l‘ CATALAGZI

TERMIK ENERJI

Cates Elektrik Uretim Anonim Sirketi
Fiyat Tespit Raporu

11 Eyliil 2023




Info Yatinm Kurumsal Finansman

l‘ TERMIK ENERJI

Igindekiler Sayfa
e Kisaltmalar 3
e Raporun Amaci & Etik likeler 4
e Yonetici Ozeti 6
e Temel Yatinm Unsurlar 9
e Riskler 10
e Sirket Profili 11
e Satislar 15
e Finansal Analiz 16
e Degerleme Yontemleri 24
e indirgenmis Nakit Akisi 25
e Piyasa Carpanlari 43
¢ Nihai Deger 46

e Sektor 47




LN X
\\’\'

LAY

n TERMIK ENERJ

Info Yatinm Kurumsal Finansman

KISALTMALAR

Kisaltma
AS.

AB

A.B.D.
ABD Dolan, USD
AOSM

AR-GE

OBDR
BisT
;EO
CRR
EBITDA
EBIT
EPDK
EUAS
" -
EVA
FVFM
GSYH
INA
info Yatinm
Kurul, SPK
KKO
M.D.
PTF
ROA
ROIC
ROE
SGK
SMM
TEIAS

TL

YBBO

Anonim Sirket
Awvrupa Birligi
Amerika Biregik Devetleri

Amerika Birlesik Devetleri'nin resmi para birimi

Agriki ortalama sermaye maliyeti

Aragtima ve gegs_tirm;

Ozel Baglmsz Denetim Raporu

Borsa Istanbul

lcra Komitesi Bagkanii

Semaye Y_eterlilik Orani (';oplam Yatinm/Satis)
F_AVOK-Faiz Vergi l-_\m;rti_sman Oncesi Kar B

Esas Faaliyet Kan

Enerji Piyasasi Denetleme Kuruiu
E_nerji Uretim Anonim Sirketi

Firma Degeri

Ekonomik Katma Deger

Finansal Varikiar) Fiyatlama Modeli
Gayri Safi Yurtici Hasila
Indirgenmis nakim akimian

Info Yatinm Menkul Degerier A.S.
Semmaye Piyasasi Kurulu

Kapasite Kullanim Orani

Mewcut Degil

Piyasa Takas Fiyat

Aktif Karilik

Yatirimin Getirisi

Ozkaynak Getirisi

Sosyal Giivenlik Kurumu

Satilan Malin Maliyeti

Turkiye Elektrik fletim Anonim Sirketi
Turk Lirast

Tiirkiye Tagkémri Kurumu

Yillk Bilegik Biiylime Orani Saray Mr]

Tel: 021f

78 pose mr

Bogaz]
3 Mersis No: G4

7H00367B70001 1 T Sic. No: 271081



Info Yatinm Kurumsal Finansman

.‘ TERMIK ENERJI

RAPOR OZETi

Raporun Amaci

Bu rapor, Info Yatirim Menkul Degerler A.S. (Info Yatinm) ile Gates Elektrik Uretim Anonim Sirketi (Sirket) arasinda 9 Adustos
2023'te imzalanan ve 21 Eyliil 2023'te revize edilen halka arza aracilik sdzlesmesi kapsaminda Sirket paylannin halka arzinda fiyata
esas tegkil edecek degerin Sermaye Piyasasi Kuruiu'nun 111.62-1 sayih “Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlan Hakkinda
Teblig”i geregi Uluslararas) Degerleme Standartiari’'na uygun olarak belirlenmesi amaciyla hazidanmistir.

Etik likeler

Isbu Fiyat Tespit Raporu'nda yer alan degerleme calismasinin Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 111.62-1 sayili "Sermaye Piyasasinda
Degierleme Standartlan Hakkinda Teblig'i uyarinca Uluslararasi Degerleme Standartlari dikkate alinarak asagidaki etik ilkeler
cercevesinde hazilandidint beyan ederiz.

Yapilan degerleme ¢aligmasi sirasinda diriist ve dogru davraniimig ve ¢aligmalar Sirket ve Sirket pay sahiplerine zarar vermeyecek
bir sekilde yuriitilmistiir.

Degerleme igini alabilmek igin bilerek yanli, yaniltici ve abartih beyanlarda bulunulmamis ve bu sekilde reklam yapilmamistir.
Bilerek aldatici, hatali, 6nyargili gériis ve analiz igeren bir rapor hazifanmamigtir.

Onceden belidenmig fikirleri ve sonuglan igeren bir grev kabul edilmemistir. Degerleme projesi gizlilik igerisinde ve basiretli bir
sekilde yuritlilmastdr.

Gorev bagimsizlik ve objektiflik iginde kisisel gikarlari gbzetmeksizin yerine getirilmistir.

Gorevle ilgili iicretler, degerlemenin dnceden belirlenmig sonuglarina yahut degerleme raporunda yer alan diger bagimsiz ve objektif
tavsiyelere bagh degildir.

Raporda kullanian bilgiler talebimiz iizerine Sirket tarafindan saglanmis bilgilerden olugsmaktadir.
Sinirlayici Sartlar

Degerilememizde kullanilan veriler, Sirket adina Giiney Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali Masavirlik A.S. (Ernst &
Young) (2020-2021-2022-2023/06) tarafindan hazirlanan bagimsiz denetim raporuna, kamuya agik olan kaynaklardan elde edilen
bilgilere, Bloomberg-Finnet-Rasyonet veri tabanina, talebimiz iizerine Sirket tarafindan saglanmig bilgilere ve diger verilere
dayanmaktadir.

Info Yatinm degerleme galigmasi kapsaminda Sirket'in aktiflerinin fiziki mevcudiyeti ve kanuni milkiyetine iligkin herhangi bir
aragtirma yapmamuistir.

Degerleme calismasina esas tegkil etmek iizere Info Yatirim’a sunulan bilgi ve belgelerin dogru oldugu, ticari ve hukuki olarak gizli
ve beklenmedik herhangi bir durum veya engelin olmadidi varsayiimigtir.

Sirket ortaklarinin basiretli hareket ettigi ve Sirket ydnetiminin konusunda uzman kigilerden olustugu varsayiimistir. Kullanilan gegmis
yillara ait finansal bilgiler (6zel bagimsiz denetimden gegmis finansal tablolar ve dipnotlar) Sirket yonetiminin ve bagimsiz denetim
firmasinin gérigilinden gecmis olup, glivenilir bir kaynak oldugu varsayilmigtir. Farkli tarihlerdeki finansal verilerle degerleme
yontemleri ve agirhklandirmalarin kullaniimasi durumunda farkli degeriere ulagitabilir. Tarafimizca Sirket ile ilgili herhangi bir hukuki,
vergisel ve finansal durum tespit calismasi yapimamistir.

Degerlemesi Yapilacak Varlik

Yapilan degerleme kapsaminda Sirket paylarinin tamaminin degderi bulunarak 1 TL nominal degerli payin dederi hesaplanmigtir.




Info Yatinm Kurumsal Finansman
n TERMIK ENERJI

Degerleme Tarihi & Rapor Tarihi

Degerleme tarihi 6 Eyliil 2023 olup rapor tarihi 11 Eyliil 2023tiir.

Dederleme Para Birimi

Yapilan degerleme galismasinda para birimi olarak ABD dolari kullanilmigtir.

Deder Esasi

Degerleme gdrevinin kogullar ve amacina uygun sekilde deger esasi olarak Pazar Degeri dikkate alinmigtir,

Ulusiararas) de§erleme standartlan uyarinca Pazar Degeri, bir varlik ya da ylikimliligin, uygun pazarlama faaliyetieri sonucunda,
istekli bir satici ve istekli bir alici arasinda, taraflarin bilgili ve basiretli bir gekilde ve zorlama altinda kalmaksizin hareket ettikleri
muvazaasz bir iglem ile degerleme tarihi itibariyla el degistirmesinde kullaniimasi gerekli gériilen tahmini tutardir.

Sorumluluk Beyani

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili karari uyaninca Sermaye Piyasast Kurulu'nun 11.04.2019 tarih ve
2019/19 sayili haftalik biilteninde ilan edilen duyuruya istinaden;

“Gayrimenkul Digindaki Varliklarin Sermaye Piyasast Mevzuati Kapsamindaki Degerlemelerinde Uyulacak Esaslar Baghginin F
Maddesinin 9. Maddesi" gergevesinde verdigimiz bu beyan ile Sermaye Piyasasi Kurulu'nun kararinda belirtilen niteliklere sahip
oldugumuzu ve bagimsizlik ilkelerine uydugumuzu, Sirket Degerleme Raporu'nun bir pargasi olan bu raporda yer alan bilgilerin sahip
oldugumuz tiim bilgiler cercevesinde gercede uygun oldugunu ve bu bilgilerin anlamini degistirecek nitelikte bir eksiklik bulunmamast
igin her tirld 6zenin gésterilmis oldugunu beyan ederiz,

Fiyat Tespit Raporunun Hazirlanisi

Isbu fiyat tespit raporu Genis Yetkili Aract Kurum yetki belgesine sahip Info Yatinm Menkul Degerle r A.S. tarafindan hazirlanmigtir.
Ay bir kurumsal finansman bdlimine sahip olan, halka arza aracilik ve yatirim danigmanhg faaliyetlerinde bulunma izinlerinin her
ikisine birikte sahip olan Info Yatinm Menkul Dederler A.S. Sermaye Piyasasi Kurulu'nun ilgili kararina istinaden gayrimenkul
disindaki varliklara iligkin degerleme hizmeti verebilmektedir. Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 06/10/2022 tarih ve 58/1477 sayih
kararinda aciklandig lizere Gayrimenkul Disindaki Varliklan Degerlemeye Yetkili Kuruluglar listesinde yer almaktadir. Isbu
de@erleme raporu Tiirkiye Degerleme Uzmanlari Birligi tyelerinin birbirleri ve miisterileri ile olan is ve dider iligkilerinde uyacaklan
meslek kurallar: ve etik ilkeleri belirleyen Tirkiye Degerleme Uzmanlan Birligi Meslek Kurallan'nda belirtilen etik ilkelere uygun olarak
hazirlanmigtir. Fiyat tespit raporunu hazirlayan Info Yatinm Menkul Degerler A.S. degerlemeyi tarafsiz, yansiz ve profesyonelce
gergeklestirebilmek igin gerekli niteliklere, kabiliyete ve deneyime sahip personeli istihdam etmektedir. Isbu fiyat tespit raporunu
hazirlayan ekip 15 yilin (izerinde kurumsal finansman ve danigmanlik tecrilbesine ve Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Diizey 3 ve tiirev
lisansmna sahibi Info Yatiim Menkul Degerier A.S. kurumsal finansman ydneticileri Hiiseyin Giiler ve Temur Kayhan tarafindan
yonetilmigtir. Ekip liderleri dederlemeyi tarafsiz, yansiz ve profesyoneice gergeklestirmek igin gerekli niteliklere, kabiliyete ve
deneyime sahiptir.
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Cankani Yatinnmi, Dovize Duyarh Gelir ve Lojistik Avantaj

2014 yilinda varlik devri yapildi. Sirket, Zonguldak bolgesinden elde
edilen komiiriin degerlendirilerek elektrik Uretiminde kullaniimasi
amaciyla kurulmus ve 2013 yilinda dzellegtirme kapsamina alinan
Gatalagzi Termik Santrali 2014 yiinda Ozellestirme Idaresi
Bagkanhiginin agtig: thale sonrasinda variik satis1 yoluyla EUAS'tan
iktisap edilmistir. Santralin ilk fazi 1948 yilinda devreye alinmisg; daha
sonra 1989 ve 1991'de ikinci faz devreye alinmistir. Sirket'in 2014
yilinda baglamak Ulzere 49 yihgina elektrik iiretim lisansi
bulunmaktadir. Sirket, Cates Elektrik Uretim A.S. unvam ile Eyliil
2014'te 100.000 TL sermayeyle tek pay sahibi Bereket Enerji Uretim
A.S. olarak kurulmustur. Unite 1 ve Unite 2 igin sirasiyla 7989 ve 1991
ythinda tamamlanan santral, 2x157,34 MWe olmak {izere toplamda
314,68 MWe giiciinde olan iki (initeden olusmaktadir. Gatalagzi Termik
Santrali, tilkenin ilk termik santralidir. Tiirkiye Tas Komiirii Genel
Miidirugine bagh olan Catalagzi ve Zonguldak bolgesinden elde
edilen kémilir, kiil orani yitksek ve yikama artiklanindan clugmaktadir.

Gankin ve Inagzi maden saha yatim. Sirket kémiir tedarikinde
siirekliligi saglamak ve birim maliyetleri agag! cekmek igin 2022 ve
2023/06'da toplamda 762 mn TL olmak (izere 2 maden sahas1 yatirimi
yapmigtir. Inagzi igin sadece ruhsat alinirken Gankiri sahasi igin ruhsata
ek olarak tesis yatirimi da tamamlanmigtir. 10 yilligina ruhsafi ahnan
Cankiri’'da 37 mn ton komiir rezervi bulanmaktadir. Ruhsat siiresinin
sonunda Sirket'in siireyi uzatma hakki bakidir. ligili yatirimun etkisiyle
2024 yihnda birim komiir maliyetlerinin gerilemesi ve Sirket'in
EBITDA marjinin artacagi ongériilmektedir. 2024 yiinda lojistik
avantaji nedeniyle maliyeti diigiik TTK payinn artacak olmasi ve
yiikselecek ortalama kurun da etkisiyle EBITDA'da TL bazh kayda
deger bir bilyiime beklenmektedir.

Entegre bir grubun parcasi ve santral yapisi. Sirket, dagitim, tretim,
toptan satis segmentinin oldugu 6nemli bir grupta yer aldigi igin
benzerierine gbre daha diisik dengesizlk maliyetine maruz
kalabilmektedir. Grupta yenilebilir enerji sirketleri, Yatagan Termik
santrali ve Ege Bdlgesinin dagitim sirketleri yer almaktadir. Entegre bir
grupta yer alhinmasi sektoriin dinamiklerinin daha iyi okunmasim
beraberinde getirebilmektedir. Zonguldak'ta Turkiye Tas Komirl
Kurumu’nun bulunmast sebebiyle kémiir ihtiyacinin 6nemli bir kismi tag
kémuriinden sadlanmaktadir. Tiirkiye’de birka¢ tane tas komiiriine
dayali santral olup Cates bunlardan bir tanesidir. Tag kmiiriine dayali
santrallerde kémiirtin kalorifik degeri linyit santrallere gére daha yiksek
oldugu icin enerji verimliligi yliksektir.

Degerleme. Sirket degerlemesi igin INA ve piyasa garpanlari
yaklagimlari kullaniimig ve 299,3 mn $ halka arz degeri tespit edilmisgtir.
Belirlenen deder 2023/06 gerceklesen EBITDA ve net kar rakamiarina
goére 5,5x EV/IEBITDA ve 11,7x F/K carpanlarina isaret etmektedir.
Sirket gelirlerinin tamanuna yakininin dévize korele olmast ve
Temmuz 2023 kur hareketinin tam etkisinin 2024'e yansiyacak
olmasi, Gankin yatinim ile 2024’te marjlarin artacak olmasi,
Sirket'in katma degerli ve stratejik bir sektorde faaliyet gésteriyor
olmast ile sermaye gerekliligi anlaminda sektbre giris bariyerinin
yiiksek olmasi ve sektbrdeki referanslara gére cazip g¢arpanlara
sahip olmas! nedeniyle tespit edilen nihai degerin makul oldugu
kanaatindeyiz.

Gelir Tablosu (mTL) 2022 20237 20247

Net Satiglar 3.352 4.269 6.063

EBITDA 1.068 1.416 2.099

EBITDA Marji 31,8% 33,2% 34,6%

Net Kar 294 m.d. m.d.
6

Deger mTL
Piyasa Degeri 8.024

Net Borg (2023/06) 2.443
Firma Degeri 10.467
Bilango (mTL) 2023/06
Don. Varliklar 1.457,5

Duran Varliklar 6.208,7

Aktifler 7.666,2

Kisa Vad. Yiik. 2.720,1

Uzun Vad.Yiik, 1.281,2
Ozkaynak 3.664,8
Finansal Borg 2.509,0
Deger Garpanian $
EV/EBITDA-23/06 5,5x
F/IK-23/06 11,7x
PD/DD-23/06 2,1x
EV/Satig-23/06 1,9x
Net Bor¢/EBITDA-23/06 1,8x
Piyasa Carpanlan  EV/EBITDA-23/06-$
Can 7,5x
Izdemir 14,9x
Yurtdigi Garpanlar 9,1x
BIST Termik 7,5%
Yenilebilir Enerji 9,9x
GES 13,0x

Ort. Yapisi (2023/06)
%100 .
Parla Enerji
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Yatirim Tezi
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Grafik:1 2024 yiinda Gankr tesisinin devreye girmesi ve lojistik
maliyeti diigiik TTK tedarikinin kémir hacmindeki payinin artmasi ile

EBITDA marjinda artig beklenirken sonraki yillarda marjin 2023
seviyesine gerileyecedi varsayilmistir...

yili

Grafik:2 2023 yilinda elektirik fiyatlarindaki normalizasyonla net
satiglarda gerileme beklenirken 2024 yiinda GCankin'nin devreye
girmesi ile briit marjda artig dngoriilmektedir...
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Degerleme

Halka arz iskontosu éncesi 374,1
mn $ adil piyasa degeri elde
edilirken halka arz iskontosu
sonrasi 299,3 mn § degere
ulagidmigtir. 6 Eylil 2023 tarihli
kapanig USD/TL kuru olan 26,80%
gére piyasa degeri 8.024 mn TL
ve pay bag! fiyat 57,15 TL olarak
belirlenmigtir. 2023 baginda PwC
tarafindan sanftral igin bulunan
deger ise 330 mn dolardir.

INA’dan hesaplanan degere %60;
Yurtdist benzerler, BIST Termik
ve Can Termik ¢arpanlarindan
gelen degere sirasiyla %10, 30 ve
%0 agirlik verilmigtir

Halka arz fiyati ile belirlenen
Sirket degeri, 2023/06°da
gerceklegen EBITDA ve net kar
verilerine gére 5,5x EV/EBITDA
ve 11,7x F/K ¢arpanlarnina isaret
etmektedir.

MW bagi firma degeri 1,25 mn
dolar

Info Yatinm Kurumsal Finansman

Degerleme Ozeti

%20 halka arz iskontosu. Nihai degerde sirket dinamiklerini daha iyi yansittigini
diiglindigiimiz INA'ya %60 adirik verilirken piyasa davranig modelini degerde
dikkate almak adina piyasa garpanlarina %40 agirlik verilmigtir. Yurtdigi carpanlara
ek olarak yurticinde Sirket ile tam benzer Gan Termik ¢arpanindan deger bulunmus
ve Sirket'in de iginde bulunacag BIST-Termik érnekleminden gelen garpan degerine
belirli bir agirik verilmigtir. INA sirket dinamiklerinin en dogru yansittig igin en fazla
agirhgi ahrken Sirket ile tam benzer olmasina ragmen tek 6rneklem olmasi sebebiyle
Can Termik degerine agifik verilmemigtir. Farkh iilke riskierine tabi olmalar
nedeniyle yurtdisi benzerlere %10 agirlik verilicken BIST Termik éreklemine %30
adirhk verilmistir. Geleneksel degerleme metodolojilerine gére pay degerini
beliderken elde edilen dedere %20 halka arz iskontosu uygulanmistir. Sirket igin
halka arz iskontosu sonrasi 299,3 mn $ piyasa degeri (8.024 mn TL) ve pay basi
57,15 TL deger tespit edilmigtir. Bulunan deger dolar bazl cari 5,5x EV/EBITDA ve
11,7x F/K carpaniarina igaret ederken enerji sektoriindeki tiim gdstergelere gore
daha diisiik bir garpana ulasiimigtir. Son donemde halka arz olan kdmiirden elektrik
treten lzdemir Enerjinin dolar bazh EV/EBITDA garpami 14,9x seviyesinde
seyrederken 2021 yilinda halka arz olan ve kémiirden elektrik iireten Can Termik'te
ilgili garpan 7,5x seviyesindedir.

Degerleme Ozeti Deger (m$) Agirhk Pay Bagi Deger (TL)

Metodolojiler

INA 309,1 60,0% 59,02
Can2 440,0 0,0% 84,01
Yurtdss Garpanlar 553,5 10,0% 105,69
BIST Termik 4444 30,0% 84,85

Haika Arz Iskontosu

Nihai Deger

Deger Carpanlan 2023/06 2023T
EV/EBITDA 5,5 6.6
F/K 11,7 m.d.
EV/Net Satis 1,9 m.d.
PD/DD 21 m.d.

Referans Degerler

Sirket igin bulunan deger Gan ve lzdemir gibi kdmiirden elektrik lireten sirketler ve
termik &rneklemin oldukga altinda EV/EBITDA carpanina isaret ederken MW bagi firma
dederi Izdemir ve Gan’da sirasiyla 3,4 mn dolar ve 2,0 mn dolar seviyesinde
seyrederken Sirket igin bulunan MW basgi firma degeri 1,25 mn dolardir.




n TERMIK ENERJI

Temel Yatirnm
Unsurlan

Sirket, diigiik borgluluk, sade
bilanco yapisi, maliyetleri diisiiriicii
maden yatirimi ve lojistik avantaji ile
oénemli bir konumda yer aliyor

Tiirkiye’nin ilk termik santrali

Tiirkiye’de birkag tane tag komiiriine
dayali santrallerden bir tanesi

Santral hammaddenin de bulundugu
Zonguldak’ta yer aliyor

Aydem Grubunda yenilebilir enerji,
dagitim sirketleri ve Yatagan termik
santral bulunmakta

Cankir maden ruhsati 10 yilligina
alinirken siire sonunda uzatma hakki
Sirket’te bulunmakta

Info Yatinm Kurumsal Finansman

Degerleme goriigii. Enerji gibi tiim sektérierin can damari olan stratejik bir sektérde
yer aliniyor olunmasi, Tiirkiye'nin ilk termik santrali olmasi, tag kémdrine dayall
tretimde yiksek kalorifik deger nedeniyle giigli enerji verimliligi, Sirket tesislerinin
hammaddeye oldukga yakin olmasi sebebiyle saglanan lojistik avantaj, baz yik
olunmasi sebebiyle dengeleyici bir pozisyonda bulunulmasi, entegre bir grubun
pargasi olunmasinin sagladi tecriibe, 2022 ve 2023'te yapilan maden ruhsat ve tesis
yatinmlan ile tedarik sdrddiriilebilirliginin saglanmasi ve diigecek ofan birim maliyetier,
dévize endeksli gelir nedeniyle Sirket'in dolar bazit bir varlik olmasinin dogal bir sonucu
olarak kurdaki artigtan olumlu etkilenmesi, retimde diigiik volatilite ve sade bilango ve
girket yapisi, disiik Net Borg/EBITDA rasyosu ve cazip degerleme garpanlar Sirket'i
yatinm igin 6n plana gtkarmaktadir.

Stratejik sektor. Rusya-Ukrayna savagi sonrasi enerji darbogazi tiim diinyada elektrik
fiyatlarini artinrken benzer durum borsa sgirketlerinin piyasa degderine de yansimistir.
Enerji sektériindeki girketlerin gelirleri dolara endeksli olmasi ve stabil Uretim seviyeleri
nedeniyle dolar bazh iiriin olarak goriilmekte ve dolardaki artiga kargi yatinmeilari
enflasyon ve kur yilkselisine gére korumaktadir. Sanayideki tiim sektorler ve iilke
ekonomik biiylmesinin enerji sektdriine bagimii olmasi da sektérii én plana
cikarmaktadir.

Santral ozellikleri. Cates’in termik santrali Tiirkiye'nin ilk termik santrali olup
Zonguldak'ta kurulmugtur. Zonguldak'ta Tirkiye Tas Kémirii Kurumu bulunmasi
sebebiyle komlr. ihtiyacinin onemli bir kismi tag kémiiriinden sagdlanmaktadir.
Turkiye'de birkag tane tag kémiriine dayali santral olup Cates bunlardan bir tanesidir.
Tag kémiiriine dayali santrallerde kdmtiriin kalorifik degeri linyit santrallere gére daha
yiksek oldudu igin enerji verimlifigi yiksektir. Bu durum EBITDA marjina olumiu
yansimaktadir.

Diigiik volatilite. Santralin baz yiik olmasi (iretimde stabilite saglamaktadir. Birgok
HES ve RES riizgar ve yagmur gibi verilere dayali olmasi sebebiyle KKO’da volatiliteye
maruz kalirken kémirden lretim yapan santrallerde tretim ¢ok daha belirgindir.
Santralin hammaddesinin yerli kdmiire dayanmas: ulusal politikalara uygundur. Sirket
2022 yilinda yiiksek kapasitesi ve yerli komirden Uretim yapmasi nedeniyle devietten
tesvik kazanmgtir.

Lojistik avantaj. Sirket kdmiir hammaddesinin yarisina yakinini Tiirkiye Tag Kémiirii
Kurumundan tedarik etmektedir. TTK'nin bir deviet kurumu olmasi hem fiyatlan 6zel
rédevansgilara gbre daha ucuz kilmakta hem de TTK'nin kémir(iniin kalorifk degerinin
yiiksek olmasi Uretim verimlilii saglamaktadir. Ayica tek bir tedarikgi ile galismak
kalorifk dejerde pagallama durumunu kolaylastirmaktadir. Ayrica Cates santralinin
Zonguldak'ta olmas! sebebiyle TTK'va yakin olunmasi onemili bir lojistik avantaj
saglamakta ve bu durum marjlara olumiu yansimaktadir.

Entegre bir grubun pargasi. Sirket, dagitim, dretim, toptan satig segmentinin oldugu
onemli bir grupta yer aldigi igin benzerlerine gore daha diisiik dengesizlik maliyetine
maruz kalabilmektedir. Grupta yenilebilir enerji girketleri, Yatagan Termik santrali ve
Ege Boélgesinin dagitim sirketleri yer almaktadir. Entegre bir grupta yer alinmasi
sektdriin dinamiklerinin daha iyi okunmasini beraberinde getirebilmektedir.

31 mn ton kémiir rezervi bulunan Gankir yatinm. Cankiri ve Inagz ruhsat ve tesis
yatinmlan igin 2022 ve 2023/06'da toplamda 162 mn TL yatirim yapilmigtir. Cankin
ruhsatinin tesis yatinm: da tamamianmig olup iigili madende 31 mn ton kémiir rezervi
bulunmaktadir. Inagzi'na cari durumda herhangi bir tesis yapilmasa da ruhsat satin
alinmigtir. Gankin tesis yatirmi ile 2024 yilina birim malivetlerin diismesi ve EBITDA
marjinin ylikselmesi beklenmektedir.




n TERMIK ENERJI

Riskler

Hammadde tedariki ve ¢cevreci
yaklagimlar nedeniyle olugan
finansman zorlugu temel riskiler

Info Yatinm Kurumsal Finansman

Niikleer santral. 2025 yihinda niikleer santralin devreye girmesi ile elektrik
fiyatlaninin belirli bir ddnem baski altinda olacag beklenmekledir. Bu durum modelde
dikkat alinmig olsa da beklenenden daha fazla bir etki s6z konusu olabilir.

Hammadde riski. Pandemi ve emtialarda yiiksek fiyat artigtarinin oldugu 2020 ve
2021'de TTK'dan tag komiirl tedarikinde sikintilar yasanmistir. Bu durum Gegmigte
digiik KKO'nun sebepleri arasinda yer almaktadir. Sirket bu riski hedge etmek adina
2022'de ithal kémiir tedarikine de baglarken 2023 yilinda yapilan Cankirt maden
sahas! yatinmi ilgili riski azaltacaktir. Sirket baz yik olmasi sebebiyle hammadde
tedarik ettigi zaman Uretim yapabilmektedir.

Cevre duyarliigi. AB’de yesil enerjinin desteklenmesi amaciyla kémir santrallerine
finansman erigiminde kisitlamalar bulunmaktadir. TUrkiye'nin Paris anlagmasini
imzalamasi durumunda termik santrallerin kisitlanma ihtimali ortaya ¢ikabilecektir.
Cevreye zarar vermesi sebebiyle kdmiir santrallerinin yerine yenilebilir enerji
santrallerine tiim diinyada oldugu gibi Tiirkiye'de de tesvikler bulunmaktadir.
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Sirket Profili

Ocak 2023’te Sirket’in tek pay
sahipligi Aydem Holding
A.$.’nin %100 bagl ortagi Parla
Enerji Yatirrmlari A.S.’ye
gecmistir

Catalagzi Termik Santral
Zonguldak ifinin Catalagzi
ilgesine 3 km uzaklikta,
1.017.246 m*'lik alan iizerinde
kurulu olup kurulu giicii 314,68
MWe'dir

Catalagzi Termik Santrali,
2x157,34 MWe olmak iizere
toplamda 314,68 MWe giiciinde
ofan iki iiniteden olugmaktadir

Sirket’in tek pay
sahipligi Bereket
Enerji Uretim AS.

tarafindan Bereket
Enerji Grubu A.§.'ye

Gates Elektrik devredildi

Uretim AS.
kuruldu

Catalagzi Termik
Santrali
Ozeltestirme
kapsamina alindi

Santral, OIB tarafindan ihale
ile satisa ¢ikarild: ve Sirket
ihaleyi kazand,
Sirket sermayesi100.000
TL'den 48.000.000 TL'ye
artirildi

Aydem Holding A.S.
Ortakiik Yapisi
Ceyhan Saldan!
Ali Yagh
Mehmet Akif Gl

%727
%23,8
%3.5

Info Yatinm Kurumsal Finansman

2014’te kuruldu. Sirket, esas sdzlegmesinin “Amag ve Konu™ baghkli 3. maddesine
gbre; EPDK'dan gerekli durumlarda lisans almak kaydi ile her tiirfii enerji kaynaginin
elektrik enerjisine doniistiriilmesi igin her tiir elektrik enerjisi tesisinin kurulmasi,
igletilmesi, isletmeye alinmasi, kiralanmasi elektrik enerjisi Gretimi, Gretilen elektrik
enerjisinin velveya kapasitesinin yirlriikteki mevzuata gére misterilere satigi ile
mihendislik hizmetleri verilmesiyle istigal etmektedir. 2013 yilinda &zellegtime
kapsamina alinan Gatalagzi Termik Santrali, 2014 yilinda Ozellestirme ldaresi
Bagkanlid tarafindan varfik devri yoluyla ihale ile satisa gikariimig olup Ozellestime
ldaresi Bagkanlig tarafindan diizenlenen ihalenin kazaniimast ile Catalagz) Termik
Santrali ve bu santralde kullanilan taginmazlar, variik satist yoluyla EUAS'tan iktisap
edilmistir. 2014 yilindan itibaren buglne kadar Catalagz) Termik Santrali, Sirket
biinyesinde isletimektedir. Sirket, Gates Elektrik Uretim A.S. iinvan: ile Eyliil 2014'te
100.000 TL sermayeyle tek pay sahibi Bereket Enerji Uretim A.S. olarak kurulmustur.
Sirket, devreye alma caligmalari Unite 1 ve Unite 2 igin sirasiyla 1989 ve 1991 yilinda
tamamlanan Santral, 2x157,34 MWe olmak iizere toplamda 314,68 MWe giiciinde
olan iki tiniteden olugmaktadir. Santral'daki 1. Unite, 1990 yilinda ve 2. Unite, 1991
yilinda ticari isletmeye (sisteme elektrik verme) baslamistir. Sirket, Zonguldak
bdigesinden elde edilen kémiriin degerlendirilerek elektrik tiretiminde kullanilmasi
amaciyla kurulmug ve 2014 yihnda Ozellestirme Idaresi Bagkaniginin ag¢tigi thale
sonrastnda varlik satisi yoluyla iktisap edilmigtir. Sirket'in 2014 yilinda baglamak iizere
49 yiligina elektrik iiretim lisanst bulunmaktadir. Ozellestirme 6ncesinde santral
EUAS biinyesinde faaliyet gdstermistir. Sirket, 18 Aralik 2014 tarihli EU/5358-1/03178
numarah elektrik lretim lisansi ile gesitli maden ve kémire dayall ¢alisan termik
santral tizerinden elektrik enerjisi Gretmekte ve satmaktadir. S6z konusu lisans 22
Aralik 2063 tarihine kadar gecerlidir. Catalagzi Termik Santrali, Glkenin ilk termik
santralidir. Tlrkiye Tas Kémiirii Genel Miidiirligline bagh olan Catalagzi ve Zonguldak
bélgesinden elde edilen kdmiir, kiil orani yiiksek ve yikama artiklarindan olusmaktadir.
S6z konusu kémiir, enerji iiretimi agisindan termik santraller icin nemi diisiik
kémiirlerle pagallamip kullanima uygun hale getirilerek kullaniimakta ve Santralin
6énemli bir kaynagim olusturmaktadir. Santral'de, Catalagzi ve Zonguldak kémir
yikama tesisinden gelen miks, slam, tiivenan, bélge disindan linyit, hafif sist kangimi
ve ihtiyag duyulmast halinde yakilan kémiriin zenginlegtiriimesi igin itha! kémiir
yakilmaktadir. Santralin giinlitk kémiir sarfiyat! bir iinite igin yaklasik 2.800 ton olup 1
kWh enerji Uiretimi igin 2.530 kcalkg enerji harcanmaktadr.

Tek pay sahibi Parla Enerji Yatinmlan A.$. Sirket paylarinin %100’Gne kargilik
gelen 140.405.000 TL tutarindaki sermayenin tamami Aydem Holding A.$.nin %100
bagh ortakligi olan Parla Enerji Yatinmlar: A.S.'ye aittir.

Sirket'in sermayesi, 31
Ocak 2023 tarihinde
85.440.000 TL'den
140.405.000 TL'ye
tamaminakit olarak
artinimistir

Sirket, Haziran 2021'den
itibaren 5 yil siireyle gecerli
olmak iizere Gevre izin ve
Lisansmn: almistir ve gevre

mevzuatina iligkin tiim
yiikiimliliklerini yerine
Sirket merkezi getirmektedir
Denizli‘den
Mugla'ya tagindi

Sirket’in sermayesi, 28 Haziran 2022
tarihinde 48.000.000 TL'den
85.440.000 TL'ye artirdmistir.
Gankirr Orta ve Zonguldak Baglk-
Inagz kdmiir sahalarinin ruhsat ve
igletme hakkim sirasiyla 19 Aralik
2022 ve 28 Kasim 2022 tarihlerinde
75,0 milyon TL kargimginda
devralmistir

Sirket'in tek pay sahipligi
Aydem Holding A.S.'nin
%100 bagh ortagi Parla
Enerji Yatrrimlan AS.'ve
gecmigtir.

Sirket faaliyetleri Gegici
Faafiyet Belgesi olmamasive
baca gazi aritma sistemlerinin
kurulu olmamasi gerekgesiyle
faaliyetler durdurulmus,
Haziran 2020'de GFB alinarak
faaliyetler devam etti

Ortaklik Yapisi

Parla Enerji Yatirimian A.S.

Ortakiik Yapisi
Aydem Holding A.S.

Gates Elektrik Uretim A.S.

Ortaklik Yapist

%100 Parla Enerji Yatinmlar A.S. %100
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Sirket Profili

Haziran 2023 itibariyla 380
personelin 333’lii mavi yakal,
47’si beyaz yakalidir

Catalagjzi Termik Santrali’nde
elektrik enerjisi liretimi, kazanda
yakilan kémdriin yaydigi i1s1 ile
saf suyun 1sttilmasi sonucu elde
edilen kizgin buharn tiirbine
sevk edilerek sahip oldugu
enerjiyi tiirbinin kanatlarina
carparak olugturdugu dénme
hareketine birakilmasi ile akuple
olan generatériin ikazlanmasiyla
gerceklesir

Info Yatinm Kurumsal Finansman

Personel sayisi. 30 Haziran 2023 itibariyla Sirket'te 380 personelin 18'i mihendis,
29'u idari personel, 172'i igletme teknisyeni ve 161'i bakim teknisyeni olarak
galigmaktadir. ligili dsnemlerde personel sayisinda meydana gelen degisiklikler eksik
personellerin tamamlanmasindan kaynaklanmaktadir. 30 Haziran 2023 itibanyla
Sirket'in 333 personeli sendika (iyesidir.

Santral ekipmanlan ve iiretim siireci. Santral ekipmani olarak tekrar kizdiricill, tek
ocakl, domlu tabii kazan; iki silindirli, ¢ift egzozlu, tekrar kizdiricili hath, kondenserli
tiirbin; hidrojen sogutmali, 3 fazh generatér bulunmaktadir. Kazan, kémiiriin yakilarak
saf suyun kizgin buhara donigtiriiimesi igin gerekli enerjinin elde edildigi prosestir.
Tirbin, kizgin buhann tdrbini 3.000 de/dk dondlrmesiyle akuple olan generatériin
dondirilmesini saglamaktadir. Generatér, akuple oldugu tiirbinle beraber 3.000
de/dk dondiiriiliirken rotorunun ikazlanmasiyla enetji iireterek enterkonnekte sisteme
iletimek lizere step-up trafosunu beslemektedir. Santral'de, yakilacak kémir TTK
Catalagzi Miessesesinden konveydr bant yoluyla, Kozlu ve Uziilmez
Milesseselerinden Tiirkiye Cumhuriyeti Devlet Demiryollar (TCDD) vagonlari ile ve
Ozel rédovans firmalarindan kamyonlar vasitasiyla tedarik edilmektedir. Santral'in
ginliik ortalama kdémdir ihtiyaci 2 {inite igin toplam 5.600 ton/giin olup, yillik ihtiyac
yaklagik 1.650.000 ton/yildir. Santralin kémiir stok sahasi kapasitesi 170.000 tondur.
Cates; miks, slam, tlivenan, bolge digindan linyit, hafif sist karisimi ve ihtiyag
duyulmasi halinde yakilan kémiiriin zenginlestiriimesi igin ithal komdrler kullanilarak
elektrik Uretimi gergeklestirmektedir.

Elektrik aktanmi. Sirketin santrali ulusal sebekeye Yenicates TM, 154 kV'dan
baghdir ve drettii elektrigi iletim hatlariyla sisteme aktarmaktadir. Catalagzi Termik
Santralinde Uretilen elektrik enerjisi enerji nakil hatti yardimiyla Catalagzi trafo
merkez barasina taginir, baradan Caycuma Safranbolu, Zonguldak Eregli, Bartin-
Cide hatlan iizerinden ayrica Gatalagzi trafo merkezinde bulunan Eregli ve Caycuma-
Karabilkk hatlan izerinden yiik tevzi merkezlerine iletilir. Santralin bu gekilde
galigabilmesi igin Sirket'in dncelikle TEIAS ile sistem baglant anlagmalar: ve sistem
kullanim anlasmasi bulunmaktadir.

Il SwwuiBdpmanlan |
Person (t1] Kazan
elsay Tekrar kzdricdl, tek ocakll, domiu tabli sirkiilasyoniu kezan. (Kezan, kdmiiriin yakilarak saf

373 380 Agiklama suyun kizgin buhare daniigtOriilmesi gerekli enerjinin elde edildii proses, Markas1 Kazan
markast: Transalektro)
s 333 “ — Kapasite 480 tik
“ Buhar Sicakii 535 °C
Buhar Basmer  139,5 kg/cm2
Tirbin
{ici silindirli, ¢ift egzoziu, tekrar kzdmcii hath, kondenserii tirbin, {Kegmn buhann tirbini
[ Agiklama 3.000 de/dk dbndil le akuple olan ger Griin déndii ini sadlar, Mark
iy 245 n 33 Mitsubishi'dir.)
Kapasite 157.340 kWi
|Buhar Basinci 135 kg/fem2
Sicakhg 535 °C
Dénme Hezi 3.000 dfd
2020 2021 2022 2023106 [Gereratsy )
Hidrojen sogutmali, 3 fazli generatdr. (Akuple oldugu tirbinie beraber 3.000 de/dk
MaviYaka mBeyaz Yaka 4 Toplam Agiklama danduriiliirken ikazl la enerji letiimek
iizere step-up beslemek Mitsublshi'dir)
Kapasite 180 MVA
Cikis Geidimi |15 KV
Frekanst 50 Hz

| 314,68

Zonguldak /| g (ynace 403178 MWe/319.6 18.12.2014 49 22.12.2014
Catalagzi MWm
' 2020 2021 | 2022 | 202206
Kurulu Glig (MWe) 314,68 314,68 314,68 314,68 314,68
Briit Uretim Miktars (MWh)  1.233.763 1.219.382 1.867.412 823.437 932,956
Kapasite Kullanim Orani 45% 44% 68% 60%
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CATALAGZ) B e e e e ——
n TERMIK ENERJI

Yonetim Kurulu

Trakya Universitesi Kamu Yanetimi bdlimiinden lisans derecesine sahiptir. Alp, kariyerine Ocak 2001 — Aralik 2004 arasinda Reysas Gida

Ayde_m A.$.’de Maliyet Kontrol Sefi olarak baglamigtir. Temmuz 2005 — Ekim 2006 tarihleri arasinda Biitge ve Maliyet Kontrol Uzmani olarak Diinya
Holding A.S. Gbz Hastanesi'nde; Ekim 2006'dan Temmuz 2009°a kadar Mali Igler Grup Miidir Yardimeisi olarak Medical Park Hastanesi'nde calisti.
(temsilcilisi Devaminda Temmuz 2009'dan Ekim 2016'ya kadar Akfel Holding'te Mali Isler Miidiiriagii gorevini {istlendi ve Kasim 2016 — Mayis 2018 tarihleri
Hamdi Alp) arasinda Isystems Endiistri'de Mali Igler Direktoriiigil yapti. 2018'de Aydem Holding'de Mali Isler Grup Midarii gérevine gelen Alp, 2019'da
YK Baskani Aydem Yenilenebilir Enerji Mali Isler Direktrii olarak gérev almaya bagladi. 2020°de Sirket'in CFO'su olarak atand). 2023'te ise, Aydem Grubu

Termik Santraller Genel Midiri olarak atanmigtir.

Mehmet Akif Orta Dogu Teknik Universitesi Metalurji Mithendistigi bétiimiinden mezun olmustur. Kariyerine 1980 yilinda pay sahibi olarak kurulugunda yer
Giil aldigi Elsan Elektrik Geregleri A.$.'de baslayan Gill, ayni sirkette Yénetim Kurulu Bagkani olarak gdrevini siirdirmektedir. Sektorde 40 yillik

. tecriibesi olan Giil, ayni zamanda Aydem Enerji grup sirketlerinden ADM Elektrik Dagiim A.S. ve GDZ Elektrik Dagitim A.S.'de Yonetim Kurulu
Bagkan Yardimcisi ve Timag Mermer A.S.'de Yénetim Kurulu Uyesi olarak grev almaktadir.

i Ridvan Edip Akdeniz, Kocaeli Universitesi Miihendislik Fakiiltesi Elektronik ve Haberlegme Mithendisligi b&limiinden 2005 yiinda mezun oldu.
Ridvan Edip Kariyerine Yenik6y Yatagan Elekirik Uretim A.$. de baglamis olup burada dretim midiirligl, dlgh kontrol miihendisiigi, FDG igletme
Akdeniz milhendislii, bagmihendisltk gérevierini yerine gefirdi. 2014 yilinda Aydem Enerii biinyesinde galismaya baslads. Akdeniz, Aydem Enerjide
YK Uyesi once Yatagan Termik Enerji Uretim A.S. de Santral Miidir Yardimcilig), ardindan 2019 yilinda Termik Santraller Uretim Planlama Kidemli
Mudiri olarak gérev aldi. Akdeniz, 2021 yilindan itibaren de Catalagz) Termik Santrali Direktéri ofarak gérev yapmaktadir,

Emirhan Karayay; lisans egitimini Isletme bélumiinde, yiiksek lisans egitimini de Istanbul Universitesi Isletme Iktisad) Enstitiist Finans Yonetimi
(MS) alanindan tamamlamistir. Kariyerine, 1999 yilinda $ahinler Holding'de Insan Kaynakiari Uzmani ofarak baglamigtir. 2005 — 2012 yillan
. arasinda ve 2015 yilinda Yildiz Holding'de sirasiyla, Insan Kaynaklan Yéneticisi ve Insan Kaynaklar Midirii olarak galigmigtir. 2012 - 2013
Emirhan yillart arasinda Math Sirketler Grubunda insan Kaynakian Miidiirliigii gérevinde bulunmustur, 2013 — 2015 ve 2015 — 2018 yillan arasinda
Karayay Eksim Yatinm Holding’de Insan Kaynaklarn Direktdrii olarak gorev almigtir. 2019 yihinda Aydem Holding biinyesine kahimis olup, ilk ofarak
YK Uyesi Aydem Holding Insan Kaynaklari Grup Direktérii olarak gérev yapmistir, Sonrasinda Aydem Yenilenebilir A.S Insan Kaynaklar: Direktori olarak
¢alismis olup, 2020 — 2022 yillar: arasinda da Aydem Holding Elektrik Dagiim Sirketleri Adm Elekirik Dagiim A.S. ve Gdz Elektrik Dagitim
A.S. Insan Kaynakian Direktériigii gérevini icra etmistir. 2023 itibariyla yeniden Aydem Helding Insan Kaynaklian Grup DirekiGriigi gorevine
atanmis olup halen adrevine devam etmektedir.

ITO Matematik Miihendisfigi béliminden mezun olan ve sonrasinda ayni Universitenin Sistem Analizi programinda yiiksek lisansin
. tamamlayan Engin Kavas, gerek yurt icinde gerekse yurt disinda Telekom, Saglik, Otomotiv, Savuma Sanayi ve Enerji sektSrierinde faaliyet
Eng_l_n Kavas gbsteren firmalarda (st dizey yénetici olarak calisrmis, bu fimatarin bilgi teknolojileri béliimlerini yonetmis ve bilyiik élgekli bir gok basari
YK Uyesi dijital dSnilsiim projesine imza atmistir. Yirmi beg yilt agan bir kariyere sahip olan Kavas, halen Tiirkiye'nin dncii enerji sirketlerinden Aydem
Enerji'de Bilgi Teknolojileri Grup Bagkan) olarak galigmakta, ayrica Aydem Enerji'nin grup girketlerinden GDZ Enerji Yatinimlari A.S., Aydem
Plus Enerji Gézimleri Ticaret A.S. ve Parla Solar Hiicre ve Panel Uretim A.$.’de Yénetim Kurulu Uyesi olarak gérev almaktadir.

FAALIYET OZETI

IOrtaklar |-$ir_ket’Il Ana Faaﬁyet ;Ianlan

100,0% Paria Enerji Yatemiar A.S. | Sirket, devreye alma galismalari Unite 1 ve Unite 2 igin Tirkiye elektrik enerjisi tt.keum 2(‘)2.2.ylnf!a"bir Br?ceki y!a gore %1,2 oraninda
srasyla 1989 ve 1991 yinda tamamianan Santral azalarak 328,9 TWh, elektrik iretimi ise bir dnceki yla gbre %2.5 azalarak 326,2
. 2x157.34 MWe olmak izere toplamda 314,68 MWe Twh olarak gergellesmistir. Tlrkiye Ulusal Enerji Plani ¢alismasnn sonuglarina
|Kiinye giiciinde olan iki Giniteden ohigmakiadr. Santralindeki 1 gbre elektrik tiiketiminin 2025 yinda 380,2 TWh, 2030 yinda 455,3 TWh, 2035
Kurulug: 2014 Dnite, 1990 yinda ve 2. Unite, 1991 yI;nda ticari igletmeye yinda ise 510,5 TWh seviyesine ulagmas beklenmektedir. 2022 yilnda elektrik
Faaliyet Alani: Bekirik Enerjisi Uretimi (sisteme efekirik verme) baglamsstr. Gretimimizin %34,6's1 kémiirden, %22,2'si dogal gazdan, %20,6's1 hidrolk

enerjiden, %10,81 riizgardan, %4,7'si glinesten, %3,3'1 jeotermal enerjiden ve

Merkez: Yatagan / Mugla %3,7'si dijer kaynaklardan elde ediimistir. 2023 yi Temmuz ayi sonu itibartyla

|Galigan Sayisi: 380 Mali Veriler 2023/06 4G 20Z3T| Dkemiz kurulu giicii 105.135 MWa ulasmestr. 2023 yii Temmuz ayi sonu itibariyla
Net Satiglar 4.041,3mTL 4.268,8 mTL | kurulu glicimiiziin kaynaklara gore dagiimg %30'u hidrolik enerji, %24,1'i dogal
EBITDA 1.360,8 mTL 1.416,3mTL | 938Z, %20,7'si kdmiir, %117 rlizgar, %9,9'u giines, %1,6's1jeotermal ve %2,6's ise
Net Kar 487,0 mTL m.q. diger kaynaklar seklindedir. Ayrca Ukemizde elektrik enerjisi liretim santrati sayis,
2023 yii Temmuz ay) sonu itibariyla 12,251 (Lisanssz santraller dahil)
Czkaynak 3.675,0 mTL m.d.ikselmistir, Meveut santrallerin 751 adedi hidroslektrik, 68 adedi kémir, 362 adedi
Aktifler 7.683,2mTL m.d.

riizgar, 63 aded jeotermal, 346 adedi dogal gaz, 10,169 adedi giines, 492 adedi
ise diger kaynakh santrallerdir.

Kaynak: TEIAS
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l‘ TERMIK ENERJ

Satiglar

Sirket’in elektrik satig gelirleri net
satiglarinin ortalama %98’ini
olustururken 30.06.2023 dénemi
itibariyla elektrik satiglarinin %99°u ikili
anlagma yoluyla gercekiegtirilmigtir

Mal ve hizmet satiglari, k6miir
yakimindan arta kalan ham ucucu kiil
(kaba kiil} ve sepere edilmig ya da
standartlara uygun ince ucucu kiiliin
satis gelirlerinden olugsmaktadir.
Finansal tablo donemleri itibariyla
Sirket’in mal ve hizmet satislarinin net
satiglarinin ortalama %0,4’iinii
olusturmustur

Info Yatinm Kurumsal Finansman

Elektrik satig gelirleri. Sirket, Urettigi elektrigi piyasa katiimcilarina ikili anlasma
yoluyla, spot piyasada ya da EUAS'In yerli kémiir yakith elektrik iiretim santrallerini
igleten &zel girketlerden elektrik alim ihalesi diizenlemesi durumunda direkt EUAS'a,
dengeleme gli¢ piyasasi ve primer frekans kontrol piyasasinda satmaktadir. 2017-
2021 yillan arasinda garantili elektrik satigi kapsaminda EUAS ile yerli kémiir yakitl
elekirik (retim santrallerini igleten ozel girketlerden elektrik enerjisi satin alimi
kapsaminda, TL bazh olan ve fiyat eskalasyonu 3 ayda bir yapiimak (izere %50'si
ortalama dolar kurundaki degisiklik, %25 TUFE ve %25 UFE lizerinden belirlenen
fiyattan elektrik satist yapmistir. EUAS ile yapilan bu anlasma kapsaminda elektrik
fiyatlan 50 USD/MWh ile 55 USD/MWh arasinda olabilmektedir. Ug ayda bir
eskalasyona gore hesaplanan elektrik fiyatinin 50-55 USD/MWh altinda ya da {istinde
olmasi durumunda bu fivatlara getiriimektedir. Ayrica gevre mevzuati agisindan gegici
faaliyet belgesini almis ya da gevre izin lisanst bulunan santrallerde fiyata %3 tegvik
verilmektedir. 2020 ve 2021 yillarinda, Sirket ile EUA$ arasindaki alim garantili ikili
anlagmalar devam ettiriimis olup 2022 yilinda Sirket, EUAS ile olan ikili anlagmasini
yenilememigtir. 2022 yil icerisinde elektrik satislannin tamam piyasa ve Aydem
Grubu'nun tedarik girketlerine ikili anlagsma yoluyla gergeklesmistir. Sirket'in elektrik
satig gelirleri 2020 yili sonunda 426,9 mn TL olarak gergeklesmig olup 2021 yil
sonunda %29,4'lik artigla 552,6 mn TL'ye yiikselmigtir. 2021 yiinda Covid 19 salgini
kapsaminda alinan tedbirlerin gevsetilmesi ve reel ekonominin canlanmasiyla birlikte
PTF fiyatian artig géstermigtir. 2022 yilt sonunda briit elektrik {iretimi 1.219.382'den
1.867.412 MWh'ye yiikselerek elektrik diretim rekoru kirilimis ve Rusya-Ukrayna savasi
ile birlikte yaganan enerji kriziyle birlikte PTF fiyatlarindaki yliksek fiyat artiglarinin da
etkisiyle elektrik satig gelirleri %503,4 artigla 3.334,4 mn TL'ye yiikselmigtir. 2023'lin
ilk yarisinda ise bir énceki yilin ayni donemine kiyasla %61,4 artigla net satiglar
1.817,2 mn TL olarak gergeklesmistir.

Diger gelirler. Elektrik Piyasasi Kapasite Mekanizmasi Yénetmeligi kapsaminda,
elektrik piyasasinda arz giivenliginin temini i¢in gerekli yedek kapasite de dahil olmak
Uzere yeterli kurulu giic kapasitesinin olusturulmasi ve/veya uzun dénemli sistem
giivenliinin temini igin glvenilir kurulu gii¢ kapasitesinin korunmas| amaciyla Sistem
Isletmecisi tarafindan igletilecek olan kapasite mekanizmasina iligkin kurallar
belilenmektedir. Bu kapsamda yillik belienen biitge dahilinde santrallerin kurulu
gliglerine gore kaynak bazinda sabit ve degigken maliyet bilesenleri tizerinden ayhk
olarak belirlenir. Kapasite mekanizmast kapsaminda Sirket'in 31 Arailk 2020, 2021 ve
2022 tarihlerinde sona eren yillar ve 30 Haziran 2022 tarihinde sona eren dénem
itibariyla elde ettigi gelirler, sirasiyla, 36.219.149 TL, 76.053.648 TL, 8.256.521 TL ve
8.256.521 TL'dir. 2022 yilindaki dlstis, Santral'in Gretimde kismi olarak ithal kémdiir
kullanmas) nedeniyle, Mayis 2022'den sonra Kapasite Mekanizmas: diginda
kalmasindan kaynaklanmistir. Ayni nedenle Sirket'in 30 Haziran 2023 tarihinde sona
eren donem itibariyla kapasite mekanizmasi geliri bulunmamaktadir. lleriki
dénemlerde ithal kémdr kullamminin durdurulmas: durumunda tekrar Kapasite
Mekanizmasina dahil olunabilecektir.

-l_— U . r=tha I 5 il 5 - ol
31.12.2020 31 12.2021 31.12,2022 Son4 Ce _)!rekI _____ 30.06.2022 30.66-.2023! YBBO
Elektrik Satig Gelirleri 426.864.531 552.565.718 3.334.447.872 4.025.593.210)  1.126.093.347 1.817.238.685] 1454%
Kapasite Mekanizmasi Gelifleri 36.219.149 76.053.648 8.256.521 -i 8.256.521 -i -
Mal ve Hizmet Satis Gelideri 4.567.737 3.731.146 9.656.846 15.669.521: 3.492.024 9.504.699: 63,7%
Diger Gelirler 8.604 4762 : | : . .
Satigtan ladeler -5.957.005 -1.858.948 - A - -l -
Net satiglar 461.703.016 630.496.326 3.352.361.239 4.041.262.731]  1.137.841.892 1.826.743.384;  138,2%
Degisim 36,6% 431,7% : 60,5%:
Kaynak: Sirket, Bagimsiz Denetim Raporu
Net Satiglar o Eloktrik Satiglannin Daglimi
4.500
c 4.00¢
3.500 4517% 3.352 5%
w0 60,5%
Z:: 36.6% 1827 5%
1500 1 RE
1.000 462 25%
500
31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022 Son 4 Geyrek 30 06,2022 30.06.2023 %

= Ejekirik Sats Gelider|
I_Di_c’jer Gelirler

1 Kapasite Mekanizmasi Gelirleri
Satigtan ladeler

Mal ve Hizmet Satig Gelirleri

31.12.2020
nEUASA Satglar
Dengesizlik Satislan

31422021 31.12.2022
= Spot Piyasa Satigian

Primer Frekans Kontrol

30.06.2022 30,06.; 2023
nlkili Anlagma Satiglan

A Net satiglar
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l‘ TERMIK ENERJI

Finansal Analiz

2023/06°da aktif toplamin %0,5’i
nakit ve benzerlerinden olugsmakta

2023 yiinda nakdi sermaye artigi
gerceklesti

Ikili anlagsmada vadeler piyasa
saliglarina gbre daha yilksek olmasi
sebebiyle fiyatlamada kismen piyasa
ortalamasimn lizerindedir

Stoklar kémiir ve isletme
yedeklerinde olusmakta olup son
donemde artan enflasyon ve
kapasite kullanim orani stok hacmini
yiikseltmigtir

Info Yatinm Kurumsal Finansman

2023/06’da 1.457 mn TL dénen varliklar. Sirketin dénen varliklari, 31 Aralik 2020,
2021, 2022 ve 30 Haziran 2023 tarihleri itibariyla, sirassyla, 190 milyon TL, 167 milyon,
819 milyon TL ve 1.457 milyon TL tutarindadir. $irket'in dénen varhiklarindaki 31 Aralik
2020 ve 31 Aralik 2021 tarihleri arasindaki azalig orani %12 ve 31 Aralik 2021 ile 31
Aralik 2022 tarihleri arasindaki artig orani %100'0n Gizerinde gergeklegmistir. 31 Aralik
2022 ile 30 Haziran 2023 tarihleri arasindaki artis orani %78'dir. 31 Aralik 2020 ve 31
Aralik 2021 arasindaki donen varlikiardaki degisim, nakit ve nakit benzerleri, finansal
yatinmlar, ticari ve diger alacaklar ve stoklarin dedisiminden kaynaklanmaktadir. 31
Aralik 2021 ve 31 Aralik 2022 arasindaki dénen varliklardaki degisim nakit ve nakit
benzerleri, ticari ve dider alacaklar, stokiar ve pesin 6denmis giderlerin degigiminden
kaynaklanmaktadir. 31 Aralik 2022 ve 30 Haziran 2023 arasindaki dénen varliklardaki
dedisim nakit ve nakit benzerleri, ticari ve diger alacaklar, stoklar ve pegin 6denmig
giderlerin degisiminden kaynaklanmaktadir.

Likit varbkiar diigiik agirhkta. Sirket'in nakit ve nakit benzerleri, 31 Aralik 2020,
2021, 2022 ve 30 Haziran 2023 itibariyla, sirasiyla, 82 milyon TL, 4 milyon TL, 25
milyon TL ve 41 milyon TL tutarindadir. 31 Aralik 2020 itibariyla, Sirket'in nakit ve nakit
benzerleri 82 milyon TL iken, bu tutar %95 oraninda azalarak 31 Aralik 2021 itibariyla
4 milyon Tl'ye gerilemis olup 31 Aralik 2022 itibariyla %100'iin {izerinde artigla 25
milyon TL'ye ylikselmigtir. 30 Haziran 2023 itibariyla %63 oraninda artarak 41 milyon
TlL've yiikselmistir. 31 Arahik 2020 ile 31 Arahk 2021 arasindaki nakit ve nakit
benzerlerindeki degigim, finansal borglarin 6denmesinden kaynaklanmaktadir. 31
Aralik 2021 ile 31 Aralik 2022 tarihleri arasindaki nakit ve nakit benzerlerindeki
degisim Sirket'in yil igerisinde yaptigi yatiim harcamalan ve kredi 6deme planlanina
gdére yapmasi gerekenden daha erken yaptigs 6demelere kiyasla operasyondan daha
fazla nakit yaratmasindan kaynaklanmistir. 31 Aralik 2022 ve 30 Haziran 2023
arasindaki nakit ve nakit benzerlerindeki degisim ise temelde Sirket'in operasyon ve
sermaye artinmindan elde ettigi nakit kaynakiidir.

Alacak vadeleri acildi. Sirket'in ticari alacaklari, 31 Aralik 2020, 2021, 2022 ve 30
Haziran 2023 itibariyla, sirasiyla, 59 milyon TL, 75 milyon TL, 551 milyon TL ve 1.137
milyon TL tutanindadir. Sirket yonetimine gore alacaklardaki hizli artig satis hacminin
biylimesi ile agiklanmaktadir. Bununla bidikte son dénemde artan ikili satiglardaki
vadenin piyasa satiglarina gére daha uzun olmasi da bir etken olarak ortaya
¢ikmaktadir.

Diger alacaklar. Sirket'in diger alacaklar, 31 Aralik 2020, 2021, 2022 ve 30 Haziran
2023 itibariyla, sirasiyla, 20 milyon TL, 2 milyon TL, 38 milyon TL ve 1 milyon TL
tutarindadir. Diger alacaklar, 2021'de iligkili taraflardan diger alacaklarin tahsil
edilmesi nedeniyle 11 milyon TL azalmigtir. 31 Aralik 2021 ile 31 Aralik 2022
arasindaki diger alacaklardaki ylkselis ise iliskili taraflardan diger alacaklardaki
artistan kaynaklanmaktadir. 31 Aralik 2022 ile 30 Haziran 2023 arasindaki diger
alacaklardaki azalis 37 milyon TL'dir. 31 Aralik 2022 ile 30 Haziran 2023 arasindaki
diger alacaklardaki bu degisim iligkili taraflardan diger alacaklardaki azaligtan
kaynaklanmaktadir.

Stoklar. Sirket'in stoklar, 31 Aralik 2020, 2021, 2022 ve 30 Haziran 2023 itibariyla,
sirasiyla, 23 milyon TL, 44 milyon TL, 127 milyon TL ve 250 milyon TL tutarindadir.
Sirket'in stoklan kémiir ve isletme yedeklerinden olusmaktadir. 31 Aralik 2020 ve 2021
yillan itibariyla isletme yedeklerinde dnem arz eden degisimler meydana gelmemigtir.
Sirket'in stoklari, 31 Aralik 2020 ile 31 Aralik 2021 arasindaki dénemde kémir fiyatiars
ve stok miktarindaki artis sebebiyle 21 milyon TL yiikselmigtir. 31 Aralik 2021 ile 31
Aralik 2022 ftarihleri arasindaki stoklardaki degisim, kdmir fiyatiar ve stok
miktarindaki artigtan kaynaklanmaktadir. 31 Aralik 2022 ile 30 Haziran 2023
arasindaki stoklardaki degisim de kémir fiyatlari ve stok miktarindaki artigtan
kaynaklanmaktadir.  Sirket'in kisa vadeli pesin 6denmis giderleri, 31 Aralik 2020,
2021, 2022 ve 30 Haziran 2023 itibariyla, sirasiyla, 2 milyon TL, 4 milyon TL, 57 milyon
TL ve 4 milyon TL tutarindadir. Sirket'in kisa vadeli pesin ddenmis giderlerinde, 31
Aralik 2020 ile 31 Aralik 2021 arasindaki dénemde Gnem arz eden degisimier
meydana gelmemigtir. 31 Aralik 2021 ile 31 Aralik 2022 tarihleri arasindaki kisa vadeli
pesin 6denmis giderlerdeki artig, komir tedarikgilerine veriien siparis avanslarindaki
artistan kaynaklanmaktadir. 31 Aralik 2022 ile 30 Haziran 2023 arasindaki kisa vadeli
pesin Odenmis giderlerdeki azalis ise komiir tedarikgilerine verilen siparig
avansliarindaki azalhigtan kaynaklanmaktadir.
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Finansal Analiz

2023 basinda bagimsiz bir
kuruma yapilan degerlemeye
gore santralin degeri 330 mn

dolar olarak belirlenmis olup cari
kura gore TL bazl deger 2023/06
santral degerinin {izerinde
gerceklesecektir

Kredilerin vadesi Haziran 2024

2022 yihinda iligkili taraflardan
alinan kémiir sahasi1 kaynaki
ticari borglarda tek seferlik artis
kaynakh baz etkisi 2023 yilinda
azalig olarak kendini géstermistir

Santral degerlemeleri sonrasi
olugan ertelenmis vergi yiikii ve
kredi vadesi yiikiimliliklerdeki
degisimin ana parametreleridir

Info Yatinm Kurumsal Finansman

Giiglii aktif portfdyii. Sirketin duran variklar, 31 Aralik 2020, 2021, 2022 ve 30
Hagziran 2023 itibanyla, sirasiyla, 567 milyon TL, 3.686 milyon TL, 6.415 milyon TL ve
6.209 milyon TL tutanindadir. Sirket'in duran varlikian, 31 Aralik 2020 ve 31 Aralik 2021
arasinda %100'Un (izerinde artig gostermigtir. 31 Aralik 2021 ve 31 Aralik 2022
arasinda %74 oraninda artis gergeklesmigtir. 31 Aralik 2022 ile 30 Haziran 2023
tarihleri arasindaki azalig oran ise %3'tlr. Sirket'in duran variklarindaki 31 Aralik 2020
ile 31 Aralik 2021 arasindaki degisim ve 31 Aralik 2021 ile 31 Aralik 2022 arasindaki
dedisim santralin bagimsiz kuruluslar tarafindan yeniden degderlenmesinden
kaynaklanmaktadir. 31 Aralik 2022 ile 30 Haziran 2023 arasindaki degisim ise santral
varliklarinin dénem amortismanindan kaynaklanmaktadir.

Maddi duran varliklar. Sirket'in maddi duran vartiklar), 31 Arahk 2020, 2021, 2022 ve
30 Haziran 2023 itibariyla, sirasiyla, 508 milyon TL, 3.623 milyon TL, 6.229 milyon TL
ve 6.136 milyon TL tutarindadir. 31 Aralik 2020 itibanyla, Sirketin maddi duran
varhklari 508 milyon TL iken, %100’lin {izerinde artarak 31 Aralik 2021 itibariyla 3.623
milyon TL'ye yiikselmis olup, 31 Aralik 2022 itibariyla, %72'lik artisla 6.229 milyon
TL'ye yiikselmigtir. 31 Aralik 2022 ile 30 Haziran 2023 tarihleri arasindaki azalig orans
ise %1 olup 6.136 milyon TL'ye diigmiigtir. Maddi duran varliklardaki 31 Aralik 2020
ile 31 Aralik 2021 arasindaki degisim ve 31 Aralik 2021 ile 31 Aralik 2022 arasindaki
dedisim santralin bagimsiz kuruluglar tarafindan yeniden degerlenmesinden
kaynaklanmaktadir. 31 Aralik 2022 ile 30 Haziran 2023 arasindaki degigim ise santral
varliklarinin dénem amortismanindan kaynaklanmaktadir.

Borglar kisa vadeye kaydi. Sirket'in kisa vadeli yikiimliilikleri, 31 Aralik 2020, 2021,
2022 ve 30 Haziran 2023 tarihleri itibariyla, sirasiyla, 2.384 milyon TL, 191 milyon TL,
317 milyon TL ve 2.720 milyon TL tutarindadir. Sirket'in kisa vadeli yakimitlikleri; 31
Arahk 2020 ve 31 Araltk 2021 arasinda %92 oraninda azalmig ve 31 Aralik 2021 ve
31 Aralik 2022 arasinda %66 oraninda artmigtir. 31 Aralik 2022 ile 30 Haziran 2023
tarihleri arasindaki artig orani ise %100’(in (izerindedir. 31 Aralik 2020 ile 31 Aralik
2021 arasindaki kisa vadeli yilkumliliklerdeki degdisim, banka kredilerinden
kaynaklanmaktadir. 31 Arallk 2021 ve 31 Aralik 2022 arasindaki kisa vadeli
yikimliliklerdeki degisim, ticari borglardaki artigtan kaynaklanmaktadir. 31 Aralik
2022 ile 30 Haziran 2023 arasindaki degisim ise Sirket'in Haziran 2024'te 6denmesi
gereken TL kredi taksitlerinin uzundan kisa vadeye kaymasi kaynakhdr.

Ticari borglar. Sirket'in ticari borglan, 31 Aralik 2020, 2021, 2022 ve 30 Haziran 2023
tarihleri itibariyla, strasiyla, 70 milyon TL, 86 milyon TL, 258 milyon TL ve 206 milyon
TL tutarindadir. Sirket'in ticari borglar1 31 Aralik 2020 ve 31 Aralik 2021 arasinda %23,
31 Aralik 2021 ve 31 Aralik 2022 arasinda ise %199 artmistir. 31 Aralik 2022 ile 30
Haziran 2023 tarihleri arasindaki azalis orani ise %20'dir. 31 Aralik 2020 ite 31 Araltk
2021 arasindaki ticari borglardaki ariig, iligkili olmayan taraflara olan ticari borglardaki
artigtan kaynaklanmaktadir. 31 Aralik 2021 ile 31 Arallk 2022 arasindaki ticari
borg¢lardaki artis kémiir fiyat ve miktarindaki artisa bagl olarak komiir tedarikgilerine
olan borglardaki artigtan ve kdmdir sahalarinin ruhsat ve isletme hakkinin vadeli olarak
alimindan kaynaklanmaktadir. 31 Arahk 2022 ile 30 Haziran 2023 arasindaki degisim
ise iligkili taraflara ticari borclarin 6denmesinden kaynakianmaktadir. Bagka bir deyigle
2023/06°daki azalig 2022 yilindaki tek seferlik saha alimi kaynakh baz etkisidir.

Uzun vadeli yiikiimliiliikler. Sirket'in uzun vadeli yikimlilikleri, 31 Aralik 2020,
2021, 2022 ve 30 Haziran 2023 tarihleri itibariyla, sirasiyla, 131 milyon TL, 2.773
milyon TL, 3.498 milyon TL ve 1.281 milyon TL tutarindadir. Sirket'in uzun vadeli
yikimiiliklerindeki artis orani 31 Aralik 2020 ve 31 Aralik 2021 arasinda %100'ln
lizerinde ve 31 Aralik 2021 ve 31 Aralik 2022 arasinda artis orani %26 olarak
gerceklesmistir. 31 Aralik 2022 ile 30 Haziran 2023 tarihleri arasindaki azalig oran| ise
%63'tur. Sirket'in uzun vadeli yiikiimidliklerindeki 31 Araflik 2020 ile 31 Arahk 2021
arasindaki degisim 31 Aralik 2020 yili mali tablolarinda yer alan 30 Haziran 2021
dénemine iligkin 1.888.277.993 TL kredi 6demesinin kredi yapilandirma s6zlesmesiyle
30 Haziran 2024 tarihine dteleme igleminden kaynaklanmaktadir. Ayrica 527 milyon
TL tutarinda maddi duran varliklanin gergede uygun dederinden kayitlara alinmasi
sonucu olusmus ertelenmis vergi ylkiimllilGgi yer almaktadir. 31 Aralik 2021 ile 31
Aralik 2022 arasindaki uzun vadeli yikiimlliiklerindeki degisim ise maddi duran
varliklarin gercege uygun degerinden Kayitlara alinmasi sonucu olugsmus ertelenmis
vergi ylkiimliilig artisindan kaynaklanmaktadir. 31 Aralik 2022 ile 30 Haziran 2023
arasindaki degigim ise Sirket'in Haziran 2024’te 6demesi gereken TL kredi taksitlerinin
uzun vadeli yikiimiOliklerden kisa vadeli ylkimliliiklere siniflanmasindan
kaynaklanmaktadir.
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Finansal Analiz

Uzun vadeli finansal borglarda
onemli azalis dikkat ¢cekmekte

2022 ve 2023 yilinda nakdi
sermaye artiglan gerceklegti

Ozkaynak biiyiimesinde yapilan
2 nakdi sermaye artigi, santralin
bagimsiz bir kurumca belirlenen
yeniden dederleme sonrasi TL
degerindeki yiikselis ve
operasyonlardan elde edilen
karlihik etkilidir

Santral igin degerleme 2023
basinda yapiimig olup 330 mn
dolar deger belirlenmistir. ligili
deger yil sonunda tekrar
bagimsiz bir kuruma test
edilecek olup diger tiim faktorler
sabit diigtiniiliip kur ve
amortisman dikkate alindiginda
cari durumda 6zkaynaklarda
kayda deger bir artig
ongédriilebilir.

Info Yatinm Kurumsal Finansman

Uzun vadeli finansal borglar. $irketin uzun vadeli borglanmalan, 31 Aralik 2020,
2021, 2022 ve 30 Haziran 2023 tarihleri itibariyla, sirasiyla, 117 milyon TL, 2.223
milyon TL, 2,306 milyon TL ve 127 milyon TL tutanindadir. Sirket'in uzun vadeli
borglanmalanindaki artig orani; 31 Aralik 2020 ve 31 Aralik 2021 arasinda %100’(n
izerinde olup, 31 Aralik 2021 ve 31 Aralik 2022 arasindaki artig orani ise %4 olarak
gergeklesmistir. 31 Aralik 2022 ile 30 Haziran 2023 tarihleri arasindaki azalig orani ise
%94°tlir. 31 Aralik 2020 ile 31 Aralik 2021 arasindaki uzun vadeli borglanmalardaki
degisim 31 Aralik 2020 yili mali tablolarinda yer alan 30 Haziran 2021 dénemine iligkin
1.888 milyon TL kredi 6demesinin kredi yapilandirma sozlesmesiyle 30 Haziran 2024
tarihine Gteleme igleminden; 31 Aralik 2021 ile 31 Aralik 2022 arasindaki uzun vadeli
borglanmalarindaki degisim ise TL kredilerin net bugiinkii degerindeki artistan
kaynaklanmaktadir. irket, 2022 yilinda kredi deme planina gdore yapmasi gereken
kredi taksit ddemesinden 17 milyon USD fazla anapara ddemesi yapmak suretiyle
nakit siiplirme iglemi gergeklestirmigtir. Bunun yaninda TL cinsinden kredilerin faiz
tahakkuku nedeniyle Sirket'in uzun vadeli borglanmalars 31 Aralik 2022 itibariyla artig
gbstermigtir. 31 Aralik 2022 ile 30 Haziran 2023 arasindaki degisim ise S$irket’in
Haziran 2024'te 6demesi gereken kredi taksitlerinin uzun vadeli yiikiimliiliiklerden kisa
vadeli yikiimliliiklere siniflanmasindan kaynaklanmaktadir. Temel olarak finansal
borglarin kaynagi santralin devrinde alinan proje finansmanidir. llk bor¢lanmada déviz
bazli proje finansmani tercih edilicken sonradan kredilerin énemli bir kismi TL'ye
gevrilmis ve déviz bazh kredilerde dnemli tutarda anapara ddemesi gergeklegmigtir.
2021 yilinda ise faiz yapilandirmasi gergeklesmigtir.

3,7 milyar TL 6zkaynaklar. Sirket'in ddenmis sermayesi, 31 Aralik 2020 ve 2021
tarihleri itibariyla, 48 milyon TL tutarinda olup 29 Haziran 2022 tarihinde
gerceklestirilen sermaye artirimi neticesinde 31 Aralik 2022 tarihi itibariyla 85 milyon
TL’ye, 31 Ocak 2023 tarihinde gerceklestirilen sermaye artinmi neticesinde 30 Haziran
2023 tarihi itibariyla 140 milyon Tl'ye vyilkselmistir.  Sirket'in paylara iligkin
primlerfiskontolan  bulunmamaktadir. Sirket'in kar veya zararda yeniden
siniflandinimayacak birikmig diger kapsamh gelirler veya giderler, 31 Aralik 2020,
2021, 2022 ve 30 Haziran 2023 tarihleri itibariyla, sirasiyla, 264 bin TL, 2.489 milyon
TL, 4.508 milyon TL ve 4.353 milyon TL tutarindadir. Sirket’in kar veya zararda yeniden
sinflandirdmayacak birikmig diger kapsamli gelir veya giderlerinde 31 Aralik 2020 ve
31 Aralik 2021 arasinda %100'lin {zerinde bir oranda artis gergeklesmis olup, 31
Aralik 2021 ve 31 Aralik 2022 arasinda %81 oraninda artmigtir. 31 Aralik 2020 ve 31
Aralik 2021 arasindaki degigim blylik oranda santralin 2021 yilinda gergege uygun
deger ile deferlenmesinden kaynaklanmaktadir. 31 Aralik 2021 ve 31 Aralik 2022
arasindaki degisim de biiyltk oranda sanfralin gercede uygun deger ile
degerlenmesinden kaynaklanmaktadir. 31 Aralik 2022 ve 30 Haziran 2023 arasindaki
%3'lUk azalma, 6zkaynak altinda takip edilen maddi duran varlik yeniden degerleme
fonundaki doneme isabet eden tutarin gegmis yil zararlarina mahsup edilmesinden
kaynaklanmaktadir. 2021 yilinda 889,9 mn TL olan &zkaynaklar 2023/06'da 3.664 mn
TLye yikselmigtir. ligili blyiimede bu dénemde yapilan 2 nakdi sermaye artigi,
santralin bagimsiz bir kurumca belirlenen yeniden degerleme sonrasi TL dederindeki
ylkselig ve operasyonlardan elde edilen karlilik etkilidir. 2023/06 itibariyle son 4 ¢ceyrek
net kar 487,4 mn TL olup dzkaynak karligi %13,3 olarak gergeklesmigtir. Santral igin
degerleme 2023 basinda yapilmis olup 330 mn dolar deder belidenmistir. ligili deger
yil sonunda tekrar bagimsiz bir kuruma test edilecek olup diger tiim fakidrler sabit
diigliniilip kur ve amortisman dikkate alindi§inda cari durumda ézkaynaklarda kayda
deger bir artis 6ngoriilebilir.
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Bilanco

31 Arahik, 2020
TL Gergeklesmis
Cates OBDR
Aktifler 757.045.426
Nakit ve Benzerleri 82.061.639
Finansal Yatinm 4.222.827
Ticari Alacaklar 58.643.572
Diger Atacakiar 19.856.902
Stoklar 22.835.949
Pesin Odenmis Gid. 2.344.227
Dig. Don. Var. 9.397
Dénen Varhklar 1?9.974.513
Diger Alacaklar 425.369
Finansal Yatinm 100.000
Kullanim Hakki Var. 9.506.135
Maddi Duran Varliklar 507.654.313
Maddi Olmayan Duran Var. 48.361.746
Pesin Odenmis Gid. 1.023.350
Duran Varliklar £7@)51_3
Ozkaynak ve Yiikiimliiliikler 757.045.426
Kiralama lglemierinden Borg. 2.547.528
Uz. Vad. Borg. Kisa Vad. Kis. 2.000.889.928
Ticari Borglar 70.310.127
Calig. Sag. Fay. Kap. Borg. 1.516.684
Diger Borglar 292.972.370
Ertelenmig Gelirler 17.907
Donem kan vergi yGkimlulagu -
Kisa Vad. Kars. 9,229,407
Dig. Kisa Vad. Yukim, 6.102.434
Kisa Vad. Yiikiimliilikler 2.383.586.385
Uzun Vad. Borg. 116.548.228
Uzun Vadeli Kargiliklar 6.623.770
Uzun Vad. Kir. Yiik. 8.211.321
Ertelenmis Vergi Yik. -
Uzun Vad. Yiikiimlliikler 131.383.319
Sermaye 48.000.000
Ortaklann llave Katkilan -
Kar ve Zararda Sinif. Dig. Kap. 263.713

Gegmis Yil Karlari
Net Kar
Ana Ortak. Ozkaynaklari

(1.472.826.357)

(333.361.634)
(1.757.924.278)

2021
Gergeklesmis
B OBDR
3.853.350.035

4.339.886
24.021.100
75.478.855

9.135.105
43.598.053

4.320.693

6.030.482

166.924.184
744.454
15.601.743
3.622.847.297
47.232.357

686.425.851

3.853.350.035
2,779.608
44.134.299
86.182.643
2.499.039
36.709.923
61.759
9.458.842
9.036.005
190.862.118
2.223.252.877
8.993.218
13.809.850
526.510.134
2.772.566.079

«
Y

48.000.000

279.880.520

2.489.425.675
(1.757.662.951)

(169.721.406)
889.921.838

2022 2023/06
Gergeklegmisg Gergeklesmisg
~ 6BDR OBDR
7.234.243,371 7.666.151.586
24.849.600 40.521.859
21.315.818 24.873.129
551.361.662 1.137.045.467
37.577.401 979.675
127.298.290 250,344,590
56.560.446 3.722.503
818.963.217  1.457.487.223
1.545,366 2.118.741
19.770.198 21.047.238
6.228.826.336 6.136.438.602
46.540.858 45.845.268
118.597.396 3.214.514
6.415.280.154 6.208.664.363
7.234.243.371 7.666.151,586
5.047.250 7.802.643
6.025.266 2.355.683.125
257.970.645 206.105.309
3.972.410 4.484.612
13.515.110 2.213.432

. 64.019.924

12,369,987 18.972.957
17.681.986 60.859.105
316.582.654 2.720.141.107
2.306.095,396 127.302.892
15.894.133 22.757.291
16.621.175 18.168.112
1.159.503.649 1.112.960.226
3.498.114.353 1.281.188.521 |
85.440.000 140.405.000
279.880.520 279.880.520
4.507.546.448 4.353.111.915
(1.747.407.265) (1.305.266.562)
294.086.661 196.691.085
3.419.546.364 3,664.821.958
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Gelirleri elektrik satislar domine
etmekte

Satiglarin 6nemli bir kism ikili
anlasmalardan olugsmakta

2022 ve 2023/06°da fiyat ve
miktarsal artis nedeniyle
gelirlerde énemli bir biiyiime
dikkat cekmekte

2023/06’da son 4 ¢eyrek net
satiglar yaklasik 4 milyar TL

Amortisman ve kémiir maliyetleri
satilan malin maliyetini domine
etmekte

Genel yonetim giderleri
enflasyon ile artmakta

Info Yatinm Kurumsal Finansman

Satis kanallan. $irket'in karlihdi ve bilyiime potansiyeli, biiylik dlgiide Sirket'in
elektrik satigindan elde ettidi gelire baghdir. 31 Aralik 2020, 2021 ve 2022 tarihlerinde
sona eren yillar ve 30 Haziran 2023 tarihinde sona eren dénem igin, Sirket'in elektrik
satis miktarlan sirasiyla %51, %8, %8 ve %17'i spot elektrik piyasas: kapsaminda
gergeklestirilmis olup sirasiyla, %48, %92, %91 ve %99'u ise, ikili anlagmalar ile
gerceklestiriimistir. 31 Aralik 2020, 2021 ve 2022 tarihierinde sona eren yillar ve 30
Haziran 2023 tarihinde sona eren doénem igin, Sirket'in elektrik satis gelirleri sirasiyla
%46, %7, %6 ve %7Ti spot elektrik pivasasi kapsaminda gergeklestiriimis olup
sirasiyla %53, %92, %92 ve %96's! ise ikili anlagmalar ile gergeklestiriimistir. 2020 ve
2021 yillarinda EUAS alim garantili ikili anlasmalar devam ettirilmis ve satiglann %48
ve %89'u EUAS ile gergeklesmistir. 2022 yilinda Sirket, EUAS ile olan ikili anlagmasini
yenilememigtir. 2022 yili igerisinde elekirik satislannin tamami piyasa ve Aydem
Grubu’nun tedarik sirketlerine ikili anlagma yoluyla gergeklegmigtir. 30 Haziran 2023
tarihinde sona eren 6 aylik donemde de elekirik satislarinin tamami piyasa ve Aydem
Grubu’'nun tedarik girketierine ikili anlagma yoluyla gergeklegmisgtir.

Miktarsal ve fiyat biiyiimesi etkili. Sirketin geliri, elektrik satiglari, kapasite
mekanizmas! geliri, dijer mal ve hizmet satiglarindan elde edilen gelireri
kapsamaktadir. 31 Aralik 2020, 31 Aralik 2021 ve 31 Aralik 2022 tarihleri itibanyla
sona eren yillarda ve 30 Haziran 2022, 30 Haziran 2023 tarihinde sona eren alti ayhik
dénemlerde Sirket'in elektrik satigindan elde ettigi toplam gelirleri sirasiyla 427 milyon
TL, 553 milyon TL, 3.334 milyon TL, 1.126 milyon TL ve 1.817 milyon TL'dir. Gelirler,
30 Haziran 2023 tarihinde sona eren alti aylik dénem igin, 30 Haziran 2022 tarihinde
sona eren alti aylik déneme kiyasla 689 milyon TL tutarinda ve %61 oraninda, arhig
gostererek, 1.138 milyon TL'den 1.827 milyon TL'ye yiikselmistir. Bu artig, elektrik
aretim miktar ve fiyat artigindan kaynaklanmigtir. Sonug olarak, Sirket'in 30 Haziran
2022 tarihinde sona eren alti aylik dénemde 823 GWh olan briit tiretim hacmi, 30
Haziran 2023 tarihinde sona eren alti aylik dénemde 933 GWh'a yiikselmigtir.
Gelirler, 31 Aralik 2022 tarihinde sona eren yil igin, 31 Aralik 2021 tarihinde sona eren
yila kiyasla 2.722 milyon TL tutarinda ve %432 oraninda artig gostererek, 630 milyon
TL'den 3.352 milyon TL'ye yiikselmistir. Bu artig, ortalama elektrik satig fiyatinin
ylikselmesinden ve Uretim miktarinin artmasindan kaynaklanmigtir. Sonug olarak,
Sirket'in briit iiretim hacmi 31 Aralik 2021 tarihinde sona eren yilda 1.219 GWh, 31
Aralik 2022 tarihinde sona eren yilda ise 1.867 GWh olmustur, Gelirler, 31 Aralik
2021 tarihinde sona eren yil igin, 31 Aralik 2020 tarihinde sona eren yila kiyasla 169
milyon TL tutarinda ve %37 oraninda, artis gostererek, 462 milyon TL'den 630 milyon
TL'ye ylkselmistir. Bu artig, lretim miktarinda énemli oranda degisiklik olmamasina
karsin ortalama elektrik satis fiyatinin yiikselmesinden kaynaklanmigtir. Sirket’in briit
Uretim hacmi 31 Aralik 2020 tarihinde sona eren yilda 1.234 GWh, 31 Arahk 2021
tarihinde sona eren yiida ise 1.219 GWh olmustur.

Satiglarin maliyeti. Baslica satis maliyeti, ilk madde ve malzeme gideri (komiir ve
fuel oil), TEIAS sistem kullanim bedelleri, personel maliyetieri, bakim onarim giderleri
ve amortisman giderlerinden olugmaktadir. 30 Haziran 2022 tarihinde sona eren alti
aylik dénemde 932 milyon TL olan satis maliyeti, 30 Haziran 2023 tarihinde sona eren
aitr aylik dénemde 592 milyon TL tutarinda ve %64 oraninda artarak, 1.524 milyon
TL'ye yilkselmigstir. Bu artig temel olarak elekirik tiretimindeki artisa baglh olarak komdir
ve yardimel malzeme fiyatlarindaki artigtan kaynaklanmigtir. 31 Aralik 2021 tarihinde
sona eren yllda 653 milyon TL olan satig maliyeti, 31 Aralik 2022 tarihinde sona eren
yilda 1.938 milyon TL tutarinda ve %297 oraninda artarak, 2.591 milyon TL'ye
yikselmistir. Bu artig komiir fiyatlari ve artan elektrik tiretimine bagls tiiketim artisindan
kaynaklanmigtir. 31 Aralik 2020 tarihinde sona eren yilda 422 milyon TL olan satis
maliyeti, 31 Aralik 2021 tarihinde sona yilda 231 milyon TL tutarinda ve %55 oraninda
artarak, 653 milyon TL'ye yiikselmistir. Bu artig kdmiir fiyatlanndan kaynaklanmgtir,

Genel yonetim giderleri. Genel yonetim giderleri, idari giderler, santraide ¢aligmayan
personele iligkin giderler, santral ile dogrudan iligkisi olmayan amortisman giderleri ve
itfa paylari, vergi, resim ve harg giderleri, hukuk ve damgmanlik giderleri, bakim ve
onarim giderleri, kira giderleri, sigorta primleri, lisans, tanitim ve ticaret giderleri ile
diger giderlerden olusmaktadir. 30 Haziran 2022 tarihinde sona eren alti ayhk
dénemde 21 milyon TL olan Genel ve Idari Giderler, 30 Haziran 2023 tarihinde sona
eren alti aylik ddnemde 32 milyon TL tutarinda ve %152 oraninda artarak, 53 milyon
TL'ye yilkselmistir. 31 Aralik 2021 tarihinde sona eren yiida 22 milyon TL olan Genel
ve |dari Giderler, 31 Aralik 2022 tarihinde sona eren yilda 33 milyon TL tutarinda %149
oraninda artarak, 55 milyon TL'ye yiikselmistir. 31 Aralik 2020 tarihinde sona eren
yilda 18 milyon TL olan Genel ve [dari Giderler, 31 Aralik 2021 tarihinde sona eren
yilda 4 milyon TL tutarinda ve %23 oraninda artarak, 22 milyon TL'ye yiikselmigtir.
Yillara sari genel yénetim gider artiglan genelde enflasyon kaynakiidir.
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Aydem jle yapilan ikili
anlagsmamn dolar bazinda olmasi
artan kur ortaminda ticari
faaliyetierden kur farki geliri
yaratmakta

Sirket, 31 Aralik 2022 tarihinde
sona eren yilda kur korumali
mevduat hesaplarindan kaynakl
4 milyon TL tutarinda gelir elde
etmistir.

2023/06’da anapara 6demesi
yapilmasi kaynakli finansman
giderleri azalmigtir

2021°’de yapilan kredi
yapilandirmasi ile finansman
giderleri 2020 yilina gbére 6nemli
oranda azalnustir

Info Yatinm Kurumsal Finansman

Esas faaliyetierden diger gelir/giderler. Diger gelirler, hurda satis gelirleri, reeskont
faiz geliri ve ticari iglemlere iligkin kur farki gelirlerini kapsamaktadir. Diger giderler,
dava karsilik giderlerini, bagis ve yardimlan, vergi giderlerini, stok sayim noksanlarini,
reeskont faiz giderini, ticari iglemlere iligkin gecikme zammi ve kur fark giderini ve
diger giderleri kapsamaktadir. 30 Haziran 2022 tarihinde sona eren alti aylik donemde
35 milyon TL olan Diger Gelirler, 30 Haziran 2023 tarihinde sona eren alti aylik
dénemde 134 milyon TL tutarinda ve %100’ln (izerinde artarak, 170 milyon TL'ye
ylikselmigtir. Bu artig, ticari iglemlere iligkin net kur farki gelirinden kaynaklanmigtir.
30 Haziran 2022 tarihinde sona eren alti aylik donemde 3 milyon TL clan Diger
Giderler, 30 Haziran 2023 tarihinde sona eren alti aylik donemde 5 milyon TL tutarinda
ve %194 oraninda artarak, 8 milyon TL'ye yiikselmigtir. Bu artis dava kargihdi giderleri
ile badig ve yardimlardaki artistan kaynaklanmigtir. 31 Aralik 2021 tarihinde sona eren
yilda 4 milyon TL olan Diger Gelirler, 31 Aralik 2021 tarihinde sona eren yilda yaklagik
98 milyon TL tutarinda ve %100'iin {izerinde artarak, 102 milyon TL've yiikselmigtir.
Bu artig temel olarak cari islemlerden dogan kambiyo karindan kaynaklanmigtir. 31
Aralik 2021 tarihinde sona eren yilda 12 milyon TL olan Diger Giderler, 31 Aralik 2022
tarihinde sona eren yilda 7 milyon TL tutarinda ve %57 oraninda azalarak, 5 milyon
TL'ye gerilemistir. Bu diisiis temel olarak dava gider kargiliklar, bagiglar ve yardimiar,
vergi giderlerinden kaynaklanmigtir. 31 Aralik 2020 tarihinde sona eren yilda 2 milyon
TL olan Diger Gelirler, 31 Arahk 2021 tarihinde sona eren yilda yaklastk 2 milyon TL
tutarinda ve %889 oraninda artarak, 4 milyon TL'ye yiikselmistir. Bu artig temel olarak
cari islemlerden dogan kambiyo karindan kaynakianmighir. 31 Aralik 2020 tarihinde
sona eren yilda 4 milyon TL olan Diger Giderler, 31 Aralik 2021 tarihinde sona eren
yilda 9 milyon TL tutarinda ve %241 oraninda artarak, 12 milyon TL'ye yiikselmigtir.
Bu artig dava gider karsiliklari, bagiglar ve yardimlar, vergi giderlerinden
kaynaklanmgtir.

Miktarsal ve fiyat biiylimesi etkili. Finansman geliri, iligkili taraflardan alinan faiz
gelirlerini, sabit getirili menkul kiymetlerden faiz gelirlerini, faaliyetlerden kaynaklanan
kambiyo kari, ticari iglemlere iligkin kambiyo gelirleri ile diger finansman gelirlerini
kapsamaktadir. Finansman giderleri, kambiyo zararlarini, kredi faizi giderlerini, banka
komisyonlan ile diger masraflarn, iligkili taraflara 6denen faizleri, faaliyetlerden
kaynaklanan kambiyo zararlarimi, finansal kiralama iglemleri ilgili giderler, ticari
alacaklarin reeskontundan kaynaklanan giderler, kullanim hakk yiikiimiGliikleri faiz
giderleri, banka ve diger teminat mektuplarina iliskin masraflar ve diger finansman
giderierini kapsamaktadir. 30 Haziran 2022 tarihinde sona eren alti aylik dénemde 1
milyon TL olan Finansman Geliri, 30 Haziran 2023 tarihinde sona eren alti aylik
donemde 3 milyon TL tutarinda ve %100'Gn Ulzerinde artarak, § milyon TlL'ye
yiikselmistir, Bu artig adat ve mevduat faiz gelirlerindeki artistan kaynaklanmigtir. 30
Haziran 2022 tarihinde sona eren alti aylik ddnemde 206 milyon TL olan Finansman
Gideri, 30 Haziran 2023 tarihinde sona eren alti aylik dénemde 33 milyon TL tutarinda
ve %16 oraninda azalarak, 173 milyon TL'ye digmistir. Bu disis, Sirket'in 2022
yilinda kredi 6deme planina gére yapmasi gereken kredi taksit ddemesinden 17
milyon ABD Dolan fazla anapara édemesi yapmak suretiyle nakit slipiirme iglemi
gergeklestiresine bagh olarak kur farki giderlerindeki azalmadan kaynaklanmigtir.
31 Aralik 2021 tarihinde sona eren yilda 6 milyon TL ofan Finansman Geliri, 31 Aralik
2022 tarihinde sona eren yilda 1 milyon TL tutarinda ve %24 oraninda azalarak, 5
milyon TL'ye gerilemistir. Bu diisiis adat ve dider faiz geliderindeki duslgten
kaynaklanmighir. 31 Aralik 2021 tarihinde sona eren yilda 239 milyon TL olan
Finansman Gideri, 31 Aralik 2022 tarihinde sona eren yilda 189 milyon TL tutarinda
ve %79 oraninda artarak, 428 milyon TL'ye yiikselmistir. Bu artig temel olarak kredi
faiz giderlerindeki artigtan kaynaklanmigtir. 31 Aralik 2020 tarihinde sona eren yilda 4
milyon TL olan Finansman Geliri, 31 Aralik 2021 tarihinde sona eren yilda 2 milyon
TL tutarinda ve %57 oraninda artarak, 6 milyon TL'ye yiikselmigtir. Bu artis mevduat
faizi gelirlerindeki artistan kaynaklanmistir. 31 Aralk 2020 tarihinde sona eren yilda
358 milyon TL olan Finansman Gideri, 31 Aralik 2021 tarihinde sona eren yilda 119
milyon TL tutarinda ve %33 oraninda azalarak, 239 milyon TL'ye diismiistiir. Bu diisiis
1 Eylil 2021 tarihinden itibaren gegerli olmak iizere %8 olan USD kredilerin faiz
oraninin %6 ve %15 olan TL cinsinden kredilerinin faiz oraninin %12 olarak
gincellenmesinden kaynaklanmistir.
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2020-2023/06'da net satiglarda
yillik bilesik biiyiime orani
%138,2

2023/03’te son 4 geyrek net
donem kar1 487,4 mn TL

2020-2023/06’da EBITDA’da yillik
bilegik biiyiime orani %231,3

2023/06°da son 4 geyrek EBITDA
1.360,8 mn TL

Info Yatinm Kurumsal Finansman

Net donem kan geligimi. 30 Haziran 2022 tarihinde sona eren aiti ayhk dénemde 13
milyon TL olan Vergi Gideri, 30 Haziran 2023 tarihinde sona eren alti aylik dénemde
34 milyon TL tutarinda ve %100’tin lizerinde artarak, 47 milyon TL'ye yiikselmistir. Bu
artig temelde Sirketin donem karinin artmasindan kaynaklanmigtir. Yukarida
aciklanan faktGrierin bir sonucu olarak 30 Haziran 2022 tarihinde sona eren alti aylk
dénemde 3 milyon TL olan Net Dénem Kari, 30 Haziran 2023 tarihinde sona eren aiti
ayhk dénemde 193 milyon TL tutarinda ve %100'iin (izerinde artarak, 197 milyon
TL'ye yiikselmistir. 31 Aralik 2021 tarihinde sona eren yilda 115 milyon TL olan Vergi
Geliri mevcutken, 31 Aralik 2022 tarihinde sona eren yilda 91 milyon TL Vergi Gideri
olugsmustur. Bu degisim 31 Arahk 2021 tarihinde Gzerinden ertelenmis vergi yaratilan
gecmis yil zararlarinin 31 Aralik 2022 tarihinde sona eren yilda vergilendirilebilir
kardan diisiilmesinden kaynaklanmigtir. Yukarida agiklanan faktérlerin bir sonucu
olarak 31 Aralik 2021 tarihinde sona eren yilda 170 milyon TL Net Dénem Zaran
mevcutken, 31 Aralik 2022 tarihinde sona eren yilda 294 milyon TL tutarinda Net
Donem Kari Uiretilmigtir. 31 Aralik 2020 tarihinde sona eren yilda 0 TL olan Vergi Geliri,
31 Aralik 2021 tarihinde sona eren yilda 115 milyon TL tutanina yiikselmistir. Bu arhig
girketin 31 Aralik 2021 tarihi itibariyla finansallarinda ertelenmis vergi hesaplayarak
kayitlanina almasindan kaynaklanmistir. Yukarida agiklanan faktdrlerin bir sonucu
olarak 31 Arahk 2020 tarihinde sona eren yilda 333 milyon TL olan Net Donem Zarari,
31 Aralik 2021 tarihinde sona eren yilda 164 milyon TL tutarinda ve %49 oraninda
azalarak, 170 milyon TL'ye diigmigtiir.

EBITDA geligimi. 30 Haziran 2022 tarihinde sona eren alt: aylik donemde 328 milyon
TL olan EBITDA, 293 milyon TL tutarinda ve %89 oraninda artarak, 30 Haziran 2023
tarihinde sona eren alti aylik donemde 621 milyon TL’ye yiikselmistir. Bu arhig; temel
olarak elektrik fiyatlarindaki ve tiretim miktarindaki artigtan kaynaklanmigtir. 31 Aralik
2021 tarihinde sona eren yilda 47 milyon TL olan FAVOK, 1.021 milyon TL tutarinda
ve %100’ln lizerinde artarak, 31 Aralik 2022 tarihinde sona eren yilda 1.068 milyon
TL'ye yiikselmistir. Bu artig, temel olarak briit satig karindaki artistan kaynaklanmgtir.
31 Aralik 2020 tarihinde sona eren yilda 68 milyon TL olan FAVOK, 21 milyon TL
tutarinda ve %100'Un (izerinde azalarak, 31 Aralik 2021 tarihinde sona eren yilda 47
milyon TL'ye gerilemistir. Bu azalig, kémiir fiyatlanndaki artigin elektrik fiyatiarindaki
artisin Gzerinde olmasindan kaynaklanmistir.

31 Aralik, 2020 2021 2022 2022/06 2023/06 Son 4 Ceyrek 2020-2023/06
TL Gergeklesgmis Gergeklegmis Gergeklesmis Gergeklesmig Gergeklesmis
Cates __6BDR OBDR OBDR OBDR ~ OBDR __YBBO (%)
Net Satiglar 461.703.016 630.496.326 3.352.361.239 1.137.841.892 1.826.743.384 4.041.262.731 138,2%
Degigim 36,6% 431,7% 60,5%
Satiglann Maliyeti {421.514.080) (652.850.118)  (2.590.543.353) (931.703.518)  (1.523.893.451)  (3.182.733.286) 124,5%
Briit Kar 40.188.936 (22.353.792) 761.817.886 206.138.374 302.849.933 858.529.445 240,3%
Briit Marj 87% -3,5% 22,7% 18,1% 16,6%
Genel Yonetim Gid. (17.861.096) (21.802.902) (54.632.066) {21.158.446) (53.401.126) (86.874.746) 88,3%
Degigim 22,6% 149,4% 152,4%
EBITDA 68.128.526 46.768.735 1.067.590.023 327.994.852 621.182.892 1.360.778.063 231,3%
Degigim -31,4% 2182,7% 89,4%
EBITDA Marj: 14,8% 7,4% 31,8% 28,8% 34,0%
Amortisman (46.476.374) (87.137.827) (266.274.014) (113.572.764) (208.878.362) (361.579.612) 127,2%
EBIT 21.014.926 (52.194.483) 803.823.878 217.625.351 411.424.080 997.622.607 368,4%
Degigim -348,4% -1640,1% ad.
EBIT Matji 4,6% -8,3% 24,0% 19,1% 22,5%
Esas Faaliyet. Dig. Gel. 2,272.198 4.297.418 101.868.148 35.214.964 169.529.244 236.182.428 540,8%
Esas Faaliyet. Dig. Gid. (3.585.112) (12.235.207) (5.230.090) {2.569.541) (7.553.971) (10.214.520} 52,0%
Yat. Faal. Gel.,Net - - 4.063.625 3.051.103 - 1.012.5622
Fin. Gid. (354.376.560) (232.774.718) (422.995.615) (204.556.137) (167.761.640) (386.201.118) 3,5%
Vergi Oncesi Kar (333.361.634) (284.969.201) 384.891.888 16.120.317 243.662.440 612.434.011 ad
Vergi - - - - {(91.919.655) (91.919.655)
Ertelenmis vergi geliri / (gideri) - 115.247.795 (90.805.227) (12.775.540) 44.948.300 (33.081.387)
Net Kar (333.361.634) (169.721.406) 294.086.661 3.344.777 196.691.085 487.432.969 a.d.
Dagisim a.d. a.d. 5780,5%
Net Marj a.d. a.d. 8,8% 0,3% 10,8%
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Degerieme

Gelir ve Pazar yaklagimi degerleme
yontemi olarak uygulanmigtir

Statik olmayan is modelleri igin INA
daha uygundur

EV/EBITDA carpamni kullaniimigtir

Ybnetim tarafindan belirlenen
projeksiyonlar ve varsayimlarin
farklilagmasi halinde farkii piyasa
degeri ve pay bagina degerlere
ulasdabilir

Info Yatinm Kurumsal Finansman

Degerleme Yéntemleri

Sirket'in pay bagina degerinin belidenmesi amaciyia agagida belirtilen degerleme
yontemleri kullaniimigtir.

Gelir Yaklagimi: Indirgenmis Nakit Akimi Analizi

Pazar Yaklagimi: Piyasa Carpanlan Analizi

Indirgenmis Nakit Akimi Analizi. Indirgenmig Nakit Akimlari Analizi (INA) sirketlerin
faaliyet gdsterdigi siire igerisinde yaratmas: muhtemel nakit akimlarinin bugiine
indirgenmesi temeline dayanan bir dederleme ydntemidir. INA yontemi bircok
varsayima dayanarak girketlerin faaliyetlerinin igsel degerini bulmaya odaklanir, uzun
vadeli potansiyelini yansitir ve sirket 6zelindeki riskleri de belirli bir cercevede
barindinir. Bu yontemin varsayimlara duyarh olmasi bir dezavantaj gibi géziikse de
statik olmayan ig modelleri igin daha uygundur.

Piyasa Garpanlan Analizi. Piyasa carpanlari analizi, borsalarda islem géren benzer
sirketlerin iglem gbrdiikleri giincel fiyat seviyeleri ile kamuya agikladikian finansal
tablolardaki belirli verilerin oranlarini kargilagtirmaya dayanan bir degerleme
ybntemidir. Kolay uygulanmasi ve gdrece nesnel bir yéntem olmasi nedeniyle
degerlemede en sik kullanilan yontemlerdendir. Dederlemeye konu sirkete benzer
sirketlerin her zaman bulunamamasi ve bu sirketlerin yalnizca belirli bir dénemdeki
finansal verilerin kargilastirmaya baz teskil etmesi dezavantajlarindandir. Ayrica
glincel piyasa fiyatlamalarina gok duyarl oldugundan farkli dénemlerde degisen
piyasa risk istahina bagh olarak degerlemeler oynaklik gosterir. Sirketlerin gelecek
beklentilerinin tam olarak piyasa garpanlari ile yakalanmasi kolay degildir, Ayrica
dinamik ig modellerinin statik bir garpana indirgenmesi riskleri biinyesinde barindirir.

One c¢ikan carpanlar. Bu degerleme yonteminde Sirketin sekidriinde stkga
kullanilan Firma Degeri/EBITDA (EV/EBITDA) garpani kullamimis ve son 12 aylik
gerceklesen (30.06.2022-30.06.2023) EBITDA esas alinarak sirket piyasa dederi
hesaplanmisgtir.

Firma Degeri/EBITDA (EV/EBITDA}

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

-Sirketin faaliyetlerini ciddi anlamda etkileyecek izahnamede yer alan risklerin
Sirket'in gegmiginde tekrarlanan tiirde olmamasi nedeniyle projeksiyon déneminde
de Sirket'in siirdiirilebilirligini etkilemeyecedi,

-Sirket yonetimi ve kilit personel kadrosunda faalivetlere etki edebilecek bir
degisikligin olmayacag..

INA ydnteminin yapisi geredi s6z konusu projeksiyonlar, Sirket'in ongorlleri ile
olusturuimasi ve birgok varsayimsal parametreye bagh olmasi nedeniyle gelecede
donik herhangi bir taahhlit anlamina gelmemektedir. Projeksiyonlar ve
varsayimlann farklilasmasi halinde farkl piyasa degeri ve pay bagina degerlere
ulasilabilir.
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Degerleme Metodolojileri

iNA  Dolar bazh %12,1 AOSM. Sirketin gelir ve giderlerinin énemli oranda dévize

paralel hareket etmesi nedeniyle dolar bazli degerleme yapilmigtir. Nakit akig

faydal émiir stiresi olan 2038 yilinda sonlandinldigdt igin 2038 vadeli eurobondun 6

Eylil 2023 tarihli kapanis fiyatina gore %8,4 bilegik getirisi risksiz getiri clarak kabul

N edilmisgtir. En iyi uygulamalarda piyasa algisini en dogru bigimde yansittigini

%12,1 AOSM ve %_13,9 ozsermaye  ggrdigiimiiz %5,5 sermaye piyasasi risk primi kullaniimistir. Sirket'in borsada islem

maliyeti modellenmigtir  gérmeye baslayacak olmasi nedeniyle FVFM varsayimlarina gbre dzsermaye

maliyetine sirkete 6zgi riskin gdstergesi olan alfa eklenmemelidir. Sirket paylarinin

borsalarda iglem gérmemesi ve alicimin blok tutarda pay alacak olmasi firmaya

Son dénemde Tiirk CDS’lerindeki 6zgi riskin olugsmasini beraberinde getirmektedir. Sirket'in kaldiraci belirlenirken

diisiis ve 2038 yilina kadar nakit iteralsyon yaklaslml,kbznzerkyun II‘QL slill'ketlerigk?(nalar?a kaltdlrgc:l,( 2023/0% mali

: ; o : i Verileri ve ydnetimin kredi-6zkaynak beklentisi dikkate alinmigtir. Sirket'in iginde yer

akisi tzlz,,;:,’;:: :slzze:;’zf:f;zsgg;rz: alacagi endeks olan BIST Elektrik Endeksi'ndeki sirketlerden hesaplanan

kaldiragsiz beta modellenmis ve Hamada Denklemi ile hesaplanan kaldiragh beta

0,75x olarak tespit edilmesine ragmen muhafazakar tarafta kalmak adina beta 1x

olarak alinmighr. Sirketin 2023/06 mali tablosunda dolar bazli borgianmas) %6

olmasina ragmen risksiz getirinin 400 baz puan Ustii %12,4 borglanma maliyeti
olarak kabul edilmisgtir.

usp

Veriler

Risksiz Faiz Orani | B4%  USS00123BBS58 2038 Vadeli Eurobond Bilesik Faizi 6 Eylal 2023 Tarihli Kapanisi
Kaldiragsiz Beta 0,50 Yurti¢i Benzerlerden Hamada Denklemi ile Tespit Edilmistir.

Borg/Ozkaynak 67,8%  Mewut Bilango ve Yurtigi Benzerlerin Ortalamasi Dikkate Alinmigtir.

Toplam Finansmandaki Borg Orani | 40,4%  Mewvcut Bilango ve Yurtigi Benzererin Ortalamasi Dikkate Alinmistir.

Beklenen Kurumlar Vergisi Orani 24,4%  Projeksiyon Dénemindeki Ortalama Vergi Orani Alinmigtir.

Ozsermaye Piyasa Risk Primi 5,5% Giinlimiiz yatinm iklimini yansttan %5,5 6zsermaye piyasa risk primi kullanimigtor.
iKald|ra(l:l| Beta

Beta 1,00 .Yurtigi Benzerlerden Hamada Denklemi ile Tespit Edilmistir.

[

1Bzsermaye Fiyatlandima Modeli

|Risksiz Faiz Orani 8,4% .U39001233858 2038 Vadeli Eurobond Bilegik Faizi 6 Eyltl 2023 Tarihli Kapanigi

“slem Gomiig Aktif Beta 1,00 Yurtigi Benzerlerden Hamada Denk!lemi ile Tespit Edilmigtir.

1Ozsermaye Piyasa Risk Primi 5,5% Giinlimiiz yatinm iklimini yansitan %5,5 6zsermaye piyasa risk primi kuliandmigtir.

Ozsermaye Maliyeti I 13,9% -Riskten anndirlmis oran+(6zsermaye piyasa risk primi*islem ;iirmig a;tif beta)+$irkete 6zgii risk getirisi
AOSM

Ozsermaye Maliyeti 13,9%  Yukarida hesaplanmis olan Ozsermaye Maliyeti

Borg Maliyeti 12,4%  Uzun vadede risksiz getiri +%4

-Toplam Finansmandaki Borg Orant 40,4%  Mewcut Bilango ve Yurtigi Benzererin Ortalamasi Dikkate Alinmigtir.

Toplam Finansmandaki Ozsemaye Orani 58,6%  1- toplam finansmandaki borg oran

Kurumlar Vergisi Orani 24.4%  Projeksiyon Dénemindeki Ortalama Vergi Orani Alinmistir.

Agirhikli Ortalama Sermaye Maliyet 12,1% (% Ozsermaye Orami x Ozsermaye Maliyeti) + (% Borg Orami x (1 - Kurumlar Vergisi) x Borg Maliyeti)

Mersis No: 04 &A‘-u?u!wqu:.;:.].-.-, 21001
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Net Borg

TL kredilerde ortalama faiz orani
%12 olup 2023/06’da net borg 94,4
mn $’dir

Cari donemde borglarin 6nemili bir
kismi TL bazli olup bliyiik bir kismi
kisa vadelidir

Net Borg & Ozkaynak & Finansal Kaldirag

Info Yatinm Kurumsal Finansman

1,8x Net Borg/EBITDA. 2020 yilinda 2.314,5 mn TL olan net borg 2021 yilinda
&nemli bir yatinmin olmamasi, vadesi gelen taksitlerin ddenmesi ve yapilandirma ile
TL ve dolar kredide faiz oraninin diigmesi ile faiz tahakkuklarinin azaimast sonrasi
2.282,4 mn TL'ye gerilemistir. 2022 yilinda Sirket, 130 mn TL konveyér band ve
Cankin ruhsat-tesis yatinmi yapmasina ragmen net borg 17 mn doladik anapara
Sdemesi sonrast 2.260 mn TL'ye gerilemistir. 2023/06'da ise devam eden Cankin ve
Inagzi ruhsat tesis yatirim, santral bakim yatirimi ve kil baraji yatirimi icin 111 mn
TL yatinm yapilmasi, kismi de olsa déviz kredisi kaynakl kur artigi ve TL kredilerde
faiz tahakkuku nedeniyle net borg 2.442,7 mn TL'ye yiikselmigtir. Artan borglulugu
uretilen EBITDA ile dlgmek daha aniamii sonuclar dogurmaktadir. 2020 ve 2021'de
Net Bor¢/EBITDA rasyosu yiiksek seyrederken 2022 ve 2023/06'da sirasiyla 2,1x ve
1,8x olarak gergeklesmis ve disiik borgluluga igaret etmigtir. Enerji sirketlerinde
genelde net borg/EBITDA rasyosu yiiksek seyretmekte olup cari durumdaki 1,8x’lik
seviye makul karsilanmigtir. 2023/06 itibariyle Sirket'in finansal borglarninin tamamina
yakim TL bazh olup artan kur ortaminda énemli bir kur riski taginmamaktadir.
2023/06 itibariyle TL kredilerde faiz %12 seviyesinde seyrederken dolar kredide faiz
orani %6'dir. ligili faiz oranlari 2021 yilindaki yapilandimada asagd| ¢ekilmis ve cari
seviyesine ulasmistir.

TLm - 2020 2021 2022  2023/06
Nakit ve Nakit Benzereri 82,1 43 248 40,5
Diger Alacaklar* 20,3 9,9 39,1 31
Finansal Yatinmlar* 4,3 24,0 21,3 24,9
Kiralama YUk.* 10,8 16,6 21,7 26,0
Uzun Vad. Borg. Kisa Vad. Kis.  2.000,9 44,1 6,0 2.355,7
Diger Borglar* 293,0 36,7 13,6 2,2
@ Vadeli Finansal Bor<_,‘ 116,5 2.2253,3 2.306,1 127,3
Net Borg (USD) 314,7 175,6 120,8 94,4
Net Borg (TL) 23145  2.2824 22620 24427
Ozkaynak (1.757,9) 889,9 3.419,5 3.664,8
Net Borg/Ozkaynak -131,7% 256,5% 66,1% 66,7%
Net Borg/EBITDA 34,0 48,8 2,1 1,8
EBITDA*™* 68,1 46,8 1.067,6 1.360,8

*Uzun ve krsa vadeli kissmlan kapsamakftadir.

*2023/06 yilhklandinimis EBITDAY1 ifade etmektedir.
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Isletme Sermayesi

Ddénem sonu veriler yerine yil
ortalamasina gére igletme
sermayesi modellenmistir

Diisiik isletme sermayesi. isletme sermayesi igin tim kalemlerin yil sonu verileri
yerine ilgili yil igindeki ortalama degerleri kullaniimigtir. Ticari alacak giin siiresi
diginda tim giin siirelerinde aym metodoloji uygulanmis ve pratik bir yaklagim
benimsenmigtir. Ticari alacak glin siiresi digindakilerde 2023 yili glin siiresi igin 2022
ve 2023/06 verisinin ortalamasi dikkate alinirken 2023 sonrasi igin son 4 dénem olan
2020-2021-2022-2023/06’'nin ortalamasi tiim kalemler bazinda hesaplanmigtir.
Sirket'in ikili ya da spot satista DUY piyasasindaki pesin satig yaklagimi 2023
sonundan itibaren benimsenmesine ragmen muhafazakar tarafta kalmak adina DUY
piyasasindaki 1 giinliik alacak vadesi yerine ticari alacak giin siiresi gegmig veriler
de dikkate alinarak projeksiyonda 40 giin olarak alinmigtir. Sirket'in 2020 sonunda -
3,3 milyon TL olan isletme sermayesi 2023/06'da 780,1 milyon TL'ye yiikselmistir.
Bu dénemde nakit dongiisii -11 giinden 68 giine yitkselmigtir, Isletme sermayesinin
artigindaki temel etken alacak giin siresindeki artigla birlikte ticari borg giin
siresindeki gerilemedir. Ikili satislarda fiyat piyasa ortalama fiyatimin Gzerinde
gergeklesirken bu durumun temel maliyeti ise alacak vadelerinin agimasidir.
Bununla birlikte donem arasi mevsimsel etki ve enflasyonun vadesi kisa giin
siirelerine yansimasina karsiik heniiz son 1 yillik satiglara yeteri kadar
yansimamasi ve donem sonu satiglarda enflasyonun daha yogun hissedilecek
olmasi sebebiyle ara ddnemde giin siiregleri normalize olamamaktadir. Bu yiizden
ara dénem yerine dénem sonu verileri ile giin siirelerinin test edilmesi daha makul
gdriilmektedir. 2020, 2021, 2022, 2023/06'da -%0,7, %1,5, %8,1 ve %19,3 olan
isletme sermayesi satis rasyosunun 2023 sonunda %13,7 ve projeksiyonda
ortalama %6,4 olacagi 6ngériilmektedir. 2038 yilinda faydali miir tamamiandids igin
birikmis isletme sermayesi degere eklenmigtir,

Isletme Sermayesi (mTL) 2020 2021 2022 2023/06 20237 2024T 20257 2026T 2027T 2028T
Ticari Alacak, Ort. 59 67 313 844 645 661 750 801 872 924
Stoklar, Ort. 23 33 85 189 152 214 245 265 289 311
Pesin Odenmisg Gid., Ort. 2 3 30 30 35 34 40 43 47 50
Dig. Dén. Var., Ort. 0 3 3 - 2 9 10 10 11 12
Ticari Borg., Ort. 70 78 132 192 183 430 493 532 582 626
Dig. Kisa Vad. Yik., Ort. 17 19 28 o1 65 117 134 145 158 171
Satiglar 462 630 3.352 4.041 4.269 6.063 6.886 7.348 8.002 8.483
SMM+Faaliyet Gid-Amortisman _ 393 588 2.379 2.908 3.015 3.964 4.549 4.912 5.367 5.776
Ticari Alacak Giin Siiresi 46 39 34 76 56 40 40 40 40 40

. Stok Gin Siresi 21 21 13 24 18 20 20 20 20 20
Pes. Odenmis Gid. Giin Siiresi 2 2 5 4 4 3 3 3 3 3
Dig. Dén. Var, Giin 0 2 0 - 0 4 1 1 1 1
Ticari Borg Giin Siresi 65 49 20 24 22 40 40 40 40 40
Did. Kisa Vad. Yiik. Giin Suresi 16 12 4 11 8 11 11 11 1 11

3 28 13

Nakit Dongiisii 11

370,6
(21919]

Isletme Sermayesi (mTL) | . 131 20387
Ticari Alacak, Ort. 1.003 1.124 1.236 1.313 1.460 1.618 1.738 1.916 2.120 2.302
Stoklar, Ort. 339 377 414 446 493 544 580 649 715 780
Pesin Odenmis Gid., Ort. 55 61 67 72 80 88 95 105 115 126
Dig. Don. Var., Ort. 13 15 16 17 19 21 23 25 28 30
Ticari Borg., Ort. 683 758 832 897 992 1.094 1.186 1.305 1.438 1.569
Dig. Kisa Vad. Yik., Ort. 186 207 227 244 270 298 323 356 392 428
Satiglar 2.204 10.320 11.343 12.052 13.402 14.853 15949 17.584 19.458 21.128
SMM+Faaliyet Gid-Amortisman 6.298 6.993 7.680 8.277 9.149 10.093 10.943 12.038 13.271  14.476
Ticari Alacak Giin Siiresi 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40

~ Stok Giin Suresi 20 20 20 20 20 20 20 26 20 20
Pes. Odenmis Gid. Giin Siires! 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3
Dig. Dén. Var. Giin 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Ticari Borg Giin Siiresi 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40

11 11 11 11 1 11 11 1 11

Did. Kisa Vad. Yik. Giin Siresi 11

13 13
7 7900 8790 9359 1.0339 1.148,0 12414

[
1% 59%  50% |
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Nakit Akisi

Degerleme standartlarinin izin
verdigi élgiide nakit alkemlarinin
dbnem ortasinda olusacagi
varsayilirken INA modeli 309,17 mn
$ deger tespit etmistir. 30 Haziran
2023 tarihli nakit akim degeri
dedjerleme tarihi olan 6 Eyliil 2023’
Ozsermaye maliyetfi ile getirilmigtir.

2023 yili nakit akimindan
2023/06°da olusan nakit akimi
ctkarilarak model kurgulanmigtir

Info Yatinm Kurumsal Finansman

INA yaklagimi ile iskonto 6ncesi pay bagi 59,02 TL deger. 2023-2038 arasi
donemde Sirket yonetimiyle yapilan gériismeler neticesinde Info Yatirim tarafindan
hazirlanan nakit akis modeli agagida gosterilmektedir. 2023 yilinda 2022 yilinda
yiikselen elektrik fiyatlarinin normalize olmaya baslamas ile satislar ve EBITDA'da
dolar bazli kismi gerileme beklenmektedir, Bu durum enerji sektériindeki bircok girket
igin gegerlidir. Sonraki yillarda satiglardaki artig dofar enflasyonu ve elektrik
fiyatiarinin dolar bazh talep beklentisine gére modellenmis ve iretim seviyesinin
degdismeyecedi varsayllmigtir. 2025 sonrasi dolar bazh satiglardaki biyiimenin
yavaglyor olmas) niikleer santralin devreye girmesi kaynaklidir. 2022 ve 2023'te
siraslyla %31,8 ve %33,3 olan EBIDA marjinin 2024'te Cankin tesisinin devreye
girmesi ile disen birim maliyetler sonucu %34,6'ya yiikselmesi éngoriiliirken sonraki
yillarda nilkleer tesisin devreye girmesi sonucu dolar bazli baskilanan elektrik
fiyatlarinin etkisiyle EBITDA marjinin yillara sari 2022-2023 ortalamasinin hafif altina
gerilemesi beklenmektedir. Sirket 2023 yilinda Cankin yatinmini tamamlayarak
bilylik oranda yatinmlanini bitirdigi igin idame yatinmian modelienmistir. Igletme
sermayesi Sirket'in gecmis verileri ve is modelinde beklenen aksiyonlara gore
modellenmigtir. Halka agikiik orani asgari seviyede %20 sartini sagladii igin
projeksiyondaki 5 yil igin kurumlar vergisinden %2 istisna modelde varsayimistir,
Santralin faydal émrli 2038'de tamamlanmaktadir. Sirket 2063 yilina kadar lisansa
sahiptir. 2038 sonrasi planlama, lisansin kullanimi ve yapilacak yatirim o dénemin
ekonomik konjonktiiriine gére belirlenecegi, bugiinden ilgi yatirim fizibilitesinin
tahmin edilmesinin kolay olmayacadi ve muhafazakar tarafta kalmak adina nakit
akaslari lisan slresi 2038’den sonra devam etmesine ragmen faydal émiir olan 2038
yihinda durdurulmustur.

INA (m$) 2020 2021 2022 2023T 2024T 20257 2026T 2027T 2028T 2029T
Net Satiglar 66 71 202 180 191 202 202 205 203 206
Degisim 8% 185% -11% 6% 6% 0% 2% -1% 1%
EBITDA 10 5 64 60 66 69 67 68 65 65
Degigim -46% 1126% 7% 10% 4% -3% 1% -4% 0%
EBITDA Maiji 14,8% 7.4% 31,8% 33,3% 34,6% 33,9% 33,1% 32,9% 31,9% 31,6%
Esas Faaliyet Kari 3 -6 48 39 45 47 46 46 4 44
Degisim a.d. ad. -20% 15% 6% -4% 2% -6% 1%
Vergi 22,0% 25,0% 23,0% 25,0% 23,0% 23,0% 23,0% 23,0% 23,0% 25,0%
Operasyonel Vergiler - - - (10) (10) (11 (10) (11) (10) (11)
Amortisman 7 (10) (16) (21) (21) (21) (21) (21) (21) (21)
Net Yatinm Giderleri (2 2 (8) @an @) (3,6) (3.7) (3.8) (3.8 (3,9)
Yatinm/Satis 3,3% 3,0% 3,9% 6,3% 1,8% 1.8% 1,8% 1,8% 1,9% 1,9%
Yatirim/Amortisman 03 02 0,5 05 02 02 02 02 0,2 02
Isletme Sermayesi Degis. (1) (16) (13) 7 (1.4) (0.6) (1,0) (0,5) {0.9)
Kaldiragsiz Nakit Akim 4 3 59 53 52 52 51 49
Degisim -%24,7 %93 -%10,5 ~%1,4 %0 -%3,3 -%2,3
AOSM 12,1% 121% 12,1% 12,1% 12,1% 121% 12,1%
_Ime nmis Nakit Akimi 30 53 42 37 33 29 25
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INA (m$) 2030T 2031T 20327 2033T 2034T 2035T 2036T 2037T 2038T
Net Satislar 216 222 221 229 237 238 245 254 258
Degisim 5% 3% 1% 4% 4% 0% 3% 3% 1%
EBITDA 70 72 69 73 76 75 77 81 81
Degigim 7% 3% -4% 5% 5% -2% 4% 4% 0%
EBITDA Marji 32,2% 32,3% 31,3% 31,7% 32,0% 31,4% 31,5% 31,8% 31,5%
Esas Faaliyet Kan 48 50 48 5 55 53 56 59 60
Degisim 10% 4% -5% 8% 6% -2% 5% 6% 1%
Vergi 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0%
Operasyonel Vergiler (12) (13) (12) (13) (14) (13) (14) (15) (15)
Amortisman (21) (21) (21) (21) (21) (21) (21) (21) (21)
Net Yatinm Giderleri (4,0) 41) (6.6) (6,9) (7.1) (7.1) (7.4) (7.6) (7.7)
Yatinm/Satig 1,8% 1,8% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0%
Yatirim/Amortisman 02 02 03 03 03 03 03 04 04
Isletme Sermayesi Degis. (1,5) (1,2) (0,6) (1.4) (1.4) (0,9) (1.4) (1,5) 14,0
Kaldiragsiz Nakit Akimi 52 54 50 52 54 53 55 57 72
Degisim %5,6 %3,3 -%7,3 %3,3 %4.,4 -%0,8 %2,3 %3,9 %27,6
AOSM 12,1% 12,1% 12,1% 12,1% 12,1% 12,1% 12,1% 12,1% 12,1%
indirgenmig Nakit Ak 23 22 18 17 15 14 12 12 13
Firma Degeri-$ 393,7
Net Borg-$ 944
Inagzi Yatirmmi-$ 24
Piyasa Degeri (30.06.2023-$) 301,6
Piyasa Degeri (06.09.2023-$) 3091
Piyasa Degeri (06.09.2023-TL) 8.287,0
06.09.2023 USD/TL 26,8
Hisse Sayist 140
Hisse Fiyati-TL m
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Makro Tahminler

INA Varsayimlari

Info makro modelin verdigi
enflasyon ve kur beklentileri
kullanidmigtir

Merkez Bankasi ve piyasa
beklentilerinin altinda kur
beklentileri modele entegre
edilirken dolar bazl degerlemede
ve geliri Cates gibi dolar olan
girketler igin TL bazli giderler
nedeniyle kur beklentisinin artmasi
TL bazl giderleri dolar bazl
azalttigi icin yiiksek kur beklentisi
degeri artirdigi icin muhafazakar
bir yaklagim benimsenmigtir

Info Yatinm Kurumsal Finansman

Makro tahminler ve vergi orani. Gegmis veriler, Info Makro model ve Merkez
Bankasi tahminleri dikkate alinarak kur, enflasyon ve vergi varsayimlari modele
entegre edilmistir. 2024 ve 2025 igin Merkez Bankasi’'nin bekledigi enflasyon
hedeflerinin (izerinde enflasyon tahmini modele entegre edilirken dolar/TL yil sonu
ve yil igi ortalama tahminlerimiz Merkez Bankasi beklentilerinin altindadir, Sirket igin
dolar bazh bir degerleme modeli kurgulandift icin dolar/TL yil i¢i ortalama
varsayimian dénem arz etmektedir. Sirket gelirleri dogrudan dolar bazli oldugu igin
kur tahminleri gelirleri etkilemese de TL bazh giderleri dolar modele gevirirken
etkilemektedir. Dolar/TL tahminlerini piyasada beklendidi ve Merkez Bankalar
beklentilerine paralel yukan gektigimizde projeksiyonda TL bazli giderler dolar bazl:
daha diisiik gergeklesecek ve Sirket'in geliri dolar bazli oldugu icin dedismeyecedi
igin bu durum Sirket'in dolar bazh EBITDA tahminlerini yukar gekerek degeri
yiikseltecektir. Muhafazakar tarafta kalmak adina dolar/TL tahminlerimizi Orta Vadeli
Program beklentilerinin altinda modelde tutmaya devam ettik. Kurumlar vergisi
projeksiyon dénemi boyunca %25 alinrrken halka arz sonrasi 5 yil %2'lik vergi
istisnas1 modele entegre edilmistir. Bununla birlikte beklentimiz deprem ve segim
nedeniyle biitce agigini diizeftmek adina artinlan kurumlar vergisinin 2025 yilinda
tekrar %20'ye indirilecegdi yoniindedir. Benzer durum 2020 yilinda da yapiimis ve
2022'de vergi, orans tekrar %20'ye cekiimistir. Yine de muhafazakar tarafta kalmak
adina projeksiyon boyunca kurumlar vergisi %25 ofarak modelde sabit tutulmugtur.
Santralin faydali émiir 2038'de sonlanacagi igin tim makro tahminler 2038 yilina
kadar gergeklestiriimigtir.

2023/06 2023 06-12

Kur Beklentileri .
USD/TL Dénem Sonu  Oran 18,72 25,87 29,73 29,73 3246 34,73 37,16 39,77 42,55 45,53
USD/TL Ortalama Oran 16,56 19,85 27,80 23,83 31,81 34,04 36,42 38,97 41,70 44,62
Enflasyon
Enflasyon, TRY (%) % 64,27% 19,77% 4523% 65,00% 40,00% 20,00% 10,00% 10,00% 10,00%  10,00%
Enflasyon, USD (%) % 7.01%  2,74% 2,26% 500% 4,50% 3,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00%
Enflasyon, USD Endeks 1,00 1,03 1,05 1,05 1,10 1,13 1,15 1,18 1,20 1,22
Vergi Oranlari
Kurumiar Vergisi % 23,00% 25,00% 25,00% 25,00% 23,00% 23,00% 23,00% 2300% 23,00% 2500%
KDV % 18,00%  18,00% 20,00% 20,00% 20.00%  20,00%  20,00%  20,00% 20,00%  20,00%

Makro Tahminler

2033

2032

Kur Beklentileri

USD/TL Dénem Sonu ~ QOran 48,71 52,12 85,77 59,68 63,85 68,32 73,11 78,23 83,70
USD/TL Ortalama Oran 47,74 51,08 54,66 58,48 62,58 66,96 71,65 76,66 82,03
Enflasyon
Enflasyon, TRY (%) % 10,00% 10,00% 10,00% 10,00% 10,00% 10,00% 10,00% 10,00% 10,00%
Enflasyon, USD (%) % 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00%
Enflasyon, USD Endeks 1,25 1,27 1,30 1,32 1,35 1,38 1,41 143 1,48
Vergi Oranlan
Kurumlar Vergisi % 25,00%  25,00% 2500% 25,00% 25,00%  25,00% 25,00% 25,00% 25,00%
KDV % 20,00%  20,00%  20,60%  20,00%  20,00%  20,00% 20,00% 20,00% 20,00%
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Ikili anlagma geregi Sirket PTF
fiyatlarinin binde 7 iizerinden
elektrik satabilmekte olup ikili
anlagma fiyati dolar bazh
belirlenmistir. Bununla birlikte
modelde PTF fiyatlarina bir prim
konulmamgtir.

Yenilebilir enerji, Yatagan termik
santral ve Ege bblgesinin dagitim
sirketlerini barindiran entegre bir
grupta bulunulmasi nedeniyle
Sirket diger santrallere gére daha
diigiik dengesizlik oranina tabi
olabilmektedir

Info Yatinm Kurumsal Finansman

Fiyat ve liretim varsayimlar. Yilin ilk yarisinda AUF devrede oldugdu igin elektrik
fiyatt 81,2 dolar olarak gergeklesmistir, AUF 2022 yilinda artan elektrik fiyatlarini
dengelemek igin getirilmis ve 2022'de elektrik fiyatlari 150 dolarlan agmigtir. Cari
durumda ise elekirik fiyatlarinin dengelenmesi nedeniyle AUF'un ikinci yaryilda
kaldinlacad! beklenmektedir. Buna gore PTF fiyatlarinin Sirket igin yilin kalani ve
projeksiyon déneminde gegerli olacadr kanaati olugmustur. Zaten PTF fiyatlan
AUF'un altindayken Sirket igin de PTF fiyatlan temel gostergedir. Yilin ikinci
yarisinda Temmuz-Agustos doneminde PTF fiyatlan 78,6 dolar olarak
gergeklesmigtir. Son 3 yila bakildiinda yilin ikinci yarisinda fiyatlarin artmasi genet
temaylldlr. Son 1 aylik ortalamada ise PTF fiyatlar: 82 dolar seviyesindedir. Yilin
kalan 4 ayinda PTF fiyatlarninin 84 dolar olacags; 2023 yilinin ikinci yarisinda ortalama
elektrik fiyatlarinin 82,2 dolar olarak gergeklesecedi varsayilmigtir. Sonraki yillarda
ise Sirket'in arz ve talep dengesine gére gelistirdi§i varsayimlardan faydalanilmigtir.
Projeksiyon boyunca elektrik fiyatlarini dolar bazii enflasyon ve reel talebin
etkileyecedi Ongdriilmistir. 2024 ve 2025te reel talep nedeniyle elektrik fiyat
artiginin gergeklesecedi ve 2025 sonrasi nikleer santralin devreye girmesi ile reel
talebin elektrik fiyatlaninda agagi yonii baski olusturacag) ve ilgili baskilamanin 2029
yilina kadar gegerli olacagi varsayllmigtir. 2029 ve sonrasinda ise yeniden arz ve
talep dengesi ile elektrik fiyatlarinda kismi artig olacad modellenmigtir. Yakin
dénemde halka arz olan ve kémiire dayall santrali olan izdemir Enerji'nin fiyat tespit
raporu incelenmis ve projeksiyonumuzda tahmin edilen PTF fiyatlaninin lzdemir
modelinin altinda oldugu ve daha muhafazakar bir yaklasim benimsendigi
gorlimiistir. Sirket, 2023/06'da bakim nedeniyle diisiik KKO ile ¢aligirken mevcut
veriler i1s1ginda yilin ikinci yarisinda %77,6 KKO beklenmekte ve 2023 yili igin
ortalamada %72,64 KKO varsayiimaktadir. 2023 yih beklenen KKO seviyesinin
projeksiyon dénemi boyunca devam edecegi varsayilmigtir. I tilketim orani igin 2023
yilinda biiyilk oranda kesinlesen %8,87'nin projeksiyon boyunca gecerli olacagi
varsayllmigtir. Aym sekilde dengesizlik oranmi igcin 2023 yih verisi olan %0,158'in
projeksiyon boyunca gegerli olacagr modellenmigtir. Sirket birgok termik santrale
gore daha disiik dengesizlik oranina sahiptir. Bu durumun temel sebebi dagitim,
elektrik Uretim, termik ve yenilebilir enerii santrali gibi enerji sektériinde her segmente
hitap eden entegre bir yapinin bulunmasidir.

Fiyat Varsayimlari Birim 2022 2023/06 2023 06-12 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
Ort. Satig Fiyat HMWh 1.711 1.935 2.279 2.119 3.016 3.424 3.653 3.978 4.216 4.574
Ort. Satis Fiyat ¥MWh 103,3 97,4 82,0 88,9 94,8 100,6 100,3 102,1 101,1 102,5

AUF, nominal SMWh 81,8
PTF, nominal SIMWh 82,2 94,8 100,6 100,3 102,1 101.1 102,5
PTF, real SMWh 86,4 89,0 87.0 86.8 84,2 83.8

Fiyat Varsayimlari Birim 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038
Ort. Satis Fiyatr HMWh 5.129 5.638 5.989 6.660 7.381 7.924 8.737 9.669 10.498
Ort. Satis Fiyati $MWh 107,4 110,4 109,6 113,9 118,0 118,3 122,0 126,1 128,0

AUF, nominal SMWh
PTF, nominal SYMWh 107,4 110,4 109,6 113,9 118.0 118,3 122,0 126,1 128,0
PTF, real SMWh 86,1 86,7 84,4 86,0 87,3 85,9 86,8 88,0 87,5
Uretim Varsayimlari 2023/06 2023 06-12 2023 2029
Uretim Girdileri
Kurulu Giig Mw 315 315 315 315 315 315 315 315 315 315
KKO % 67,74% 67,69% 7760% 72,64% 7264% T7264% T72,64% 72,64% T7264% 72,64%
Briit Uretim GWh 1.867 933 1.070 2.003 2.003 2.003 2.003 2.003 2.003 2.003
i Tiiketm Orani % 9,04% 9,07% 8,70% 8,87% 8,87% 8,87% 8,87% 8,87% 8,87% 8,87%
Net Uretim GWh 1.699 848 977 1.825 1.825 1.825 1.825 1.825 1.825 1.825
Dengesizlik Orani % 0,24% 0,15% 0,15% 0,15% 0,15% 0,15% 0,15% 0,15% 0,15% 0,15%

Uretim Varsayimlari

2033

2034

Uretim Girditeri

2035

2036

2037

Kurulu Giig Mw 315 315 315 315 315 315 315 315 315
KKO % 72,64% 7264% 7264% 72,64% 72,64% 7264% 72,64% 72,64% 72,64%
Briit Uretim GWh 2.003 2.003 2.003 2.003 2.003 2.003 2.003 2.003 2.003
Ig Tiiketm Oran % 887%  887%  887%  887%  887%  887% 8,87% 8,87% 8,87%
Net Uretim GWh 1.825 1.825 1.825 1.825 1.825 1.825 1.825 1.825 1.825
Dengesizlik Oran % 015%  015%  015%  015%  0,15% _ 0,15% 0,15% 0,15% 0,15%
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Komiir Varsayimlar

INA Varsayimlar

2024 yilinda birim maliyeti diigiik
TTK ve Gankiri tesisinin paymin
kémiir tedarikinde paymnin artmasi
Sirket’in EBITDA marjim artiran
temel etkenlerdir

TTK, Sirket’in bulundugu il olan
Zonguldak’ta olmasi sebebiyle
Sirket’e nakliye avantaj
sunmaktadir

Cankini Sirket’in 2023 yiinda kendi
maden sahasi yatirnmi olup toplam
tedarikin %12’sinin 2024’ten
itibaren kargilayarak birim
maliyetleri diigiirecektir

2024 yihnda ortalama kurdaki artis,
nakliye avantaji saglayan TTK
kémiir tedarik payinin artmasi ve
Cankiri yatirnmin devreye girmesi
ile EBITDA’da 6nemli bir artis
beklenmektedir

Cankin tesisinde 31 mn ton kémiir
rezervi bulunurken 2022°de ruhsati
alinip 2023’te tesis yatirrmi yapilan
maden sahasinda 10 yillik ruhsat
siiresi bulunmakta

Komiir Tiiketimi

2022 2023/06 2023 06-12

Info Yatinm Kurumsal Finansman

Komiir tiiketimi ve yatinmlar. Sirket, elektrik Gretimi igin kazan isitmak adina
kdmiir tiketmektedir, Linyit santrallerde kdmiiriin kalorifik dederi daha diiiik oldugu
igin birim elektrik dretimi icin daha fazla komiire ihtiyag duyulmaktadir. Sirket ise
mevcut santralinin yilksek kalorifik kdmiiri tOketmeye uygun olmasi ve kalorifik
degeri yiiksek tag kémirl kullanilmasi nedeniyle birim elektrik igin daha diigik
komiire ihtiyag duymakta ve bu durum verimlilik ve kar marjini artirmakladir. Linyit
kdmiiriiniin kalorifik degeri 2000-3000 kaloride olmasi daha fazla kémiir ile enerji
iretimi anlamina gelicken santralde kullanilan kémiirde kalorifik deger 6000
seviyesine kadar gikabilmekte ve hammadde ihtiyacini ilgili deder azaltmaktadir.
2022 yilinda birim elektrik Uretimi igin 0,82 ton kdmir kullanilirken bilyiik oranda
kesinlesen 2023 yihnda ise ilgili oran 0,78 seviyesine gerilemistir, Son 2 yilda
santrale verimlilik adina yapilan yatinmiar ve ithal kémiirtin kullaniminin artmas: ilgili
verimlilik artiginda etkili olmustur. Rapor tarihi itibariyle bu oranin 0,73'e kadar
geriledigi ifade edilmistir. Sirket miihendisleri projeksiyon boyunca 2023 yih verisi
olan 0,78'in gegerli olacagim beklerken muhafazakar tarafta kalmak adina 2022 yili
verisi olan 0,82 projeksiyonda kullaniimigtir. Sirket kdmiirli TTK (Tiirkiye Tas KSmiiri
Kurumu), ithal kdmiir ve rédevansgilardan tedarik etmektedir. TTK Zonguldak'ta olup
Cates’e yakin olmasi sebebiyle Sirket Gnemli bir nakliye avantajina sahiptir. Sirket
tag kémiirli yakabilen nadir santrallerden biri oimasi sebebiyle hem daha verimlidir
hem de TTK'dan kémir alabilmektedir. TTK kémiir tedarikinde daha standart bir
yapida olmasi sebebiyle Sirket'in komiir tedarikinde temel tercihidir. Bununla birlikte
6zel maden ruhsatina sahip 6zel Ureticilerden de Sirket kémiir alabilmektedir. 2022
yilindan itibaren Sirket, komir ithal etmeye de baglamigtir. Ithal kémiiriin kalorifik
dederi en yiksek seviyede yer alirken tag kémiirii ve yerel rédevansgilarda bir tik
agadida olsa da yine dnemli bir kalorifik deger bulunmaktadir. Bununla birlikte birgok
rédevansginin  bulunmasi, tamaminin farkli yapida sézlesmeler ve sartlar ile
calismasi, tamaminda farkh kalorifik deger ve fiyatlarin olmas: kalorifik degerde
pacallama da belli bir kaliteyl yakalamasi gereken Sirket igin operasyonel yik
olusturmaktadir. Kémr fiyatlannin arttigi ya da pandemi gibi durumlarda da TTK'dan
kdmiir tedarikinde sikintitar olabilmektedir. Sirket bu durumilan hedge etmek adina
2022 yilinda ithal kdmire baglarken 2023 yilinda Cankir'da kendine bir maden
ruhsati satin almis ve tesis yatinmini bilyiik oranda tamamlamistir. 2022 yilinda
toplam tiketimde ithal kémiir %10 pay alirken projeksiyonda bu durumun korunacag
beklenmektedir. 2023'te %43 olan TTK payinin projeksiyonda %47’ye g¢ikariimasi
hedeflenmektedir. Bu durum kalorifik degeri attirarak verimlilik saglayacak, nakliye
avantajl getirerek kar marjim artiracak ve tek tip standartta ve daha ucuza kémiir
tedarik edilmig olacaktir. Sirket 2023 yilinda yaptigi Gankin yatinmi ile 2024'ten
iibaren kémiir tedarikinin %12'sinin projeksiyon boyunca kendi sahasindan
sadlayacak olup bu durum birim maliyetleri diiglirerek kar marjini 2024 yilinda
artiracaktir. Béylece yerel rodavangiarin payi 2024'ten itibaren 2023'te %48 olan
seviyesinden %32'ye gerileyecek ve projeksiyon boyunca korunacaktir. Ithal kémiir
fiyatlarinin dolar enflasyonu ile artmasi beklenirken TTK, yerel rédevansgilar ve
Cankin tesisi kémir birim fiyatlannin PTF fiyatlan ile kérele artmasi 6ngdriilimektedir,
Sirket 2022 ve 2023'te kil havuzu, bakim onarim, konveyér bandi, Cankiri ve inagz:
maden ruhsati ve Cankin kurutma tesisi yatinmianni tamamlamig olup projeksiyon
déneminde sadece idame yatinmlarl yapacaktir. 2022-2023 wyillaninda idame
yatinmlann satig pay dikkate alinarak 2023-2031 arasinda geliferin %1,8'i kadar
kapasiteyi koruma yatinmi modele entegre edilicken 2032-2038 aras: ilgili satig
payminin %3'e yiikselecedi varsayilmigtir. .

2023

2024 2025

2027 2028

2029

Ort Kémir Maliyeti #/Ton 1.053 1.286 1.154 1.215 1.467 1.654 1.774 1.933 2.063 2241
Uretim Bag1 Kémiir Ton/MWh 0,82 0,77 0,79 0,78 0.82 0.82 0,82 0,82 0,82 0,82
Kémiir Tiketim 000 Ton 1.535 722 850 1.572 1.646 1.646 1.646 1.646 1.646 1.646
Kémiir Tiiketimi Hacim Kirthmi = o
TIK % 40% 45% 43% 47% 47% 47% 47% 47% 47%
lthal Kémiir % 10% 8% 9% 10% 10% 10% 10% 10% 10%
Yerel Kémiir % 50% 47% 48% 32% 32% 32% 32% 32% 32%
Cankirt Linyit Tesisi o % 0% 0% 0% 12% 12% 12% 12% 12% 12%

YATIRIM
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Komiir Varsayimlari

Koémiir Tiiketimi
Ort. Kémir Maliyeti #Ton 2497 2.741 2.930 3.244 3.582 3.861 4.247 4.685 5.092
Uretim Bag) Kémiir Tor/MWh 0,82 0,82 0,82 0,82 0,82 0,82 0,82 0,82 0.82
Komiir Tuketimi 000 Ton 1.646 1.646 1.646 1.646 1.646 1.646 1.646 1.646 1.646
Komiir Tilketimi Hacim Kirilina B
TIK % 47% 47% 47% 47% 47% 47% 47% 47% 47%
{thal Kémiir % 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10%
Yerel Kémiir % 32% 32% 32% 32% 32% 32% 32% 32% 32%
Cankeini Linyit Tesisi B % 12%: 12% 12% 12% 12% 12% 12% 12% 12%
Yatirimlar Birim 2022 2023/06 2023 2. 6 Ay PALYX] 2024 2025 2026 2027 2028 2029
Santral Idame Yatinmlan & m (32) (23) (106) (129) (111) (123) (134) (146) (160) (174)
Gankiri Orta Tesis tm (50) (37) (9) (46)
Cankin Orta Ruhsat tm (28) - = W|FE
Inagzi Ruhsat tm - 47) (10} (57
Konveyor Bandi tm (20) - - - - - - - - -
Kiil Hawizu tm - (4) _(35) (39) - - - - - -
Toplam tm (130) (111) (160) (271) (111) (123) (134) (146) (160) (174)
Yatirimlar Birim 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038
Santral I[dame Yatirimlari  #m (190) (207) (362) (402) (446) (478) (528) (584) (634)
Cankir Orta Tesis tm
Cankiri Orta Ruhsat Tm
Inagzi Ruhsat tm
Konveyor Bandi tm - - - - - - - - -
Kiil Hawizu tm - - - - - - - - -
Toplam tm (190) (207) (362) (402) (446) (478) (528) (584) (634)
Grafik:2 2023 yilinda elektirik fiyatlarindaki normalizasyonla net |
satiglarda gerileme beklenirken 2024 yilinda Gankir'nin devreye
girmesi ile briit marjda artis 6ngériilmektedir...
Net Satis & Briit Marj .
250 - 26%  26%  25%  25%  24% 0%
P ‘ = 25%
200 5 20% .
| .1 _ 200/0
| 23% 203 ]
150 - 15%
94\ [ 10%
100 ge . T Ir 5%
50 / | 0%
-4% i -5%,
0 -10%
2020 2021 2022 20237 20247 2025T 2026T 2027T  2028T
Net Satis (m$) Brit Marj
Kaynak: Sirket & Info Yatinm Tahminleri
YATIRIM
Saray Mh.Dr fdna B
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Diger gider ve gelir varsayimlari. Kémir yakimi sonrasi olusan kiiller énemli bir
kismi gimento fabrikalarina olmak (izere satiimaktadir. Linyit kémire caligan
santrallerde kalorifik deder diisiik oldugu igin daha az kiil ¢ikarken tag kémiiriine
dayall santrallerde daha fazla kil geliri olugmaktadir. 2023 yilinda $nemli oranda
gerceklesen 202 ton kiiliin gelecek yillar igin de gegerli olacadi varsayilmistir. Teknik
ekip elektrik liretim tahminlerine gore kiil giktisini tahmin etmektedir. 2023 yili KKO
seviyesinin projeksiyonda korunacak olmasi sebebiyle 2023 yih kiil satig tonaji
projeksiyonda dikkate alinmigtir. 2023 yilinda ki birim fiyatinda kayda degier bir
biiyime olmas! deprem kaynakh ¢imento fabrikalarinin yogun talebinin bir
sonucudur. 2023 sonrasinda ise ortalama enflasyon kadar birim fiyatlarin artacag
modellenmistir. Kémiir dncesinde kazani Istmak igin yardimei yakit olarak fuel oil
kullanilimaktadir. Bazi santraller dojalgaz da kullanabilmektedir. 2023 yili birim
elektrik tiiketimi icin gerekli fuel oil miktarinin projeksiyon boyunca korunacag

Koémdir yakimi sonrasi olugan kiiller
onemli bir kismi ¢cimento
fabrikalarina olmak lizere satilirken
2023 yHinda kiil birim fiyatinda
kayda deger bir biiyiime olmasi
deprem kaynakli gimento
fabrikalarinin yogun talebinin bir
sonucudur

Kdémiir oncesinde kazani isitmak
icin yardimct yakit olarak fuel oil

varsayilirken birim fuel oil maliyetinin beklenen enflasyon kadar artacad
modellenmigtir. Bir diger maliyet kalemi olan sodyum bikarbonat kémiir yakimi
sonrasi gevreye zarar veren baca gazi filtrelemesi igin kullanilmaktadir. Kullanilan
komiiriin kalitesi arttikga sodyum bikarbonat kullanimi azalmaktadir. 2023/06’da
sodyum bikarbonat gideri olugmamasina ragmen 2022 yil verisi kullanilarak
muhafazakar tarafta kalmak adina projeksiyonda sodyum bikarbonat gideri
bitgelenmigtir. 2022 yilinda 1 birim elektrik kullanimi igin kullanilan sodyum

kullaniimaktadir. bikarbonat hacmi projeksiyon boyunca kullanilirken dolar bazh bir iriin olmas:
sebebiyle birim maliyet dolar enflasyonu ile artinlmigtir, Kémiir santralleri baz yiik
galigtiklan igin yerli kdmiir kullanmalan durumunda kapasite geliri kazanmaktadir.
Sirket 2022 yilinda 8 mn TL kapasite geliri kazanmigtir. 2023 yilinda ise kalorifik
degeri artirmak, kémir tedarikini gegitiendirmek ve kémur verimliligini artirmak adina
daha fizibil oldudu icin ithal komir kullaniimasi sonrasi kapasite geliri olugmamistir.
Projeksiyon déneminde de ithal kdmlir modelde yer aldig icin herhangi bir sekilde
kapasite geliri yazilmamistir. Ayrica Sirket primer frekansta yer aldidi igin TEIAS'tan
teknik bir hesaplama ile primer frekans geliri almaktadir. TEIAS'In elektrik alt yapisini
dengelemesi i¢in santrallere bazi emirler verebilmesi nedeniyle béyle bir gelir elde
edilmektedir.
Diger Varsayimlar Birim 2022 2023/06 2023 06-12 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
Kiil Geliri Girdileri —
Kiil Satig Fiyati #Ton 60 96 135 116 163 186 215 237 260 286
Miktarsal Satig 000 Ton 162 97 105 202 202 202 202 202 202 202
Fuel Oil Maliyet Girdileri
Fuel Oil Maliyeti t/Ton 11,147  11.762 13.036 12543  17.561 21.073 23.180 25.498 28.048 30.853
Ureytim Bagi Fue! il Ton/MWh 0,004 0,003 0,003 0,003 0,003 0,003 0,003 0,003 0,003 0,003
Fuel Qil Hacmi ‘000 Ton 8 2 4 6 5 5 5 5 5 5
Sodyum Bikarbonat Maliyet Girdileri 0
Sodyum Bikarbonat Maliyeti $Ton 420 672 672 672 702 723 738 753 768 783
Sodyum Bikarbonat Maliyeti #/Ton 6.953  13.342 18.682 18.682 22.339 24,620 26.870 29.326 32.007 34.932
Uretim Bast Sodyum Bikarbonat Torn/MWh 0,001 - 0,001 0,000 0,001 0,001 0,001 0,001 0,001 0,001
Sodyum Bikarbonat Hacmi ‘000 Ton 1 - 1 1 2 2 2 2 2 2
Diger Gelir Varsayimlarn -
Kapasite Geliri tm 8 - - - - - - - -
Primer Frekans SMWh 2,5 2,6 1,2 3,6 3,5 3.7 3,7 3.7 37 3,7
Diger Varsayimlar Birim 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038
Kiil Geliri Girdileri
Kiil Satig Fiyatt #/Ton 315 346 381 419 461 507 558 614 675
Miktarsal Satig 000 Ton 202 202 202 202 202 202 202 202 202
Fuel Oil Maliyet Girdileri - B
Fuel! Oil Maliyeti #/Ton 33.938 37.332 41.065 45171 49,688 54.657 60.123 66.135 72.749
Ureytim Bagi Fuel Oil Tor/MWh 0,003 0,003 0,003 0,003 0,003 0,003 0,003 0,003 0,003
Fuel Oil Hacmi ‘000 Ton 5 5 5 5 5 5 5 5 5
Sodyum Bikarbonat Maliyet Girdileri
Sodyum Bikarbonat Maliyeti $/Ton 799 815 831 847 864 882 899 917 936
Sodyum Bikarbonat Maliyefi /Ton 38.125 41.610 45.413 49.563 54,083 59.038 64.434 70.323 76.750
Uretim Bag Sodyum Bikarbonat Ton/MWh 0,001 0,001 0,001 0,001 0,001 0,001 0,001 0,001 0,001
Sodyum Bikarbonat Hacmi '000 Ton 2 2 2 2 2 2 2 2 2
Diger Gelir Varsayimlari B o
Kapasite Geliri tm - - - - - - - - -
Primer Frekans $/MWh 39 4,0 4,0 4,2 4,3 4,3
34
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INA Varsayimlari 2022 sonunda sistem kullanim bedelinde 2,5 kat artis yasand. Sistem kullanim
bedeli santralin bulundugu bdlgeye gére TEIAS tarafindan belirlenen bir formiile gére
hesaplanmaktadir. Sistem kullanim bedeli tarife modiilleri birim bazh enflasyona
paralel projeksiyon déneminde artinlmigtir, Bununla birlikte formiliin degisken kismi
iiretime gére modellenmigtir. 2022 yili sonunda TEIS sistem kullanim bedelini tim

2022 sonunda sistem kullamim  eneriji sirketieri igin yaklagik 2,5 kat artirdigs igin 2023 yilinda sitem kullanim bedeli
bedelinde 6nemli bir artis yagandi giderleri 2022 yilina gére énemli bir oranda artmigtir. TEIAS genelde boyle bir artis
yapmadid: igin baz: girketler ilgili artigt dava sirecine tagimigtir. Santral yatirnmin
tamamladigt ve yeni bir kapasite yatinmi: olmayacadi icin SMM ve faaliyet
gidererinde yeni bir personel alimi planlanmamaktadir. Halka arz nedeniyle YK
Uyelerinde gergeklesebilecek gider artiglan ve 2023/06 ara donem (cret
iyilegtirmeleri modelde dikkate ahnmigtir, SMM ve faaliyet giderlerindeki diger tlim
kalemler beklenen enflasyona paralel artirimistir.

Diger Varsayimlar 2022 2023/06 2023 06-12

Sistem Kullanim Bedeli Varsayimlan

Sistem Kullanim Sabit Tarife sm/MW 0,0 0,1 0,1 0,1 0,2 0,2 0,2 0,2 0,3 0,3
Sistem Kullanim Degigken Tarife WMWh 17 60 60 60 84 101 111 122 134 147
Sistem Yonetimi - Degigken &MWh 8 33 33,3 33 47 56 62 68 75 82
lietim llave Odeme % 0,5% 0.5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0.5% 0,5%
Sistem Kullanim - Sabit Tarife (Tuketim)  tm/MW 0,1 0,1 0,1 0,1 0,2 0,3 0,3 0,3 0,3 0.4
Sistem Kullamim - Tiiketim Bazi Mw 13,3 13,3 13,3 13,3 13,3 13,3 13,3 13,3 133 13,3
Diger Maliyet Varsaymlari
Diger Fuel Oil Malyeti tm 7 (6) 7 (13) (18) (21) (23) (26) (28) {31
Iscilik-Personel Maliyetieri tm (100) (80) (166) (245) {343) (412) (453) (499) (548) (603)
Iscilik - SMM tm (90) (71) {153) (225) (315) {377) {415} (457) (502) (553)
Personel - Faaliyet Gid. tm (10) (8) (12) (21) (29) (35) (38 {42) {46) {61)
Sarf Makzemeler (%) tm {17) (15) (42) {56) (79) (95) (104) (115) {128) (139)
Sarf Malzemeler (§) $m U] (0.3) ©) )] (1) 1 (1) (1) )] Q)]
Sarf Malzmeler ($) Faaliyet Gid. $m (1) (1,8) 3) 4) {6) 7) (8) (9) {10) (45}
Bakim Maliyetieri SMM tm (29) {15) (15) (30) (42) (51} (56) (61) (67) {74)
Bakim Maliyetieri Faaliyet Gid. tm (39) (36) (37) (73) (103) (123) (135) (149) (164) (180)
Sigorta tm 9 (7) (15) (22) (31) 37) (41) (45) (50) (55)
Kira tm (5) (5) (6) (11) (15) (19) (20) (22) (25) 27)
Diger tm (10) (12) {14} (26) (36} {44) (48) (53) (58) {64)
Diger - Faaliyet Gid. tm 3) (3) 4) 7 {10 {12) {13) (14) (15) {17)
Amortisman-SMM tm (265) (205) (292) (497) {669) (717) (767) (822) (880) (942)
Amortisman-Faaliyet Gid, tm (2) (4) (4) {8) (8) (8) (8) (8) (8) (8)

Diger Varsayimlar 2036 2037

Sistem Kullanmm Bedeli Varsaymlart

Sistem Kullanim Sabit Tarife tm/MW 0,3 0,4 04 0,4 0,55 0,5 0,6 0,6 0,7
Sistern Kullanim Degigken Tarife t/MWh 162 178 196 216 237 261 287 316 348
Sistem Yénetimi - Degigken tMWh 90 99 109 120 132 145 160 176 193
hetim llave Odeme % 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5%
Sistem Kullanim - Sabit Tarife (Tuketim)  tm/MW 04 0.4 0,5 0,5 0,6 0,7 0,7 08 0,9
Sistem Kullanim - Tuketim Baz: MW 13,3 13,3 13,3 13,3 13,3 13,3 13,3 13,3 13,3
Difier Maliyet Varsayimlar
Diger Fuel Oif Maliyeti tm (34) (38) (41) (46) {50) (55) (61) (67) (73)
Iscilik-Personel Maliyetleri &tm (664) {730) (803) (883) (972) (1.069) (1.176) (1.293) (1.422)
Iseitic - SMM tm (608} (669) (735) (809) (890) {579 (1.077) (1.184) (1.303)
Personel - Faaliyet Gid. tm (56) (61) (67) (74) (82) (90) (99) (109) (120;
Sarf Matzemeler (1) tm (153) (168) {185) (203) (224) (246) 271) (298) (328)
Sarf Matzemeler (§) $m Q) (1) 4] (1) (1) N (M 4] Q)]
Sarf Malzmeler ($) Faaliyet Gid. $m (12) (13) (14) (15) (17} (19) 21 (28) (25)
Bakim Maliyetieri SMM tm (82) (90) {99) (109) {119} (131) (144) {159) (175)
Bakim Maliyetleri Faaliyet Gid. tm (198) (218) (240) (264) (290) (319) (351) (386) (425)
Sigorta tm (60) (66) (73) (80) (88) 97) (106) (117) (129)
Kira tm (30) (33) (38) (40) (44) (48) {53) (58) (64)
Diger tm (70) (77) (85) (94) (103) {113) {125) (137) {151}
Diger - Faaliyet Gid. om (19) (21) {23) (25) (27) (30) (33) (36) (40)
Amortisman-SMM tm (1.008) (1.080;} (1.156) (1.237) (1.324) (1.418) (1.517) (1.624) {1.738)
Amortisman-Faalivet Gid. . tm (8) (8) (8) (8) (8) (8) (8) (8) (8)
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INA Varsayimlari  EBITDA gelisimi. 2022 yilinda 64 mn dolar olan EBITDA'nin 2023 yilinin sonunda
60 mn dolar olacag dngoriilmektedir. 2023/06'da ise Sirket 31 mn dolar EBITDA
tretmigtir. 2023 yilinin ilk yansinda yillik bakim olmasi sebebiyle KKO %67,69 olarak
gergeklesmis olup yilin ikinci yarisinda KKO'nun %77,6 olmasi ve yil ortalamasinin
s o %72,64 olmasi oOngoriilmektedir. Yilin ikinci yansinda KKO artisina ragmen
2024 yiinda EBITDA’da gii¢li  EBITDA'da beklenen diigils fiyat sebeplidir. 2023 yilinin ilk yarisinda 97,4 dolar olan
biiyiime beklenmekte elektrik satis fiyat ortalamasinin yilin ikinci yarisinda 82 dolar olmasi beklenmekiedir.
Fiyattaki agads yonli diizeltme ayni zamanda 2023 yilindaki EBITDA'nin 2022 yilina
gerilemesinin de temel sebebidir. 2022 yilinda ortalama elektrik fiyati 103,3 dolar
olmasina kargin 2023 yilinda beklenen ortalama fiyat 88,9 dolardir. Béylece 2023
yilinda EBITDA dolar bazli 2022 yilina gére %7 gerilemistir. 2024 yilinda ise iginde
: bulundugumuz yilin ikinci yarisinda aran kurun da etkisiyle ortalama dolar kurunun
2‘:)2';,.}2”::'."25 ‘B’éagﬁ’mzzl:::':’:: 31,81 ile 2023 ortalamasinin %33,5 (zerinde gergeklesecedi Ongériisi, PTF
N 4 fiyatlarinda dolar enflasyonu ve reel talep artigi ile beklenen dolar bazh %86,5'lik artis
marji 2022-2023 ortalamasinin  peyentisi, Cankin tesisinin devreye gimmesi ile komir tilketimin %12'sinde disiik
altindadir.  majiyetli kmiir tedariki, kiiresel emtialardaki diistisle ithal kémirde dotar bazh kémiir
fiyatinin gerilemesi, lojistik avantaji ile karlihdi artiran TTK kémuir tedarikinin 2023'te
%43 olan tedarik payinin %47'ye ¢ikmasi ile saglanan verimlilik TL bazh ve dolar
bazli 2024 yihnda EBITDA biiylimesinin temel dinamikleridir. TL bazh EBITDA'nin
2023 sonuna gére 2024'te %48 artarak 2.208 mn TL'ye ulagmasi beklenirken dolar
2025 ve sonrasi EBITDA biiyiimesi bazli EBITDA biiyimesinin 2024 yilinda %10 olacag varsayillmakladir. 2024
ortalamada yillik %2"dir sonrasinda ise dolar bazhi EBITDA bilyimeleri ortalamada beklenen dolar
enflasyonuna yakindir. (2025-2038 arasi dolar bazlh ortalama %2). 2022 yilinda
Sirket'in EBITDA marji %31,8 olarak gergeklesmistir. 2023/06°da Sirket %34 EBITDA
marji Gretebilmigtir. $irketin 2023 sonunda %33,3 EBITDA marji (iretecegi
beklenirken 2024 yilinda marjin %34,6’ya yiikselecedi ve projeksiyon déneminde
kademeli gerileyerek 2029 yilinda %31,6 seviyesine oturacadi beklenmektedir. 2024
ythinda marjdaki artigta reel olarak armasi beklenen elektrik fiyatlari, Cankin tesisinin
devreye girmesi, lojistik avantaji saglanan TTK tedarik hacminin artip birim maliyeti
yilksek rédevansgi sayisinin azalmasi marji artiran temel sebeplerdir. 2025-2029
arasinda marjin gerileme sebebi ise 2025'te devreye girecek nikieer tesisle elektrik
fiyatlarindaki artisin sinirl olmastdir.

Grafik:1 2024 yilinda Cankiri tesisinin devreye girmesi ve lojistik
maliyeti disiik TTK tedarikinin kdmiir hacmindeki payinin artmasi ile
EBITDA marjinda artig beklenirken sonraki yillarda marjin 2023 yil
seviyesine gerileyecegi varsayiimigtir...

EBITDA & EBITDA Marji
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EBITDA Modeli 2022 2023/06 2023 06-12 2023 2024 2025 2026 2027 2028
EBITDA Tahmin Birim 2022 2023/06 2023 06-12 2023 2024 2025 2026 2027 2028
Elektrik Satig Geliri tm 2.907 1.641 2.226 3.867 5.503 6.248 6.666 7.259 7.693
Primer Frekans Geliri tm 42 52 33 85 110 125 133 145 154
Kapasite Geliri tm 8 - - - - - - - -
Dengesizik Gefiri tm 386 124 169 293 a17 474 505 550 583
Kiil Satigi Geliri tm 10 9 14 24 33 40 43 48 53
Net Satislar tm 3.352 1.827 2.442 4.269 6.063 6.886 7.348 8.002 8.483
Kémiir Maliyeti tm (1.616) (928) (981) (1.910) (2415) (2.723) (2.920) (3.182) (3.396)
Fuel Oil Maliyet tm (103) (33) (70) (104) {139) (164) {180) (197) (217)
Fuel Oii tm (90) (28) (48) (76) (88) (105) (116) (128) (140)
Sodyum Bikarbonat tm (7) - (15) (15) (34) {37) (40) (44) (48)
Diger Fuel Gil tm {(7) (6) (N (13) (18) (21) (23) (26) (28)
Sistem Kullanim Bedeli tm (47) (71) (78) (149) {209) (251) (276) (303) (334)
Dengesizlik Gideri tm (393) (127 (172) (299) (425) (483) {(515) {661) (595)
Dengesiziik Gideri (satigla mahsup olan) $m (386) (124) (169) (293) 417 (474) (505) (550) (583)
Dengesizik Gideri, Net tm (N (2) {3) {6) (8) 9) (10) (11) (12)
Diger Giderler tm (168) (160) (289) (449) (629) (752) (827) (910) (1.000)
Iscilk tm (90) (71) (153) (225) {315) (377) (415) (457) (502)
Sarf Malzeme Gid. (% bazh) tm (17) (15) (42) (56) (79) (95) (104) {115) (126)
Sarf Matzeme Gid. ($ bazh) tm {9) {7} (11) (18) (25) (28) (30) (33) (36)
Bakim Gid. tm (29) (43) (48) (91) (127 (153) (168) (185) (203)
Sigorta tm (9) (7} (15) (22) (31) (37) (41) (45) (50)
Kira tm (5) (5) {6) 11) (15) (19) (20) (22) (25)
Diger tm (10) (12) (14) (26) (36) (44) {48) (53) (58)
Amortisman &m (265) (205) (292) (497) (669) (717) (767) (822)  (880)
SMM tm {2.591) (1.524) (1.883) (3.407) (4.486) (5.089) (5.485) (5.975) (6.421)
Briit Kar tm 762 303 559 862 1.577 1.797 1.862 2.027 2.062
Personel Gid. tm (10) (8) (12) 21 (29) (35) (38) (42) (46)
Sarf Malzeme Gid. (% bazl) tm 1 {2) (3) 4) (6) () (8) 9 (10)
Bakim Gid. tm (39) (36) (37) (73) (103) (123) (135) {149) (164)
Diger tm (3) (3) (4) N {10) {12) (13) (14) (15)
Amortisman tm (2) (4) (4) (8) (8) (8) (8) (8) (8)
Faaliyet Giderleri tm (55) (53) (60) (113) (155) (184) (202) (222) (243)
Esas Faaliyetlerden Diger Gelir, Net tm 94 163 - 163 - - - - -
EBIT tm 801 412 499 M1 1.422 1.612 1.660 1.806 1.819
Amortisman tm 266 209 296 505 877 725 775 830 888
EBITDA £tm 1.068 621 795 1.416 2.099 2,337 2.435 2.635 2.707
EBITDA Marji % 31,8% 34,0% 32.6% 33,2% 34,6%  33,9% 33,1% 32,9% 31,9%
Ortalama Satig Fiyati MWh 1.711 1.935 2.279 2.119 3.016 3424 3.653 3.978 4.216
Ortalama Satis Fiyati YMWh 103 97 82 89 95 101 100 102 101
Grafik:4 $irket gelirlerinin 6nemli bir kism: elektrik satisindan —l
olugmaktadir...
Sats Payi (%)
%99.5 %:99.4 2299.5
6.031
—
4.245
3.334 ]
I
|
8 24 33

2022 20231 2024T

Elektrik Satigt (mTL) Biger Gelir (mTL)
I Paza 2.

Kaynak: $irket, PFK ve dengesizlik geliri eiektrik gelir olarak sinfianmigt,
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EBITDA Modeli 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038
[EBITDA Tahmin Birim 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038
Elekirik Satis Gefiri tm 8347 9360 10.288 10929 12154 13470 14461 15944 17645 19.157
Primer Frekans Geliri tm 167 187 206 212 243 269 289 319 353 383
Kapasite Geliri tm - - - - - - - - - -
Dengesiziik Geliri tm 633 709 780 828 921 1021 109 1208 1337 1452
Kiil Satigi Gekiri £m 58 64 70 77 85 93 102 113 124 136
Net Satiglar tm 9.204 10.320 11.343 12,052 13.402 14.853 15949 17.584 19.459  21.128
Kémiir Maliyet tm (3689) (4.111) (4.511) (4.822) (5.339) (5.806) (6.354) (6.989) (7.710) (8.381)
Fuel Oil Maliyeti tm (238)  (261)  (287)  (315)  (346)  (380)  (417)  (458)  (503)  (553)
Fuei Oif tm (154)  (170)  (187)  (206)  (226)  (249) (274)  (301)  (331)  (364)
Sodyum Bikarbonat tm 52) (57 (62) (68) (74) (81) (89) ©7  (108)  (115)
Diger Fuel Oil tm (31 (34) (38) 41 (46) (50) (55) (61) (67) (73)
Sistem Kutianim Bedeli tm (367)  (4D4)  (444)  (48B)  (537)  (591)  (650)  (715)  (786)  (865)
Dengesiziik Gideri tm (645)  (723)  (795)  (845)  (935) (1.041) (1.118) (1.232) (1.364) (1.481)
Dengesizik Gideri (satigla mahsup olan) £m (633)  (709)  (780)  (828)  {(921) (1.021) (1.086) (1.208) (1.337) (1.452)
Dengesizik Gideri, Net tm (13) (14) (15) (16) (18) (20) (22) (24) (26) (29)
Diger Giderler tm (1.100)  (1.210) (1.330) (1.463) {1.609) (1.769) (1.945) (2.139) (2.353) (2.587)
Isgilik tm (653)  (608)  (669)  (735)  (809)  (890)  (979) (1.077) (1.184) (1.303)
Sarf Malzeme Gid. (% bazh) tm (139)  (153)  (168)  (185)  (203)  (224) (246)  (271)  (298)  (328)
Sarf Malzeme Gid. ($ bazli) tm (39) (43) (47 (51) (55) (61) (66) (72) (79) (86)
Bakim Gid. tm (224)  (246)  (271)  (298)  (328)  (360)  (396)  (436)  (480)  (528)
Sigorta tm (55) (60) (66) (73) (80) (88) (o)  (108) (M7} (129)
Kira tm @7 (30) (33) (36) (40) (44) (48) (53) (58) (64)
Diger tm (64) (70) (7 (85) (94)  (103)  (113)  (125)  (137)  (151)
Amortisman tm (942) (1.008) (1.080) (1.156) (1.237) (1.324) (1.418) (1.597) (1.624) (1.738)
SMM £m  (6.981) (7.717) (8.447) (9.089) (10.008) (11.002) (11.902) (13.052) (14.341) (15.605)
Briit Kar tm 2223 2603 2897 2963 3395 3851 4046 4532 5119 5523
Personel Gid. tm (51) (56) (61) (67) (74) (82) (90) (99)  (109)  (120)
Sarf Malzeme Gid. (b bazii) tm (1) (12) (13) (14) (15) (17 (19) 21) (23) (25)
Bakim Gid. tm (180)  (198)  (218)  (240)  {264)  (290)  (319)  {351)  {(386)  (425)
Diger tm 7 {19) 21) (23) (25) 27 (30) (33) (36) (40)
Amortisman tm (8) (8) (8) (8) (8) (8) (8) (8) (8) (8)
Faaliyet Giderleri tm (266)  (292)  (321)  (352)  (386)  (424)  (466)  (512)  (562)  (617)
Esas Faaliyetlerden Diger Gelir, Net tm - - - - - - - - - -
EBIT & m 1956 2311 2576  2.612  3.009  3.427 3580  4.021 4557  4.905
Amortisman tm 950 1.016  1.088  1.164  1.245 1332 1426 1525 1632 1746
EBITDA tm 2906 3327 3.664 3775 4254 4760 5006 5546  6.189  6.652
EBITDA Marji % 31.6% 322% 323% 31,3% 31,7% 320% 31,4% 31,5% 31.8%  31,5%
Ortalarna Satig Fiyati t/MWh 4574 5129 5638 5989 6660 7.381 7924 8737  9.669 10.498
Ortalama Satis Fiyats $MWh 103 107 110 110 114 118 118 122 126 128
Grafik:3 2022 ve 2023'te Sirket bakim digi1 yatinmlarini biiyiik oranda
tamamladidi i¢in 2024 ve sonrasi sadece bakim yatirimlari
biitgelenmistir...
YATIRIM & SATIS PAYI
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Kaynak: Info & Sirket Tahminleri

38




Info Yatinm Kurumsal Finansman

l‘ TERMIK ENERJI
Uretim 2022 2023/06 2023 06-12 2023 2024 2025 2026 2027 2028
Oretim Tahminleri Birim 2022 1H 2023 2H 2023 2023 2024 2025 2026 2027 2028
Briit Uretim GWh 1.867 933 1.070 2.003 2.003 2.003 2.003 2.003 2,003
I¢ Tiketim Orani % 9,0% 9,1% 8,7% 8,9% 8,9% 8,9% 8,9% 8,9% 8,9%
Net Uretim GWh 1.699 848 977 1.825 1.825 1.825 1.825 1.825 1.825
Dengesizlik Orami % 02% 0,15% 0,2% 0,2% 02% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2%
Kurulu Glg mMw 315 315 315 315 315 315 315 315 315
KKO % 67,7%  67,7% 77,6% 726% 726% 726% 726% 726% 726%
Komiir Tiketimi 2022 2023/06 2023 06-12
Komiir Tahminleri Birim 2022 1H 2023 2H 2023 2023 2024 2025 2026 2027 2028
Komiir Fiyati #/Ton 1.053 1.286 1.154 1.215 1.467 1.654 1.774 1.933 2.063
Tiiketilen Komiir Hacmi 000 Ton  1.535 722 850 1.572 1.646 1.646 1.646 1.646 1.646
Uretim Bag: Tiiketilen Kémdir Ton/MWh 082 077 0,79 0,78 0,682 0,82 0,82 0,82 0,82
Sistem Kullanim Gideri 2022 1H 2023 2H 2023 2023 2024 2025 2026 2027 2028
Sistem Kullanim - Sabit Gider tm 15 19 19 38 53 64 70 77 85
Sistem Kullanim - Degisken Gider tm 30 51 59 109 153 184 202 222 245
Sistern Yoénetim - Degisken tm 13 28 33 61 85 102 112 124 136
lletim llave Gideri tm 0 0 1 1 1 2 2 2 2
Sistem Kullanim - Sabit Gider (Tuketim) tm 2 1 1 2 3 3 4 4 4
Sistem Kullanm Bedeli £ m 60 100 112 211 295 355 390 429 472
Uretim Tahminleri Birim 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038
Briit Uretim GWh 2.003 2.003 2.003 2.003 2.003 2.003 2.003 2,003 2.003 2.003
l¢ Tiiketim Orani % 8,9% 8,9% 8,9% 8,9% 8,9% 8.9% 8,9% 8,9% 89% 8,9%
Net Oretim GWh 1.825 1.825 1.825 1.825 1.825 1.825 1.825 1.825 1.825 1.825
Dengesizlik Orani % 0,2% 0.2% 0,2% 0,2% 0.2% 0.2% 0,2% 0,2% 0,2% 0.2%
Kurulu Glig mMw 315 315 315 315 315 315 315 315 315 315
KKO % 726% 726% 726% 726% 726% 726% 726% 726% 726% 726%
Komir Tuketimi 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038
Komiir Tahminleri Birim 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038
Kémiir Fiyat! %/Ton 2.241 2.497 2.741 2.930 3.244 3.582 3.861 4.247 4.685 5.092
Tiiketilen K6mir Hacmi 000 Ton 1.646 1.646 1.646 1.646 1.646 1.646 1.646 1.646 1.646 1.646
Uretim Bas: Tiiketilen Kémiir Ton/MWh 0,82 0,82 0,82 0,82 0,82 0,82 0,82 0,82 0,82 082

Sistem Kullanim Gideri

Sistem Kullarum - Sabit Gider tm a3 102 113 124 136 150 165 181 199 219
Sistem Kullanim - Degisken Gider tm 269 296 325 358 394 433 476 524 577 634
Sistem Yonetim - Degisken tm 150 165 181 199 219 241 265 292 321 353
lietim llave Gideri tm 3 3 3 3 4 4 5 5 5 6
Sistem Kullanim - Sabit Gider (Tiiketim) tm 5 5 6 7 7 8 9 10 1 12
Sistem Kullanim Bedeli tm 519 571 628 691 760 836 920 1.011 1.113 1.224
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Gelir Tablosu 2022 2023/06 2023 06-12 2023 2024 2025 2026 2027 2028
Gelir Tablosu Birim 2022 2023/06 2023 06-12 2023 2024 2025 2026 2027 2028
Net Satiglar $m 202 92 88 180 191 202 202 205 203
SMM $m (156) (77) (68) (144) (141) (150) (151) (153) (154)
Briit Kar $m 46 15 20 35 50 53 51 52 49
Faaliyet Giderleri $m 3) (3) (2) (5) (5) (5) (6) (6) {6)
Esas Faaliyetierden Diger Gelir  $m 6 8 - 8 - - - - -
Amortisman $m 16 11 11 21 21 21 21 21 21
EBITDA $m 64 31 29 60 66 69 67 68 65
Amortisman $m (16) (11) (11) (21) (21) (21) (21) (21) (21)
EBIT $m 48 21 18 39 45 47 46 46 44
Gelir Tablosu Birim 2022 1H 2023 2H 2023 2023 2024 2025 2028 2027 2028
Net Satiglar ¥m 3.352 1.827 2442 4,269 6.063 6.886 7.348 8.002 8.483
SMM Hm (2.591)  (1.524) (1.883) (3.407) (4.486) (5.089) (5.485) (5.975) (6.421)
Briit Kar tm 762 303 559 862 1.577 1.797 1.862 2.027 2.062
Faaliyet Giderleri bm (55) (53) (60) (113) (155) (184) (202) (222) (243)
Esas Faaliyetierden Diger Gelir +m 94 163 -7 163 - - - - -
Amortisman ' m 266 209 296 505 677 725 775 830 888
EBITDA tm 1.068 621 795 1.416 2.099 2.337 2.435 2.635 2.707
Amortisman ¥ m (266) (209) (296) (505) (677) (725) (775) (830) (888)
EBIT tm 801 412 499 911 1.422 1.612 1.660 1.806 1.819
EBITDA Mariji % 31,8% 34,0% 326% 332% 346% 339% 331% 329%  31,9%
Gelir Tablosu 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038
Gelir Tablosu Birim 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038
Net Satiglar $m 206 216 222 221 229 237 238 245 254 258
SMM $m (158) (162) (165) (166) (171) (176) (178) (182) (187) (190)
Briit Kar $m 50 55 57 54 58 62 60 63 67 67
Faaliyet Giderleri $m (6) (6) (6} (6) (7) ) (N (7) (7 (8)
Esas Faaliyetierden Diger Gelir $m - - - - - - - - - -
Amortisman $m 21 21 21 21 21 21 21 21 21 21
EBITDA $m 65 70 72 69 73 76 75 77 81 81
Amortisman $m (21) (21) (21) (21) (21) (21) (21) (21) (21) (21)
EBIT $m 44 48 50 48 51 55 53 56 59 60
Gelir Tabiosu Birim 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038
Net Satiglar Pm 9.204 10320 11.343 12.052 13402 14.853 15949 17.584 19.459 21.128
SMM im (6.981) (7.717) (8.447) (9.089) (10.008) (11.002) (11.802) (13.052) (14.341) (15.605)
Briit Kar tm 2.223 2.603 2.897 2.963 3.395 3.851 4.046 4.532 5.119 5.523
Faaliyet Giderleri tm (266) (292) (321) (352) (386) (424) (466) (512) (562) (617)
Esas Faaliyetierden Dider Gelir ¥ m - - - - - - - - - -
Amortisman Hm 950 1.016 1.088 1.164 1.245 1.332 1.426 1.525 1.632 1.746
EBITDA tm 2.906 3.327 3.664 3.775 4.254 4.760 5.006 5.546 6.189 6.652
Amartisman tm (950) (1.016) (1.088) (1.164) (1.245) (1.332) (1.426) (1.525) (1.632) (1.746)
EBIT Tm 1.956 2.311 2.576 2.612 3.009 3.427 3.580 4.021 4.557 4.905
EBITDA Marji % 31,6% 322% 323% 313% 317% 320% 314% 31,5% 31.8%  31,5%

Mersis No: 0479
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Grafik:10 Projeksiyonda gegerli olacak KKO biiyiik oranda gergeklesen 2023 ile benzer
alimrken birim elektrik Gretimi igin gerekli olan birim komiir tiiketimi muhafazakar tarafta
kalmak adina 2023 verisinin lizerinde alinmistir...
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Kaynak: Sirket Tahminleni

Grafik:8 2022 yilindaki enerji darbogazi ile yiikselen elektrik fiyatlari 2023'te normalize
olurken 2025 sonrasi nilkleer tesisin devreye girmesi ile belirli bir siire baskilanacaktr...
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Kaynak: Sirket Tahminleri

Grafik:5 Sirket'in MW basi firma degeri borsadaki rakipleri olan izenr ve —I
Cante’nin ortalama verisinin yarisi olarak tespit edilmisgtir...
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Grafik 5: SMM Element Kirihimi (2023T)
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SMM Element Kirihimi (2024T)
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Kaynak: Sirket, Info Yatinm
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Piyasa Garpanlan

Yurt digt benzer girket ¢arpanilar

554 mn USD piyasa degerine igaret

etmekte

Yurtdi Piyasa Garpanilan Anallzinde Kullantlan Ornaklem Sirkatlsr

Sirket
Unipro Pjsc
Petrovetnam Power Corp

CE Energy Changyuan Elect-A
Top Energy Co Ltd ShanxrA
Pha La Thermal Power Jsc

‘Yakutskenargo Ojsc
£lango Industnes Ltd
Taga Morocco
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)
I i
| Es
3%
EE
§
_Bélge
&
8
sige
i
[-]
o

Kaynak: Bloomberg
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_Rusya
Vietnam
Gin

Gin

Vietnam

Rusya
Hindistan
Fas

Sirkat

|Unwm Pjsc

Patrovetnam Powar Corp
Chn Energy Changyuar: Eleci-A 909966 CH Equity Cin
Tep Energy Co Lid ShanxeA
Pha La) Thermal Pewer Jsc
Yakutskenergo Ojsc

Elargo Industnes itd

Ortalama

Macdyan
Minimum
Maksimum

Sirket

| Taqa Morocee

|Ortalama

Medyan
Minimum

|Mzksirnum

Sirket
Ortalama
Medyan

Minimum

M_a_ks!mwn

Catos

Agiklama

Unipro bir enerji girket! olup termik

Uluslararasi Garpanlar

8 uluslararasi firma drneklemde kullanilimistir. Sirket ile ayni sektorde faaliyet
gosteren yurtdigi benzer sirketler tespit edilmis ve deger tespitinde uluslararasi
sirketlerin garpanlarina yer verilmigtir. Garpanlarin hesaplanmasinda kullanilan
piyasa degerleri 6 Eyliil 2023 tarihlidir. Asagidaki tablolarda yurtdisi sirketlere
yonelik finansal veriler, garpan degerleri ve faaliyet alanlarina yonelik 6zet bilgiler
yer almaktadir. Ug degerlemeleri elemine etmek ve muhafazakar tarafta kalmak
adina yurtdigi sirketlerin EV/EBITDA ve F/K garpanlarinda 30x'in (istli ve 5x'in alti,
EV/Satis ve PD/DD ¢arpaniarinda 5x'in stii mekleme dahil edilmemistir. F/K
carpaninin enerji sektériinde yiiksek amortisman ve kur farki gideri nedeniyle fazla
kullaniimamasi, son dénemde kur korumal mevduat ve dolardaki hizh artigla tek
seferlik kur farki geliri ve giderinin sekiérde 6nemli boyutlara ulagmasi nedeniyle
degerleme yapilirken sadece EV/EBITDA garpani kullaniimigtir. PD/DD ve EV/Net
Satis rasyolari hem faaliyet karliligi hakkinda dogrudan bir sonug vermemeleri hem
de enerji sirketlerinin garpanlarinda genel olarak kullanilmamalari nedeniyle
¢arpan hesaplamasinda dikkate ainmamigtir,

lleri inga Kie ve isi

Petrovietnam bir enerji sirket] olarsk faaliyetlerini dirdGirmektedir. Sirket termik santraller vasitasi ile elektrik &

Chr: Energy hidroelektrik ve termik santrallert ile elektrik Gretimi ve sate;mi gengeklegtimeldedir.

elektrik i

Sirket termik is

Sirket yakdi k6mir olan termik santral Igleticisidir.
s@ termik ve diger tiir santraliert vastasi ile elektrik Oretimi yapmaku;r.
Sgket yaki k6mor olmermisamral igleticisidir.
$irket yakii kémir olan termik santral igleticisidir.

Bloomberg Ticker Dlkee

UPRORM Eqully ~ Rusya
POW VN Equity Vietnam
609780 CH Equity Cin

PPC VN Eaquity Vietnam
YKEN RM Equity Rusya
ELST N Equity Hirdistan

Bleomberg Ticker Ulke
TaM MC Equity Fas

Bloomberg Ticker Oike

Net Borg/

PD (Milyon$)| EV/EBITDA EViSatiglar FIK  PDIDD YBBO (%) YBBO (%) Son 12 Ay| Net Borg/ EBITDA Ozkaynak
1.410] 16 06 34 09 10,3% 1,7% M.D| 08 @3

1342 68 11 202 10 £,1% A14%  16.4% (©.3) 0.0

2,074 MD 21 56,2 15 26,0% M2 MD M.D 18

1.544 Mo 07 134 16 19,9% MD M.D M.D {0.3)

200 143 08 85 0.9 £,0% 22,3% 5,5% 2.3) {0,1)

50 9,1 18 0,6 MD 6,8% MO M.D 30 (55.8)

c3 MD 804,1 M. 0,6 26,9% MD  8400,0% M| ©.4)

946 10,0 1,2 14,0 11 1,4% 7,3%  -3126,0% o1 @.9)

1.342 9,1 0,9 134 1,0 10,3% 11,8% 5,5% 0,5 (0,3)

i 18 0,6 06 06 £,1% 22,3%  -9400,0% @23) (559

2.074 14,3 804,1 56.2 15 28,9% M7%  164% 30 19
2020-2023/06  2020-2023/06 Net Borg/

PD (Milyon$) EVIEBITDA EViSatiglar FK  PDDD YEBO (%) YBBO (% Son 12 Ay| Net Borg/ EBITDA Ozkaynak
2770, 8,0 25 20,8 43 26,0% MD  MD o8] 29
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2770 9,0 25 20,8 43 20,0% n.o M.D 18 0.9

217 %0 25 208 43 20.0% 00%  00% 18 os
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| 20202023/06  2020-2023/06 Net Borg/|

PD (Milyon$)| EV/EBITDA EV/Satiglar FIK PDIDDI YBBO {%) YBBO (%} Son 12 Ay| Net Borg/ EBITDA Ozkaynak!
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Piyasa Carpanlan Yurtigi Garpanlar

BIST Dogalgaz ve Termik garpanlan baz alindi. Elektrik endeksinde yer alan tim
girketler incelenis olup YEKDEM'e tabi olmalari ve Uretim icin herhangi bir
hammadde maliyetine katlanmamalari nedeniyle yenilebilir enerji sirketlerinin
carpanlanna degerlemede yer verilmemesi gerektijine kanaat getirilmigtir. Bu
BIST Dogalgaz & Termik alt  nedenle BIST Elektrik endeksi altinda blinyesinde gogunlukla dogalgaz ya da
kiimesinin garpanlari ile 444 mn  termik santralleri bulunduran girketler bir alt kiime olarak belirlenmis ve bu alt
USD piyasa degerine ulagilmistir.  kumenin garpanlari degerlemede dikkate alinmigtir. Ek olarak girket ile birebir ayni
alanda faaliyet gdsteren ve bilinyesinde sadece termik santral bulunan CANTE'nin
(Gan Termik Santrali) garpanlani baz alinarak da degder tespiti yapiimistir ancak tek
orneklem olmas! sebebiyle nihai degerlemede CANTE garpaniarindan gelen
dedere herhangi bir agihk verilmemistir. Degerlemede EV/EBITDA garpani
kullaniirken garpantarin ve EBITDA'nin hesaplanmasinda esas faaliyetlerden
diger gelir/giderler altinda takip edilen ticari faaliyetlerden kaynaklanan kur farki
gelir ve giderleri dikkate alinmigtir. Omeklem garpanlar da ayni sekilde ticari
faaliyetlerden kaynaklanan kur farki gelir gideri dahil EBITDA'lar {izerinden tespit
edilmigtir. Ug degerlemeleri elemine etmek ve muhafazakar tarafta kalmak adina
yurtdigt girketlerin EV/EBITDA ve F/K carpanlarinda 30x'in Ustii ve 5x'in alti,
EV/Satis ve PD/DD garpanlarinda 5x’in {istli 6mekleme dahil edilmemistir. F/K
carpaninin enerji sektdriinde yiiksek amortisman, kur farki gideri nedeniyle
geneliikle kullaniimamasi ve son dénemde kur korumali mevduat ve dolardaki hizli
artisla tek seferlik kur farki geliri ve giderinin sektérde énemli boyutlara ulagmas
nedeniyle degerieme yapilirken sadece EV/EBITDA garpani kullanilmistir. PD/DD
ve EV/Net Satis rasyolari hem faaliyet karliligi hakkinda dogrudan bir sonug
vermemeleri hem de enerji sirketlerinin  g¢arpanlarinda genel olarak
kullaniimamalar| nedeniyle ¢arpan hesaplamasinda dikkate alinmamstir.

PD EV/EBITDA EV/ Satiglar FIK PD/DD 2020-2023/06 2020-2023/06 EBITDA  NetBorg/ Net Borg/
|BIST Kodu Sirket Ady {MilyonTL) 2023/06 2023/06  2023/06  2023/06  YBBO(%)  YBBO(%) Marjs EBITDA Ozkaynak
AKENR ‘Ak Enefji 145 8 07 09 11 216,5% 95,5% 8.9% 6199%  530,8%
AKSEN Aksa Enerji 1.781 7.0 1,0 7.1 2,1 104,4% 86,3%  14.4% 151,3% 58,8%
CANTE Gan2 Termik 583 7.5 23 6.3 3,5 192,8% 185,9%  30,2% 124,5% 70,2%
ZENR izdemir Enerji 1.405 14,9 36 28,9 16,1 204,0% 191,3%  23.9% 33,86% 37.3%
ZOREN Zorlu Enerji 900 89 1,2 7,8 1,1 AD AD  14,0% 547,0% 185.4%
|Ortalama 963 9,1 1,7 12,5 2,0 179,4% 139,7% 18,3% 3,0 1,8
Medyan 900 7,5 1,2 7.4 1,6 198,4% 140,7%  14,4% 1,5 0,7
|Minimum 145 7.0 0,7 0.9) 1,1 104,4% 86,3% 8,9% 0,3 0.4
‘Maksimum 1781 149 36 289 161 216,5% 191,3%  302% 62 53
Cates ad 78 28 T4 3 59% 122% 34% 1,3 o7
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Carpan Degerlemesi

Carpan yaklagiminda EV/EBITDA
carpani kullanilirken degerlemede
Sirket’in dinamiklerini daha dogru

yansitmasi sebebiyle INA’ya %60

agirhk verilmistir

Info Yatinm Kurumsal Finansman

EV/EBITDA garpan: kullaniimigtir. Son dénemde gergeklesen enerji sirketleri
halka arzlarinda EV/EBITDA carpant kullaniimigtir. Bunun en é&nemli
nedenlerinden bir tanesi gerek enerji sirketlerinin dviz bazh borglarinin dnemili
seviyelerde cimas: gerekse kur korumal mevduat mekanizmasi nedeniyle kur
artigindan kaynaklanan tek seferlik finansman gelir ve giderinin 6nemili seviyelere
ulagmasidir. Bu durum kariarin normalize olmasini engellemekte ve saghk F/K
carpanlarinin olugmasina engel oimaktadir. Bu nedenlerden dolayi degerlemede
sadece EV/EBITDA carpant baz ahnmistir. EBITDA hesaplamasinda ticari
faaliyetlerden kaynaklanan kur farks gelir ve gideri de dikkate alinmis ve EBITDA
hesaplamasina dahil edilmistir. Bu nedenle EV/EBITDA ¢arpanian tespit edilirken
ticari faaliyetlerden kaynaklanan kur farki gelir ve gideri dahil EBITDA'lar
kullandmigtir. Yurtdigi garpaniardan deger hesaplanirken Bloomberg'in dolar bazh
carpanlan émeklemde vermesi nedeniyle Sirket'in dolar bazh verileri ile deger
bulunmus ve dederleme tarihi USD/TL kurundan piyasa dederi tespit edilmigtir.

Mn USD Deger

CATES EBITDA 2023/06 4G 72
CANTE EV/EBITDA (x) o N 75
CANTE EVIEBITDA (x) Carpanina Gére Hesaplanan Firma Degeri 534
CATES Net Borg 2023/06 94,4
CANTE EV/IEBITDA (x) Carpanina Goére Hesaplanan Piyasa Dederi 440
EV/EBITDA (x) Garpanindan Gelen Degere Verilen Agirik (%) 100%

Yurtici Benzer Sirketlerden Gelen Nihai Piyasa Degeri

Mn USD Deder
CATES EBITDA 2023/06 4C = 72
BIST Dogalgaz & Termik EV/EBITDA (x) 7.5
BIST Dogalgaz&Termik Grubu Sirketleri EVVEBITDA (x) Garpanina Gére Hesaplanan Firma Degeri 539|
CATES Net Borg 2023/06 94|
BIST Dodalgaz & Termik EVIEBITDA (x) Carpanina Gére Hesaplanan Piyasa Degeri 444
EVIEBITDA (x) Carpanindan Gelen Degere Verilen Agirlik (%) 100%
BIST Dogalgaz & Termik Alt Grubundan Gelen Nihai Piyasa Degeri 444

Mn USD ] i iy ;
\CATES EBITDA 2023/06 4C - o - 72
Yurtdis) Benzer Sirketler Medyan EVVEBITDA (x) 9,1
Yurtdigi Benzer Sirketler EV/EBITDA (x) Carpanina Goére Hesaplanan Firma Degeri (USD) 648
GATES Net Borg 2023/06 94
Yurtchsi Benzer Sirketler EVIEBITDA (x) Carpanina Gére Hesaplanan Piyasa Degeri (USD) 554|
EV/EBITDA (x) Carpanindan Gelen Degdere Verilen Agirik (%) 100%

Yurtdisi Benzer Sirketler Gelen Nihai Piyasa Degeri
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Nihai Deger 5,5x EV/EBITDA. Nihai degerde sirket dinamiklerini daha iyi yansithgim
distndigamiiz INA'ya %60 agirtik verilirken piyasa davranig modelini degerde
dikkate almak adina piyasa garpanlarina %40 agirlik verilmigtir. Yurtdigi carpanlara
ek olarak yurtiginde Sirket ile tam benzer Can Termik carpanindan deger bulunmug

. ve Sirketin de iginde bulunacagl BIST-Termik émekieminden gelen carpan

299,3 mn § iskonto sonrasi halka  degerine belirii bir agirlik verilmistir. INA sirket dinamiklerinin en dogru yansittigs
arz piyasa degeri  igin en fazla agihigi alirken Sirket ile tam benzer Can Termik degerine tek drneklem

olmasi sebebiyle %0 agirlik verilmigtir. Farkl (ilke risklerine tabi olmalar nedeniyle

yurtdisi benzerlere %10 agirik verilirken BIST Termik 6meklemine %30 agirhk

verilmigtir. Geleneksel degerleme metodolojilerine gére pay dederini beliderken

; Sari elde edilen defiere %20 halka arz iskontosu uygulanmustir, Sirket icin halka arz

g: ”,k: :;g{a;;lgggec:: ezt3 I/(‘;i iskontosu sonrasi 299,3 mn $ piyasa degeri (8.024 mn TL) ve pay basi 57,15
. . e TL deger tespit edilmigtir. 6 Eyliil 2023 tarihli kapants USD/TL kuru olan 26,80
verisine gore 5,5x EV/EBITDA ve o i e kullanilmistir, Bulunan deger cari dolar bazls 5,5x EVEBITDA ve 11.7x
11,7x F/K ¢arpanina isaret  pyc garpanlanna igaret ederken enerji sektbriindeki tim gdstergelere gore daha

etmektedir  diisik bir carpana ulagimistir. Son ddnemde halka arz olan kémiirden elektrik
iireten Izdemir Enerji'nin EV/EBITDA carpani 14,9x seviyesinde seyrederken 2021
yihnda halka arz olan ve komiirden elektrik iireten Gan Termik'te ilgili garpan 7,5x
seviyesindedir.
Degerleme Ozeti Deger (m$) Agwlik PayBagi Deger (TL)

60,0%
Can2 440,0 0,0% 84,01
Yurtdisi Carpanlar 553,5 10,0% 105,69
BIST Termik 30,0%
Halka Arz Piyasa Degeri |
Halka Arz Iskontosu
Nihal Deger

Deder Carpanian 2023/06 2023T
EV/EBITDA 55 6,6
F/K 11,7 m.d.
EV/Net Satig 1,9 m.d.
PD/DD 21 m.d.

Grafik: 6 Ulagilan halka arz degeri mevcut karlilik seviyesinde referans l
degerlerin alimdadrr...

1@ T~ Medyan: 103x ReferansE VEBITDA (§)

Kayngh: Bioomberg & Fimet
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Sektor

Tiirkiye’'deki toplam kurulu giig,
2001 ile 2020 yillan arasinda
%6,63 YBBO ile 2001 yiindan bu
yana artmis ve 2001°de 28,3 GW

iken, 2020°de 95,9 GW’a, 2021°de

99,8 GW’a ve 2022 yili Aralik ayi
sonunda 103.805°e ulagnugtir

Termik santrallerinin kurulu
giicii kapsaminda, 2022 yil sonu
itibaniyla kémiir santrallerinin
kapasitesi 2021 yil sonuna gore
1.451,60 MWe artarak 21.811,10
MWe olmustur. Dogal gaz
santrallerinin kapasitesi de 2022
yil sonu itibariyla 2021 yil
sonuna gére 50,89 MWe artarak
25.341,32 MWe olmustur

Info Yatinm Kurumsal Finansman

Tiirkiye'de elektrik enerjisi kurulu giicii & iiretimi & tilketimi. Tirkiye elektrik
enerjisi tiiketimi 2022 yilinda bir Gnceki yila gore %1,2 oraminda azalarak 328,9
TWh, elekirik retimi ise bir 6nceki yila gbre %2,5 azalarak 326,2 TWh olarak
gergeklegmistir. Tlrkiye Ulusal Enerji Plani galigmasinin sonuglanina gére elektrik
tiketiminin 2025 yilinda 380,2 TWh, 2030 yilinda 455,3 TWh, 2035 yilinda ise
510,5 TWh seviyesine ulagmasi beklenmektedir. 2022 yilinda elektrik iiretimimizin
%34,6's1 kébmiirden, %22,2'si dogal gazdan, %20,6's! hidrolik enerjiden, %10,8'
riizgardan, %4,7'si giinegten, %3,3'0 jeotermal enerjiden ve %3,7'si diger
kaynaklardan elde edilmigtir. 2023 yih Temmuz ay1 sonu itibanyla Glkemiz kurulu
giicii 105.135 MW'a ulagmigtir. 2023 yih Temmuz ayi sonu itibariyla kurulu
giiclimiiziin kaynaklara gére dagiimi; %30'u hidrolik enerji, %24,1'i dodal gaz,
%20,7'si kdmiir, %11'i riizgar, %9,9'u glines, %1,6's1 jeotermal ve %2,6'st ise diger
kaynaklar geklindedir. Ayrica tilkemizde elektrik enerjisi Giretim santrali sayisi, 2023
yih Temmuz ayi sonu itibariyla 12.251'e (Lisanssiz santraller dahil) ykseimistir.
Mevcut santrallerin 751 adedi hidroelektrik, 68 adedi kémiir, 362 adedi riizgér, 63
adedi jeotermal, 346 adedi dogal gaz, 10.169 adedi giines, 492 adedi ise diger
kaynakh santrallerdir.

Tiirkiye'nin enerji projeksiyonu. T.C. Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanhd 2022
Tirkiye Ulusal Enerji Plani Raporuna gére 2020 yilinda 95,9 GW olan elektrik
kurulu giici 2035 yilinda 189,7 GW'a yilkselmektedir. 2020 yilinda kurulu gii¢
iginde %52,0 olan yenilenebilir enerji kaynaklarinin payi 2035 yilina kadar %64,7'ye
ulagmaktadir. Hidroelektrik santraller, orta-uzun dénemde 35,1 GW kurulu gii¢
degerine ulasmaktadir. Riizgar enerjisi kurulu gilicii 29,6 GW’a ulagmakta olup
giines enerjisi kurulu giicii 52,9 GW'a ylkselmektedir. Mevcut durumda ingaati
devam eden Akkuyu NGS'ye ilave olarak yeni niikleer enerji santrallerine ihtiyag
duyulmaktadir. Diger baghdi altinda gésterilmekte olan jeotermal ve biyokiitie enerji
santrallerinin kurulu giicli toplam 5,1 GW’a ulagmaktadir.

— ~ Birincll Reynaklars Gbre Bastral Adetior Ve Kurul Gog =555
2022 yili itibariyla Tiirkiye’de kurulu giiciin %481 termik santrallerden... | S "'“ﬂ-h RS Cana A ¢ .
Birincil Kaynak ntral Adedi | Kurulu Glig (MW)
2020 2021 2022 22121De§. 2020 2021 2022 2221 Deg.
Tiirkiye urulu Giciiniin Birincil Enerjl Kaynaklarina Gére Geligimi, GW (2011-2022) Akarsu 577 604 610 1,0% 8.059 B.212 8.296 1,0%
210 Asfalk Kémir 1 1 1 0,0% 405 495 405 0,0%
@ w1 Atk b1 8 o o 0,0%) 369 3901 388
s o P e B Baraji 123 141 141 00% | 228250 232800 23275
w B . = B Biyokiitls 275 389 384 9% 1118 1645 1921 16,8%
w o 1 = Dogalgaz 343 352 345 [ 256730 2ssMN 2538
: Fusl O 1" 5 ¢ 0.0% 306 262 262 00%
Ganes 75181 83891 3353 5% 6667 7816 9425 20.6%
&0 ktha! Komilr 15 15 16 67%||  B.967 8904 10374 15,3%
Jeotermal 0 63 63 0% 1613 1678 1691 0.9%
® Linyit a7 47 4% 21%|l 10120 10.120 10.192 07%
Lng 1 1 1 0.0% 2 2 2 0,0%
» Motorin 1 1 1 0.0%/ 1 1 1 0.0%
Nafta 1 1 1 0.0% 5 5 5 0.0%
Rizgar 332 355 358 08% 8832 10.607 11,395 74%
o 200 2m 2012 2013 2014 2015 2016 207 208 2019 2020 o 2022 Task&nﬂr 4 4 r 4 " D'n%: 811 841 " 841 8.0%
) Toplam I sao2] 047" 11427 93% 1 858910 928207 :03.800 40%
l "Termik = Hidvolik Rilzgar  Giiney Jeotermal ¢ Toplam Kurulu Giig KBW&k.' TE’As

Kaynak: TEIAS

Tiirkiye'de 2021-2035 déneminde elektrik kurulu giiciiniin 189,7 GW’a, elektrik iiretiminin 507,7 TWh’a, devreye alinmasi gereken yeni kapasite miktari 96,9 GW'a I
yiikselecedi tahmin edilmektedir.

BTernik *Nikleer mHidrolk =Rizgar »Gines
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Kaynak: T.C. Enerji ve Tabii Kaynakiar Bakaniigi - Tirkiye Ulusal Enerjl Plani, 2022
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Sektor

Tiirkiye’de elektrik piyasasi
fiyatlan, dengede bir fiyat
belirleyen etkin bir arz-talep
gercevesi olan merit order
sistemi tabanli yazilimlaria
belirlenmektedir

2017-16 Agustos 2023 tarihleri
arasinda aylik ortalama PTF’lerin
aritmetik ortalamasi 68 USD
olarak ger¢eklesmistir

Info Yatinm Kurumsal Finansman

Tiirkiye elektrik piyasasinda fiyatlar. Tlrkiye elektrik piyasasinda fiyatlar, en
ucuz kaynaktan en pahaliya yeni elektrik (retim kaynakiarini ¢evrimici hale
getirerek piyasadaki elektrik arzini ekonomik olarak optimize etmeyi amaglayan
merit order sistemi tabanl gelistiriimig olan yazilimla belifenmektedir. Fiyatlar tipik
olarak, kendi elektrik Uretimlerini yonetebilen ve diigiik fiyat dénemileri boyunca
satis yapmamay: tercih edebilen rezervuarli HES'ler ve dogal gaz santralleri veya
akaryakit santralleri gibi enerji santralleri tarafindan belirlenir. Bu santraller, baz yiik
santrallerine gore daha hizh ve verimli bir gekilde Uretimi kisa slirede durdurup
baglatabilen, ancak yakit maliyetleri nedeniyle yenilenebilir enerji santrallerinden
daha yiiksek marjinal maliyetlere sahip santrallerdir. Merit order, dengede bir fiyat
belirleyen etkin bir arz-talep gergevesidir. Doviz, petrol ve dogal gaz fiyatlari, kémiir
fiyatlari, toplam yagislar ve sicaklik beklentileri gibi birgok faktér merit order
izerinden PTF'yi etkileyebilmektedir. Uzun vadede; elektrik talebi, kurulu gic ve
dogal gaz fiyatlarinin Tirkiye'deki elektrik fiyatlarimin belirenmesinde énemli rol
oynamas beklenmektedir. Bunun yaninda, 18 Mart 2022 tarihinde EPDK
tarafindan diizenlenen Elektrik Piyasasinda Kaynak Bazinda Destekleme
Bedelinin Belilenmesine ve Uygulanmasina lligkin Usul ve Esaslar uyarinca,
elektrik tiretimindeki maliyetlerin artmasi sebebiyle her seferinde alti ay) gegmemek
lizere, EPDK tarafindan kaynak bazinda tiiketiciyi ve/veya maliyeti yilksek retimi
destekleme bedeli belirlenebilecektir. S6z konusu bedel ise iiretim maliyeti diigiik
Ureticiden kargilanacak ve maliyeti yilksek {retimin vefveya tiiketicilerin
desteklenmesi amaciyla kullaniimaktadir.

Piyasa Takas Fiyati (PTF). Ocak 2017'den 16 Agustos 2023'e kadar olan siiregte
USD cinsinden Piyasa Takas Fiyati (PTF) aylik aritmetik ortalamasi grafikteki
gibidir. Mart 2020'den sonra Covid 19 salgini nedeniyle tiiketim kanadinda yagsanan
disigler, PTFin diismesine neden olmugtur, 2020 Mayis-Haziran'dan sonra
Pandemi kisittamalarinin kademeli olarak gevsetilmesiyle birlikte artan elektrik
tliketimi, PTF'i yukar gekmistir. 2021 yilinin 3. geyredinden itibaren kisitamalarin
sona ermesiyle PTF'te artis yasanmgtir. Bunlara ek olarak artan kurakiik nedeniyle
HES'lerin diigiik kapasite kullanim oranlar, ithal kémiir ve dogalgaz emtialari
fiyatlarindaki artislar PTF'te yukan yénlii harekete neden olmustur. Ocak 2017-16
Agustos 2023 tarihleri arasinda ayhk ortalama PTFlerin aritmetik ortalamasi 68
USD olarak gergeklesirken en diisiik seviyeyi pandemi donemi olan Nisan 2020’de
26,5 USD, en yliksek seviyeyi ise Eylil 2022'de 210,8 USD olarak gérmiistir.

Tiirkiye Ulusal Enetji Plani galigmasinin sonuclarina gére elektrik tiiketiminin |

2035 yilinda 510,5 TWh seviyesine ulagmasi beklenmektedir.
Tirkiye'de Elektrik Tiketiminin SektSrei ¥arihimi (TWh)
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Piyasa Takas Fiyati, 2022’nin ikinci yarisinda USD bazh zirveleri gordiikten sonra |
ortalama seviyeye yakinsamigtir.

Aynk Ortalama Piyasa Takas Flyats (PTF) - USD/IMWh
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Kaynak: T.C. Enesji ve Tabii Kaynaklar Bakanhgi — Tiirkiye Ulusal Enerji Plam, 2022

Kaynak: TEIAS, Info Yatirim
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Sektor

Sirket’in kazan dizayn
kémiirdiniin 3.300 kcal/kg olmasi
ve 4.000 kcal/kg’a kadar
yakulabiliyor olmasindan dolay:
toplam komiir tiiketimi hem
fayda maliyet hem kiitlesel
tiiketim olarak optimum seviyeye
diigirilebilmektedir

27.10.2023
Info Yatinm Menkul Degerler A.S.

Sirket’'in sektdrdeki avantajlan. Kémir tedarik kapsaminda Sirketin ana
tedarikgisi olan TTK'nin diginda Zonguldak Bélgesi'nde gok sayida rédovans
igletmeciliji yapan ©zel ocaklardan adirlik olarak kémiir tedarigi saglanmaktadir,
Bunun diginda, bdlge digindan linyit ve ithal komiirle tedarik siireci
desteklenmektedir. Sirketin kazan dizayn komiiriiniin 3.300 kcal/lkg olmasi ve
4.000 kcal/kg'a kadar yakilabiliyor olmasindan dolay) toplam kémiir tilketimi hem
fayda maliyet hem kiitlesel titketim olarak optimum seviyeye disuriilebilmektedir.
Sirket'in Cankin Orta ruhsat sahasi ve sahada yapilan kémiir zenginlestirme
yatinmlan finalize oldugunda kdmir tedarik tarafinda 6nemii katki saglayacaktir.
Sirket'in Zonguldak Baghk — Inagz ruhsat sahasi ileriye doniik planlarimiz arasinda
yer almaktadir. Lokasyon olarak deniz, kara ve tren yollarinin olmasi lojistik
anlaminda biiyiik avantaj saglamaktadir. Ayrica, Filyos Vadisi Projesi kapsaminda
yapilan/yapilacak olan yol, liman ve sanayilesmenin santralimize katki
saglayacaktir. Insan kaynagi bakimindan bélgenin sanayi agisindan gelismis
olmasindan dolay1 mavi yaka insan kaynag ile ilgili planlamalarinda herhangi bir
problem yaganmamaktadir. Teknik bakimdan santralin i¢ ihtiyacinin benzerlerine
gore digiik olmas), kazan dizayninin avantajlan ve tiirbin verimi géz oniine
alindiginda net verimi ortalamamin iizerindedir. Cevre yatirmlarini meveut
regiilasyonlara gére tamamini yapmig almasi ve gevre izin belgesinin 2026 Haziran
sonuna kadar gegerli olmasi kisa vadede Onlmiize c¢ikabilecek mevzuat
degigikliklerinde hizl bir gekilde adapte olmasini saglayacaktir,

Sirket'in sektdrdeki dezavantajlar. Kémir tedariki bakimindan ithal kémir
fiyatlar arthg durumlarda bolge kémiiriine hem ithal kémiir santrallerinin hem de
¢imento fabrikalarinin talebinin artmasi, miktar ve fiyat konusunda zorluklar
olusturmaktadir. Bélgenin yagis rejiminin ylksek olmasi zaman zaman kémriin
neminin artmasina neden olmakta ve kémiiriin hazirlanmass, pagallanmasi ve
beslenmesinde ara sira kiiglik problemier olusturmaktadir.
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11.09.2023

Sermaye Piyasasi1 Kurulu’na
Mustafa Kemal Mahallesi, Dumlupinar Bulvar (Eskisehir Yolu)
No:156 06530 Cankaya / ANKARA

Fiyat Tespit Raporu Sorumluluk Beyam

Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili karar1 uyarinca Sermaye
Piyasas1 Kurulu’nun 11.04.2019 tarih ve 2019/19 say1l haftalik biilteninde ilan edilen duyuruya
istinaden;

Gayrimenkul Disindaki  Varliklarin  Sermaye Piyasasi Mevzuati  Kapsamindaki
Degerlemelerinde Uyulacak Esaslar baghiginin F maddesinin 9. maddesi ¢ergevesinde
verdigimiz bu beyan ile Sermaye Piyasasi Kurulu’nun kararinda belirtilen niteliklere sahip
oldufumuzu ve bagimsizlik ilkelerine uydugumuzu, {zahnamenin bir pargasi olan igbu Fiyat
Tespit Raporu'nda yer alan bilgilerin, sahip oldugumuz tiim bilgiler cercevesinde, gercege
uygun oldugunu ve bu bilgilerin anlammi degistirecek nitelikte bir eksiklik bulunmamasi i¢in
her tlirlii 6zenin gosterilmis oldugunu beyan ederiz.

Saygilarimizla,

Info Yatirim Menkul Degerler A.S.
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