N

_ MET-GiN

Y. -~

RGUN ENERJI ANONiM SiR
31 ARALIK 2023 TARIHLI FiN;'ﬁSAL BILGILERE GORE DUZIME

RAPOR NO: 2024/03 ‘ ( "2

\ -7



http://rymreform.com/

iCiNDEKiLER/Ybnetici Ozeti/Varsayim Sinirlamalar/Ekonomik Gériiniim/Varlik Hakkinda/Finansal Bilgiler/Degerleme/Sonug

ICINDEKILER

Sayfa No

1- Yonetici Ozeti 1
2- Raporla ilgili Varsayim ve Sinirlamalar ve Kullanilan Kaynaklar 4
3- Sektoriin ve Ekonominin Genel Durumu 9
4- Varlik Hakkinda Bilgi 25
5- Finansal Bilgiler 26
6- Degerleme 29
7- Degerlemelerin Sonucu 44

RYM®reform


http://rymreform.com/

igindekiler/YéNETiCi (5ZETi/Varsay|m Sinirlamalar/Ekonomik Gorinim/Varlik Hakkinda/Finansal Bilgiler/Degerleme/Sonug

YONETICIi OZETI

Metgiin Enerji Yatirnrmlan Anonim Sirketi
Yonetim Kurulu’na

Talebiniz Gizerine Ferglin Enerji Anonim Sirketi’nin “Sirket veya Fergiin Enerji” bagimsiz denetimden gegmemis finansal bilgilere gére 6zkaynaklarinin glincel
toplam degerinin tespitine yonelik degerleme raporumuzu hazirlamis bulunmaktayiz.

Bu raporun amaci, Metgiin Enerji Yatirimlari Anonim Sirketi’nin “Metgiin Enerji” finansal yatirimi olan Fergiin Enerji’nin en glincel mali verilere dayanilarak
pazar degerinin tespiti yaparak Metglin Enerji ydonetim kuruluna yardimci olmaktir. Calismamiz belirli bir satis veya alim dnerisinde bulunmaya degil, yalnizca
yonetimin karar vermesine yardimci olacak bilgileri saglamaya yoneliktir.

ilgili mevzuat geregi degerleme calismalarinda Uluslararasi Degerleme Standartlari’na (UDES) uyulmasi gerekli gériilmektedir. Bu cercevede degerleme
amacina uygun deger esasl “Pazar Degeri” olarak belirlenmistir. Uluslararasi Degerleme Standartlari (UDES), “Pazar Degerini” soyle tanimlamaktadir: Pazar
degeri, bir milkin uygun bir pazarlamanin ardindan birbirinden bagimsiz istekli bir alici ile istekli bir satici arasinda herhangi bir zorlama olmaksizin ve
taraflarin herhangi bir iliskiden etkilenmeyecegi sartlar altinda, bilgili, basiretli ve iyi niyetli bir sekilde hareket ettikleri bir anlasma cercevesinde degerleme
tarihinde el degistirmesi gereken tahmini tutardir. Ozkaynak degerinin tespitinde, Uluslararasi Degerleme Standartlari (UDES) ve Genel Kabul Gérmiis
Degerleme ilkeleri (GKDI) cercevesinde, Davranis Kurallarinin Ahlaki ilkeler, Yetkinlik, Aciklama ve Raporlama ile ilgili tim béliimlerine uygun hareket
edilmistir.

Metgln Enerji, Ferglin Enerji hisselerinin ise % 50’sine sahiptir. Fergiin Enerji’ye ait finansal ve diger bilgiler Metgilin Enerji tarafindan temin edilmis ve
tarafimiza sunulmustur.

Calismalar kapsaminda bagimsiz denetimden ge¢cmemis 31.12.2023, 31.12.2022 ve 31.12.2021 tarihli finansal tablolarindan faydalaniimistir. Elde edilen
bilgilerin degerleme calismasinda kullaniminin gerekli olup olmadigi, bilgiyi temin eden tarafin degerleme sonuglari ile ilgisi ve yeterlilik diizeyi sorgulanmis
olup glvenilir bulunmayan bilgiler kullanilmamistir. Tim c¢alisma slirecinde elde edilen bilgiler makul 6lctlerde analiz edilmis ve gbzden gegirilmistir.
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Degerleme danismanlk calismalarimiz genel kabul gormis denetleme ilke, esas ve standartlarina gore bir denetimi veya inceleme c¢alismasini
icermemektedir.

Degerleme danismanlik galismasi, Sirket yonetimi tarafindan saglanan finansal ve diger bilgilerin analiziyle, ge¢mis ve mevcut operasyonel performanslarin,
gelecek ile ilgili beklentilerin tartisiimasi ve degerleme tarihinde mevcut olan ekonomik ve piyasa kosullarinin degerlendirilmesiyle sinirhdir.

Reform Bagimsiz Denetim Anonim Sirketi (“RYM Reform”), UDES Davranis Kurallarinin ahlaki ve mesleki gereklerine uygunluk c¢ercevesinde asagidaki
hususlari beyan eder:

- BuRapor’ da sunulan bulgular degerlemeyi yapan RYM Reform uzmanlarinin sahip olduklari bilgilerle sinirli olmak tizere dogrudur.

- Analizler ve sonuglar yalnizca raporda belirtilen varsayimlar ve kosullarla sinirlidir.

- Degerleme uzmanlarinin ve RYM Reform’un degerleme konusunu olusturan Metgiin Enerji veya Fergiin Enerji ile herhangi bir ilgisi yoktur.
- RYM Reform’un bu degerlemeye ait licreti raporun herhangi bir béliimiine veya degerlemenin sonucuna bagli degildir.

- Degerleme ahlaki kural ve performans standartlarina gore gercgeklestirilmistir.

- RYM Reform degerleme uzmanlari, mesleki egitim sartlarini haizdir.

- Degerleme uzmanlarinin degerlemesi yapilan milkin yeri (Turkiye) ve tiri (Sirket) konusunda 6nceden deneyimi vardir.

- Raporda belirtilenlerin disinda hi¢ kimse bu raporun hazirlanmasinda mesleki bir yardimda bulunmamistir.
Raporun ilgili béliimlerinde yer verildigi Gzere deger esas| “Pazar Degeri” degerleme yaklasimi “Gelir yaklasimi ve Pazar Yaklasimi” olarak belirlenmistir.

Dederleme sonuclari incelenirken dikkat edilmesi gereken hususlar sunlardir:

Sirket’in 31 Aralik 2023 tarihli finansal tablolarinda, iliskili taraflarindan olan ticari olmayan alacaklari 84.492.930 TL olarak belirtilmektedir. Degerleme
calismasinda, ilgili alacagin tahsilatinda herhangi bir sorun yasanmayacagi varsayimi altinda, ilgili bakiyeler net varlik hesaplamasinda dikkate alinmistir. Bu
degerleme calismasi, s6z konusu 6nemli varsayim altinda olusturulmustur.
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Raporumuzun ilgili kisimlarinda ortaya konan varsayimlar isiginda deger esasi “Pazar Degeri” degerleme yaklasimi “Gelir Yaklasimi ve Pazar yaklasimi” olarak
belirlenmis ve 31 Aralik 2023 tarihi itibariyla Sirket’in Pazar Degeri 41,80 Milyon USD ile 37,51 Milyon USD araliginda hesaplanmistir. Sunulan deger

araliginin, kullanilan verilerin ve yéntemlerin givenilir, adil, uygun ve makul olduguna inanmaktayiz.

Deger Araligi (*Bin USD) 10,77% Gelir ISk::’t:;; (RO} 11,77%
20,00% 41.798 40.957 40.186

Likidite iskontosu 25,00% 40.463 39.623 38.852
30,00% 39.129 38.289 37.517

RYM Reform olarak isbu raporu, Sermaye Piyasasi Kurulu Seri:3 No: 62.1 Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlari Hakkinda Teblig uyarinca Uluslararasi
Degerleme Standartlar’na uygun olarak hazirladigimizi, isbu raporu Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili kararina uygun bir
bagimsiz denetim firmasi olarak hazirladigimizi beyan ederiz. Bu raporun sonuglari baska amacli hisse alim veya satiminda, halka arzda ve/veya azinhk
hisselerinin satisinda olusabilecek degerlere gére 6nemli farklilik gosterebilir. Bu nedenle raporumuzun amaglanan kapsami disinda kullanilmasi yaniltici
sonuglar dogurabilir. Bu tir sonuglardan Sirketimiz veya ¢alisanlari hicbir sart ve sekilde sorumlu tutulamaz. Bu rapor sadece yukarida birinci paragrafta
belirtilen amag ile ilgili olarak bilginiz icin hazirlanmis olup baska bir amag icin kullanilamaz. Baska sahislar tarafindan kullanilmasi durumunda Reform
Bagimsiz Denetim Anonim Sirketi hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Bu degerleme danismanlik raporu ilisikteki “Genel Ongériilere” tabidir.

06.05.2024, istanbul, Tirkiye
Reform Bagimsiz Denetim Anonim Sirketi

Mahmut KAHYA Cihan ACIKGOZ
Sorumlu Denetgi Sorumlu Degerleme Uzmani
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VARSAYIM SINIRLAMALAR

RAPORLA iLGiLi ONGORU, SINIRLAMALAR VE KULLANILAN KAYNAKLAR

Raporumuz Asagidaki Varsayim ve Sinirlamalardan Olusmaktadir;

1-

Avrupa Birligi'ne Uye Ulkelerden olusan Avro bolgesinde diinyay! sarsacak olglide bir krizin gerceklesmeyecegi ve krizin kontrolden ¢ikmayacagi
varsayllmaktadir.

Su anda gegerli olan birtakim formaliteler disinda, yabanci sermayenin ithalatina engel teskil eden herhangi bir kisittama olmayacaktir. Ayrica
bankalarin kredi kosullarinda 6nemli oranda bir sikilasma s6z konusu olmadigi varsayilmaktadir.

Projeksiyon siiresince gorevde olacak olan Tirkiye Hikimetlerinin, kararh bir politika izleyecegi varsayilmistir.
Tespit edilen tahmini Pazar Degeri, 31 Aralik 2023 tarihindeki finansal yapiya dayandiriimistir.

Bu degerleme calismasi, bir 6zel durum tespit (due-dilligence) calismasi degildir. Degerleme c¢alismalarimiz genel kabul gormus denetleme ilke, esas
ve standartlarina gére bir denetimi veya inceleme ¢alismasini icermemektedir.

Sirket hissedarlarinin sorumluluk icinde hareket ettigi, Sirket yonetiminin ise konusunda uzman kisilerden olustugu varsayiimistir.
Aksi belirtilmedikge, tim ilgili kanun ve mevzuata tam uygunluk varsayillmistir.

Calismamiz, hisse degeri, projeksiyonlarin gerceklesebilirligi veya projeksiyonlara temel teskil eden varsayimlarin dayanagl hususlarinda glivence
vermeye yonelik degildir. Genellikle, olaylarin ve sartlarin umuldugu gibi gerceklesmemesinden dolayi, projeksiyonlarda dngoérilen sonuglar ile fiili
sonuglar arasinda farkhliklar olmaktadir ve bu farkhliklar, eger varsa, 6nemli olabilmektedirler.

Raporda kullanilan veriler Sirket yénetimi, kamu kurumlari (TCMB, TUIK, DPT, BIST vb), medya kuruluslari ve degerleme uzmanlarinca giivenilir
oldugu kabul edilen diger kaynaklardan saglanmaktadir. Yukaridaki kaynaklardan saglanan bilgilerin givenilir oldugu kabul edilmis ve asagida
belirtilenlerin disinda bu bilgilerin dogrulugu denetlenmemistir. Yapilan analizler, tiim verilerin dogru oldugu kabuliine dayanarak gerceklestirilmistir.
Musteri yonetimi aracihg ile istirakten degerleme calismasinda kullanilacak bilgiler temin edilerek kullanilmistir. Elde dilen bilgiler tarafimizca
degerleme calismasinda kullaniminin gerekli olup olmadigi, bilgiyi temin eden tarafin degerleme sonuglari ile ilgisi ve yeterlilik diizeyi sorgulanmis
glvenilir bulunmayan bilgiler kullanilmamistir. Tim ¢alisma stirecinde elde edilen bilgiler makul élciilerde analiz edilmis ve gbzden gecirilmistir.
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Piyasa sartlarindaki degisikliklerden dolayi herhangi bir sorumluluk kabul edilmemekte ve rapor tarihinden sonra meydana gelen olay ve sartlarin
etkilerini yansitmak amaciyla raporun revize edilmesi konusunda bir ytikiimliliik bulunmamaktadir.

Degerleme calismalari sirasinda musteri tarafindan degerleme kapsamina giren sirkete ait finansal bilgiler, ortaklik yapilari, gegcmis dénemlere ait
Uretim satis vb. verileri, temin edilmis ve tarafimizca gerekli analizler ve incelemeler yapilarak galismalarda kullanilmistir.

Aksi belirtilmedikce kullanimlari bu raporda yapilan deger hesaplamalarina baz teskil eden tim lisans, kullanim hakki, muvafakatname veya herhangi
bir kamu kurumundan ya da 6zel kurumdan alinan diger yasal ve idari izinlerin mevcut oldugu veya kolaylikla elde edilebilir veya yenilenebilir oldugu
ongorulmdistir.

Bu rapor sadece belirtilen amacg icin hazirlanmis olup, herhangi baska bir amag igin kullanilmasi uygun degildir. Raporumuzun amaglanan kapsami
disinda kullanilmasi yaniltici sonuglar dogurabilir.

Bu tir sonucglardan RYM Reform veya calisanlari sorumlu tutulamaz. Raporun teslimi ile muisteri, raporda yer verilen bilgilerin yasal talepler
haricinde gizli tutulacagini taahhiit eder. Rapor, RYM Reform’un bilgisi ve onayl olmadan (glincii sahislara dagitim amaciyla kismen veya tamamen
¢ogaltilamaz veya kopya edilemez. Raporda belirtilen degerleme tarihinden sonra dogan hukuki islemlerden dolayi RYM Reform tarafindan
sorumluluk kabul edilmeyecektir.

Aksi belirtilmedikge, tim tutarlar TL olarak sunulmustur.

Raporun Tarihi Ve Sayisi 06.05.2024 - 2024/03

Degerleme Tarihi 31 Aralik 2023

Raporun Tiirii Bu rapor Uluslararasi Degerleme Standartlari cercevesinde hazirlanmis "Finansal Varlik" degerleme
raporudur.

Dayanak S6zlesmenin Tarihi 24.01.2024

Degerlemeyi Yapan Sirket’in Unvani Reform Bagimsiz Denetim Anonim Sirketi

Degerlemeyi Yapan Sirket’in Adresi Kavacik Mah. FSM Cad. Tutkun Bingéller Plaza No:10 Kat:2 Daire:3-4 Beykoz istanbul

Degerlemeyi Gergeklestiren Mahmut Kahya — Cihan ACIKGOZ

Miisteriyi Tanitici Bilgiler Metgiin enerji, Metgiin Enerji Yatirimlari Anonim Sirketi” unvani ile Sariyer/istanbul’da 170397-5 ticaret

sicil numarasiyla kurulmustur. Sirket'in kurulusu ve kurulus esas sdzlesmesi istanbul Ticaret Sicil
Mudirligia nezdinde 20.12.2018 tarihinde tescil edilmis olup, 26.12.2018 tarihli ve 9732 sayil Tirkiye
Ticaret Sicil Gazetesi’nde ilan edilmistir.

Miisterinin Adresi Huzur mh. Ayazaga cd. Metgiin Binasi No:2 Sariyer, ISTANBUL

Degerleme Konusu Varliga iliskin Yoktur.

Daha Onceki Tarihlerde Yapilan Son

Ug Degerlemeler
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Degerlemenin Amaci

Bu rapor, misterinin talebine istinaden, Fergiin Enerji Anonim Sirketi’'nin Uluslararasi Degerleme Standartlari (UDES) cercevesinde pazar degerini tespit
etmek Uzere diizenlenmistir.

Bu raporun amaci, Ferglin Enerji Anonim Sirketi’'nin pazar degerinin belirlenmesinde Yonetim Kuruluna yardimci olmaktir. Calismamiz belirli bir satis veya
alim 6nerisinde bulunmaya degil, yalnizca Yonetim Kurulunun karar vermesine yardimci olacak bilgileri saglamaya yoneliktir.

Degerleme Tarihi
Degerleme tarihi, 31 Aralik 2023 olarak belirlenmistir.
Deger Standardi ve Tanimi

Pazar degerinin tespitinde, Uluslararasi Degerleme Standartlari (UDES) ve Genel Kabul Gérmiis Degerleme ilkeleri (GKDI) ¢ercevesinde Davranis Kurallarinin
Ahlaki ilkeler, Yetkinlik, Agiklama ve Raporlama ile ilgili tiim bélimlerine uygun hareket edilmistir.

Etik ilkeler

Uluslararasi Degerleme Standartlari’na uygun degerleme islemlerinin temeli, pesin hiikiim ve bencillikten uzak, raporlari agik ve yanlis yonlendirmelere yol
acmayan, degerleme anlayisina temel teskil eden tim konulari aciklayan, dirist ve ehil profesyonel Degerleme Uzmanlari tarafindan yapilmasidir.
Degerleme Uzmanlari, degerleme meslegine olan kamu glivenini stirekli olarak arttirmali ve korumalidirlar.

Degerleme Uzmanlari, yasalar ve hukuki diizenlemeler uyarinca, misteriler, gelecekteki kullanicilar, ulusal kurum veya kuruluslarin talebi Gizerine veya kendi
secimleri ile bu standartlara uyarlar. Degerleme faaliyetlerini Uluslararasi Degerleme Standartlarina uygun olarak ylriten bir Degerleme Uzmani bu Davranis
Kurallarina uymakla mukelleftir.

Bu kurallar yasalarin Gzerinde olmadigi gibi, Degerleme Uzmaninin ¢calismalarinin gézetim ve denetimini lstlenen ulusal kurum veya kuruluslarin kurallari,
tizdkleri ve yonetmeliklerini tamamlamaktan baska bir maksadi yoktur.

Bu standartlara gore hazirlanmis degerlemeler, ancak degerlemede kalite, ehliyet, deneyim, ahlaka uygunluk ve aleniyet kurallarini uygulatan genel kabul
goren ulusal meslek 6rgiitlerinin egitimli uzman Gyeleri tarafindan hazirlandiklar takdirde nihai kullanici nezdinde kabul gordr.
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Ahlaki ilkeler

Yapilan degerleme calismalari kapsaminda her durumda diriist ve dogru davranilmis ve calismalarimiz misteriye, topluma, mesleklerine ve kendi ulusal
profesyonel degerleme kuruluslarina zarar vermeyecek bir bicimde yuratalmistar.

Diriastlak

Yapilan degerleme calismalarinda;

Bilerek aldatici, hatali, dnyargili goris ve analiz iceren rapor hazirlanmamis ve bildirilmemistir.

Hukuka uygun davranilmis ve gorev Ustlenilen tlkenin yasalarina ve yonetmeliklerine riayet edilmistir.

S6z konusu degerleme isini alabilmek igin bilerek yanlis, yaniltici ve abartili beyanlarda bulunulmamis ve bu sekilde reklam yapilmamistir.

Degerleme Uzmani olarak goreve yardimci olan personelin davranis kurallarina bagl olmalari temin edilmistir.

Gizlilik

Sirketimiz misterilerin islerini daima buyuk bir gizlilik icinde, basiretli bir sekilde yuritmektedir.

Sirketimiz misterisinden aldig1 gerceklere dayanan hassas verileri, musterisi icin hazirlamis oldugu rapor sonuglarini, Uyesi bulundugu taninmis bir
profesyonel degerleme kurulusundaki belirli hukuki takiplerde oldugu gibi kendisinden yasal olarak agiklama yapmasi talep edilen haller harig, misteri
tarafindan 6zel olarak yetkili kilinmis kisiler disinda kimseye acgiklayamaz.

Tarafsizlik

Sirketimiz gorevini bir bagimsizlik ve objektiflik icinde kisisel cikarlarini gézetmeksizin yerine getirmektedir. Sirketimiz 6nceden belirlenmis fikirleri ve
sonuglari iceren bir gorevi kabul etmemistir. Gorevle ilgili Gcretler bir degerlemenin énceden belirlenmis sonuglarina yahut degerleme raporunda yer alan

diger bagimsiz, objektif tavsiyelere bagh degildir. Rapor degerleme (icreti raporun herhangi bir unsuruna bagh degildir.

Sirketimiz misteri veya baskalari tarafindan saglanan, ancak yeterli nitelikleri tasimayan veya bagimsiz bir kaynak tarafindan dogrulanmayan 6nemli bilgilere
glivenmemektedir.
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Sirketimiz makul bir siire icerisinde gerceklesme ihtimali bulunmayan varsayimsal durumlar hakkinda rapor isteyen gorevleri kabul etmemektedir.

Sirketimiz, herhangi bir pesin hikiim igeren mesnetsiz sonuglara veya degeri korumak yahut maksimize etmek igin boyle bir pesin hikmiin gerekli oldugu
duslincesini yansitan rapor sonuglarina dayanmamakta ve bunlari kullanmamaktadir.

Sirketimiz, baska bir Degerleme Uzmaninin raporunu incelerken, tarafsiz bir diislince sergilemekte ve raporun sonuclarina neden katilip neden katilmadigini,
gerekgeleri ile birlikte belirtmektedir.

Sirketimiz, Ustlendigi gorevi genel kabul gormis profesyonel standartlara uygun olarak yerine getirmek igin gerekli bilgi, beceri ve deneyime sahiptir.
Talimatlarin Kabulii

Sirketimiz, herhangi bir gorevi kabul etmeden veya bir gorevi yerine getirmek i¢in anlasmaya varmadan énce mevcut problemleri tam olarak saptamakta ve
yeterli bilgi ve deneyime sahip oldugundan emin olmaktadir.

Disaridan Yardim

Sirketimiz, kendi bilgi ve deneyimini tamamlamak igin gerekli dis yardim hizmetleri alirken, 6nce kendisine bu yardimi verecek kisilerin gerekli beceriye ve
ahlaki ilkelere sahip olup olmadigini belirlemektedir.

Raporda belirtilenlerin haricinde hi¢ kimse bu raporun hazirlanmasinda mesleki bir yardimda bulunmamistir.

Verimlilik ve Titizlik

Sirketimiz, misterinin talimatlarini yerine getirmek icin zamaninda ve verimli bir sekilde hareket etmekte ve degerleme sirecinde musteriye strekli bilgi
vermektedir. Sartlarin, isin yeterli 6zen ve dikkatle arastirma yapilmak suretiyle kaliteli bir sekilde yapilmasini ve makul bir siirede bitirilmesini engelledigi

durumlarda talimatlar geri cevirmektedir.

Degerlemenin raporlanmasindan 6nce, yanlis yorumlamalardan kaginmak icin miisteriden yazili talimatlar almakta ve bu talimatlar Sirketimiz, tarafindan
yazili olarak yeterli ayrintilari icerecek sekilde teyit edilmektedir.

Sirketimiz, degerlemede kullanilan analiz verilerinin dogru ve givenilir oldugunu 6zen ve dikkatle sorgulamakta ve arastirmaktadir.
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EKONOMIK GORUNUM

Temel Ekonomik Gostergeler

I R T

GSYH Artisi, Zincirlenmis Hacim Endeksi , % 11,4

GSYH, Cari Fiyatlarla, Milyar TL 1.168 2.351 2.627 3.134 3.761 4.318 5.048 7.256 15.012 26.276
GSYH, Cari Fiyatlarla, Milyar $ 777.5 867 869 859 797 759,3 717,1 807,9 905,8 1.119
Niifus, Bin Kisi 73.142 78.218 79.278 80.313 81.407 82.579 83.385 84.147 85.280 85.372
Kisi Basina GSYH, Cari Fiyatlarla, $ 10.629 11.085 10.964 10.696 9.799 9.208 8.600 9.601 10.659 13.110
ihracat (GTS, F.0.B.), Milyon $ - 151 149,2 164,5 177,2 180,8 169,6 225,2 254,2 255,5
ihracat (GTS)/GSYH,% - 17,4 17,2 19,1 22,2 23,8 23,7 27,9 28,1 22,8
ithalat (GTS, C.I.F.), Milyon $ - 213,6 202,2 238,7 231,2 210,3 219,5 271,4 363,7 361,8
ithalat (GTS)/GSYH, % - 24,6 23,3 27,8 29 27,7 30,6 33,6 40,2 32,3
ihracatin ithalati Karsilama Orani (%, GTS) - 70,7 73,8 68,9 76,6 86 77,3 83 69,9 70,6
Seyahat Gelirleri, Milyar $ 22,6 27,3 19,1 23 25,9 34,3 13,3 26,6 41,2 47,7
Dogrudan Yabanci Yatirimlar (Girig), Milyar $ 9,1 19,3 13,8 11,2 12,5 9,5 7,7 13,3 13 10,6
Cari islemler Dengesi (Milyar $) -44,6 -26,6 -26,7 -40,0 -20,2 10,8 -31,9 -7,2 -48,4 -45,2
Cari islemler Dengesi/GSYH, % -5,7 -3,1 -3,1 -4,7 -2,5 1,4 -4,4 -0,9 -5,4 -4,0
isglicline Katilma Orani, % 46,5 51,3 52 52,8 53,2 53 49,3 51,4 53,1 53,4
issizlik Orani, % 11,1 10,3 10,9 10,9 11 13,7 13,2 12 10,5 9,4
istihdam Orani, % 41,3 46 46,3 47,1 47,4 45,7 42,8 45,2 47,5 48,3
TUFE, (On iki aylik ortalamalara gére degisim) (%) 8,6 7,7 7,8 11,1 16,3 15,2 12,28 19,6 72,3 53,9
TUFE (%) 6,4 8,81 8,53 11,92 20,3 11,84 14,6 36,08 64,27 67,1
UFE, (On iki aylik ortalamalara gére degisim) (%) 8,52 5,28 4,3 15,82 27,01 17,56 12,18 43,86 128,47 45,7
UFE (%) 8,87 5,71 9,94 15,47 33,64 7,36 25,15 79,89 97,72 473

Kaynak: TUIK, TCMB
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Kisi Basina Diisen GSYH, ABD Dolari
—o—Kigi Basi GSYH ~ —@—Kisi Basi GSYH (SGP) Kisi basi Gayri Safi Yurt ici Hasila(GSYH), 2023yilinda,
60,000 2002yilinagore3,6katina ¢ikarak 3.608 dolardan 13.110

dolara yukselmistir.
50,000 37,300 Satin Alma Glici Paritesi (SGP) gore, 2022’de kisi basl
GSYH, 37.300 dolar olmustur.
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Kaynak: TUIK

RYM®reform 10 RS

MET-GUN


http://rymreform.com/

icindekiler/Yonetici Ozeti/Varsayim Smwlamalar/EKONOMiK GéRUNUM/Varllk Hakkinda/Finansal Bilgiler/Degerleme/Sonug

Diinya’nin En Biiyiik 20 Ekonomisi (Satin Alma Giicui Paritesi, GSYH)

GSYH (SGP) Milyar $
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Kaynak: IMF

2022 yili itibarnyla satin alma glicl paritesine (SGP)gore
GSYH siralamasinda Tirkiye, Diinya’nin11'inci, Avrupa’nin
ise 4'Uinctublyikekonomisidir.
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G20 Ulkelerinin GSYH Degisimleri (%) (2023 Turkiye ekonomisi 2023 vyilinda %4,5 oraninda
y y
blylmustdr.
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Kaynak: S&P Global, EIU, Eurostat, US BEA, Australian Bureau of Statistics
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Donemler Itibariyla GSYH Biiyiime Oranlan (%)

25.0 N .. T ..
22.3 Tirkiye ekonomisi 2023 yilinin dordlnci ¢eyreginde
gecen yilin ayni donemine goére % 4,0 oraninda
20.0 buylumustar.
15.0 2003-2023 déneminde ise Tirkiye ekonomisinde yillik
112 114 ortalama %5,4 oraninda biylime kaydedilmistir.
9.8 9.7
10.0 N Y.
6.1 6.46.3
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Kaynak: TUIK Yilhk Artiglar
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imalat Sanayi Kapasite Kullanim Orani (%)
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Kaynak: TCMB
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120
110
100
o0
80
70
60
50

40
S EEP ISP PSS

&* k‘-\'b"-x"
.@o‘v@o AN GV 7

r;?
&

Q '\"\?'\f,’)
S

K3
'\ u
FETFLE

v
&
Kaynak: TUIK , *Mevsim ve Takvim Etkilerinden Arindiriimis Endeks (2021=100)

o

W

"b

76.4

108,0

>
&

2024 yili Subat ayinda, imalat Sanayi Kapasite Kullanim
Orani yillik bazda 1,2 puan, aylik bazda ise 0,2 puan artis
kaydederek %76,4 seviyesinde gergeklesmistir.

2024 Ocak ayinda mevsim ve takvim etkisinden
arindirilmis sanayi Uretimi endeksi bir dnceki aya gore
degisim gostermemis, takvim etkisinden arindiriimig
sanayi Uretim endeksinde ise bir onceki yilin ayni
ayinagore%1l,loranindaartis gergeklesmistir.
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Enflasyondaki Gelismeler

=———TUFE =——=UFE
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67.07

60.0 47.29
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Kaynak: TUIK

2024 yili Subat ayinda, bir 6nceki yilin ayni ayina gore,
TUFE’de %67,07 oraninda, YIUFE’de ise %47,29 oraninda
artis gerceklesmistir.
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Orta Vadeli Program (2024-2026) Hedefleri

I O B I R T R

GSYH (Milyar TL, Cari Fiyatlarla) 15.012 25.483 41.159 52.942 62.997
Kisi Basina Milli Gelir ($) 10.659 12.415 12.875 13.717 14.855
GSYH Reel Biiyiimesi (%) 5,5 4,4 4,0 4,5 5,0
issizlik Orani (%) 10,4 10,1 10,3 9,9 9,3
Seyahat Gelirleri (Milyar $) 41,4 49,0 52,5 57,0 62,8
Cari Islemler Dengesi (Milyar $) -48,4 -42,5 -34,7 -31,7 -30,0
Cari islemler Dengesi / GSYH (%) -5,3 -4,0 3,1 -2,6 -2,3

Kaynak: T.C. Hazine ve Maliye Bakanligi GT: Gergeklesme Tahmini, P: Program

Programda, On ikinci Kalkinma Plan’nin (2024-2028) genel gergevesiyle uyumlu olarak, makroekonomik ve finansal istikrari giiclendirmeyi, yiiksek katma
degerli Uretimi tesvik etmeyi, yesil ve dijital donlisim odagiyla verimlilik ve ihracat artisi yoluyla blyimeyi ve cari islemler dengesinde kalici iyilesme
saglamayi, enflasyonu orta vadede tek haneye diisirmeyi, is ve yatirim ortamini iyilestirmeyi ve afetlerle etkin miicadele ederken mali disiplini korumayi
esas alan politika zeminini tesis etmeyi amaclandigi vurgulanmaktadir.
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Diinyada Eneriji sektorii Gelismeleri

Uluslararasi Enerji Ajansinin (UEA) Elektrik Piyasasi Raporu'na gore, 2022 yil sonu icin nikleerden elektrik Gretiminde bu yil ylizde 3 azalis 6ngoriltyor. Buna
ragmen, diisiik karbonlu elektrik Giretiminin toplamda ylizde 7 artacagi ve fosil yakitlardan elektrik Giretiminde yizde 1'lik diislis saglayacagi hesaplaniyor.

Distk karbonlu kaynaklardan Uretimin artmasi ve talepteki yavaslamayla, elektrik sektorii kaynakli karbon emisyonlarinin yiizde 1 azalmasi bekleniyor.
Boylece, kuresel elektrik sektdriinden kaynaklanan karbon emisyonlari 2021'de ulastiklari tim zamanlarin en yiiksek seviyesinden diismis olacak.

Karbon emisyonlarindaki dislis, diinyada ve 6zellikle Avrupa'da Rusya-Ukrayna Savasi sonrasi dogal gaz tedariginde yasanan kisitlar nedeniyle komur
tiketiminin arttig bir ddnemde gorilecek. Kémirden elektrik Gretiminin bu yil Avrupa'nin kullaniminin etkisiyle artmasi beklenirken, dogal gazdan elektrik
Uretiminin yuksek fiyatlara bagh olarak yiizde 2,6 diismesi bekleniyor. Avrupa, Rus fosil yakit ithalatina olan bagimhhgini, temiz enerji gegisini hizlandirarak
azaltmaya hazirlaniyor. Avrupa Komisyonu'nun REPowerEU planinin uygulanmasi, éniimizdeki dénemde yenilenebilir enerji kaynaklarinin yayginlasmasini
blyiik 6l¢tide hizlandiracaktir. Yesil enerji kaynaklarinin, AB briit enerji tiiketimindeki paylarinin 2020'den 2030'a kadar iki katina ¢ikarilmasi planlanmaktadir.

Ukrayna'da baslayan savas, yiksek enerji fiyatlan, arz zincir aksakliklar ve yiksek enflasyon, kisa vadeli ekonomik bliyime tahminlerinde asagi yonli
revizyonlara yol agti. 2022'nin ilk yarisinda Avrupa'da gaz fiyatlari 2021 yilinin ayni dénemine gore 4 kat, komir fiyatlari ise 3 kat yikselis gosterdi. Bu durum
piyasa toptan elektrik fiyatlarinin bircok lilkede 3 kattan fazla artmasina neden oldu.

2023 icin tahminlerini etkileyen ana belirsizlikler; elektrik talebi ve lGretim dengesi endisesi, fosil yakit fiyatlari ve kiiresel ekonomideki dalgalanmalar olarak
gorlilmektedir. 2022 ortasi itibariyle, 2023'te kiiresel elektrik talebi artisi, bu yil olduguna benzer bir oranda kalacak. Yuzde 8'lik glicli yenilenebilir ener;ji
blylimesi ve toparlanmasi beklenen niikleer bazh Gretim, bazi gaz ve komir kaynakli santrallerin yerini alabilir.

Uluslararasi Para Fonu (IMF) Kiiresel GSYiH igin biiylime tahminlerini 2022 ve 2023 igin %3,6'ya distirdii (2022 igin %4,9 ve 2023 icin %3,6 idi). Diinya Bankasi
haziran ayinda 2022'den 2024'e yillik sadece %3'lik bir biyime 6ngordi. 2022 sonuglarindaki azalma esas olarak yliksek eneriji fiyatlarinin yol actigi yiksek
enflasyondan, tedarik zincirinden ve 6zellikle Rus fosil yakitlarindaki kesintiler ve lretim sektoriiniin bu fosil yakitlara bagimliligi neden olmaktadir.

Tirkiye, mutlak olarak 2021'de en yiiksek talep artisina sahip olan Ulkeydi. (%8) 2022’de diisiik ekonomik biyliime nedeniyle, talep artisi ilk yarida yaklagik
ylzde 2,8'e distd.
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Tiirkiye’de Elektrik sektoriiniin tarihsel gelisimi ve Enerji sektoriinde gelismeler

Tirkiye'de elektrik kullanimi, yiiz yili askin bir gecmise sahiptir. ilk elektrik sebekesi ihalesi 1910'da yapildi ve Glkenin ilk dagitim elektrik sirketi
olan Kayseri ve Civari Elektrik Tiirk Anonim Sirketi 1926'da kuruldu. Elektrik Uretim ve iletim AS (EUAS) ve Tiirkiye Elektrik Ticaret ve Taahhiit AS
(TETAS) ise 2018'de birleserek EUAS catisi altinda yer aldilar. iletim TEIAS'in gérevi altindadir ve piyasa EPIAS tarafindan isletilmektedir. Elektrik
dagitimi ve perakende hizmetleri ise 21 dagitim ve 21 perakende sirketi tarafindan saglanmaktadir.

Elektrik sektoriindeki degisim ve gelismeler 2001'de kabul edilen Elektrik Piyasasi Kanunu ile hiz kazandi. Bu reformlar, piyasayi rekabete
acmayi ve slrdirulebilir blyimeyi saglamayi amacladi. Kanun, Enerji Piyasasi Dizenleme Kurumu (EPDK) gibi 6zerk bir organin kurulmasini
sagladi. Ayrica, TEAS, TEIAS, EUAS ve TETAS olmak Uzere ti¢ kisma ayrildi. TEIAS, iletim ve piyasa islemlerinden sorumlu oldu, EUAS ise kamuya
ait elektrik Gretimini yonetti. TETAS ise farkli modellerle Uretim yapan sirketler arasinda toptan elektrik ticareti yapmak icin kuruldu.

TEDAS, 2004-2006 arasinda dagitim sektoriinde Ozellestirmenin uygulanmasi icin yeniden yapilandirildi. Dagitim bdlgelerinin 6zellestirilmesi,
belirlenen hedefin aksine ancak 2013'te tamamlandi. Dengeleme ve Uzlastirma Mekanizmasi 2006'da kuruldu ve 2011'de Giin Oncesi Piyasasi

faaliyete gecti. PMUM, 2015'ten itibaren EPIiAS adi altinda bagimsiz olarak faaliyet gdstermeye basladi.

Bu surecte, Turkiye elektrik piyasasinda énemli degisiklikler yasandi ve bu degisimler sektoriin daha rekabetci ve verimli hale gelmesini sagladi.
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Tiirkiye’de Elektrik Talebi

Tirkiye'nin toplam elektrik talebi, son yillardaki hizli sanayilesmenin etkisiyle 2001 yilindaki liberalizasyonu takiben yillik %4,6'lik bir bilesik
blylime oranina ulasmistir. Bilesik elektrik talebi artisi 2001-2008 yillari arasinda %6,6 olarak gerceklesmistir. 2009 yilinda kiresel ekonomik
krizin etkisiyle elektrik talebinde %2,0 oraninda bir diisiis yasanmistir. 2010 ve 2011 yillarinda elektrik talebinde tekrar bir toparlanma yasanmis
ve bu yillardaki elektrik talebi artisi sirasiyla %8,4 ve %9,4 olarak gerceklesmistir. 2020 yilinda Covid-19 pandemisinin talep tzerindeki disriici
etkisinin ardindan, 2021 yilinda elektrik talebinde glgli bir toparlanma yasanmistir. 2022 yilinda, sanayi Uretimindeki azalma ve ihman kis
kosullarinin etkisiyle elektrik talebi bir 6nceki yila gore diisis gbstermistir. 2023 yilinda ise beklenenden sicak gegen yaza ragmen, iliman kis ve 6
Subat Kahramanmaras depremi talebin 2022 yilina gére azalmasina sebep olmustur.

Gerceklesmis Elektrik Talebi (2001-2023", TWs)

Elektrik Talebi Buyumesi:
2001-2023

Tiurkiye’de elektrik talebi onemli miktarda, 2021'de
toplam talebin %47,5'ini olusturan sanayi talebinden
olusmaktadir. 2021 vyilinda sonra sanayi elektrik

— Oort. GSYIH talebinin 6nemli olclide arttigr goridlmektedir. Bunun
onomi Biivii i . . . . .
ort GsYiH Krizin T sebebi, COVID sonrasi sanayi mallarindaki gecikmeli
. DSV tkisi
e . talepten kaynaklanmaktadir. Ulastirma ve tarim
0%t . . . . . .o
! %39 sektorlerine yonelik talep, bu dénem boyunca enerji
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Haziran 2023 itibariyle son on iki ay verisine gore ayarlanmistir
Kaynak: EPIAS, ETKB
19

RYM®reform

NS

MET-GUN


http://rymreform.com/

icindekiler/Yonetici Ozeti/Varsayim Smwlamalar/EKONOMiK GéRUNUM/Varllk Hakkinda/Finansal Bilgiler/Degerleme/Sonug

TEIAS Elektrik Talep Tahminleri (2022-2031)

Diigiik Senaryo

Baz Senaryo

Yiiksek Senaryo

Elektrik Piyasasi Talep Tahminleri Yonetmeligi
uyarinca, dagitim sirketleri kendi dagitim
bolgeleri igcin 10 wyillik elektrik talep
tahminlerini yillik olarak Enerji ve Tabii
Kaynaklar Bakanligi (ETKB) ve Turkiye Elektrik
iletim AS'ye (TEIAS) bildirmekle yikimludir.

2022 308.903 %3, 1 324.536 %3,8 340.810 %7.,9 Benzer raporlama yikumlulikleri 5 yillik

2023 317.755 %2,9 335.819 %3,5 354.446 %4,0 donemler icin belirlenmis perakende sirketleri

2024 329.911 %3,8 350.716 %d, 4 371.927 %4,9 icin debglecler“d‘r- TEIAS, bu rapg”frdla” edlde
tisi bileileri . S .

2025 344.265 %4,4 367.792 %4,9 391.806 %5,3 eriel Drererl organize sanayl BOgElernaen
edindigi bilgilerle birlestirerek talep tahminini

2026 357.757 %3,9 383.426 %4,3 409.551 %4,5 hazirlamaktadir.

2027 369.703 %3,3 397.438 %3,7 425.790 %4,0

2028 378.902 %2,5 408.872 %2,9 439.739 %3,3

2029 389 682 %2.8 421 925 %3.2 455 387 %3.6 Tirkiye'nin 2022 yili 12 ayllk. e}ektnk talebi

I prE— T pr— i 328,7 GWs olarak gerceklesmistir. Bu rakam,

2030 LS %2, : o : . TEIAS'In yiiksek senaryo talep tahmininden

2031 415.042 DA)S,S 452.210 (%33,9 491.224 0/04,2 daha du§uk ancak 2022 y||| baz senaryo

Kaynak: TEIAS tahmininden (340,8 GWs) biraz daha yuksektir.
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Tiirkiye’de Elektrik Uretimi

EUAS’In Kurulu Giicii (1970-2023)

Sinirli Ozel Varlik
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1 Haziran 2023 itibariyla veriler

Kaynak: EUAS, TEIAS

mTermal mHidro

A

Piyasa Serbestlesme Donemi

4

Turkiye'deki elektrik Gretimi, gecmis vyillarda
onemli bir artis goéstermistir. Ozellikle 2000 ve
2023 villari arasinda, kurulu giicte dikkate deger
bir artis yasanmistir. 2000 vyilinda 27,3 GW
seviyesinde olan kurulu glig, 2023 yili Kasim ayi
itibariyla 105,9 GW seviyelerine ulasmistir.

Ulke genelindeki kurulu giic gelisimi, kaynak
bazinda incelendiginde, yenilenebilir ener;ji
kaynaklarinin ~ 6nemli bir  rol oynadigi
gorilmektedir. 2023 yili Eylul ayi itibariyla, kurulu
gliclin %44,9'luk kismi termik, %55,1'lik kismi ise
yenilenebilir enerji kaynaklarindan olusmaktadir.

Yenilenebilir enerji kaynaklari icinde hidroelektrik
santralleri, 31.594 MW'lik kurulu gig ile %29,9'luk
paya sahiptir. Riizgar santralleri ise 11.609 MW
kurulu gig ile %11,0'luk bir paya sahiptir. Gines
santralleri ise 10.958 MW!'lik kurulu gig ile
%10,4'lik bir paya sahiptir.

Termik santrallerden, dogal gaz santralleri 25.354 MW!'lik bir paya sahipken, linyit santralleri ise 21.814 MW kurulu gug ile %20,6'luk bir paya

sahiptir.

Bu veriler, Turkiye'nin elektrik Gretiminde giderek yenilenebilir enerji kaynaklarina daha fazla odaklandigini ve bu alanda ciddi yatirimlar
yaptigini géstermektedir. Bu, Ulkenin enerji kaynaklarini gesitlendirmesi ve siirdirilebilir bir enerji gelecegi icin adimlar atmasi agisindan

onemlidir.

RYM®reform

21

NS

MET-GUN


http://rymreform.com/

icindekiler/Yénetici Ozeti/Varsayim Sinirlamalar/EKONOMIK GORUNUM /Varlik Hakkinda/Finansal Bilgiler/Degerleme/Sonuc

Sahiplige Gore Kurulu Giig Paylari, (2001-2023, GW)3
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"Haziran 2023 itibariyla kurulu giig verilerini gostermektedir.
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20zel sirketlerin 2006 yili 6ncesindeki payl, imtiyaz sézlesmeleri kapsaminda 6zel sirketlerle imzalanan YiD anlagmalaridir.

3 TEIAS aylik raporlarinda aciklanan veriler, halihazirda isletmede olan santrallerin kurulu giiciinii ifade etmektedir.

Kaynak: TEIAS

Tarkiye’nin elektrik Gretim kaynaklari arasindaki gii¢
paylarinin 2001’den 2023’e kadar nasil degistigini
gostermektedir. Ozel sektériin giic payi, bu siire
zarfinda 6nemli 6lciide artmis, EUAS'In payi ise
azalmistir. IHD ve Otoprodiiktorlerin payi nispeten
sabit kalmis, lisanssiz Uretim ise kiliglik bir artis
gostermistir. Haziran 2023 itibariyla, kurulu gliciin
verimliligi dikkate alindiginda 6zel sektoriin payinin
arttigi belirtilmistir. Bu veriler, Tirkiye'nin enerji
sektoriinde oOzel sektorin giderek daha fazla rol
oynadigini ve enerji piyasasindaki dinamiklerin nasil
degistigini gozler online sermektedir.
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Enerji Kaynaklarina Gére Kurulu Giig (2001-2023', GW) Tarkiye'nin kurulu gi¢ portféyl; hidroelektrik
B ?Ima.yan "yenllen.(‘eblllr gnerjl kaynakl':?\rlnier,
Ozellikle rizgar, giines ve jeotermal enerji gibi,

devreye girmesiyle ve dogal gaz ile ithal komdr
gibi fosil kaynaklarin genisletilmesiyle cesitlenmis
| ve Onemli olcide blyumistir. Tirkiye'deki
toplam kurulu giic, 2001-2023 vyillar arasinda
%6,1'lik bir yilhk bilesik bliyime oraniyla 6nemli
%01 | Olclide artarak 28,3 GW'tan 104,9 GW'a
ulagmistir.

YBBO: %7,0

J L

<
<

2009-2014 vyillan arasinda yapilan yenilenebilir
enerji ve dogal gaz yatirnmlari, 2013-2017 yillari

arasinda elektrik Uretmeye baslamis ve piyasa
arzinin hizh bir sekilde yiikselmesine yol agmistir.

- N ® ¥ v © ©® ® O - & ® ¥ 1 © ~ ® o — o Ancak, 2015'te piyasa takas fiyatlarinin
d & 8 & & N N & 8§ & 8 & § & & & N & & & dismesinin ardindan, termik kaynaklara dayali

mKomir = Dogal Gaz mLikit Yakitiar mHidro Yenilenebilr ®Hidro Olmayan Yenilenebilir mevcut enerji santrallerinin  karliig1 olumsuz
1Haziran 2023 itibariyla veriler etkilenmis ve yeni termik projeler igin talep
Kaynak: TEIAS azalmistir.
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Tiirkiye’de Yenilenebilir Enerji gelisimi

Hidroelektrik Disinda Yenilenebilir Enerji Kaynaklarinin Kurulu Giicii (2007-2023, GW) Turkiye’de yenilenebilir enerji gelisimi, son yillarda
onemli bir ivme kazanmigtir. 2005 yilinda c¢ikarilan
%21 8%23,5%2319 Yenilenebilir Enerji Kanunu ile resmi bir alt yapi kazanan

07160"/017,7%19’4 yenilenebilir enerji, AB’ye uyum kapsaminda 2011-2020
%137 24,4 25,0 yillarini kapsayan Ulusal Yenilenebilir Enerji Eylem Plani
%1011 21,7 . « . .
vz %79 (Y.EEI.:’) |I<.e dest‘eklenr.T?|§t|r. %023 yili ?OTU |t|b.ar|yla,
%39 ons %45 %52 70 18,6 Turkiye’nin yenilenebilir enerji kurulu gicti 59 bin 236
%24 ©38 %31 3.7 T 16,2 L - )
3 y o)
14,2 megavat olup, kurulu gligteki payr %56, tUretimdeki payi
1,6 EB va ise %42’'ye ulasmistir.
7.9 1]
4g > == " P Rizgar enerjisi, Tirkiye'nin  yenilenebilir  eneriji
0 17 15 20 26 33 == BB A M E E i portfoyiinde dnemli bir yer tutmaktadir. Ozellikle Ege,
. 2 A K K E Marmara ve Dogu Akdeniz bolgeleri yliksek riizgar
® 2 2 T ¥ © <+ ® © ~ 0 o 9 = o O enerjisi potansiyeline sahiptir ve 2023 yili sonu itibariyla
o (@] o o o o o o o o o o o o o o . A N ) .
N 4 § & 4 & d & & 4 8§ d § 8 &8 0« kurulu rizgar gict 11.803 MW’a ulasmistir. Gines
mmRiizgar Giines mmJeotermal Biyokiitle Toplam Kapasitedeki Pay1 enerjisi acisindan da Tirkiye, yillik ortalama 2,737 saat
 Haziran 2023 itibariyla veriler guneslenme stresi ve 1.527 kWh/m2.yil gelen glnes
Kaynak: TEIAS enerjisi ile oldukga zengin bir potansiyele sahiptir.

Yenilenebilir enerji kaynaklarinin gelisimindeki bu artis, Tlrkiye'nin fosil yakitlara olan bagimhligini azaltma ve temiz enerji ¢dzimlerini
benimseme yolunda attigi adimlari gostermektedir. Ayni zamanda, kiiresel ¢apta enerji sektoriinde yasanan doénusiim ve sirdirilebilirlik
politikalarina uyum saglama ¢abasi icinde olan Tirkiye, yesil enerjiye olan uyum kabiliyetini ve taahhldiini artirmaktadir.

Bu gelismeler, Turkiye’'nin enerji ihtiyacini karsilamada yenilenebilir enerji kaynaklarinin daha buyik roller tGstlenmeye basladigini ve eneriji
piyasasindaki dinamiklerin nasil degistigini gozler 6niine sermektedir. ilerleyen yillarda, yenilenebilir enerji kaynaklarinin gelisimi ve
kullaniminin daha da artmasi beklenmektedir. Bu durum, hem c¢evresel siirdirilebilirlik hem de enerji glivenligi agisindan Turkiye icin stratejik
bir 6neme sahiptir.
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VARLIK HAKKINDA

VARLIK HAKKINDA BiLGi
Sirket’in organizasyonu ve faaliyet konusu

Fergiin Enerji Anonim Sirketi ait Giines Enerjisinin elektrik iiretmeye dayali Fernas -4 GES projesi Burdur ili, Cavdir ilgesi kurulmus olup, tesis toplam kurulu
glicli 34,96 MWm/ 20,00 MWe’dir. Fergiin Eneriji Ticaret A.S. ait Fernas -4 GES projesi Burdur ili, Cavdir ilcesi kurulmustur. 17,48 MWm /10 MWe santralin
yillik ortama elektrik enerjisi Gretim miktari 27.571.392,87 kwh/yIl, aylik ortalama elektrik enerijisi tiretim miktari 2.297.616 kwh/ay’dir.

Elektrik Piyasasi Dairesi Bagkanliginin 28.12.2020 tarihli ve 32380407-110.01.01.01-55300 sayili Basbakanlik Makamina miizekkeresi ¢cercevesinde ve Elektrik
Piyasasi Lisans Yonetmeliginin 5'nci maddesinin 3. Fikrasi geregince Nas Enerji Anonim Sirketi’'ne “Fernas -4 GES” tesisi i¢in verilen 03.09.2020 tarih ve
EU/9522-20/04602 numarali iretim lisansi 30.12.2020 tarihi itibariyle sonlandirilmis, Fergiin Enerji Anonim Sirketi'ne eskisinin devami mahiyetinde
30.12.2020 tarih ve EU/9943-17/04766 numarasiile 48 yil 8 ay 4 giin siireyle {iretim faaliyeti gdstermek lizere 6446 sayil Elektrik Piyasasi Kanunu ve ilgili
mevzuat uyarinca Enerji Piyasasi Dizenleme Kurulu’'nca ( EPDK ) yeni liretim lisansi verilmistir.

Santral/Tesis . s - AC Giig Mekanik/DC Giig
Adi ]] licesi | Kabul Tarihi (MWe) (MWm/MWp)
Burdur GES Burdur Cavdir | 29.01.2021 20 34,96

Sermaye Yapisi

Ferglin Enerji’nin ortaklari ile sermaye paylari asagida aciklanmistir.

31 Aralik 2023
Ortaklar Ortaklik Payi (%) Pay tutari (TL)
Metglin Enerji Yatirnmlari A.S. 50,0 12.500.000
Ferpa insaat San. Pet. Urn. Tic. ve Paz. Ltd. Sti. 37,5 9.375.000
Fercan Bilisim Hizmetleri Tic. Ltd. Sti 10,0 2.500.000
Omer Faruk Nasiroglu 2,5 625.000
Toplam Sermaye 100 37.500.000
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FINANSAL BILGILER

FINANSAL BILGILER
Fergiin Enerji muhasebe kayitlarini ve yasal finansal tablolarini TL olarak, Tiirk Ticaret Kanunu’na (“TTK”), Vergi Usul Kanunu'na ve Maliye Bakanligi
tarafindan yayimlanan Muhasebe Sistemi Uygulama Genel Tebligleri ve ekindeki Tek Diizen Hesap Planina uygun olarak hazirlamaktadir. Degerleme

¢alismasinin amacina uygun olarak gerek oldugunda hesaplar arasi yeniden siniflama ve hesaplama yapilmistir.

Sirket’in Kargilastirmali Bilangolari

(incelemeden (Bagimsiz (Bagimsiz
Ge¢memis) Denetimden Geg¢mis) Denetimden Gegmis)
VUK TFRS TFRS
VARLIKLAR 31 Aralik 2023 31 Aralik 2022 31 Arahk 2021
Donen Varlklar
Nakit ve Nakit Benzerleri 203.314.386 121.554.689 41.057.598
Ticari Alacaklar - 17.371.434 6.460.535
Diger Alacaklar 84.492.930 -- --
iliskili Taraflardan Diger Alacaklar (1) 84.492.930 -- --
iliskili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar -- -- --
Pesin Odenmis Giderler 14.230.027 20.052.116 32.942
Cari Donem Vergisi ile ilgili Varliklar 7.388.605 213.390 130.226
Diger Donen Varliklar 23.664 -- 11.901.000
TOPLAM DONEN VARLIKLAR 309.449.612 159.191.629 59.582.301
Duran Varhklar
Maddi Duran Varliklar 253.281.217 153.922.952 167.726.556
Maddi Olmayan Duran Varliklar 51.931.055 18.206.067 9.455.038
Pesin Odenmis Giderler 234.093 - -
Ertelenmis Vergi Varlig -- 20.299.198 1.532.683
TOPLAM DURAN VARLIKLAR 305.446.365 192.428.217 178.714.277
TOPLAM VARLIKLAR 614.895.977 351.619.846 238.296.578

(1) Diger alacaklar grup sirketlerinden olan ticari olmayan alacaklardan olusmaktadir.
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(incelemeden
Gegcmemis)
VUK

(Bagimsiz

Denetimden Gegmis)

TFRS

(Bagimsiz

Denetimden Gegmis)

TFRS

KAYNAKLAR 31 Aralik 2023 31 Aralik 2022 31 Aralik 2021
Kisa Vadeli Yukumliilikler
Kisa Vadeli Bor¢glanmalar 65.956.500 -- --
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari -- 61.838.841 54.983.165
Ticari Borglar 497.127 7.730.787 1.484.435
Galisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar -- 240.873 85.710
Diger Borglar 1.639.573 938.442 2.301.117
lliskili Taraflara Diger Borglar 16.577 3.527 22.616
lliskili Olmayan Taraflara Diger Borglar 1.622.996 934.915 2.278.501
Ertelenmis Gelirler 50.743.297 9.377.031 3.319.082
Diger Kisa Vadeli Yikimlulikler 4.045.591 2.009.785 109.286
TOPLAM KISA VADELi YOUKUMLULUKLER 122.882.088 82.135.759 62.282.795
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler
Uzun Vadeli Borglanmalar 197.869.501 171.625.464 171.711.251
TOPLAM UZUN VADELI YUKUMLULUKLER 197.869.501 171.625.464 171.711.251
OZKAYNAKLAR
Odenmis Sermaye 25.000.000 25.000.000 6.250.000
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandiriilmayacak Birikmis Diger
Kapsamli Gelirler veya Giderler 240.752.577 -- --
Yeniden Degerleme ve Ol¢ciim Kazang/ Kayiplari 240.752.577 -- --
Gecgmis Yillar Karlar/Zararlari 6.321.562 (1.947.468) (3.127.325)
Donem Net Kari/Zarari 22.070.249 74.806.091 1.179.857
TOPLAM OZKAYNAKLAR 294.144.388 97.858.623 4.302.532
TOPLAM KAYNAKLAR 614.895.977 351.619.846 238.296.578
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Sirket’in Karsilagtirmali Gelir Tablolar ve Geg¢mis Finansal Performansima iligkin Gostergeler

(Bagimsiz (Bagimsiz (Bagimsiz (Bagimsiz
(incelemeden Denetimden Denetimden (incelemeden Denetimden Denetimden
Gegmemis) Gegmis) Gegmis) Geg¢memis) Gegmis) Gegmis)

VUK TFRS TFRS VUK TFRS TFRS

TL Deger TL Deger TL Deger USD Deger USD Deger USD Deger

1 Ocak - 1 Ocak - 1 Ocak - 1 Ocak - 1 Ocak - 1 Ocak -

KAR VEYA ZARAR KISMI 31 Aralik 2023 31 Aralik 2022 31 Aralik 2021 31 Aralik 2023 31 Aralik 2022 31 Aralik 2021

Hasilat 211.481.720 180.603.146 67.626.377 8.757.284 10.915.478 7.650.930

Satislarin Maliyeti (-) (135.978.931) (68.993.725) (15.307.525) (5.058.540) (4.169.914) (1.731.821)

Briit Kari/Zarari 75.502.789 111.609.421 52.318.852 3.698.745 6.745.565 5.919.109

Genel Yonetim Giderleri (-) (339.759) (99.340) (173.359) (13.008) (6.004) (19.613)

Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 3.149.071 3.643 52.147 107.504 220 5.900

Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) (88.820.856) (196.511) (6.021) (3.024.169) (11.877) (681)

Esas Faaliyet Kari/Zarar (10.508.755) 111.317.213 52.191.619 769.071 6.727.904 5.904.714

36% 62% 77% 42% 62% 77%

Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler -- 2.525.429 -- -- 152.634 --

FINANSMAN GIDERi ONCESi FAALIYET KARI/ZARARI (10.508.755) 113.842.642 52.191.619 769.071 6.880.539 5.904.714

Finansman Gelirleri (+) 47.431.866 9.237.063 3.210.830 1.816.106 558.279 363.258

Finansman Giderleri (-) (14.852.862) (67.040.129) (58.392.585) (613.391) (4.051.840) (6.606.262)

SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESi KARI/ZARARI 22.070.249 56.039.576 (2.990.136) 1.971.786 3.386.977 (338.290)

Surdurilen Faaliyetler Vergi (Gideri)/Geliri -- 18.766.515 4.169.993 -- 1.134.230 471.773

DONEM KARI/ZARARI 22.070.249 74.806.091 1.179.857 1.971.786 4.521.207 133.483
FVOK 75.163.030  111.510.081 52.145.493

AMORTISMAN 71.381.158 19.047.178 8.471.998 2.428.154 1.151.193 958.482

FAVOK 146.544.188 130.557.259 60.617.491 6.113.890 7.890.754 6.857.978

69% 72% 90%

70% 72% 90%

Sirket’in yasal defterleri Tiirk lirasi cinsinden hazirlanmaktadir. Degerleme analizinde kullaniimak tizere gelir tablosu hesaplari Amerikan Dolari cinsinden de
olusturulmustur. Bu islem ilgili donemde gerceklesen islemlerin kayit giiniindeki kurlar kullanilarak USD’ye dénilmesi sureti ile yapilmistir.
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DEGERLEME

Uluslararasi Degerleme Standartlari degerlemeyi gerceklestirenin uygun deger esasini secmesini, s6z konusu esasla ilgili uygulanabilir olan tim sartlar
uygulamasini gerektirir. Deger esaslari (bazen deger standartlari olarak nitelendirilir) raporlanan degerin dayandigi temel dayanaklari tanimlamaktadir.
Deger esasi(lari)nin degerleme gorevinin sartlarina ve amacina uygun olmasi, degerlemeyi gerceklestirenin yontem, girdi ve varsayim secimi ile nihai deger
gorlstine etki edebildigi veya yon verebildigi icin bliylik 6nem arz etmektedir.

Degerlemeyi gerceklestirenin degerleme gorevinin kosullarina ve amacina gore uygun deger esas(lar)ini se¢mesi gerekir. Degerlemeyi gerceklestirenin deger
esas(lar)i seciminin musteriden ve/veya temsilcilerinden alinan talimatlar veya girdiler dikkate alinarak yapilmasi gerekli gérilmektedir.

Ancak, degerlemeyi gerceklestirene sunulan talimatlardan veya girdilerden bagimsiz olarak, degerlemeyi gerceklestirenin degerlemenin amacina uygun
olmayan bir degerleme esas(lar)ini kullanmamasi gerekli gériilmektedir.

Sirket'in degerleme c¢alismasinda deger esasi olarak UDS’de tanimlanmis hali ile “Pazar Degerinin” kullanilmasi uygun bulunmustur. Bu deger esasl
degerleme galismasinin amaci olan gergege uygun deger 6l¢limu icinde kullanilabilir bir deger esasidir.

Uygun deger esasl belirlendikten sonra yapilmasi gereken islem uygun “Degerleme Yaklasiminin” belirlenmesidir. Bir varliga iliskin degerleme yaklasimlarinin
ve yontemlerinin seciminde amag belirli durumlara en uygun yontemin bulunmasidir. Bir yéntemin her duruma uygun olmasi s6z konusu degildir.

isletmelerin ve isletmedeki paylarin degerlemesinde UDS 105 Degerleme Yaklasimlari ve Yontemleri standardinda tarif edilen {i¢c temel degerleme yaklasimi
da uygulanabilir. UDS 105 cercevesinde temel yaklasimlar Pazar Yaklasimi, Gelir Yaklasimi ve Maliyet Yaklasimi olarak tanimlanmustir.

UDS’de maliyet, pazar ve gelir yaklasimlarn kapsaminda kullanilan belirli yéntemler agiklanmaktaysa da, uygun olabilecek tim yontemlerin kapsamli bir
listesine de yer verilmemektedir. Her bir degerleme ¢alismasi icin uygun yontem(ler)in segciminde sorumluluk degerlemeyi gerceklestirene aittir.
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Maliyet Yaklasimi

Maliyet yaklasimi, bir alicinin, gereksiz kiilfet doguran zaman, elverissizlik, risk gibi etkenler s6z konusu olmadikga, belli bir varlik igin, ister satin alma, isterse
yapim yoluyla edinilmis olsun, kendisine esit faydaya sahip baska bir varligi elde etme maliyetinden daha fazla 6deme yapmayacagi ekonomik ilkesinin
uygulanmasiyla gosterge niteligindeki degerin belirlendigi yaklasimdir.

Maliyet yaklasimi degerlenecek sirketi statik olarak ele aldiklarindan ve ileride saglayacagi gelir ve karlari g6z ardi ettiklerinden degerleme konusu varlik igin
maliyet yaklasiminin sirket degerinin belirlenmeside yeterli sonug Giretmeyecegini diisinmekeyiz.

Pazar Yaklagimi
Pazar yaklasimi varligin, fiyat bilgisi elde edilebilir olan ayni veya karsilastirilabilir (benzer) varliklarla karsilastiriimasi suretiyle gosterge niteligindeki degerin
belirlendigi yaklasimi ifade eder.

Pazar yaklasiminin sirket degerlemesinde sik kullanilan bir diger yaklasimdir. Ozellikle Pazar kosullarindaki en giincel bakis agilarini yansitmasi nedeni ile
tercih edilmektedir. Pazar yaklasimi ile elde edilen degerin sirket degerini temsil etme kabiliyeti oldugu degerlendirilmistir.

Gelir Yaklagimi

Gelir yaklasimi, gosterge niteligindeki degerin, gelecekteki nakit akislarinin tek bir cari degere doénistirilmesi ile belirlenmesini saglar. Gelir yaklasiminda
varligin degeri, varlk tarafindan yaratilan gelirlerin, nakit akislarinin veya maliyet tasarruflarinin bugtink( degerine dayanilarak tespit edilir.

Sirket’in hali hazirda aktif olarak ylrliyen bir faaliyeti mevcuttur ve bu faaliyet devam ettigi siirece nakit Gretme kapasitesine sahiptir. Bu ¢ercevede gelir
yaklasimi, Sirket’in tahmin edilen ve faaliyetlerinden kaynaklanan gelecekte yaratacagi nakit akimlarinin buglinki degerini ifade ettiginden, bu yaklasim ile
elde edilen sonucun sirket degerini temsil etme kabiliyeti oldugu degerlendirilmistir.

Degerleme Amacina Uygun Bulunan Degerleme Yaklasimi

Degerleme amacina uygun bulunan degerleme yaklasimi Gelir ve Pazar Yaklasimi’dir.

RYM®reform ¥ RS

MET-GUN


http://rymreform.com/

icindekiler/Yonetici Ozeti/Varsayim Sinirlamalar/Ekonomik Gériiniim/Sirket Hakkinda/Finansal BiIgiIer/DEéERLEME/Sonug

Pazar Yaklagimi Uygulanmasi
Yontemin Tanimi

Piyasa carpanlar yaklasimi, genel olarak, degerlemeye konu ekonomik, finansal, sektorel ayrica yasal, kurumsal verilerinden yola gikilarak, benzer
sektorlerde yer alan, olusmus piyasa fiyatlarina gore beklenen Pazar Degerinin tahmini yontemidir. Yontemde olusmus piyasa fiyatlari olarak organize
piyasalar (Menkul Kiymet Borsalari) esas alinmaktadir. Bu ¢alismalarda, daha yakin tahmini degerler vermesi beklenen sektorel ortalamalar kullaniimakta
veya veri azligl, piyasa sighgl vb. sebepler olustugunda genel piyasa ortalamalarina da basvurulmaktadir. Piyasa g¢arpanlari yontemi uygulamasi, belirli bir
anda birden ¢ok sirket icin olusmus hisse senedi fiyatlariyla, bu sirketlere ait veriler arasinda iliski kurularak yapiimaktadir.

Hesaplamada Kullanilan Alt Yéontemler

Piyasa carpanlar yaklasimiyla piyasa degeri tespit ¢alismasinda; Firma Degeri/Ebitda Yontemi ile kullanilmistir. Bu carpan degerleme konusu varliklarin
degerlemesinde sik kullanilan bir orandir.

Yararlanilan Piyasa Verileri

Bu ydntem icin, Borsa istanbul’a kote sirketlerin degerleme oranlari icinde degerleme konusu sirketler ile benzer sektérlerde yer alan ve faaliyet alani
degerleme konusu sirketler ile uyumlu oldugu distinilen sirketlerin (sektor) carpanlarindan yararlaniimistir.

Sektor verileri derlenirken yenilenebilir enerji kaynaklarina yatirim yapmis firmalarin se¢cimine 6zen gosterilmistir.
Diger taraftan, tim sartlarin esit oldugu durumlarda, likidite diizeyinin distkligline bagl olarak ortaya ¢ikan pazarlanabilme yetersizligi, 6zellikle halka agik

olmayan sirketlerin, kolayca alinip satilabilen halka agik sirketlerin pay senetlerine yapilan yatirimlardan daha disik degerlenmesine sebep olabilmektedir.
Bu nedenle, pazar degerinin piyasa c¢arpanlari analizi ydntemine gore belirlenmesinde, % 25 oraninda likidite iskontosu uygulanmistir.
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Kullanilan ¢arpanlarin hesaplanmasi asagidaki gibidir.

AKENR
AKFYE
AKSEN
AKSUE
AYDEM
AYEN
BIOEN
CONSE
ESEN
GWIND
HUNER
KARYE
ODAS
PAMEL
TATEN
ZOREN
Ortalama

Borsa Kodu

Sirket

Ak Enerji
Akfen Yen. Eneriji
Aksa Eneriji
Aksu Enerji
Aydem Enerji
Ayen Enerji
Biotrend Cevre ve Enerji
Consus Enerji
Esenboga Elektrik
Galata Wind Enerji
Hun Yenilenebilir Enerji
Kartal Yen. Enerji
Odas Elektrik
Pamel Elektrik
Tathpinar Enerji Uretim
Zorlu Enerji

FD/FAVOK
8,46
15,81
8,92
48:49
12,56
7,27

12,30
10,72

Verilerin se¢ciminde ug degerler elimine edilmistir.
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Firma Degeri/EBITDA

Firma Degeri/EBITDA carpanina gore piyasa degeri asagidaki gibi hesaplanmistir:

Piyasa Degerleri Sirket Degerleri
. . . Dénem . . . Agirhik Agirhkh
Firma Degeri/EBITDA FD/EBITDA EBITDA TL Piyasa Degeri Orani Piyasa Degeri
Sektor Ortalama 10,72 146.544.188  1.571.337.910 1,00 1.571.337.910
Toplam 1.571.337.910
Likidite Iskonto (-) %25 (392.834.478)
Net Varliklar/Bor¢lar 23.981.315
Firma Degeri /EBITDA ¢arpanina gore piyasa degeri 1.202.484.748

Piyasa Carpanlar Yaklagimi Sonucu

Yukarida aciklanan esaslar cercevesinde Piyasa Carpanlari Analizi Yontemi ‘ne gore ile 31 Aralik 2023 tarih itibariyla Sirket'in pazar degeri asagidaki gibi
hesaplanmistir.

Piyasa Carpanlari Analizi Yontemi Piyasa Degeri  Agirlik Orani Pazar Degeri
- Firma Degeri / EBITDA 1.202.484.748 1,00 1.202.484.748
Sirket’in Piyasa Carpanlari Analizi Yontemine Gore Pazar Degeri 1,00 1.202.484.748

Deger Araligi Analizi

Sirket degeri lizerinde 6nemli etkisi gorece yiiksek olan tekil degisken likidite iskontosudur. Bu ¢alismada % 25 olarak belirlenmis olsa da % 5 yiiksek yada
distk secilmesi durumunda sirket degerinin degisimleri analiz edilmistir. Diger tim sartlar ayni olmak kosulu ile likidite iskontosunun daha yiksek/dusuk
olmasi durumunda piyasa ¢arpan analizi ile sirket degerinin degisimi asagidaki gibi olusmustur.

Likidite iskontosunun 5 baz puan daha az/fazla belirlenmesi durumu
Deger Araligi Analizi 20% 25% 30%
- Firma Degeri / EBITDA 1.281.051.643 1.202.484.748 1.123.917.852
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Gelir Yaklagiminin Uygulanmasi
indirgenmis Nakit Akimlari Analizi Yontemi
Yontemin Tanimi

indirgenmis Nakit Akimlari Analizi Yonteminde, varligin gelecek yillarda iiretecegi tahmin edilen serbest nakit akislarinin bugiinkii degerlerine ulagsmak icin,
s6z konusu nakit akislari, “uygun bir indirgeme orani” ile 1skonto edilmektedir.

Projeksiyon donemi genellikle bes ya da on senelik bir zamani kapsar. Tahmin sliresinin sonunda, sirketin nihai degeri hesaplanarak, serbest nakit akislarinin
buglinki degerine eklenir. Cikan toplam, sirketin bugiinki degerini gosterir.

Bu yontemde kullanilan denklem asagida gosterilmistir.

Sirket Degeri - § CPx(1+G)A(i-1)
(1+R)7i
Bu denklemde; R = iskonto orani,
G = Nakit akisinin biylime hizini géstermektedir.
CF = (i) yilrigin serbest nakit akisi

Yukaridaki denklem, projeksiyon donemi boyunca olusan yillik serbest nakit akislarinin bugiine indirgenmis degerlerinin toplamini ifade etmektedir.
indirgeme Oraninin Hesaplanmasi (R):

indirgeme Orani Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti esas alinarak hesaplanmaktadir. Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyetinin hesaplamasinda kullanilan
degerler asagidaki gibidir.

Agirhikh Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM)= [Borclanma Oran*Borglanma Maliyeti*(1-Vergi Orani) ]+[ Sermaye Orani*Sermaye Maliyeti]
Borglanma Oran: Kisa ve uzun vadeli borglar/ Aktif toplam
Borglanma Maliyeti:  Sirket’in borglarini 6dedigi ortalama faiz orani esas alinmaktadir.

Vergi Orani: Kurumlar vergisi orani kullanilmistir.
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Sermaye Orani: Oz sermaye / Toplam Yikimlilikler
Sermaye Maliyeti: Asagidaki sekilde hesaplanir
Sermaye Maliyeti = [Risksiz Getiri Orani+(Beta*(Piyasanin Beklenen Getirisi-Risksiz Getiri Orani))]
Risksiz Getiri Orani: Sermaye piyasalarindan elde edilen ortalama uzun vadeli faiz orani olarak belirlenmektedir.
Beta: Pazardaki degiskenligin hisse fiyatindaki oynakliga olan oranidir. Bir hisse senedinin beklenen getirisi, bu hisse senedinin Beta
katsayisi ile dogrudan iliskilidir.
Beta = O ise; beklenen getiri risksiz faiz oranina esittir; risk diizeyi sifirdir.
Beta = 1 ise; hisse senedi piyasa ile ayni yonde ve ayni oranda degisim gosterir.
Beta > 1 ise; beklenen getiri dalia gok risklidir.
Beta < 1 ise; beklenen getiri dalia az risklidir.
Piyasanin Getirisi: Bu oran isletmenin faaliyetlerini stirdlirdGgi piyasanin beklenen sermeye getirisidir. Asagidaki sekilde hesaplanir.
Piyasanin Beklenen Getirisi= Risksiz Getiri Orani + Ulke riski
Ulke Riski: isletmenin temel faaliyetini gerceklestirdigi tilkenin yatirim riskidir.
Devam Eden Deger (Nihai (Ug) deger) : Beklenen nakit akislarinin olgunluk seviyesine ulasacagi, nakit akimlarinda artik ciddi bir degisimin yasanmayacagi
donemi ifade etmektedir. Baska bir deyisle olgunluk safhasina ulasan nakit akimlarinin sonsuza kadar bu seviyede devam edecegi varsayimina dayanir.
Olgunluk seviyesine ulasan nakit akimlar i¢in tahmin dénemi sona erdirilir ve ug¢ deger hesaplamasi yapilir.

Degerleme konusu varhigin faydali dmri boyunca finansal tahmin yapildigindan bu calismada ug¢ deger hesaplamasi yapilmamistir.

Nakit Akisinin Bllyiime Hizi (G): Nakit Akisinin Blylme Hizi; olgunluk safhasina ulasan nakit akimlarinin sonsuza kadar blytyecegi biyliime oranidir.
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Tahmini Nakit Akimi Tablosu

iNA (USD) 31.12.21 31.12.22 31.12.23 31.12.24 31.12.25 31.12.26 31.12.27 31.12.28 31.12.29 31.12.30 31.12.31 31.12.32
Net Satislar 7.650.930 10.915.478 8.757.284 8.194.338 8.128.783 7.396.408 7.337.236 7.278.538 7.220.310 7.162.548 6.394.722 6.725.133
Faaliyet Giderleri (-) (792.952) (3.024.725) (2.643.394) (2.270.685) (2.252.520) (2.049.575) (2.033.179) (2.016.913) (2.000.778) (1.984.772) (1.772.004) (1.863.562)
FAVOK 6.857.978 7.890.754 6.113.890 5.923.652 5.876.263 5.346.832 5.304.057 5.261.625 5.219.532 5.177.776 4.622.718 4.861.570
FAVOK Marji 0,896 0,723 0,698 0,723 0,723 0,723 0,723 0,723 0,723 0,723 0,723 0,723
Amortisman Giderleri (958.482) (1.151.193)  (2.428.154) (2.083.759) (2.082.594) (2.080.496) (2.079.889) (1.010.575) (270.110) (174.918) (168.449) (168.267)
FVOK 5.899.496 6.739.561 3.685.737 3.839.893 3.793.669 3.266.336 3.224.168 4.251.050 4.949.422 5.002.857 4.454.269 4.693.303
FVOK Marji 0,771 0,617 0,421 0,469 0,467 0,442 0,439 0,584 0,685 0,698 0,697 0,698
Faaliyet Gelir Vergisi (-) (959.973) (948.417) (816.584) (806.042) (1.062.763) (1.237.355) (1.250.714) (1.113.567) (1.173.326)
Vergi Sonrasi Faaliyet Kari 2.879.920 2.845.252 2.449.752 2.418.126 3.188.288 3.712.066 3.752.143 3.340.702 3.519.977
Amortisman (+) 2.083.759 2.082.594 2.080.496 2.079.889 1.010.575  270.110 174.918 168.449 168.267
Yenileme Yatinmlari (-) (7.000) (20.000) (7.000) (7.000) (7.000) (7.000) (20.000) (7.000) (7.000)
Serbest Nakit Akimi 4.956.679 4.907.846 4.523.248 4.491.015 4.191.862 3.975.177 3.907.061 3.502.151 3.681.244
AOSM 11,27% 11,27% 11,27% 11,27% 11,27% 11,27% 11,27% 11,27% 11,27%
iskonto Siiresi (Giin) 365,0 730,0 1.095,0 1.460,0 1.825,0 2.190,0 2.555,0 2.920,0 3.285,0
indirgenmis Nakit Akimlari 4.454.641 3.964.010 3.283.342 2.929.761 2.457.630 2.094.536 1.850.136 1.490.425 1.407.965
indirgenmis Nakit Akimlari Toplami 37.583.547
Net Varliklar/Borglar 814.633
Net Bugiinkii Deger (USD) 38.398.180
iNA (USD) 31.12.33 31.12.34 31.12.35 31.12.36 31.12.37 31.12.38 31.12.39 31.12.40 31.12.41 31.12.42 31.12.43 31.12.44
Net Satiglar 6.970.989 7.191.622 7.516.919 7.631.271 7.697.494 7.726.818 7.795.259 7.822.352 7.912.602 8.005.798 8.101.848 8.200.661
Faaliyet Giderleri (-) (1.931.690) (1.992.828) (2.082.970) (2.114.657) (2.133.008) (2.141.134) (2.160.099) (2.167.606) (2.192.615) (2.218.440) (2.245.056) (2.272.438)
FAVOK 5.039.299 5.198.793 5.433.949 5.516.614 5.564.486 5.585.684 5.635.160 5.654.745 5.719.987 5.787.358 5.856.792 5.928.224
FAVOK Marji 0,723 0,723 0,723 0,723 0,723 0,723 0,723 0,723 0,723 0,723 0,723 0,723
Amortisman Giderleri (141.163) (53.708) (197.763)  (189.541) (166.667) (166.667) (166.667) (166.667) (166.667) (166.667) (166.667) (166.667)
FVOK 4.898.136 5.145.085 5.236.186 5.327.073 5.397.820 5.419.018 5.468.493 5.488.079 5.553.320 5.620.691 5.690.125 5.761.557
FVOK Marji 0,703 0,715 0,697 0,698 0,701 0,701 0,702 0,702 0,702 0,702 0,702 0,703
Faaliyet Gelir Vergisi (-) (1.224.534) (1.286.271) (1.309.047) (1.331.768) (1.349.455) (1.354.754) (1.367.123) (1.372.020) (1.388.330) (1.405.173) (1.422.531) (1.440.389)
Vergi Sonrasi Faaliyet Kari 3.673.602 3.858.814 3.927.140 3.995.305 4.048.365 4.064.263 4.101.370 4.116.059 4.164.990 4.215.518 4.267.594 4.321.168
Amortisman (+) 141.163 53.708 197.763 189.541 166.667 166.667 166.667 166.667 166.667 166.667 166.667 166.667
Yenileme Yatinmlarn (-) (7.000) (7.000) (2.520.000) (7.000) (7.000) (7.000) (7.000) (20.000) (7.000) (7.000) (7.000) (7.000)
Serbest Nakit Akimi 3.807.765 3.905.522 1.604.903 4.177.846 4.208.031 4.223.930 4.261.036 4.262.726 4.324.657 4.375.185 4.427.261 4.480.835
AOSM 11,27% 11,27% 11,27% 11,27% 11,27% 11,27% 11,27% 11,27% 11,27% 11,27% 11,27% 11,27%
iskonto Siiresi (Giin) 3.650,0 4.015,0 4.380,0 4.745,0 5.110,0 5.475,0 5.840,0 6.205,0 6.570,0 6.935,0 7.300,0 7.665,0
indirgenmis Nakit Akimlar 1.308.848 1.206.480  445.566 1.042.407 943.595 851.227 771.731 693.841 632.625 575.192 523.086 475.794
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iNA (USD)

31.12.45 31.12.46 31.12.47 31.12.48 31.12.49 31.12.50 31.12.51 31.12.52 31.12.53 31.12.54 31.12.55 31.12.56

Net Satiglar
Faaliyet Giderleri (-)

8.297.375 8.392.017 8.494.009 8.593.833 8.696.138 8.796.257 8.903.317 9.008.100 9.115.114 9.224.281 9.331.117 9.440.024
(2.299.237) (2.325.463) (2.353.725) (2.381.387) (2.409.736) (2.437.480) (2.467.146) (2.496.182) (2.525.836) (2.556.087) (2.585.692) (2.615.870)

FAVOK

5.998.138 6.066.554 6.140.284 6.212.446  6.286.402 6.358.778 6.436.170  6.511.918 6.589.278 6.668.194 6.745.426  6.824.154

FAVOK Marji
Amortisman Giderleri

0,723 0,723 0,723 0,723 0,723 0,723 0,723 0,723 0,723 0,723 0,723 0,723
(166.667) (166.667) (166.667) (166.667) (166.667) (166.667) (166.667) (166.667) (166.667) (166.667) (166.667) (166.667)

FVOK

5.831.471 5.899.887 5.973.617 6.045.779 6.119.735 6.192.111 6.269.504 6.345.251 6.422.611 6.501.527 6.578.759  6.657.487

FVOK Marji
Faaliyet Gelir Vergisi (-)

0,703 0,703 0,703 0,704 0,704 0,704 0,704 0,704 0,705 0,705 0,705 0,705
(1.457.868) (1.474.972) (1.493.404) (1.511.445) (1.529.934) (1.548.028) (1.567.376) (1.586.313) (1.605.653) (1.625.382) (1.644.690) (1.664.372)

Vergi Sonrasi Faaliyet Kari

4.373.603  4.424.915 4.480.213 4.534.334 4.589.802 4.644.083 4.702.128 4.758.938 4.816.958 4.876.145 4.934.069 4.993.116

Amortisman (+)
Yenileme Yatinmlarn (-)

166.667  166.667  166.667  166.667  166.667  166.667  166.667  166.667  166.667  166.667  166.667  166.667
(20.000)  (7.000) (7.000) (7.000) (7.000)  (2.520.000)  (7.000) (7.000) (7.000) (7.000)  (20.000)  (7.000)

Serbest Nakit Akimi

4.520.270 4.584.582 4.639.880 4.694.001 4.749.468 2.290.750 4.861.794 4.918.605 4.976.625 5.035.812 5.080.736  5.152.782

AOSM

11,27% 11,27% 11,27% 11,27% 11,27% 11,27% 11,27% 11,27% 11,27% 11,27% 11,27% 11,27%

iskonto Siiresi (Giin)

8.030,0 8.395,0 8.760,0 9.125,0 9.490,0 9.855,0 10.220,0 10.585,0 10.950,0 11.315,0 11.680,0 12.045,0

indirgenmis Nakit Akimlari

431.367 393.191 357.629 325.155 295.675 128.165 244.461 222.268 202.112 183.801 166.659 151.902

Faaliyet Gelir Vergisi (-)

iNA (USD) 31.12.57 31.12.58 31.12.59 31.12.60 31.12.61 31.12.62 31.12.63 31.12.64 31.12.65 31.12.66 31.12.67 31.12.68 31.12.69
Net Satiglar 9.555.262 9.668.053 9.782.693 9.899.113 10.013.043 10.132.847 10.254.225 10.373.012 10.497.373 10.623.114 10.746.171 10.874.517 11.004.059
Faaliyet Giderleri (-) (2.647.803) (2.679.058) (2.710.825) (2.743.086) (2.774.656) (2.807.854) (2.841.489) (2.874.405) (2.908.866) (2.943.709) (2.977.809) (3.013.374) (3.049.271)
FAVOK 6.907.459 6.988.995 7.071.868 7.156.027 7.238.387 7.324.993 7.412.736  7.498.607 7.588.507 7.679.405 7.768.362 7.861.143  7.954.788
FAVOK Marji 0,723 0,723 0,723 0,723 0,723 0,723 0,723 0,723 0,723 0,723 0,723 0,723 0,723
Amortisman Giderleri (166.667)  (166.667)  (166.667)  (166.667) (166.667) (166.667) (166.667) (166.667) == = = == =
FVOK 6.740.793  6.822.328 6.905.201 6.989.360 7.071.721 7.158.326  7.246.070  7.331.940 7.588.507 7.679.405 7.768.362 7.861.143  7.954.788
FVOK Mariji 0,705 0,706 0,706 0,706 0,706 0,706 0,707 0,707 0,723 0,723 0,723 0,723 0,723

(1.685.198) (1.705.582) (1.726.300) (1.747.340) (1.767.930) (1.789.582) (1.811.517) (1.832.985) (1.897.127) (1.919.851) (1.942.091) (1.965.286) (1.988.697)

Vergi Sonrasi Faaliyet Kari

5.055.594 5.116.746  5.178.901 5.242.020 5.303.790 5.368.745 5.434.552 5.498.955 5.691.380 5.759.554 5.826.272 5.895.857 5.966.091

Amortisman (+)
Yenileme Yatinmlari (-)

166.667 166.667 166.667 166.667 166.667 166.667 166.667 166.667 -- - -- -- --
(7.000) (7.000) (7.000) (20.000) (7.000) (7.000) (7.000) (7.000) (20.000) (7.000) (7.000) (7.000) (7.000)

Serbest Nakit Akimi

5.215.261 5.276.413 5.338.568 5.388.687 5.463.457 5.528.411 5.594.219 5.658.622 5.671.380 5.752.554 5.819.272 5.888.857 5.959.091

AOSM

11,27% 11,27% 11,27% 11,27% 11,27% 11,27% 11,27% 11,27% 11,27% 11,27% 11,27% 11,27% 11,27%

iskonto Siiresi (Giin)

12.410,0 12.775,0 13.140,0 13.505,0 13.870,0 14.235,0 14.600,0 14.965,0 15.330,0 15.695,0 16.060,0 16.425,0 16.790,0

indirgenmis Nakit Akimlari

138.172 125.634 114.239 103.632 94.428 85.873 78.094 70.992 63.945 58.291 52.995 48.197 43.832

indirgenmis Nakit Akimlari Analizi calismasina gore pazar degeri 38.398.180 USD olarak hesaplanmistir.
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Nakit Akimlarinin Olusturulmasinda Kullanilan Varsayim ve Sinirlamalar
indirgenmis Nakit Akimlari calismasinda kullanilan varsayim ve sinirlamalarin genel cercevesi asagidaki gibidir;
Tahmini Nakit Akimi Tablosu

indirgenmis nakit akislari analizi metodu ile Sirket’in pazar degeri hesaplanirken Sirket’in 2024 - 2069 dénemlerine ait nakit akislari tahmin edilerek
31.12.2023 tarihine indirgenmistir.

Elde edilen sirket degerine 31.12.2023 tarihi itibariyla mevcut net Borglar/varliklar eklenmistir.
Bu islem sonunda ulasilan deger, Sirket’in Ozkaynak Degeri olarak raporlanmistir.
Projeksiyona Temel Tegkil Eden Finansal Bilgiler

indirgenmis Nakit Akimlari calismasinda Sirket'in bagimsiz denetimden geg¢memis 31.12.2023 2022 ve 2021 tarihli yasal finansal bilgilerinden
faydalaniimistir.

Projeksiyonda Kullanilan Para Birimi
Projeksiyonlarda kullanilan para birimi USD’dir. Amerikan Dolari Sirket’in hasilat gelirlerinin olusumunda en etkin para birimidir.
Projeksiyonun Siiresi

Degerleme analizi 31.12.2023 tarihli mali yapi lzerine insa edilmistir. Projeksiyonlar 2024 — 2069 dénemlerini kapsamaktadir.
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indirgeme Oraninin Hesaplanmasi (R):

indirgeme Orani Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti esas alinarak hesaplanmaktadir. Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyetinin hesaplamasi asagidaki gibidir.

2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041 2042 2043 2044 2045

11,27% 11,27% 11,27% 11,27% 11,27% 11,27% 11,27% 11,27% 11,27% 11,27% 11,27% 11,27% 11,27% 11,27% 11,27% 11,27% 11,27% 11,27% 11,27% 11,27% 11,27% 11,27%

Sermaye Maliyeti 13,75% 13,75% 13,75% 13,75% 13,75% 13,75% 13,75% 13,75% 13,75% 13,75% 13,75% 13,75% 13,75% 13,75% 13,75% 13,75% 13,75% 13,75% 13,75% 13,75% 13,75% 13,75% 13,75%
Vergi Sonrasi Bor¢ Maliyeti 9,00% 9,00% 9,00% 9,00% 9,00% 9,00% 9,00% 9,00% 9,00% 9,00% 9,00% 9,00% 9,00% 9,00% 9,00% 9,00% 9,00% 9,00% 9,00% 9,00% 9,00% 9,00% 9,00%
Ozkaynak Orani 47,80% 47,84% 47,84% 47,84% 47,84% 47,84% 47,84% 47,84% 47,80% A47,84% A47,84% 47,84% 47,84% 47,84% 47,84% 47,84% 47,84% 47,84% 47,84% 47,84% A47,84% 47,84% 47,84%
Borg Orani 52,16% 52,16% 52,16% 52,16% 52,16% 52,16% 52,16% 52,16% 52,16% 52,16% 52,16% 52,16% 52,16% 52,16% 52,16% 52,16% 52,16% 52,16% 52,16% 52,16% 52,16% 52,16% 52,16%
Risksiz Getiri Orani 9,11% 9,11% 9,11% 9,11% 9,11% 9,11% 9,11% 9,11% 9,11% 9,11% 9,11% 9,11% 9,11% 9,11% 9,11% 9,11% 9,11% 9,11% 9,11% 9,11% 9,11% 9,11% 9,11%
Piyasa Risk Primi (CRP) 6,55% 6,55% 6,55% 6,55% 6,55% 6,55% 6,55% 6,55% 6,55% 6,55% 6,55% 6,55% 6,55% 6,55% 6,55% 6,55% 6,55% 6,55% 6,55% 6,55% 6,55% 6,55% 6,55%
Sirket Risk Primi 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00%
Vergi Oncesi Borglanma Orani 12,00% 12,00% 12,00% 12,00% 12,00% 12,00% 12,00% 12,00% 12,00% 12,00% 12,00% 12,00% 12,00% 12,00% 12,00% 12,00% 12,00% 12,00% 12,00% 12,00% 12,00% 12,00% 12,00%
Vergi Orani 25,00% 25,00% 25,00% 25,00% 25,00% 25,00% 25,00% 25,00% 25,00% 25,00% 25,00% 25,00% 25,00% 25,00% 25,00% 25,00% 25,00% 25,00% 25,00% 25,00% 25,00% 25,00% 25,00%
Beta 056 056 056 05 05 05 05 05 056 056 056 05 05 05 05 05 056 056 056 056 05 05 056

2047 2048 2049 2050 2051 2052 2053 2054 2055 2056 2057 2058 2059 2060 2061 2062 2063 2064 2065 2066 2067 2068 2069

11,27% 11,27% 11,27% 11,27% 11,27% 11,27% 11,27% 11,27% 11,27% 11,27% 11,27% 11,27% 11,27% 11,27% 11,27% 11,27% 11,27% 11,27% 11,27% 11,27% 11,27% 11,27% 11,27%

Sermaye Maliyeti 13,75% 13,75% 13,75% 13,75% 13,75% 13,75% 13,75% 13,75% 13,75% 13,75% 13,75% 13,75% 13,75% 13,75% 13,75% 13,75% 13,75% 13,75% 13,75% 13,75% 13,75% 13,75% 13,75%
Vergi Sonrasi Borg Maliyeti 9,00% 9,00% 9,00% 9,00% 9,00% 9,00% 9,00% 9,00% 9,00% 9,00% 9,00% 9,00% 9,00% 9,00% 9,00% 9,00% 9,00% 9,00% 9,00% 9,00% 9,00% 9,00% 9,00%
Ozkaynak Orani 47,84% 47,84% 47,84% 47,84% 47,84% 47,84% 47,84% 47,84% 47,84% 47,84% 47,84% 47,84% 47,84% 47,84% 47,84% 47,84% 47,84% 47,84% 47,84% 47,84% 47,84% 47,84% 47,84%
Bor¢ Orani 52,16% 52,16% 52,16% 52,16% 52,16% 52,16% 52,16% 52,16% 52,16% 52,16% 52,16% 52,16% 52,16% 52,16% 52,16% 52,16% 52,16% 52,16% 52,16% 52,16% 52,16% 52,16% 52,16%
Risksiz Getiri Orani 9,11% 9,11% 9,11% 9,11% 9,11% 9,11% 9,11% 9,11% 9,11% 9,11% 9,11% 9,11% 9,11% 9,11% 9,11% 9,11% 9,11% 9,11% 9,11% 9,11% 9,11% 9,11% 9,11%
Piyasa Risk Primi (CRP) 6,55% 6,55% 6,55% 6,55% 6,55% 6,55% 6,55% 6,55% 6,55% 6,55% 6,55% 6,55% 6,55% 6,55% 6,55% 6,55% 6,55% 6,55% 6,55% 6,55% 6,55% 6,55% 6,55%
Sirket Risk Primi 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00%
Vergi Oncesi Borglanma Orani~ 12,00% 12,00% 12,00% 12,00% 12,00% 12,00% 12,00% 12,00% 12,00% 12,00% 12,00% 12,00% 12,00% 12,00% 12,00% 12,00% 12,00% 12,00% 12,00% 12,00% 12,00% 12,00% 12,00%
Vergi Orani 25,00% 25,00% 25,00% 25,00% 25,00% 25,00% 25,00% 25,00% 25,00% 25,00% 25,00% 25,00% 25,00% 25,00% 25,00% 25,00% 25,00% 25,00% 25,00% 25,00% 25,00% 25,00% 25,00%
Beta 05 05 056 056 056 05 05 056 05 056 05 05 056 05 056 05 056 056 05 056 056 056 0,56

iskonto oraninin olusumunda kullanilan 6nemli varsayimlar asagidaki gibidir.

Beta: Enerji sektériinde benzer calismalarda kullanilan kaldiragsiz beta Sirket’in Borg/Ozkaynak dengesi kullanilarak kaldiragl betaya doénistiiriilmustir.
Sirket'in glincel borg/6zkaynaklar orani olan %38,45’in projeksiyon donemi boyunca sabit kalacagl, kaldiragsiz beta 0,07-0,72 arasinda olan benzer sirketlerin
betalarinin ortalamasi olacagi varsayilmistir.

Borglanma Maliyeti: Sirket’in mevcut GES tesislerinin icin kullanilan USD yatirim kredisinin maliyeti esas alinmistir.
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Risksiz Getiri: TR Eurobond faizleri esas alinmistir. Projeksiyon siiresi boyunca risksiz getirinin sabit kalacagi varsayilmistir.

Nakit Akiginin Biiyiime Hizi (G)

Varhgin faydali dmriiniin tamamini kapsayan bir finansal model kullaniimis olup devam eden deger hesaplamasi kullaniimamustir.
Hasilatin Tahmini

Fergiin Enerji Anonim Sirketi ait Giines Enerjisinin elektrik tiretmeye dayali Fernas -4 GES projesi Burdur ili, Cavdir ilgesi kurulmus olup, tesis toplam kurulu
glicti 34,96 MWm/ 20,00 MWe'dir.

Fergiin Eneriji Ticaret A.S. ait Fernas -4 GES projesi Burdur ili, Cavdir ilgesi kurulmustur. 17,48 MWm /10 MWe santralin yillik ortama elektrik enerjisi Giretim
miktari 27.571.392,87 kwh/yil, aylik ortalama elektrik enerjisi Gretim miktari 2.297.616 kwh/ay’dir.

1.577 kWh/kWpyil 1sima siddetine sahip olan Fernas-4 GES, % 100 performans orani ile en dusik ayda 1386,99 MWh, en yiiksek ayda 3373,12 MWh olmak
tizere, yil toplaminda ort. 27.571,392 MWh elektrik enerijisi tiretmektedir. Uretilen tiim elektrik EPIAS vasitasi ile piyasaya satiimaktadir.

Fernas -4 GES yillik Urettigi elektrik ile 5514 konutun elektrik enerjisi ihtiyaci karsilanmakta ve ¢evresel faktorler géz dniinde bulunduruldugunda yaklasik ort.
27.571.392,87 kWh elektrik Uretilirken 17.888,32 ton karbon emisyonu engellenmektedir.

Elektrik Piyasasi Dairesi Baskanliginin 28.12.2020 tarihli ve 32380407-110.01.01.01-55300 sayili Bagsbakanlik Makamina muizekkeresi cercevesinde ve Elektrik
Piyasasi Lisans Yonetmeliginin 5'nci maddesinin 3. Fikrasi geregince Nas Enerji Anonim Sirketi’'ne “Fernas -4 GES” tesisi i¢in verilen 03.09.2020 tarih ve
EU/9522-20/04602 numarali iretim lisansi 30.12.2020 tarihi itibariyle sonlandirilmis, Fergiin Enerji Anonim Sirketi'ne eskisinin devami mahiyetinde
30.12.2020 tarih ve EU/9943-17/04766 numarasiile 48 yil 8 ay 4 giin siireyle iiretim faaliyeti gdstermek lizere 6446 sayil Elektrik Piyasasi Kanunu ve ilgili
mevzuat uyarinca Enerji Piyasasi Dizenleme Kurulu’'nca ( EPDK ) yeni liretim lisansi verilmistir.

Yukaridaki bilgiler cercevesinde sirket 2021 yilinda tGretime baslamistir. Sirket’in mevcut lretim tesislerinin faydali dmriiniin 49 yil olmasi beklenmektedir. Bu
cercevede 2024 yilindan 2069 yilina kadar gecgecek siire igin lretim ve satis projeksiyonu yapilmistir.

Kapasite Kullanim orani; Tesisin Gretim kapasitesi yillik 56.968 MW olup devam eden dénemlerde kullanim oranini koruyacagi varsayillmistir. Ancak tesis
zaman gectikce verimliligin diisecegi ve kapasite kullanim oraninin takip eden yillarda her yil 0,008 oraninda azalacagi 6ngorilmektedir.

Birim Fiyati; 2024 ve 2025 yillarinda 145 USD daha sonra 2030 yilinda kadar YEKDEM kapsaminda 133 USD olarak gerceklesmesi beklenen birim fiyat,
YEKDEM siiresi sonunda piyasa sartlarinda olusmasi beklenen fiyatlar baz alinarak modellenmistir.
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YEKDEM sonrasi piyasa fiyatlari icin benzer isletme ve tesislerin degerleme galismalarinda kullanilan glincel bir fiyat tahmin seti kullanilmistir.

Burdur GES - Fergiin 2021 G 2022 G 2023 G 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032
Kurulu Giig (MW) 34,96 34,96 34,96 34,96 34,96 34,96 34,96 34,96 34,96 34,96 34,96 34,96
Uretim Miktari (MW) 46.976 55.829 56.968 56.513 56.061 55.612 55.167 54.726 54.288 53.854 53.423 52.996
Birim Fiyat USD 145 145 145 145 145 133 133 133 133 133 120 127
Toplam Gelir (USD) 6.811.463  8.095.240  8.260.421 8.194.338  8.128.783  7.396.408 7.337.236 7.278.538 7.220.310 7.162.548 6.394.722  6.725.133
Burdur GES - Fergiin 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041 2042 2043 2044
Kurulu Gii¢ (MW) 34,96 34,96 34,96 34,96 34,96 34,96 34,96 34,96 34,96 34,96 34,96 34,96
Uretim Miktari (MW) 52.572 52.151 51.734 51.320 50.909 50.502 50.098 49.697 49.300 48.905 48.514 48.126
Birim Fiyat USD 133 138 145 149 151 153 156 157 161 164 167 170
Toplam Gelir (USD) 6.970.980  7.191.622 7.516.919 7.631.271 7.697.494 7.726.818 7.795.259  7.822.352 7.912.602 8.005.798 8.101.848  8.200.661
Burdur GES - Fergiin 2050 2051 2052 2053 2054 2055

Kurulu Giig (MW) 34,96 34,96 34,96 34,96 34,96 34,96 34,96 34,96 34,96 34,96 34,96 34,96
Uretim Miktari (MW) 47.741 47.359 46.980 46.604 46.231 45.862 45.495 45.131 44.770 44.412 44.056 43.704
Birim Fiyat USD 174 177 181 184 188 192 196 200 204 208 212 216
Toplam Gelir (USD) 8.297.375 8.392.017 8.494.009 8.593.833  8.696.138  8.796.257 8.903.317 9.008.100 9.115.114 9.224.281 9.331.117  9.440.024
Burdur GES - Fergiin 2057 2058 2059 2060 2061 2062 2063 2064 2065 2066 2067 2068 2069
Kurulu Giig (MW) 34,96 34,96 34,96 34,96 34,96 34,96 34,96 34,96 34,96 34,96 34,96 34,96 34,96
Uretim Miktari (MW) 43.354 43.007 42.663 42322 41.983 41.648 41314 40.984 40.656 40.331 40.008 39.688 39.371
Birim Fiyat USD 220 225 229 234 239 243 248 253 258 263 269 274 280
Toplam Gelir (USD) 9.555.262  9.668.053  9.782.693  9.899.113 10.013.043 10.132.847 10.254.225 10.373.012 10.497.373 10.623.114 10.746.171 10.874.517 11.004.059

Satiglarin Maliyeti

Satislarin maliyeti tahmin edilirken Sirket’in son iki yilina ait USD cinsinden operasyonel giderleri analiz edilmistir. Son zamanlarda artan operasyonel
maliyetlerin ylksel olmasi nedeniyle Sirket’in Satislarin maliyeti/Satislar orani projeksiyon siresi boyunca son yil (%28) kadar olusacagi varsayilmistir.
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Amortisman Giderleri

Amortisman giderleri indirgenmis nakit akislar analizi hesaplamasinda nakit giris/cikisi olusturmaz. Ancak vergi matrahinin tespitinde amortisman tutar
dikkate alinir.

Amortisman giderlerinin tahmini Sirket’in 31.12.2023 tarihi itibariyle sahip oldugu maddi ve maddi olmayan varliklar icin takip eden yillarda ayrilmasi
gereken amortismanlarin tahmin edilmesi ve yatirnm harcamasi kapsaminda yapilan yatirimlara iliskin hesaplanacak amortisman tutarlari dikkate alinmak
suretiyle belirlenmistir.

ilave yatinmlarin ortalama amortisman émriiniin tesisin kalan dmrii kadar olacagi varsayilmistir.

Net Yatirnm Harcamasi

Tesis’in fizibilite raporu incelendiginde Proje kapsaminda tesis edilen ekipmanlarin émdrleri bir siire sonra dolmakta ya da dogal sartlar sebebi ile
bozulabilmektedir. Bu anlamda santralin isletmeye girdigi glinden itibaren 10.yilin sonunda OG hiicrelerinin yenilenmesi gerekmekte olup, yillik maliyet

olarak 7.000 USD 6ngorilmistr.

Diger yandan invertoriin ekonomik émri 15 yildir. Bu anlamda 16. Yil'da tim invertor kartlarinin yenilenmesi gerekmekte olup, yapilacak yatirim tutari, 1
kereye mahsus 2.500.000 USD olarak 6ngérilmektedir.

Projede bir diger yenilenmesi gerekli ekipman da paneller olup, 5nci yildan itibaren santral icin toplam yilda 20.000 USD yenilene gideri dngorilmustdr.
Vergi Giderleri
Tirkiye’de gecerli kurumlar vergisi orani 2019 -2020 yillari arasinda % 22, 2021 yilinda % 25, 2022 yilinda ise % 23 olarak uygulanmistir.

Finansal tahmin siiresince FVOK iizerinden Tiirkiye’de gecerli kurumlar vergisi orani olan % 25 oraninda vergi gideri hesaplanmistir.
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isletme Sermayesindeki Degisim

Elektrik satislarinda ortalama tahsilat siresi ve ticari borclarin ortalama vadesinin kisa olmasindan dolayi isletme sermayesindeki degisim projeksiyon siiresi
boyunca dikkate alinmamistir.

Devam Eden Deger hesaplamasi

Bir sirketin faaliyetlerinde olgunluk seviyesine ulasacagi, nakit akimlarinda artik ciddi bir degisimin yasanmayacagi donemi ifade etmektedir. Baska bir deyisle
olgunluk safhasina ulasan sirketin nakit akimlarinin sonsuza kadar bu seviyede devam edecegi varsayimina dayanir.

Varhgin faydali dmriiniin tamamini kapsayan bir finansal model kullaniimis olup devam eden deger hesaplamasi kullaniimamistir.

Net Varhklar

indirgenmis nakit akislari metodu ile pazar degeri tahmin edilirken dncelikle; Firmaya olan serbest nakit akislari tahmin edilerek ve uygun bir iskonto orani ile
degerleme tarihine indirgenmektedir. Elde edilen deger, degerleme tarihi itibariyla Sirket’in toplam degerini ifade etmektedir. Sirket degerine, degerleme
tarihi itibariyle net varliklar/Borglar eklenmek suretiyle Sirket’in hisse degerine (6zkaynak Degeri) ulasilmaktadir. Net varliklar esas olarak finansal modelde

nakit akisi olusturmak sureti ile etkisi dikkate alinmamis varliklar ile yikimlaltklerin toplami olarak da tanimlanmaktadir.

Net varliklarin detaylari asagida sunulmustur.

usD TL
Net Varliklar 31.12.2023 31.12.2023
Nakit ve benzeri varliklar (1) 6.906.482 203.314.386
iliskili Taraflardan Alacaklar (2) 2.870.180  84.492.930
Finansal Borglar (3) (8.962.029) (263.826.001)
Toplam USD 814.633 23.981.315

e Nakit ve benzeri varliklar (1): Bankada yer alan vadeli ve vadesiz mevduatlardan olusmaktadir.

o liskili Taraflardan Alacaklar (2): Sirket’in bilango tarihi itibariyla iliskili taraflarindan ticari olmayan alacaklari; Metgiin insaat Taah. ve Tic. A.S.’den
42.250.965 TL ve Ferpa Cimento A.S.”den 42.241.965 TL tutarlarindan olusmaktadir.
e Finansal Borglar (3): Bankalardan kullanilan kredilerden olusmaktadir.
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SONUC

DEGERLENDIRME VE SONUC

Sirket degerinin tespiti igin iki farkli yaklasim kullanilmis ve sonuglar hep ayri ayri analiz edilerek hangi model sonuglarinin Sirket degerini daha iyi temsil ettigi
degerlendirilmistir.

Sirket’in hali hazirda aktif olarak ylrliyen bir faaliyeti mevcuttur ve bu faaliyet devam ettigi siirece nakit Gretme kapasitesine sahiptir. Bu ¢ercevede gelir
yaklasiminin sirket degerini temsil etme kabiliyeti oldugu degerlendirilmistir.

Pazar yaklasiminin sirket degerlemesinde sik kullanilan bir diger yaklasimdir. Ozellikle Pazar kosullarindaki en giincel bakis agilarini yansitmasi nedeni ile
tercih edilmektedir. Pazar yaklasimi ile elde edilen degerin sirket degerini temsil etme kabiliyeti oldugu degerlendirilmistir.

Sirket’in hali hazirda devam eden faaliyeti, genel olarak hizmet sektoriinde 6zel olarak ise yazilim ve teknoloji sektériinde dijital dontsiimde musterilerine
verimliligi artirici, 6ncli ¢ozimler ve hizmetler sunmaktir. Bu c¢ercevede maliyet yaklasiminin sirket degerini temsil kabiliyetinin dislik olacagi
degerlendirilmis ve uygulama disi birakilmistir. Raporun ilgili bélimlerinde yer verildigi Gzere deger esasi “Pazar Degeri” degerleme yaklasimi “Gelir Yaklasimi
ve Pazar yaklasimi” olarak belirlenmistir.

Sirket degeri lizerinde en etkili degisken pazar yaklasimda kullanilan likidite iskontosudur. Bu nedenle deger araligi pazar ve gelir yaklasimlarinin esit agirhkli
oldugu ve likidite iskontosunun farkli oranlarina goére olusturulmustur.

Deger Araligi (*Bin USD) 10,77% Gellg ISki:'t:;; {EOSKY) 11,77%
20,00% 41.798 40.957 40.186

Likidite iskontosu 25,00% 40.463 39.623 38.852
30,00% 39.129 38.289 37.517

Raporumuzun ilgili kisimlarinda ortaya konan varsayimlar isiginda deger esasi “Pazar Degeri” degerleme yaklasimi “Gelir Yaklasimi ve Pazar yaklasimi” olarak
belirlenmis ve 31 Aralik 2023 tarihi itibariyla Sirket'in Pazar Degeri 41,80 Milyon USD ile 37,51 Milyon USD araliginda hesaplanmistir. Sunulan deger
araliginin, kullanilan verilerin ve yéntemlerin givenilir, adil, uygun ve makul olduguna inanmaktayiz.
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