak carpaniarin bulunmasinda kullamlacak sirketlerin helidenmesinde ilgili sirketlerin benzer
liretim alaninda faaliyet gistermesine dikkat adilmistir.

Plyasa ¢arpanlan analizi kapsaminda incelenen sirketler benzeriik ve firma degeri bilyiiklikleri hakimindan
secimig olup. s6z konusu sirketlerin medyan deferleri hesaplanmigtir. Degerlemeye konu olan firmalar,
operasyonlarim yurt disinda yiiriten benzer veya ayni sektdrde faalivel gosteren halka agik sirketlerden
olugmaktadir,

Piyasa carpanlari analizi kapsaminda Grup'un iy modeli ve faaliyel gosterdigi seklor goe Oninde
bulunduruldugunda FO/Satiy, F/K ve PD/DD rasyolanina yer veriimemistir. Halihazirda FAVOK degeri Sirket
salig lutanmm bir fonksiyonu clmas: sebebli lle FD/Sans rasyosu deflerieme calismasinda kullamimamistir, F/K
carpani, FO/FAVOK carpanina gore fazla primli kaldigi icin degerleme calismasinda muhatazakdr kalmak adina
kultaniimanmigtie. PD/DD rasyosu geneliikle sermaye yogun sektérlarde bir defierleme kriteri olarak &ne
gtkarken, Grup'un bulundufu sektdr géz Gniinde bulundurularak bu garpan metodolojisine degerleme
caligmasinda yer verilmemistir.

Grup’un degerleme galigmas: kapsaminda, 31.03.2026 donemi ve ilgili sicketlerin son agiklanan finansal
sonuglarinda yer alan son on iki aylik FAVOK degerleri Gzerinden FD/FAVOK" carpam kullambmigur.

Phyasa Carpanlari analizi kapsaminda, FD/FAVOK carpani hesabinda 5% ve altinda, 30x ve uzerinde olan garpan
degerleri “ug deger” olarak kabul ediimis we degerleme hesaplamalanna dahil edilmemistir Buna ek olarak,
medyan hesaplanirken piyasa deferi 50 milyon USD altinda kalan girketler harig tutulmustur.

Piyasa Carpanlari analizi kapsaminda yurt diy benzer girket garpanlarina %25,00, yurt igi benzer sirket
garpanlarina ise %75,00 agirhik verilerek deferieme galismasinda hesaplamalar gergeklestirilmistir,

“Jirket FAVOR, firausul obiolaninds yer olon bric kde'don pororioma, sauy ve dogimm, genel yonetim giderler ausulup
emertismamn chlenmes suretiple hesaplmamaktodie,

7.2.1. Degerleme Caligmasinda Kullamlan Finansal Veriler

Degerleme caligmas) kapsaminda piyasa ¢arpanlar analizine konu olan Grup’un FAVOK'l asagidaki tabloda
ghsterilmektedir;

Sirket Finansallar: {Bin USD) J026,/03 504

Kapnck: TSKO Karurmisal Fioansman

r
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7.2.2 Yurtici Benzer Sirket Carpanlari

Yurt i¢l benzer carpaniar icin belirlenmis sirketienin piyasa degerleri, sirket bilgileri FD/FAVOK carpan deparleri
asagidaki tabloda ghsteritmistir:

Piyasa Deger FAVOK

Kisa Bilg

(i US0) (vim UsD)
Torkiye'nin  Onde  gelen  femiz  ener)
girketlerinden bir olan ve deellikle gonej
[GES), riizgar (RES) we hidrmslekoik (HES)
El ‘r-enllem:l.a'rlia Erverji Torkye 483 62 santralien  segmentbernde ) Surdarikebilir
ratim elektrik dretimi yaprnakiadu ; Uretligl enerjiyi
wlusal elebtrik gebekesing  entegre eden
sirket, hemn kurumsal (sanayi) hem da sarbest
TUketicl pazanng hizmet vermektedi,
Su, riegar ve pines enerfisi yatimmian Grenne
wuzmanlagoug  Alder - Yenilenebilr - Creri,
2007 dan bu yana hideoelektrk (HES), rizgar
{RES} we gones (GES) gibl santrallerin
geligtiiirmesl, kurulumu ve isletimest alaninda
faaliyet gostormeltedic, Tiirkiye'nin Snemli
temiz enerl Frmalanndan biv olan sirket,
urettigh elektrik Jle hem deviet gestekli alim
mekanizrmasng (YEKDEM) hem de serbest
elektrik plyatazing hizmel verir,
1997 whnda karulan, Tiickiye'nin an bilyik
bagimsiz aleltrik areticilerinden birkdir, Dopal
gaz, kimlr, rdzgar ve akaryakol santralleriyle
Aksa Emerii Tihekiye 2.1634 2173 yurt iginde ve yort dininda elekiril dretmekte
olup, ulusal ve ulistararas ener)i sphakslnring
kesintisiy guc tedark etmektedir, Kiiresal
dlgekte foallyet gdstermekiedic.
Aksu Enerfl, 1985 ylinda 30 huruew ortak
tarafindan lsparta’a Egirdir-Canktiy
mevkiinde Kurulmusg ve santral 1989 tarihinde
igfetmeye  dlmrmglo. - Jicket, Caykiy Hes
Elaktrik Santrall'nde clokirik sontraller! tesis
ve vinetimi wve elekirik enerjisi Gretkm we
chagrernl Mg ugrasan Tlrkiye merkezii bir
sirkettir.
2015 tarbinde licansez  elekirik Oretimi
kapsaminda gunes enerfisinden elektrik
uratemine basiayan Aksu bner|l, gunes enarjisi
kuraly ghotnd 2018 wh itilsr ile & oo
grkcarems alan sicketimiz 2021yl mart sonana
kadar SROSRO13  kwh  aer dretim
Eorgekigticrnistin,

Akfan Yan. Enari Tlrkiye 654.0 1166

Ak Friarji Tirklye 50,1 0.5

2015 yhnda kurolan AR Bio, ulisa) enerd

Art Bio Yentlernebilir - SN )
Tidrkive 121.3 ) ieb@l:et-.ue tafim ;ei:t?anrneyunahh hnf.:-l-:ullg

Enerjl enerlist ile: organik gibre tasarlavio dreten;

Tlrkiye' nin yveniikgi Bz BIE)|

%@m Katkmqu hy
4




Tiirkaye Sinai Kalkenma Bankasi ag

Piyasa Degerni FANVDK
Mg Hilge

(Bdr U0 (im LSE]

firmalarindan biridiv.  Covee dusly aiik
yonetiml  kabiliyetl  tayesinde  ddngiscl
ekonomive katks sa@lavn strdbrilebilic ener)
Ureimektedir,
Apdem Cnedl, 40 wli agkin  deceyinmiyhe
Tiirkiya'nin ik entegre enerji grubudur, Sirkot,
enerli sektticl icin  hidroelektrik, riirgar,
Aydhem Enerji Tiirkiye 402,3 = jeorermal ve pines enerfisl santrallerinden
yenilenebilie elektrik Grotimi, elektrik dagium
alfyapin, perakends alokirik satp ve bagka
chzimier sunmaktadsr,
2019 yitinda kurwlan we  IUrkive'nin &
Lty sinde yemilenelilic everi, Geellikle gines
enerjisl [GES) alaninda faatiyet phsteren Gnol
hir enerji yatinm sicketidir
1978 yihinda kurulan Birdesim Grup Enerii,
Tarkkye'nin Gnde gelen yenllenebilir enerji
girketlerinden biridir ve dzellike gliney (GES)
i rilzgar (RES) enerjisl santralled arachgivia
Birlegim Grup Envrji Turkiye 5355 17,3 surgurubebilie elektnk uretimi yapmaktacdir,
55 MW" lisansh olmak dgere toplam 127 MW
buruh glce sahip olan girket, Urettifl enarjiyl
Ulusal sebekeye entegre ederek hem devier
alim - garantisi (YEKDEN) hem de serbest
piyasa kojullarmda hizmet vermekbedi,
2017 yuhinda kurulan, arganik ve plastik atiklan
sleversk  anerjive  we  hamimaddeyge
donusturesn, Doganiar Holding 1stirakl ofan bir
yeolenebillr  eneri - girketidic.  Biyokilhe,
Biotrend Ceure we Foedl Tiirkiyn 184 6 7.8 atiktan  tiretilmis.  yaler  [ATY)  we
biyometanizasyon tessler isteten firma, 15+
santral ale Turkwye genshnde entegre atk
yonetimi ve elekirik dreting
gercaklestirmaktadir,
M4 wibnda  kwrulan Consis Frar,
Turkiye'min  onde  pelen  eneri  yatinm
firmalarndan biridic we dzellikle biyokithe,
gunag ve dagitik eparji
{kolenerasyon/trijenerasyon) segmentberinds
surdiriebilir  enerjl uretiml yapmaktadir.
23,3 MW kurglu gice sahip olan sicket,
drettlgi enadiyl ulusal elekirik sebekezing ve
sanayi tesislering tedarik pderek hem doviet
alimy parantisl [YEEDEM} hem de serbest
piyasa {ikili anbegmalar) pacaona.  hicimet
wermektedie,
20200 wihnda burulan, @ines, biyogar va
biyokitle  kaynaklarmdan  venilenebilic
eiekirtk ener|lsl dretimi ve organik gubre
(iretimi [Ecofer) alaniannda faalivet gostacen,

Best Brande Grup Enerjl Tiirkiye 1551

Consus Enarjl Tairkiye #9,7 10,8

Ecogreen Eneiji Holuing Tiirkiye 435,0 -

I ail{alimf@%!fawﬁfsl.hi



Turkiye Senal Kalkenrma Bankasi A5

Uik

Piyasa Deferi

FAVOR

Kisa Bilg)

[0t LISD)

(i LSD)

1680 MW kurulu glce sship (30 Gilines, 3
Biyogaz, 2 Biyokltle santrall) bic anerl
girketidir,

Enda Frerjl Holding

Tirkiye

116

1993  yihnda  fzmicde kuralan,
yenienchilie  enerji  kaynaklanng
hidroalaktrik, |ectermat) dayal;
dretiml vapan kikid bir holdingdie.

100
{riizgar,
elaktrk

I FatereaYon. Fnerl

Tihrkiye

47,2

IC HOding'im 28yl askin  enery seRtOn
tecriiboslyle kurulan, hidroelektrik, plines,
rzgar ve depolama projelerine odaklanan,
toplamda. 500 MW'a yaklasan kuruly glice
satup yenlengbilir enerji pirketidir,

Galata Wind Enerji

Tiirkiye

3157

a9,7

2006 whrda kurelan we sedece %100
yenfenebilie enedi kaynakkondan {rizgar v
piinps) elpktrik draton hir girkattie. Sirkae, 148
MW toplam kurulu guciiyle willik yvakiasik
430,000 (lon  Kerbon emdsyon azalomm
saflamay  hedeflemekte ve  pktif  olarek
ulisfararaci {Alenanya)

yapmaktadic.

watirmmiar

Hum Yenilemehily Ener)

Tiirkiye

E5,5

17,7

Gunes Enedisi Santralled (GES), Riyokiue
Enerjisi we Hidroelektrik Enerjisi  [HES)
afankarinda elekirik ieatiml yapmaktadir

Lyiia Yaiil Eneri

Tiirkiya

&38.1

{08}

2009 wmhinda kurglan [2024°te aneri sekttriine
grgiy yapan) Lydia Yoy Emeji; Torkiye'nin
gelizen temiz ener|l Greticilerinden biridir ve
fizellikle giines enerfisi [GFS) segmantinds
Surgiruepliir elektnik dretimi yapmaktadic,

Parmel Elekirik

Tarkiye

39,4

(3.0)

2007 yimeda  kurulan Pamel.  Elekirik,
hidroclehtrik (HES) ve ginej cnerisi (GES)
spgrnentionnds shroirdiehilic elokreik dratimi
yapmaktadir, Urethii temiz' enerni - ulusal
wheirik gebekesioe tedarnk eden girket, nem
deviet. alim garantisi (YEKDEM) hem de
wrhest pivaza (ikill anlasmalar) pararna
hizrmet vermektedir,

Tathypmaar Eeerjl Gretim

Tirkiye

40,0

2082 yilorda faaliyete gegen Tatlnana Eoer,
rizgar {RES) e hibrik ganes santralien [GES)
afanlarmda  doga  dosta elekeeik  Gragimi
perceklestirmekiedir. Elde ettip pich ulusal
uiekirtk afima akiaran kurum, gerek devier
destekli alem mekanizmas: [YEKDEM) gerekse
cerhott paass ticaretl kanallanna cozomier
sunmaktadir.

2edur Eneril

Thiriciye

0.3

0.6

1921 yibnda temelledd atdan |ve gundmbzde
Iodur Enarji adyls Faalivet pbsteran) sickes,
hidroelektrik  (HES), gines enerist  |[GES)
santralier] de elektrx ticaneti segmentienmnae
surdumutetHlir goeii Faalipedlen

T
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Fiyasa Deperi FAVDE

Sirket LUika Kisa Hilgt

(M LUSD) {Win UsD)

yuritmektedic.  Orettifl ve tedars elug
enerjiyl Wusal elekielk gebekesine entopre
eden Frma, hem toptan elektnik plvasasing
hem de serbmest idketicl pazanna hizmes
vermekiadir,

2014 wihnds kurufan Margln Emarfi, glines
enerfisi (GES) santrallers yabiriom,  proje
gelistirme ve. anahiar teslim (EPC) kurulum
segmentlerinde sdrdleilebilld elektrik Gretimi
vapmaktads. (rettifi tomi: anedivi ulusal
elektrik  sebekesine  tedarik  eden  ue
ulustararast aftanda da projeler gelisbiron
pirket, hem deviet alim gacantisi [YEXKDEM)
hem do corbest pivasa (il anlagmalar)
pazanna hizmet vermektoedir,

sirket, 1980 ylinda Ankara'da  MOGAN
Makine Sanayl A% adi e kurulmoyiae, 2011
yiinda GLRI grubu altrndaki tiirm ol
sirketlerinl  tek ¢ah albnda  hidestirme
amaciyla Jirket unvani MOGAN Ener|| Yannm
Holding A% olarak tedil edilmistic. Sirket’in
faaliyat konusu, bagh ortakiklan vasitasnda
elektrik enerjisl dretimi ve ticaret alaninda
fazliyel ghstermekedir. 30 EyIOI 2023 wanhi
itibarryls Sirket'in Turkiye'de faaliyet gostecen
71 adet  penilenshiir asnerji  santrali
bulunmakta ohup Sirket'in porttévd 9 adet
RES, & adev JES we 4 ader HESIER
alugmaktadir,

1993 ylinda kurwlan Zors Enarji, F;i:lql-,rg
merkezli entegre bir enerj sicketidir, Elektrk
{retimi, daghiimi, thcarei ve elekonkll arag sarn
Zorlu Enerjl Trkiye 2283 1219 stasyona aflan {2E5) basta olmak diere genlg
hir ekosisternds faalipat gosteren girkat,
elektrik - Dretiminin  tamamine vendenebilic
enerjl kaynaklanmdan saglarmakiadr

Margln Enerjl Tiirkiye 3.255.0 128

Mogan Enerii Tiarkive Bh3.a 184.1

Kavmk: Bloomberg, Capitol 10, Sirket fnternat Siteler

50z konusu kriterlere gore sekillenen benzar gicketler FD/FAVOK ¢arpani hesaplamasi asagidaki gibidir:

Al Yeniignebtlir enerji Gretim A 3. Aol
Akfen Yenilenchilir Eneri A 8,24x
Alsa Enerji Uretim A5, 12,15
Alsu Enedi ve Ticarel A Bl BYW
_II.H Hin Yesilenabilic Enarji 4.5, i
Aydem Yentlanebilir Enerji A%, 843
Bost Brands Grup Encrji AS. 24,258
Birlesim Grup Enerji A5 25 4bx
Biotrend Qevre ve Eneji Yatwomban A%, A i
Crncis Fmru_l}lermn:nlr.ﬁi we Hig A% fidon

ol Kallnma B
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Slehen

FO/FAVOK S04

Ecogrean Enerji Hobding A% 16,15
‘Enda Enerji Halding A, 17,71
IC Enterra Yenilenebilic Crerji A5, 9,306x
Galata Wind Enerjl A.5. 7,43y —
Hun ‘l'tni!:nel:-l!m:ii A5, 759

| Lyrdia Yesi Faacgi Yatinmian A5 a.d.
Pamel Yentenebllir Elektrik Uretim A3, a.d
Tathpmar Ereri Uretim AS. 14,60x
Zedur Enerji A.S. AR5
Margiin Cnierji (retim Sanayl ve Tic, A5 EELE
Mogan Enedl Yatirm Holding 4 S, 11,04
Zorla Enerjt A3, 18,54
Madyan 11,60%

Koynak: Bloomberg, Copital 10

7.2.3 Yurt Disi Benzer Sirket Carpanlar

Yurt disi benzer carpaniar icin belirlenmis sirketlenin piyasa degerleri, sirket bilgileri FD/FAVOK carpan degerleri

asafidaki tabloda gosteriimistir:

FANOHK
{0 USD)

Piyasa Degeri [Mn
uspy

Slrker (8114

Clearvise AG Almanya 1001 16,2

Kisa Bilg

Sirket 2010 yilinda kureimus Almanys merkezh bir
girkettir, Sirket, cesitlendirilmis Aswrppa yatirm
portféyinde ver alan kara tipi razgdr ve glnes
enerfis) - santralieringden  yenilenedilir ener)|
kaynaklaryla. elektrik dUréten  bir  Greticidic
Operasyonsd portfoya: dort Wlkede vaklagik 357
MW kurulu glce sahip rdzgar ve gines parklan e
br biyogaz tesismden olusmakiadir.

Cluudberry Clean
Enarpy ASA Morveyg 4289 35,2

Cloudbersy Clean  Energy  ASA;  Norveg;
Danirarka, lsvigre v ||;uau;‘tq vanitengbiliv anarji
sirketl -elarak Fadlivet ghstermektedir, Sirkel
Projeler, Tican we Varik Yonetiml segmentien
arscilifgla  faalipet  yordtmektedirs,  Sicket;
hidroelaktrik, rizgar, glnes ve depolama gibi
yenilepebillr varlklann yani sia gines enarjisi va
enerjl depolama  projelerinin  gelstinimess,
dretmi ve isletlmesivle ugrasmaktadir,

Edbsun Power

7.6
Europe AG

fewicrm

Edisun Power FEoropa AG 1907 -,--'hﬁ-ﬂn
kuraimustur ve markel  Zdrh. . [svigre'dedir,
Avrupa da fotovoliakk sistemigrin finansmanin ve
igletmesini perpekiastirmektedin, Jirket; Isvigre,
Almanya, Fransa, Italys, Porteklz ve lspanya'da
105 megavat kuruly glice sahip 32 gines anerjis
santralinine  sahitd  konumundadie we  bBunilan
Ijletmektedin,  Girket, ghney enerjsinl yerel
elekteik tadarikgilarine satmaktadr,

Alidax

engvabies G4 0343

[sprarrvn 95,4

Antax Renmeables, SoAC 2000 yilinda boarlemaogtue
we mersedl Badalona, lspanva'dade. |spanya,
Poriekiy, Lo, Polonya; Abmanys, Hollanda,
Frangy, Pamama wo Macarstan'da yemilenebili

nal Kalkinma Bashast A




Tirkiye Sinai Kalkinma Bankasi ALS,

Fiyasa Defer (Mn FAVOK
Usp) (WA UsSD}

Kisa Bilgi

elktrik ve gaz Oretimi ve tedarikl e Hgill faaliyet
ghstermektedir,

PMF A6, Almanya'ta we boslrara di_u;a-.rdﬁ
rigegar  santrallen  ile - trato  merkezlerinin
“plankaiimas, iy Ve ixheciimesiyie
ufragmaktader, Sicket, Proje Galgtirme, Gog
lirotimi wo Hizmet (eimlarl oimak Ozere i
segmentte faaliyet ghstermaktadir,

Azure Power Global Umited, Hﬁiﬂ&n'dﬂ
yenllenebilic endr|| geligtincisl ve bagmsm bir
yenilengbilit  eneri  dreticisi  ofarak. faalivet
ghstermekiedir.  Sitket!  sebeke  dlceginda
yenilenebilir enerfl profeien Inga etmekte; bu
projelece sahip olmakte v& bunker ijletmektedin,
Aynch, upun vadell enacji satin alma anlagmalan
kapsaminda  kamue  kurdlustanng, - bagimsas
endostriyel we wicari misgteriiere yenllenebilr
enerji tedanik etmektadir,

Polenergia S0, Polonys'da ve uluslararasr alanda
elektrik Gretiml. daBidmmi, ticaretl ve satist lle
lglenmekiedir, Jrket, Karasal ROZgar Santrater,
Fotovoltaik, Agik Deniz Rlzgar Santrallers, Gar ve
Temiz Yalkdtlar, Ticaret wa Satig we Dagitim
sepmentierl aracli@via taalivel gostermekiedir,
Foleneigia A Pohoya 1.243,0 3% Karasal Rlzgar Sanwuallesd ssgmeml, karasal
rizgardan  elektrilt  encrjisi Greten tesislerin
gofigtiriimat, ingasi  we Bakem  ila
iigitenmektedic. Ayrica agik deniz rizgar santrafleri
segmentd, denicde riegacdan whekirlk enerfist
draten tesislérin geligtinibmesh, insas ve. bakimi
faafiyatlerini pAstormektadic.

Inox Wind Limited, Hindistan daki bafimsiz enerl
Ureicilerl, enerf  siketlerl, kamu - seXLOrd
kurulugiary igictmeler ve gzel yatmimelsr igin
riizpar  tirhini |eneratirler ve  hifesanlarinin
uretimi ve satisiyla ilgilenmektedir, Sirker, tirbin
gvdesi, ghbek, rotor kanad ve boru kuleleri dahil
olmak Ozere rlzgar tirbini jenerator bilesenber
saplamaktadie. Sirket, riirgar enerjls projeler icia
rutgar kaynag) ceferendirmes, saha edinimi,
altyapy gellytivrme, monta),. tedartk ve devreye
alma we wgon vadell lotme ve Balim hizmetleri
gihi cesith hizmatler  sunmakradic; Inox Wind
Frulni slzgar enerjisi kolunda 600 MW'LK bir
poriloye ulagmgtr,

WindForce PLC, 50 Lanka'ds: dnde gefen bir
yanflanabilic anac gallgtinme girketidir; Sirket Sn
Windfarce 4ri Lanka 1653 15.2 Lanka'nn rizgar enerjisi. sektoninde éneli
ronumdadir,  Hirket,  yenlenebir enerji
gtlt;tlrrntnln e yonleninl el abmak uiere

PHE AG Almanya 9451 741

Alure Fower

1EEE
Glabal Ltd, diipan 64,2 1353

v Wi Hindistan 1.574%.5 1011

—

inal Kaikmmaﬂfgi‘aﬁ A
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Pivasa Degerl (Mn FAVOK ol
Kisa Bilgi

USEn [Mim LSO

kurulmugier ve bugdn, femic ve yesll enerjije
yonelik artar  talebl  karplamak  igin  tam
donanimh, en st dizey enerfi santrallerine sahip
olup buntar gelgtinip isketmektedir,

Comond Mew Energy Groop Lmited, Cin Halk
Cumburiyeth, Kuzey Amerika, Avrupa, Okyanusya,
Giineyringn Amya v (lisiararas alanda enadi
Gretim| isiyle  wpragmaktadir. Ayrica rlzgar

:::;rz:i\: i 3610 a2 cneijisl samraliesi  ve  folovoliatk  enerji
santralicrinin igletiimesi vo yatmiminm yan) s
giney  enerjisl  ekipmanlan we  yen|  enari
ekipmantarinin Latslan taalivetkerini
gastermmkiedi,

Ccoener, SA, Ijtieaklerl asracihiwle [spanya,
Honduras, Guatémala, Dominile Cumhurlyetl,
Eolombiya, Panama ve Uluslirarasr alanda
yentlenebiiir anerfi retm| igiyie ugrasmakiadie.
Ecoencr isparnya 270,5 43,7 girtket  bey segment  drerinden  Faaliyet
gostarmaktedic  merkeri hedrollk  santealiarin
isletilmest; razgar thrbini parklannm Isietilmes);
fotovoitaik glney panellerinin ighelfmesi; enerjl
pazarlamasi ve diger hizmotier.

Kaynak: Blaomberg. Capital I

S0« konusu kriterlere gre sekillenen benzer sirketler FO/FAVOK ¢arpani hesaplamasi asagidaki gibidir:

Cleanvize AG 21,38
I_ﬂaudherw Clean Energy ASA" 72,02
Edizun Power Europe AG AT
Aurlaw Renovahlas 5.4 10,15x
PME AG 24,61x
Aaure Poweor Global I.I,E._ 10,37«
Polenergid S4 13,33x
Inex Wind 18,37x
Windforee 12,53
Concord New Energy Group 185K
Frnonar 21,558 —
Medyan | 15,854

Kaynok: Bloomberg, Capital 1Q
7.2.4 Piyasa Garpanlan Analizi Degerleme Sonucu

HBorsa Istanbul ve yurt diginda, ilgili Gilke borsalarinda islemn gtren benzer sirketlerin glincel agklanan sonon
iki ayhk finansal sonuclan lzerinden FD/FAVOK garpani jle hesaplanan dzsermaye degeri asagidaki tabloda
gosterilmistir,

Grup'un ozsermaye degen hesaplamasinda kullandian garpan analizinden hesaplanan degeri asafidaki fizet

tabloda gisterilmekredir:
- f\,\
Wnaiﬂalkmm%ﬁg& Aﬁ‘/ b

Pivasa Carpanlan Dagerlema Groti




Tuarkiye Sinai Kalkinmy Bankas AS,

Benger Jirkat Carpantan 12,660
Firma Deger| — Bin S0 346,381
Met Barg— Bin USD 56,240
asermaye Degeri — Bin USD 290,141
Uzsermaye Degerl - Bin T1 13,530,356
Odenmis Sermaye — 1L 261,000.000
Pay Defer| =Tl 51,54

Koynak: TSKS Kurumsal Fingnsman

inal Kalkinma Iyrlﬁm W



Thrkie Sinai Kalkinma Bankasi A5

8. Degerleme Sonucu

Degerleme galismasinda indirgenmis nakit alumlar ve halka agik benzer sirketlerden elde edilen piyasa
carpaniar analizi %45 - %55 agirliklandinlarak nihai defer tespit edilmistir.

Degerleme calsmast sonucunda bulunan  agirhiklandirilmis 02 sermaye degen  asagidaki tahloda
gosteriimektedir:

Defertema Oaetl |:Hil'l 'dﬁl:l:l Hr Serma Vi I‘h;l;.je ri Agrlik Agirhikbandirdmeg Oz Sormaye Dagari

Indirgenmis Makit Aimlan 393,102 w45 176806
Plyasa Carpanian anaiin 290,141 bR 158578
Awiidootuimyg Sosermaye Degerl  azsars

Keorprk: TEEB Kurumsal fransman

Degerleme ¢alismasi kapsaminda hesaplanan zsermaye defierinin halka arz éncesi ddenmig sermayesi olan
261.000.000 Tl'ye bblinmesi sonucunda iskonto oncesi pay deferi 60,12 TL olarak hesaplanmistir, Eide
edilen bu defere 920,00 halka arz iskontosu uygulanmiz ve halka arz birim pay fiyati 48,10 TL olarak
hesaplanmagtir,

Agirliklandinlimig Gesernmaye Degeri (Bin USD) 336474
06.07.2026 Tarihli TCMB USD Als Kuru 46,6337
.ﬁﬁnzi;klﬂndmlnlq Ousermaye DEEEH- {TL) 15.691.009.169
Odenmiy Sermaye (TL) 261.000.000
Biiim. Pay Degeri (TL) b1
Halka Arz Iskontosu (TL) 20,00
Iskontolu Birim Pay Degerl (TL) 48,10

Kuponk, TSKEE Kovurrestd Sinansmn
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9. Ekler

9.1.Sorumluluk Beyam

SERMAYE PIYASASI KLIRLILLL BASKAMN LIGI WA,
Esl-ti;ehir Yolu 8. Em Mo: 156 06.07.2026
06530 Ankara

Fiyal Tespit Raporu Sorumiuluk Beyani

Sermaye Piyasas Kurulu'nun 11.04 2019 tarih ve 21/500 sayih karar uyannca Sermaye Piyasas: Kurulu' nun
11.04 2019 ve 2019/19 sayil haftalik biilteninde ilan edilen duyuruya istinaden;

“Gayrimenkul Digindaki Varliklann Sermaye Piyasasi Meveuati Kapsamindaki Degerlemelerinde Uyulacak
Esaslar baghgini F maddesinin 9. Maddesi” ¢ergevesinde verdigimiz bu beyan ile Senmaye Piyasas: Kurulu'nun
kararinda belirtilen niteliklere sahip oldugumueu ve bagimsihk ilkelerine uydugumuzu, Sirkel Degerleme
Raporu'nun bir pargasi vlan bu raporda yer alan bligilerin, sahip oldugumuz tim bilgiler cercevesinde, gerege
uygun aldugu ve bu bilgiferin anlamim degistirecek nitelikte bir eksiklik bulunmamasi icin her tarli Gzenin
gosterilmis oldugunu beyan ederiz.

Saygilarimizla,

Tirkiye Sinai Kalkinma Bankas A.S.

inai Kalkinma B jsf/m

Berrak Celik Mehmet Arslan
Ekip Lideri it i
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9.2.Lisans Belgeleri

Utur Aydin Uniivar

SPL Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Dizey 3 Lisansi Dogrulama Linki:

https://lsts spl.com.tr/EmployeeUser/DigitalBadge/2A2CF172-58E1-4835-85F8-EDS1ACCIA3E0

SERMAYE PIVASASI LISANSLAMA SICIL VE EGITIM KURULUSL ASG.
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Glrkan Yasin Ozcan
SPL Sermaye Piyasasi Faalivetieri Diizey 3 Lisansi Dogrulama Linki:
https:/fists spl.com tr/EmployasUser/DigitalBadge/E10349D1 -EICE-A8A4-85C1-6D2EDDAABFER

SERMAYE PIVASASI LISANSLAMA SICIL VE EGITIM KURULUSL AS
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Okan Sezer
SPL Sermaye Plyasasi Faallyetleri Dlzey 3 Lisansi Dogrulama Linki:

httos://ists.spl.com.tr/EmployeeUser/DigitalBadge/FBUFB5CD-F381-4582-A/04-83947FZBBAL0
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