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Metgiin Enerji Yatinmlar A.S.”ye, istanbul, Tiirkiye

Afsin Enerji Uretim AS. (“Afsin Enerji” veya “Sirket”) degerini iceren “Degerleme Raporu” calismamizi
tamamlamis bulunmaktayiz. Bu degerleme galismasinin Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 111-62.1 sayili “Sermaye
Piyasasinda Degerleme Standartlari Hakkinda Teblig”i geregi Uluslararasi Degerleme Standartlari (UDS)
kapsaminda ylritildigini ve tim yonleriyle ilgili standartlara uygun oldugunu Bizim Menkul Degerler A.S.
olarak beyan ederiz.

Bu degerleme calismasi Metgiin Enerji Yatirimlari A.$.’nin talebi dogrultusunda Afsin Enerji Uretim A.S.nin
31.12.2023 tarihi itibariyle sahip olabilecegi adil ve makul degere gésterge olmasi amaciyla gerceklestirilmistir.

Degerleme isini alabilmek igin bilerek yanlis, yaniltici ve abartili beyanlarda bulunulmamis ve bu sekilde reklam
yapilmamistir. Bilerek aldatici, hatal, 6n yargili gériis ve analiz iceren bir rapor hazirlanmamistir. Onceden
belirlenmis fikirleri ve sonuglan igeren bir gorev kabul edilmemistir. Degerleme isi gizlilik icinde ve basiretli bir
sekilde yuritulmistir, Degerleme galismasi bagimsizlik ve objektiflik ilkelerine bagh kalinarak kisisel gikarlar
gozetmeksizin yerine getirilmistir. Degerleme lcreti, degerleme ¢alismasinin tamamlanmasindan énce tespit
edilmis olup degerleme galismasinin sonucuna veya raporun herhangi bir kismina higbir sekilde bagli degildir.

Bu degerleme calismasi kesinlikle tekrar gikariimak, cogaltiimak, kopyalanmak ve/veya SPK'min ilgili tebligi
geregince raporun sonuclarina ihtiyac duyan kurumlar haricinde baskasina dagitiimak Uzere hazirlanmamistir.

Finansal Degerlemesi yapilan sirket ile ilgili herhangi bir hukuki veya vergi ile ilgili bir durum tespiti yapiimamustir.
Burada ifade edilen degerin, hukuki ve vergi durum tespitleri haricinde belirlendigi géz ardi edilmemelidir.
Degerlemesi yapilan sirketin aktiflerinin fiziki mevcudiyeti ve kanuni milkiyetine iliskin herhangi bir arastirma
yapilmamis olup bu konuda herhangi bir sorumlulugumuz bulunmamaktadir. Bu ¢alismada sirket icin bulunan
deger alim veya satim fiyati olarak da esas teskil etmemektedir ve etmemelidir. Buna ilave olarak; bulunan deger
uzerinden alim-satim islemi yapilmasi ve/veya islemin teminatlandiriimasi, bu calismaya dahil edilmemis olan
bircok faktoriin de goz 6nunde bulundurulmasimi gerektirmektedir. Bizim Menkul Degerler A.S. alm-satim
ve/veya teminatlandirma iglemlerinde herhangi bir yukimlilik veya sorumluluk kabul etmemektedir ve
etmeyecektir.

Bu degerleme calismasinda Sirket vyetkililerinin tarafimiza iletmis oldugu verilerden ve raporlardan
yararlanilmistir. Tarafimiza sunulan bilgi ve belgelerin dogru ve eksiksiz oldugu konusunda makul dikkat ve 6zen
gosterilmis ve bunun sonucunda, sunulan bilgi ve belgelerin dogru oldugu, ticari ve hukuki olarak gizli ve
beklenmedik herhangi bir durum veya engelin olmadigi varsayilmis ve bu cercevede bilgi ve belgelerin dogrulugu
ayrica denetlenmemistir.

Raporun bitinligind ve degerlemenin daha anlasilir clmasini saglamak adina Sirket yetkililerinin tarafimiza
iletmis oldugu veriler diginda BMD'nin glvenilir oldugunu disindigl yayimlanmis bilgilerden ve veri
kaynaklarindan derlenmis veriler de raporda kullaniimistir. Kullanilan bilgilerin hatasizligi ve/veya eksiksizligi
konusunda BMD hicbir sekilde serumlu tutulamaz. Ayrica, burada yer alan tahmin, yorum ve tavsiyeler rapor
tarihi itibariyle gecerlidir. BMD Kurumsal Finansman B&limu daha 6nce hazirladigl ya da daha sonra hazirlayacag
raporlarda bu raporda sunulan goriis ve tavsiyelerden farkli ya da bu raporda sunulan géris ve tavsiyelerle celisen
baska tahmin, yorum ve tavsiyelerde bulunabilir. Celigen fikir ve tavsiyeler bu raporu hazirlayan kisilerden farkl
zaman dilimlerine isaret ediyor, farklh analiz ydntemlerini iceriyor ya da farkli varsayimlarda bulunuyor olabilir.
Boyle durumlarda, BMD'nin bu raporlardaki tavsiye ve goruslerle celisen diger BMD Kurumsal Finansman Bélimil
raporlarini okuyucunun dikkatine sunma zorunlulugu yoktur.

Bu degerleme calismasi, Sirket yetkililerinin sagladig verileri baz alarak Afsin Enerji Uretim A.S.'nin sahip
olabilecegi piyasa degeri hakkindaki gériisiimizii yansitmakta olup, burada yer alan tahminler, beklentiler veya
diger bilgilerin makul olmasi veya basarisi konusunda hicbir beyan verilmemistir ve verilmeyecektir ve bu konuda
herhangi bir sorumluluk kabul edilmemistir ve edilmeyecektir.

Bu degerleme calismasinin kullaniimasi sonucunda dogabilecek olan dogrudan veya dolayli zararlardan sirketimiz
ve calisanlar higbir sekilde sorumlu olmayacaktir. Bu rapor, degerlemesi yapilan sirket ile ilgili ihtiyag
duyulabilecek biitlin verileri igeriyor kabul edilmemelidir.

Metgiin Enerji Yatinmlari A.S.’nin Afsin Enerji Uretim A.S. (“Afsin Enerji”) hisselerini satin alma isleminin Tiirkiye
Finansal Raporlama Standartlari (“TFRS”) uyarinca raporlanmasina iliskin gerceklestiriimesi gereken
prosedirlerden “Satin Alma Fiyatinin Dagitimi (“SFD/PPA”)” islemi igin isbu raporumuzda tespit ettigimiz adil ve
makul sirket degeri kullanilacaktir. Bizim Menkul Degerler A.S. Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan gayrimenkul-
digindaki-varliklari-degerlemeye-yetkili-kuruluslar listesine alinmistir. is bu yapilan galisma bir bagimsiz denetim
veya inceleme galismasi olmayip ¢calisma sonunda bir bagimsiz denetim gériisi 5un‘ulmam;§tlr.

TFRS 3 isletme Birlesmeleri standardinin 4. maddesi uyarinca tiim isletme birlesmeleri “Satin Alma Yontemi”

kullanilarak muhasebelestirilmektedir. Satin alma yﬁn:ﬂﬂm'mbgéggm
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edinilen isletmenin tanimlanabilir varlik ve yuOkumliliklerini gercege uygun degerden 6lgerek
muhasebelestirmektedir. Bahsi gecen gercege uygun deger dlclim islemi, esasen edinen isletmenin edinilen
isletmenin kontrollni ele gegirmek icin katlandig bedelin s6z konusu net varliklara bélistirilmesi olup, Satin
Alma Fiyatinin Dagitimi (Purchase Price Allocation — PPA) olarak isimlendirilmektedir. Yapilan bireysel finansal
tablo dlzeltmelerinin ardindan satin alma fiyatinin dagitimi islemine iliskin sonuglar konsolidasyon diizeltmesi
olarak edinen isletmenin konsolide finansal tablolarinin hazirlanmasi sirasinda isleme alinmaktadir. Bu
cercevede, yukarda anilan satin alma islemi kapsaminda TFRS 3 uyarinca konsolidasyonda kullanilmak iizere
tarafimizca Satin Alma Fiyatinin Dagitimi islemi gerceklestirilmistir.

Metgiin Enerji ile Afsin Enerji'nin ortaklar, Afsin Enerji'nin hisselerinin %100 oranindaki kisminin Metgiin
Enerji'ye satisi icin 366.431.954 TL fiyat ile anlagmaya varmis olup, satin alma tarihi itibariyla Afsin Enerji’nin net
varliklarinin gercege uygun degeri 1.222.433.602 TL olarak belirlenmistir. Satin alma fiyati ile Afsin Enerji'nin satin
alma tarihindeki net varliklarinin gercege uygun degeri arasindaki negatif 856.001.648 TL tutarl fark pazarlikl
satin alma kazancini yansitmaktadir.

Calisma esnasinda satin alma tarihindeki net varliklarin gercege uygun degerleri belirlenirken, TMS 36 Varliklarda
Deger DislklGgl standardinin 6. maddesinde tanimlanan “Nakit Yaratan Birim” esasina odaklanilmistir. Afsin
Enerji’'nin temel nakit yaratan birimleri Glines Enerjisi Santrali (“GES”) yatinmlanidir. GES yatinmlarinin
degerlemesinde “indirgenmis Nakit Akim (INA)” yéntemi uygulanmistir. INA modelinde, enerji fiyatlarinin ABD
Dolan cinsinden kabul goriyor olmasi nedeniyle, ABD Dolar cinsinden yapilmistir ve degerleme tarihi olan
31.12.2023 tarihinde gecerli olan TCMB ABD Dolari doviz alis kurunda Tuirk Lirasi’'na dénilmiistiir.

Afsin Enerji'nin, TFRS 3'e gére Serefiye’den ayristirilabilecek net varlik kapsaminda teknoloji, marka, musteri
iliskileri, rekabet etmeme sodzlesmeleri, yardimc varlik olarak isgiicli, konsolide finansal tablolarda
muhasebelestirilebilecek kosullu varlik ve ylkimlilikler Gzerinde durularak degerlendirilmis olup birlesme
tarihinde Metglin Enerji'nin konsolide finansal tablolarinda Serefiye’den ayristirilabilecek bu tip varlik ve
yikimlaliklerin meveut olmadig anlagiimistir. Bu cergevede yapilan PPA calismasi neticesinde gerceklestirilen
Serefiye hesabi ve ilgili konsolidasyon diizeltmesi asagida 6zetlenmektedir:

Serefiye Hesaplamasi ' PPA Sonrasi

' Afsin'in Net Varliklarinin Gergege Uygun Degeri (a) N 1.222.433.602
Afsin'den Satin Alinan Hisse Orani (b) - 100%
| Afsin'den Satin Alinan Net Varliklarin Gergege Uygun Degeri (c=axb) = 1.222.433.602
Transfer Edilen Bedel (d) 366.431.954
Serefiye (Pazarlikh satin alma kazanci) (d-c) (856.001.648)
Bagh ortakliklar [ 366.431.954
Maddi duran varliklar - 554.414.337
| - Tesis, makine ve cihazlar 554.414.337
Maddi olmayan duran varliklar -
_Ertelenmis vergi varlig)/yiikimlaligi 138.603.584 |
Ozkaynaklar 806.622.849
| -Sermaye 7.274.005
|- Yedekler ve fonlar (199.632.627)
|- Birikmis karlar . 998.981.471

Pazarlikli satin alma kazanci 856.001.648
1.361.037.186 1.361.037.186

Afsin Enerji Santral Varhik Degeri

Afsin Enerji, faaliyetlerini 52,48 MWp/43,96 MWe toplam kurulu glicli olan 44 adet lisanssiz giines eneriji
santralleri (GES) Uzerinden ylirlitmektedir. Santrallerin tamaminin gegici kabulleri 2018 yilinda yapilmis olup 10
yillik Yenilenebilir Enerji Kaynaklarini Destekleme Mekanizmasi (YEKDEM) tesvikleri kapsaminda GES'lere taninan
133 USD/MWh fiyatla elektrik satisi hakkina 2028 yilina kadar sahiptir.
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Isbu raporun ilgili bélimlerinde yer alan varsayimlar dahilinde 1 Ocak 2024 tarihinden itibaren Afsin Enerji‘nin
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15 milyon dolarlik panel yatirimi yapilarak tiretime devam edecegi varsayilmis ve projeksiyon dénemi 2066 yilina
kadar uzatiimistir. Bu yildan sonra herhangi bir uc deger hesabi yapilmamistir.

Serbest nakit akimlari %12,16 AOSM ile 31.12.2023 tarihine indirgenmis ve Sirket’in gelir iireten birimleri olan
GES yatinmlarinin varhk degeri nakit ve borctan bagimsiz olarak 38.606.153 USD hesaplanmistir. 52,48 MWp
kurulu glic gz éniinde bulunduruldugunda MW basi deger 735.636 USD'ye denk gelmektedir. Santralin
yenilenebilir enerji kaynaklarindan elektrik tiretmesi nedeniyle projeksiyon déneminde karbon sertifikasi satis
geliri elde etmesi miimkiin olmasina ragmen ihtiyaten bu gelir degerlemede dikkate alinmamistir.

Santral Degeri, USD $38.606.153
TCMB Dolar/TL Alis Kuru 29,4382
Santral Degeri, TL $1.136.495.658
Kurulu Gig, MW 52,48
MW Basi Deger, usp/mMmw $735.636
Santral Degeri / FAVOK 5,36

Afsin Enerji’nin ve sahip oldugu elektrik santrallerinin gecmis dénem finansal ve operasyonel verileri isbu
raporda kullanilan verilerle uyumludur. indirgenmis Nakit Akimi Analizi'nde (‘INA’) kullantlan varsayimiar,
Sirket ydnetiminin gelecek yillara iliskin gerceklesmesini beyan ettigi beklentilerini yansitacak sekilde
olusturulmustur. 56z konusu varsayimlarin bircok tahmini parametreye badgl olmasi sebebiyle gelecege
yonelik herhangi bir taahhiit anlamina gelmemektedir. Bu analiz kapsaminda yer alan projeksiyonlarin
degismesi halinde farkli bir Sirket 6zsermaye degeri ve pay basina dedere ulasilabilir. Sirket ortaklarimin
basiretli hareket ettigi, Sirket yénetiminin konusunda uzman kisilerden olustugu varsayilmis olup gelecege
ddniik projeksiyonlarin ve bu projeksiyona baz olusturan varsayimlarin Sirket yénetiminin éngérdiigi sekilde
gerceklesmemesi halinde Bizim Menkul Dederler A.S. olarak herhangi bir sorumluluk almaemiz miimkiin
degildir.

Bu raporda hesaplanan degerler birgok varsayim ve parametreye bagh olup kullanilan varsayim ve
parametrelerde yasanabilecek degisiklikler sirketin dederi tizerinde asagi ya da yukari yGnlii etkide bulunabilir.
Nakit akimlari tahmin edilirken Sirket yetkilileri ile istisare edilmis, varsayimlarin iizerinden gecilmis ve Sirket
yénetiminin beyanlarina istinaden gelir/gider parametreleri nakit akim tahmininde kullaniimistir.

Gergeklesen sonuglar ve finansal projeksiyonlar ¢cogu zaman birebir uyusmaz, tahmin edilenle gerceklesen
veriler farklihk arz eder. Buna, kimi zaman irade disi gelisen olaylar ve piyasa sartlari ile diger sartlarda vukuu
bulan ve éngérilemeyen degisiklikler sebep olur. Bu nedenle degerleme calismamiz 2025 ve sonraki yillara
iligkin finansal ve diger projeksiyonlarin gerceklesecegine dair bir teminat olarak kabul edilmemelidir. Piyasa
sartlarinda ve/veya diger sartlarda, éngériilenlerin disinda vukuu bulan gelismelerden dolayr sorumliuluk
almamiz miimkiin dedildir. Ote yandan, rapor tarihinden sonra olusan piyasa sartlarr ve/veya diger sartlar
dolayisiyla, bu raporu yeniden tanzim etme ya da revize etme yiikiimliligimiz bulunmamaktadir.

Bizim Menkul Degerler A.S.
26 Aralik 2025
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1. SIRKET & SEKTOR HAKKINDA BIiLGi

1.1. Kisaca Afsin Enerji Uretim A.S.

Afsin Enerji, 11.02.2014 tarihinde Kahramanmaras’da kurulmus olup sirketin kurulus esas s6zlesmesi 11.02.2014
tarihinde Kahramanmaras Ticaret Sicili MudirlGgi nezdinde tescil edilmistir. Ankara Ticaret Sicili MadarliGgu
nezdinde 28.12.2023 tarihli ve 1520 sayili TTSG’de ilan edildigi (izere Metglin Enerji, Afsin Enerji’de tek pay sahibi
olmustur. Metgiin Enerji, Afsin Enerji’'nin sermayesini temsil eden paylarin tamamini 11.12.2023 tarihli Hisse
Devir S6zlesmesi kapsaminda; Halis EZER’den 366.431.953,69 TL bedel ile devralmistir.

Unvan Kurulus Yili Faaliyet Konusu Ortakhik Yapisi | Sermaye Tutari (TL)
0,
Afsin Enerji Uretim A.S. 2014 Elektrik Enerjisi Uretimi A.,.100 " 900.000,00
Metgiin Enerji

Afsin Enerji, Kahramanmaras ili Elbistan ilgesinde kurulu Elbistan GES’in sahibidir. Elbistan GES, Kahramanmaras
ili, Elbistan ilgesi, Gokgek kdyu, Kuyucak mevkii 115 ada/33 parsel, 110 ada/49-50 parsel, 116 Ada/3-18-19 parsel,
136 ada/15-16 parseller Gzerinde kurulmus olup yillik ortama elektrik enerjisi tretim miktari 83.402,4 MWh/yil,
aylik ortalama elektrik enerjisi tiretim miktari 6.950,2 MWh/ay’dir.

1,589 MWh/MWp/yil 1sima siddetine sahip olan Elbistan GES, %97 performans orani ile en dislik ayda 2.612,15
MWh, en yiiksek ayda 10.352,98 MWh olmak (zere, yil toplaminda ortalama 83.402,4 MWh elektrik enerijisi
Gretmektedir. Elbistan GES, YEKDEM mekanizmasina dahil olup ilgili tesiste Uretilen enerji, YEKDEM tarifesi
izerinden bolgesel elektrik dagitim sirketlerine satilmaktadir.

Elbistan GES’in yillik Grettigi elektrik ile 27.801 konutun elektrik enerijisi ihtiyaci karsilanmakta ve cevresel
faktorler goz 6ninde bulunduruldugunda yaklasik 83.402,4 MWh elektrik Gretilerek yaklasik 52.218,24 ton

karbon emisyonunun engellenmesi hedeflenmektedir.

Afsin Enerji’nin binyesinde bulunan GES’lere iliskin bilgiler asagidaki tabloda yer aldigi sekildedir.

Santral/Proje Mevkii Mahalle/Kéy Ada Parsel Ku(r:\l;:;‘ug
D6 Elbistan GES Kahramanmaras Gokgek Koyi 110 49 999
B11 Elbistan GES Kahramanmaras Gokgek Koyl 116 18-19 999
C9 Elbistan GES Kahramanmaras Gokgek Koyi 136 15-16 999
D7 Cokgen GES Kahramanmaras Gokeek Koyi 110 49 999
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Santral/Proje Mevkii Mahalle/Kéy Ada Parsel N
(kWe)

B10 Cokgen GES Kahramanmarag GoOkgek Koyu 116 19 999
C2 Cokgen GES Kahramanmarag GOkgek Koyu 136 15 999
B8 Grafik GES Kahramanmarag GoOkgek Koyu 116 18-19 999
C4 Grafik GES Kahramanmarag GoOkgek Koyu 136 15 999
C20 Grafik GES Kahramanmarag GoOkgek Koyu 136 16 999
B3 Hipotez GES Kahramanmarag GoOkgek Koyu 116 3 999
C8 Hipotez GES Kahramanmarag GoOkgek Koyu 136 15-16 999
C19 Hipotez GES Kahramanmaras Gokgek Koyi 136 16 999
B1 Koordinat GES Kahramanmaras Gokgek Koyi 116 3 999
C1 Koordinat GES Kahramanmaras Gokgek Koyi 136 15 999
C17 Koordinat GES Kahramanmaras Gokgek Koyi 136 16 999
A1l Malternatif GES Kahramanmaras Gokgek Koyi 115 33 999
D3 Malternatif GES Kahramanmaras Gokgek Koya 110 49-50 999
c12 MGa"EtSer“at'f Kahramanmaras Gokgek Koy 136 15-16 999
D4 Malfa GES Kahramanmaras Gokgek Koyu 110 49 999
C11 Malfa GES Kahramanmaras Gokgek Koyl 136 15-16 999
B2 Matris GES Kahramanmaras Gokgek Koyl 116 3 999
C7 Matris GES Kahramanmaras Gokgek Koya 136 15 999
C18 Matris GES Kahramanmaras Gokgek Koya 136 16 999
B6 Medyan GES Kahramanmaras Gokgek Koya 116 18-19 999
C14 Medyan GES Kahramanmarasg Gokgek Koyu 136 15-16 999
D1 Mglines GES Kahramanmarasg Gokgek Koyu 110 50 999
C16 Mglines GES Kahramanmaras Gokgek Koyl 136 16 999
A3 Mne GES Kahramanmaras Gokgek Koya 115 33 999
D8 Mne GES Kahramanmaras Gokgek Koya 110 49 999
B9 Mne GES Kahramanmaras Gokgek Koya 116 19 999
C3 Mne GES Kahramanmaras Gokgek Koyl 136 15 999
D2 Msolar GES Kahramanmaras Gokegek Koyl 110 49-50 999
C13 Msolar Kahramanmaras Gokgek Koyl 136 15-16 999
D5 Mtemiz GES Kahramanmaras Gokegek Koyl 110 49 999
B12 Mtemiz GES Kahramanmaras Gokegek Koyl 116 18 999
C10 Mtemiz GES Kahramanmaras Gokegek Koyl 136 15-16 999
B7 Oran GES Kahramanmaras Gokgek Koyl 116 18 999
B13 Oran GES Kahramanmaras Gokgek Koyl 116 18-19 999
C5 Oran GES Kahramanmaras Gokegek Koyl 136 15 999
A2 Ottoman GES Kahramanmaras Gokgek Koyl 115 33 999
B4 Referans GES Kahramanmaras Gokgek Koyl 116 3-18-19 999
C6 Referans GES Kahramanmaras Gokegek Koyl 136 15 999
B5 Teget GES Kahramanmaras Gokegek Koyl 116 18-19 999
C15 Teget GES Kahramanmaras Gokgek Koyl 136 16 999
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1.2. Sektor

1.2.1 Elektrik Uretim & Tiiketimi

Dunya genelinde ekonomik faaliyetlerin yeniden gliclenmesi, dogal olarak enerjiye olan talebin artmasini ve
enerji piyasalarinin canlanmasi sonucunu dogurmustur. Cografyalar itibariyla farkhliklar bulunmakla birlikte,
imalat sanayii sektorlerinde hem birincil enerji ve hem de elektrik talebinde, konutlarda ve hizmet sektériinde
ise elektrik talebinde giiclii bir biiyiime egilimi ortaya ¢ikmistir. iklim degisikligi kaynakl etkilere bagh olarak
yeryiziinin belli bolgelerinde ciddi kurakliklar yasanmasi, bunun yer yer hidrolik Gretimleri etkilemesi, asiri hava
olaylarinin (asin sicaklar ve beklenmedik soguk hava dalgalari) enerji talebini yikseltmesi, fosil yakitlara olan
talebi de artirmistir.

Covid-19 salginiyla alt list olan ve yeni bir denge arayisinda olan kiiresel emtia ve enerji piyasalarindaki ¢alkantilar
Tirkiye'yi de derinden etkilemistir. Turkiye enerji piyasasinda son yillarda damgasini vuran en 6nemli gelismenin
petrol, dogal gaz ve komiir maliyetlerinde meydana gelen artislar oldugunu séylemek miimkiindiir. Hem petrol
ve hem de dogal gaz lretimi bugiin itibariyla ¢ok dislik seviyede olan Tirkiye’nin dinyadaki gelismeleri
yonlendirecek buyklikte bir alici pozisyonunun (kiresel tiiketim icinde yliksek payinin) bulunmamasi, sayilan
gelismeler karsisinda Turkiye'yi blyuk 6lglide savunmasiz ve enerji fiyat soklarina karsi kirilgan bir vaziyette
birakmaktadir.

Covid-19 salgininin sebep oldugu diisiik talep, kisitlamalarin kalkmast ile tekrardan yiikselmistir. ithal kaynaklarin
toplam Uretimdeki payi ise yil boyunca en az %34 oranla Nisan ayinda en fazla ise %55 oranla Agustos ayinda
gerceklesmistir. Agustos ayindaki oranin fazla olmasinin ana sebebi mevsim normalleri tzerindeki sicakliklar
olmus, Nisan ayindaki diislistin temel nedeni ise yenilenebilir enerji Gretiminin talebi karsilama oraninin artmasi
olarak kaydedilmistir. Eyltl ayindan Ekim ayina gegiste ithal kaynaklarin oraninda gézlemlenen disisin sebebi
ise komur fiyatlarindaki yikselisten kaynakli ithal komiir santrallerin Gretime ara vermesidir. Emtia fiyatlarinin
diismesi ve piyasadaki azami fiyat limitinin artirilmasi ile tekrar ¢alismaya baglayan ithal komur yakith termik
santrallerde kapasite kullanim orani Eylil, Ekim ve Kasim’da sirasi ile %64,50, %40,31, %84,34 olarak
gerceklesmistir.

2020 ve 2021 yillarinin kurak ge¢mesi hidroelektrik santrallerinin Gretimini disirirken pandemi sonrasi
toparlanma ve ylksek sicakliklar elektrik talebini artirmistir. Bu durumda dogal gaz basta olmak (izere ithal
kaynaklara duyulan ihtiyacin artmasi rekor elektrik talebi yasanan giinlerle de birlesince PTF’'nin artmasina sebep
olmustur.

21 Mayis 2021’de Resmi Gazete'de yayimlanan Kapasite Mekanizmasi Yonetmeligi degisikligi ile, Yap-islet
sozlesmelerinin  tamamlanmasiyla birlikte Gretimlerine ara veren bazi dogal gaz santralleri, Kapasite
Mekanizmasi’na katilarak faaliyete gegmistir.

Bu degisiklik sonrasinda ENKA Adapazari (770 MW), ENKA Gebze (1.540 MW), PALMET Baymina (770 MW) ve
ENKA izmir Santrali (1.520 MW) tekrar iiretime basladilar.

EPDK'nin 14 Ocak 2021 tarihli agiklamasina gore, 2021 Kapasite Mekanizmasi 6demesi icin ayrilan kaynak 2,6
milyar TL olmustur. TEIAS'In verecegi bu destek, 2020 yilinda tahsis edilen 2,2 milyar TL'lik toplam 6demeye gére
%18,2 artti.

EPDK tarafindan 19 Kasim 2021’de gorise agilan taslaga gore Kapasite Mekanizmasi ddemeleri, santrallerin sabit
ve degisken maliyetlerinin yaninda Piyasa Takas Fiyati (PTF) ve kaynak bazinda kurulu giiglerine gore belirlenecek.

PTF'nin formiilasyonda bulunmasi, santrallerin piyasa sinyalleri ile orantili olarak yliksek fiyatlarda daha az, diisiik
fiyatlarda ise daha cok 6deme almalarini saglayacaktir.

2000 yili itibariyla 27,3 gigaWat (GW) civarinda olan Tirkiye toplam kurulu glici 2021 yili Ekim ay1 sonunda 99,1
GW seviyesine ulasmistir. 2021 yilina kadar uygulanan yenilenebilir enerji kaynaklarindan ve yerli kaynaklardan
elektrik Greten santrallere verilen tesviklerin artmasi ile beraber Tirkiye toplam kurulu gliciinde artis egilimi
devam etmektedir.

2011-2020 yillari arasindaki donemde, yillik kurulu gii¢ net artisinin ortalamasi 4,6 GW olmustur. Bu dénemde
kurulu gucteki artisin toplam elektrik talebindeki artistan daha yiiksek oldugu gorilmekte ve bunun en biylk
nedenlerinden birisinin yenilenebilir enerji santrallerine verilen tesvikler oldugu degerlendiriimektedir. 2011-
2020 yillari arasinda devreye alinan yenilenebilir enerji santrallerinin yillik ortalama kurulu glicti 3,2 GW civarinda
gerceklesmistir. 2020 yilinda yenilenebilir enerji kaynaklarinin toplam kurulu gii¢ artisi 4,8 GW civarinda
seyretmis, ancak kapanan bazi santrallerden dolayr Turkiye toplam kurulu glic artisi 4,6 GW civarinda
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gerceklesmistir. 2020 yilinda termik santrallerin toplam net kurulu gilicii yaklasik 0,2 GW azalirken, riizgar ve
glines santrallerinin toplam kurulu gliciindeki artis miktari 1,9 GW seviyesinde olmustur.

2022 yili sonunda Tirkiye toplam kurulu giicii 103,8 GW seviyelerine ulagmistir. 2022 yil sonu itibariyle 3.990
megavat (MW) civarinda gergeklesen net kurulu gii¢ artisi, yenilenebilir kaynaklardan elektrik Ureten
santrallerden meydana gelmistir. 79 MW’lik kurulu gii¢ artisi hidroelektrik santrallerinden (HES) saglanmis,
toplam artisin 2.414 MW’k kismi rlizgar enerjisi santrallerinden (RES), 1.496 MW’lik kismi ise glines enerjisi
santrallerinden (GES) kaynaklanmistir.

2016-2024/04 yillar arasinda yeni net kurulu gui¢ artisi degerleri incelendiginde, yillik ortalama 4.549 MW
biyuklGgiinde bir kurulu glictin devreye girdigi anlagilmaktadir. Bu yillar arasinda en yiksek net kurulu gii¢ artisi
6.702 MW ile 2017 yilinda gergeklesmistir. 2017 yilinda devreye giren santrallerin %49,7’si RES ve GES’lerden
olusmaktadir. 2018 yilinda ise, 3.350 MW toplam kurulu gl artisinin %62,7’si RES ve GES’lerden kaynaklanmistir.
2020 yilinda 4.624 MW toplam kurulu giic artisi gergeklesirken, ayni donemde 1.913 MW RES ve GES devreye
alinmistir. 2021 yilinda 3.929 MW olan toplam gig artisi 2022 yilinda 3.990 MW toplam gli¢ artisi olarak
gerceklesmistir
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2021 yiliilk 10 ay1 ve 2022 yil sonu itibariyle veriler incelendiginde ise, yenilenebilir enerji kaynaklarindan elektrik
Ureten santrallerin kurulu giigteki payinin sirasiyla %53,4’e ve %54,4’e ylkseldigi gorilmektedir.

2023 yilinda 5.539 MW olan toplam gii¢ artisi 2024 yili Nisan ayinda ise hafif bir artis yasayarak 523 MW olarak
gerceklesmistir.
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Kaynaklara Gore Kurulu Giig¢ Dagilimi
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2022 yilinda kurulu gii¢ degeri bir 6nceki yila gore %4 artarak 103.809,26 MW olurken 2023 yilindaki kurulu gli¢
degeri ise bir 6nceki yila kiyasla %5,34 artarak 109.348,72 MW oldu.

2024 yili Nisan ayi1 sonu itibariyle keskin bir artis yasanmamis olup %0,48 artisla 109.871,33 MW gergeklesmistir.
62.7011,58 MW’nin olan yenilenebilir kaynaklarin 32.180,42 MW’si, hidrolik, 12.102,56 MW’si, riizgar, 14.640,24
MW’si glines, 2.087,02 MW’si biyokitle ve 1.691,34 MW’si jeotermal kaynaklardan olusan kurulu giiglerdir. 2024
yili Nisan ayt itibariyle bir dnceki yila gére yenilenebilir santrallerde %1,89 artis yasanirken termik santrallerde ise
%1,34 oraninda azalma gorilmastir.

Yillara Gore Kaynak Bazinda Kurulu Gii¢ Degerleri

" TOPLAM KURULU GUG* (MW)
Kaynak Tiirii -
2017| 2018| 2019 2020| 2021 2022| 2023| Nis.24
HiDROLIK 27.274] 28.293| 28.503| 30.984(31.493| 31.571| 31.962| 32.180
RUZGAR 6.520 6.994| 7.591| 8.832(10.607| 11.396| 11.807| 12.103
GUNES 2.998| 5.099| 5.995| 6.667| 7.816| 9.425| 13.998| 14.640
BiYOKUTLE 516/ 670 802| 1.116| 1.645| 1.691| 2.080| 2.087
JEOTERMAL 1.064| 1.283| 1.515| 1.613| 1.676| 1.921| 1.691| 1.691
YENILENEBILIR | 38.373(42.339| 44.406| 49.213|53.236| 56.006| 61.539( 62.702
DOGAL GAZ 26.419( 25.885| 26.264| 26.042| 25.965| 25.733| 25.729| 25.084
iTHAL KOMUR 8.936 8.939| 8.967| 8.987| 8.994( 10.374| 10.374| 10.374
LINYIT 9.267| 9.597(10.101| 10.120(10.120| 10.192| 10.194| 10.207
TAS KOMURU 616| 616| 811 811 841 841 841 841
ASFALTIT 405  405| 405 405| 405 405 405 405
FUEL OiL 712| 709| 306 306| 252 252 260 252
NAFTA 4,7 4,7 4,7 4,7 4,7 4,7 4,7 4,7
LNG 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0
MOTORIN 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
TERMIK 46.364( 46.159| 46.861| 46.678|46.584| 47.804| 47.810| 47.170
TOPLAM 84.737| 88.498| 91.267| 95.891( 99.820( 103.809| 109.349| 109.871

*Lisansli ve lisanssiz santraller ddhil edilmistir.
Kaynak: EPDK, Elektrik Piyasasi Yillik ve Aylik Sektdr Raporu

2021’inilk 10 ayda gerceklesen toplam briit elektrik Gretiminin %30,7’lik kismi ithal ve yerli kdmiir santrallerinden
saglanirken, %33,1’lik kismi dogal gaz santrallerinden temin edilmistir. 2020 yilinin ilk 10 ayindaki dagilim ile
karsilastirildiginda, komiir santrallerinden Gretilen elektrikte 3,6 yizde puanlk bir gerileme gorilmustir. Benzer
sekilde, hidroelektrik santrallerden Uretilen elektrigin payinda da 10,3 yilizde puanlik bir azalma gergeklesmistir.
Kémir santrallerinden ve hidroelektrik santrallerden kaynaklanan azalmanin %89’u (12,4 yizde puanlk artis)
dogal gaz santrallerinden karsilanmistir. 2021 yilinin ilk 10 ayindaki bu kirthm degisiminde 2021 yilinda yasanan
kurakhk ve ithal komir fiyatlarindaki artis belirleyici olmustur.

oo




Afsin Enerji Uretim A.S. Degerleme Raporu 26 Aralik 2025

Talep ve lretim rekorlarinin kirildigi 2021 yilinin ilk 10 ay1 sonunda yenilenebilir enerji kaynaklarindan iretilen
elektrigin pay! %36,1 civarinda gerceklesmistir. ilk 10 ayda dogal gaz santrallerinden iiretilen elektrigin payindaki
yuksek oranin, hidroelektrik santrallerden Uretilen elektrik miktarindaki azalmadan kaynaklandig
degerlendirilmektedir. 2021 yilinda hem riizgar hem de glines kaynaklarindan Uretilen elektrik miktari artmis
olmasina ragmen kurak bir donem gegirilmesi sebebiyle yenilenebilir enerji kaynaklarindan uretilen elektrigin
payinda azalma gergeklesmistir.

2022’nin yil sonu itibariyle gerceklesen toplam brit elektrik Gretiminin %25’lik kismi ithal ve yerli komir
santrallerinden saglanirken, %23’lik kismi dogal gaz santrallerinden, %30’u hidrolik kaynaklardan, %11’i riizgar
enerjisinden ve geri kalan %11’i glines ve jeotermal kaynaklardan temin edilmistir.

Uluslararasi Enerji Ajans’’nin (IEA) 2018 Enerji Gorlinim Raporu’ndaki degerlendirmelere gore, 2000 yilinda
diinya eneriji talebinin %40’ in1 Avrupa ve Kuzey Amerika, %20’sini ise Asya’daki gelismekte olan ekonomiler
olusturmaktayken 2040 itibariyla bu durumun tam tersine doénecegi ongérillyor. Enerji tiketiminin blylk
dlgiide Asya’ya kaymasi, tim yakitlar ve teknolojilerin yani sira enerji yatinmlarinda da hissediliyor. Ornegin
bundan on bes yil 6nce, kurulu kapasite bakimindan diinyanin en biyiik elektrik sirketleri arasinda Avrupali
sirketler basta gelirken, bugiin en biylk on elektrik sirketinden altisi Cinli sirketlerden olusuyor.

Tirkiye elektrik enerjisi tiketimi 2022 yilinda bir 6nceki yila gére %1,2 oraninda azalarak 328,9 TWh, elektrik
Uretimiise bir dncekiyila gore %2,5 azalarak 326,2 TWh olarak gergeklesmistir. 2022 yilinda elektrik Gretimimizin,
%34,6's1 komirden, %22,2'si dogal gazdan, %20,6's1 hidrolik enerjiden, %10,8’i rlizgardan, %4,7’si glinesten,
%3,3'li jeotermal enerjiden ve %3,7’si diger kaynaklardan elde edilmistir.

2023 Yili Nisan ayi sonu itibariyle Ulkemizin Birincil Kaynaklara gére Kurulu Giicii toplami 104.473 MW olurken
en ylksek pay 25.366 MW ile dogalgaz santrallerindedir.

2023 yili Haziran ayi sonu itibariyla Glkemiz kurulu giici 104.904 MW’a ulasmistir. 2023 yili Haziran ayi sonu
itibariyla kurulu giicimuiiziin kaynaklara gore dagilimi; %30,1’i hidrolik enerji, %24,2’si dogal gaz, %20,8’i komiir,
%11’i rlizgar, %9,7’si glines, %1,6’s1 jeotermal ve %2,6's! ise diger kaynaklar seklindedir.

Tirkiye elektrik enerjisi tiketimi 2023 yilinda bir 6nceki yila gére %0,2 oraninda azalarak 330,3 TWh, elektrik
Uretimi ise bir 6dnceki yila gore %0,6 azalarak 326,3 TWh olarak gergeklesmistir.

Tirkiye Ulusal Enerji Plani galismasinin sonuglarina gore elektrik tiiketiminin 2025 yilinda 380,2 TWh, 2030 yilinda
455,3 TWh, 2035 yilinda ise 510,5 TWh seviyesine ulasmasi beklenmektedir.

2023 yilinda elektrik Gretimimizin, %36,3'l komirden, %21,4'G dogal gazdan, %19,6's! hidrolik enerjiden, %10,4’ (i
rizgardan, %5,7’si glinesten, %3,4'0 jeotermal enerjiden ve %3,2’si diger kaynaklardan elde edilmistir.

2024 yili Mayis ayi sonu itibariyla Glkemiz kurulu giicti 110.341 MW’a ulagmistir. 2024 yili Mayis ayi sonu itibariyla
kurulu glicimuziin kaynaklara gére dagihmi; %29,2’si hidrolik enerji, %22,4’( dogal gaz, %19,8’i komir, %11,1’i
rizgar, %13,6’s1 glines, %1,5’i jeotermal ve %2,4’U ise diger kaynaklar seklindedir.

Ayrica Ulkemizde elektrik enerijisi retim santrali sayisi, 2024 yili Mayis ayi sonu itibariyla 25.825’e (Lisanssiz
santraller dahil) ylikselmistir. Mevcut santrallerin 763 adedi hidroelektrik, 69 adedi komiir, 367 adedi rlizgar, 63
adedi jeotermal, 359 adedi dogal gaz, 23.730 adedi glines, 474 adedi ise diger kaynakl santrallerdir.

Tirkiye Puant&Eneriji Talebi
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Turkiye Elektrik Tiiketim Tahmini, GWh
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2024 yil Nisan ayi sonu itibariyle elektrik piyasasinda toplam 875 6n lisans bulunmakta olup bu lisanslarin 464’G
gines, 59’u hidrolik, 304’0 rlizgar, 12’si jeotermal, 30’u biyokitle, 6‘si komir, dogalgaz ve diger termik
kaynaklardan olan lisanslardir. Ayni dénem iginde 1.905 Uretim lisansi bulunmakta olup lisansa derg edilen kurulu
gic toplami ise 111.224,57 MWe'dir. Derg edilen kurulu glgler icinde en blylik payr %30,4 ile hidrolik tesisler
olustururken sonrasinda sirasiyla %23,37 ile dogalgaz, %13,5 ile riizgar ve %11,57 ile ithal kémur olusturmaktadir.

2024 Yil Nisan Ayi Sonu itibanyla Elektrik Piyasasi On Lisans ve Uretim

Lisansi Dagilimi

On Lisans Uretim Lisansi

o Lisansa Derg Lisansa Derg

Kaynak Tiirti . i . .
Lisans Sayisi Edilen Kurulu|Lisans Sayisi| Edilen Kurulu
Gii¢ (MWe) Giic (MWe)
Hidrolik 59 2.864 788 33.816
Riizgar 304 20.860 299 14.735
Jeotermal 12 250 67 1.872
Biyokiitle 30 248 347 2.675
Giineg 464 15.807 45 1.869
ithal Kémiir 15 12.870
Yerli Kmiir 22 10.143
Komr 2 35 15 599
Fuel-oil 21 992
Dogal Gaz 2 21 250 25.988
Uranyum 1 4.800
Diger Termik 2 11 35 866
Genel Toplam 875 40.096 1.905 111.225

Kaynak: EPDK, Elektrik Piyasasi Yillik Sektér Raporu

1.2.2 Tiirkiye’de Dogal Gaz

Bir petrol tiirevi olan dogal gaz; yanici, havadan hafif, renksiz ve kokusuz bir gazdir. Basta metan (CH4) ve etan
(C2H6) olmak Uzere cesitli hidrokarbonlardan olusur. Yer altinda, genellikle petrol ile birlikte veya gaz
rezervuarlarinda bulunur. Kaynagindan cikarildigi haliyle herhangi bir islemden gecirilmeksizin kullanilabilen
dogal gaz, boru hatlari ile veya sivilastirilarak tankerlerle tasinir.

BP 2019 Diinya Eneriji istatistik Goriinimi Raporu’ndan yapilan derlemeye gére, diinya lizerinde toplam 196,9
trilyon metrekiip kanitlanmis dogal gaz rezervi bulunuyor. En fazla dogal gaz rezervi 75,5 trilyon metrekiple Orta
Dogu bolgesinde yer alirken bunu 62,8 trilyon m3 rezerve sahip Rusya ve Tirkmenistan'in da iginde bulundugu
Bagimsiz Devletler Toplulugu izledi. En az dogal gaz rezervine sahip bolge ise 3,9 trilyon metrekiiple Avrupa oldu.

Tirkiye’de 2010-2016 yillari arasinda yillik bazda ortalama %4 artis kaydeden dogalgaz tiiketimi, 2017 yilinda %16
ylkselisle 53,8 bcm ile Turkiye tarihinin en yliksek seviyesinde gerceklesti. 2018 ve 2019 yillarinda ise yillik bazda
%8 dislis kaydederek 45,3 bcm seviyesine geriledi. 2019 yilindaki bu disiste, artan abone sayisi konutlardaki
dogal gaz tiketimini yukari yonli baskilamasina karsin, dontisiim ve ¢evrim santrallerinin dogalgaz tiiketimindeki
sert azalis etkili oldu. Donlsiim ve gevrim sektort 2018 yilinda 20,5 becm seviyesinde dogalgaz tiketirken, bu
miktar 2019 yilinda 11,3 bcm seviyesine geriledi. 2020 yilinda ise yillik bazda %20,3 artisla 13,6 bcm seviyesinde
gerceklesti. Boylelikle 2019 yilinda toplam sektorel tiiketimi igerisindeki payl %37'den %25’e gerileyen doniisiim
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ve ¢evrim sektori tiketimi, 2020 yilinda %29 seviyesinde gergeklesti. Konut cephesinde tiiketilen miktar ise 14,4
bcm seviyesinde gergekleserek yillik bazda %14 artis gdsterdi. Pandemi siirecinin etkilerinin 6n planda oldugu
2020 o6zellikle yilin ikinci yarisinda etkili olan hava kosullarina ek olarak, dogalgazdan uretim yapan santrallerin
Uretimindeki artisin etkisiyle yillik bazda yaklasik %7 artigla 48 bcm3 civarinda gergeklestigi hesaplaniyor.

GAZBIR'in yayimladigi Aralik 2020 Dogal Gaz Sektdr Raporu’na gore, 2020 yilinda konutlarda 15,4 becm, sanayide
12,7 bcm, elektrik santrallerinde ise 13,6 bcm dogal gaz kullanildi. Konutlarda tiiketilen dogal gaz miktari 2019
yilina kiyasla %7 artarken, sanayide tiketilen dogal gaz miktari ise %3 oraninda artti. Elektrik Giretim amaciyla
tuketilen dogal gaz miktari ise 2019 yilina gére %21 artis gostermistir.

2019 yihinda Tirkiye’de yillik bazda %11 artigla 0,47 bcm seviyesinde gergeklesen dogalgaz uretim miktari,
2020’de yeniden diisis egilimine girerek %7 azalisla 0,44 bcm seviyesine gerilemistir.

Ancak, 21 Agustos 2020 tarihinde Cumhurbaskanimiz Sayin Erdogan, Karadeniz’de derin deniz sondajini
gerceklestiren Fatih Sondaj Gemisi’nin, Sakarya Gaz Sahasi’'nda (Tunal Boélgesi) 320 bcm dogal gaz rezervi
kesfettigini, 17 Ekim 2020 tarihinde ise yine ayni bolgede 85 bcm daha dogal gaz rezervi bulundugunu acikladi.
Boylece toplamda 405 bcm seviyesinde dogalgaz rezervi bulunmus oldu. Bu baglamda, glindemdeki rezerv
kesiflerine ek olarak devam eden sismik ve derin sondaj ¢alismalarinin 6niimizdeki donemde Tiirkiye'nin dogal
gaz liretiminin seyrine iliskin olumlu sinyaller verdigi gbzlenmektedir.

Diger taraftan yapim ¢alismalari devam etmekte olan Tuz Golii Dogal Gaz Yer Alti Depolama Projesinde ilk faz
tamamlanmis ve dogal gaz depolanmaya baslanmistir. 2023 yili itibariyla bu yer alti deposunun toplam ¢alisma
gazi kapasitesinin 5,4 milyar Sm®e ve geri Uretim kapasitesinin 80 milyon Sm3/giin'e c¢ikarilmasi
hedeflenmektedir.

Bir ilk olarak arz kaynaklari ve gilizergahlarinin gesitlendirilmesi amaciyla, Yiizer LNG Depolama ve yeniden
Gazlastirma Tesisi (FSRU)’lari Aliaga/izmir ve Dértyol/Hatay’da isletmeye alinmistir. Saros Yiizer LNG Depolama
ve Gazlastirma Unitesi (FSRU)'nin iletim Sebekesine Baglanti Sistemine y&nelik calismalar ise devam etmektedir.

Son donemde vyapilan arastirmalar ile hidrojenin dogal gaz dagitim sebekesine entegrasyonu
degerlendirilmektedir. Hidrojen teknolojileri ile karbon ayak izinin azaltilmasi hedeflenirken, ayrica dogal gaz
ithalatinin kismen de olsa azaltilmasi 6ngoriilmektedir. Dogal gaz dagitiminda énemli bir atilim yapan Tirkiye’de
2019 yili itibariyla dogal gaz ulasmayan il kalmamistir. Dogal gaz dagitim firmalarinin yatirimlari ile 2020 yili sonu
itibariyla 81 il merkezinin tamami dahil olmak lizere toplamda 554 ilgce ve 35 beldeye dogal gaz arzi saglanmistir.
2010 yilinda yaklasik 1 milyon olan dogal gaz hizmeti gotiiriilen toplam abone sayisi Temmuz 2021 déneminde
17,8 milyona yikselmistir.

Covid-19 pandemisinin etkisinin gérece daha sinirli kaldig1 2021 yilinin ilk 8 aylik ddneminde ise dogal gaz tiiketimi
onceki yilin ayni donemine kiyasla yaklasik %31 artis gbstermistir. S6z konusu artista doniisiim/ cevrim sektéri
sektorleri ile sanayi ve konutlar basta olmak Uzere hemen hemen tiim sektorlerde izlenen talep artisi etkili
olmugtur.

Tirkiye, son donemde arz glivenligini artirmak ve kaynak gesitliligini saglamak icin gerceklestirilen TANAP, FSRU
gibi altyapi yatirimlari ile en yakini 2021 yilinda Rusya, Cezayir ve Katar ile bitecek dogal gaz alim s6zlesmelerinde
elini gliglendirmistir. Ancak Ulkemizin, son dénemde kiresel dizeyde gerek boru gazi arz kisitlamalarina ve
gerekse spot LNG piyasalarindaki yikselislere bagh olarak artan fiyatlardan olumsuz yonde etkilenmesi miimkiin
gorinmektedir. Turkiye’nin yaptigi yatinnmlar ile dogal gazi hem daha ucuz hem de daha kisa vadeli s6zlesmeler
ile tedarik etme imkani artmistir, ancak kiiresel piyasalardaki gelismeler ve gaz fiyatlarindaki dalgalanmanin nasil
bir bantta seyredecegi s6z konusu sdzlesmelerin yenilenmesinde etkili ve belirleyici olacaktir.

2021 yili verilerine gére, diinya dogal gaz rezervi yaklasik 188,1 trilyon m3 olup Rusya %19’luk payla diinya dogal
gaz rezervi siralamasinda ilk sirada yer almaktadir. 2021 yili Gretim verilerine gére, diinyadaki en biliyiik dogal gaz
ureticisi Glke ABD olup diinya lretiminin %23’lin0 karsilamaktadir.

Ulkemizde 2022 yilinda 408 milyon m3 dogal gaz iiretimi yapilmasina karsin 54,6 milyar m3 dogal gaz ithalati
yapilmistir. Bu verilerden yola g¢ikarak tlkemizin %99 oraninda dogal gaz ithalatina bagimh oldugu sonucuna
varilmaktadir. Tirkiye'nin Uretilebilir rezervi 2022 itibariyla yaklasik 544 milyar m3’tir. Karadeniz’'de kesfedilen
Sakarya sahasinin gelistirilmesiyle birlikte dogal gaz rezervimizin daha da artmasi beklenmektedir.
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Yillara Gore Dogal Gaz Piyasasi Genel Goriiniimii (milyon Sm3)

2019 2020 2021 2022 2023 Ocak-Nisan 2024
ithalat 45.211,47 48.125,51 58.703,93 54.661,67 50.483,77 18.569,97
Uretim 473,87 441,27 394,44 379,81 807,28 546,53
ihracat 762,68 577,52 382,89 581,43 896,28 471,07
Tiketim 45.282,03 48.266,54 59.830,36 53.200,55 50.210,84 22.649,25

Dénem Sonu Stok 3.095,44 2.852,00 1.914,17 5.334,46 5.442,40

Kaynak: EPDK Dogal Gaz Piyasasi Yillik ve Aylik Sektor
Raporu

2023 yilinda yurt icinde Uretim yapan toptan satis lisansi sahibi 8 sirket tarafindan 2023 yilinda 807,28 milyon
Sm3 dogal gaz satisa sunulmustur. Uretimi yapilarak satisa sunulan gaz miktari 2022 yilina gére %112,55 artmustir.
Bu artisin 6nemli bir kismi Karadeniz Sakarya Gaz Sahasinda kesfi yapilan dogal gazin Eylil 2023 itibariyla
uretilerek sisteme verilmeye baglanmasindan kaynaklanmistir. 2023 yilinda, 50.483,57 milyon Sm3 dogal gaz ithal
edilmistir. Dogal gaz ithalati 2022 yilina kiyasla %7,64 oraninda azalmistir. 2023 yilinda, ithalat %42,27’lik payla
en fazla Rusya’dan yapilmistir.

2023 yilinda 14.270,65 milyon Sm3 LNG (Uzun Donemli ve Spot) ithalati yapilmis olup, s6z konusu miktar toplam
ithalatin %28,27’sidir. Ayrica, 2023 yilinda 36.213,12 milyon Sm3 olarak gerceklesen boru gazi ithalatinin 8.682,09
milyon Sm3’liik kismi spot boru gazi ithalati olarak yapiimistir.

2023 yilinda BOTAS tarafindan Yunanistan, Romanya ve Bulgaristan’a boru gazi, Bulgaristan, Sirbistan ve
isvicre’ye LNG ihracati, Tmak Natural Gas ihracat Ticaret Limited Sirketi tarafindan ise Kuzey Makedonya’ya
sivilastirilmis dogal gaz (LNG) ihracati gergeklestirilmistir. 2023 yilinda 896,3 milyon Sm3 toplam ihracatin
%23,13’luk bolimiinG LNG ihracati olusturmaktadir. Dogal gaz ihracati 2022 yilina kiyasla %54,15 oraninda
artmistir.

26.01.2023 tarih ve 11595 sayili Kurul Karari ile 56.099.745.819 Sm3 olarak tahmin edilen 2023 yili ulusal dogal
gaz tuketim miktari %10,5 sapmayla 50.210.842.631,42 Sm3 olarak gerceklesmistir. Dogal gaz tiketimi 2022
yilina kiyasla %5,62 oraninda azalmistir. 2023 yilinda 413,95 milyon Sm3 LNG, ulusal iletim sebekesi
kullanilmadan dogrudan tuketiciler tarafindan tiiketilmistir. S6z konusu miktarin toplam ulusal dogal gaz tiketimi
icindeki pay1 %0,82 olarak hesaplanmistir.

2024 yilinin Nisan ayi sonu itibariyle yurt iginde Uretim yapan toptan satis lisansi sahibi sirket tarafindan 546,53
milyon Sm3 dogal gaz satisa sunulmustur. Ayni donem igerisinde gaz ithalati 2023 yilinin Nisan ayina gére %9,85
azalarak 18,569,97 milyon Sm3’e gerilerken toplam ihracat ciddi bir artis olan %450,57 artarak 471,07 milyon
Sm3 olmustur. Ulusal dogal gaz tliketim miktari ise dnceki yilin ayni dénemine gore %4,02 artarak 22.649,25 Sm3
olarak gergeklesmistir.

1.2.3 Tirkiye’de HES Potansiyeli

Cesitli enerji kaynaklari igerisinde hidroelektrik enerji santralleri ¢cevre dostu olmalari ve disiik potansiyel risk
tasimalari sebebiyle tercih edilmektedir. Hidroelektrik santraller; cevreye uyumlu, temiz, yenilenebilir, yiksek
verimli, yakit gideri olmayan, uzun 6mirld, isletme gideri cok disiik disa bagimli olmayan yerli bir kaynaktir.

Ulkemiz teorik hidroelektrik potansiyeli diinya teorik potansiyelinin %1'i, ekonomik potansiyeli ise Avrupa
ekonomik potansiyelinin %16'sidir. (Kaynak: T.C. Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanhgi)

Ulkemizin yenilenebilir enerji potansiyeli icinde en énemli yeri tutan hidrolik kaynaklarinin teorik hidroelektrik
potansiyeli 433 milyar kWh olup teknik olarak degerlendirilebilir potansiyel 216 milyar kWh ve ekonomik
hidroelektrik enerji potansiyel ise 140 milyar kWh/yil'dir.

Tirkiye'nin yenilenebilir enerji kurulu glict yillar itibariyla artan bir trend izlemektedir. 2013 yilinda 25,6 GW olan
Tlrkiye yenilenebilir enerji kaynaklarina dayali kurulu glict yillik ortalama 2021 yili Eylil ayi itibariyla yaklasik 53
GW diizeyine ulasmis, 2013 yilinda %40 olan toplam kurulu giig icerisindeki yenilenebilir payi ise 2021 yili Eylil
ayi itibariyla %53,2 seviyesine yikselmistir. 2013 yili ile 2021 yili EylGl ayi arasindaki donemde yenilenebilir enerji
kaynaklarina dayali kurulu gii¢ artisinda en biyiik pay 9,2 GW’lik artis ile HES'lere aittir. HES'leri sirasiyla 7,5
GW’lik artis ile GES, 7,4 GW’lik artis ile RES, 1,6 GW’lik artis ile biyokitle enerjisi santralleri (BES) ve 1,3 GW’lik
artis ile jeotermal enerijisi santralleri (JES) izlemektedir.

2021 yilinda 53,2 GW olan Tiirkiye yenilenebilir enerji kaynaklarina dayali kurulu gilict yilhk ortalama 2022 yih
itibariyla yaklasik 56 GW duizeyine ulagmis, 2021 yilinda %53,3 olan toplam kurulu giic igerisindeki yenilenebilir
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pay! ise 2022 yili sonu itibariyla %54,0 seviyesine yiikselmistir. (TEIAS, Tiirkiye Elektrik Uretim-iletim 2022 Yili
istatistikleri)

2023 yilinda Turkiye de yenilenebilir enerji kaynaklarina dayali kurulu giicii 61,5 GW’dir ve toplam kurulu giic
icerisindeki yenilenebilir payi ise 2023 yili sonu itibariyla %56,3 seviyesine ylkselmistir.

2024 yili Nisan ayi sonu itibariyle yenilenebilir enerji kaynaklarina dayali kurulu giicii 62,7 GW’ye yikselmekte
olup toplam kurulu gig icerisindeki yenilenebilir payi ise 2024 yili Nisan ayi sonu itibariyla %57,1 seviyesine
cikmstir.

1.2.4 Tiirkiye’de Riizgar Potansiyeli

Rizgar, glines radyasyonunun yer ylizeyini farkli isitmasindan kaynaklanir. Yer ylizeyinin farkl isinmasi, havanin
sicakhiginin, neminin ve basincinin farkli olmasina, bu farkli basing da havanin hareketine neden olur. Diinyaya
ulasan giines enerjisinin yaklasik %2'si kadari riizgar enerjisine gevrilir.

Ruzgarin ozellikleri, yerel cografi farkhlklar ve yerylziiniin homojen olmayan isinmasina bagli olarak, zamansal
ve yoresel degisiklik gosterir. Riizgar hiz ve yon olmak (zere iki parametre ile ifade edilir. Riizgar hizi yikseklikle
artar ve teorik glcli de hizinin kipi ile orantih olarak degisir. Riizgar enerjisi kaynakli elektrik Gretim
uygulamalarinin ilk yatirim maliyetinin yiiksek, kapasite faktorlerinin diisiik olusu ve degisken eneriji tiretimi gibi
dezavantajlari yaninda ustiinlikleri genel olarak soyle siralanabilir;

e Yenilenebilir ve temiz bir enerji kaynagidir, gevre dostudur.

e  Kaynagi giivenilirdir, tikenme ve zamanla fiyatinin artma riski yoktur.

e  Maliyeti ginUmiz gli¢ santrallariyla rekabet edebilecek diizeye gelmistir.
e  Bakim ve isletme maliyetleri dugiktir.

e Teknolojisinin tesisi ve isletilmesi goreceli olarak basittir.

e isletmeye alinmasi kisa bir siirede gerceklesebilir.

Rizgar tdrbinleri, rlzgar enerji

“RUZGARHIZ: -

(mls) santrallerinin ana yapi elemani olup
=1g6 hareket halindeki havanin kinetik
) enerjisini oncelikle mekanik enerjiye
N 85 . .

R ve sonrasinda elektrik enerjisine

. 9 7 donlstiren  makinelerdir.  Rizgar
I tirbinleri donis eksenlerinin

A 8 % dogrultusuna gore yatay eksenli veya
= b diisey eksenli olarak imal edilirler. Bu

' = 35 tiplerden en fazla kullanilani yatay

eksenli rlizgar turbinleridir.

Tiirkiye Riizgdr Enerjisi Potansiyeli Haritasi, 50 m.

Rlzgar turbinleri, elektrik enerjisi Gretimine ancak belirli bir rlizgar hizinda baslayabilmektedir. Bir rizgar trbini
cut-in ve cut-out riizgar hizlari arasinda enerji tretimini gergeklestirir. Modern riizgar tiirbinlerinin cut-in hizlari
2-4 m/s, nominal hizlari 10-15 m/s ve cut-out hizlari ise 25-35 m/s arasindadir. Her bir rizgar tirbini icin
belirlenmis bir rlizgar hizinda, sistemden elde edilen gii¢ en biiyiik degere ulasir. Bu en biiylik glice nominal glg
ve bu riizgar hizina nominal hiz adi verilmektedir. Sistemin hasar gérmemesi icin belirli bir riizgar hizindan sonra
rdzgar tlrbinlerinin stop konumuna ge¢mesi otomatik olarak saglanir. Bu maksimum hiza sistemin cut-out hizi
adi verilmektedir. Guralta kirliligini 6nlemek icin govde ses izolasyonludur. Kuleler kafes veya boru bigiminde
yapilmaktadir. Kule yukseklikleri fazla olabildiginden kafes kulelerin disindaki konstriiksiyonlar iki ya da tg parcal
olabilmektedir.

Turkiye'de yer seviyesinden 50 metre yukseklikte ve 7,5 m/s lzeri riizgar hizlarina sahip alanlarda kilometrekare
basina 5 MW giiclinde riizgar santrali kurulabilecegi kabul edilmistir. Bu kabuller isiginda, orta-6lgekli sayisal hava
tahmin modeli ve mikro-6lgekli riizgar akis modeli kullanilarak Gretilen riizgar kaynak bilgilerinin verildigi Rizgar
Enerjisi Potansiyel Atlasi (REPA) hazirlanmistir. Tilrkiye rlizgar enerjisi potansiyeli 48.000 MW olarak
belirlenmistir. Bu potansiyele karsilik gelen toplam alan Tirkiye yiiz élgiminin %1,30'una denk gelmektedir.
(Kaynak: T.C. Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanligi)

Ruzgar enerjisine dayali yenilenebilir enerji kaynak alanlari ve baglanti kapasitelerinin tahsisine iliskin YEKA RES-
3 yarisma ilani verilmis ve 42 bolgede 2.000 MW kurulu giig igin basvuru tarihi 14.12.2021 olarak belirlenmistir.
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Glines enerjisine dayali yenilenebilir enerji kaynak alanlari ve baglanti kapasitelerinin tahsisine iliskin YEKA GES-
5 yarigma ilani verilmis ve 23 bolgede 1.500 MW kurulu gig igin basvuru tarihi 12.01.2022 olarak belirlenmistir.
Yine giines enerjisine dayali yenilenebilir enerji kaynak alanlari ve baglanti kapasitelerinin tahsisine iliskin YEKA
GES-4 yarisma ilani verilmig ve 3 bdlgede 1.000 MW kurulu gli¢ icin basvuru tarihi 30.03.2022 olarak
belirlenmigtir.

2017 yilinda gergeklestirilen ilk 1.000 MW’lik YEKA RES-1 ihalesini ise Siemens-Tirkerler-Kalyon konsorsiyumu
3,48 dolar cent/kWh fiyat teklifi ile kazanmistir. Siemens Gamesa Yenilenebilir Enerji sirketi kurulan fabrikada
nasel (gévde) Uretimine 2019 yili Kasim ayl sonunda baslanmistir. YEKA RES-2 ihalesi 30.05.2019 tarihinde
yapilmistir. Balikesir, Canakkale, Aydin ve Mugla bolgelerinde 250 MW’lik RES’leri kapsayan ihalelerin ikisini
Enercon, diger ikisini EnerjiSA kazanmistir. Enercon, Mugla bolgesini 4,00 dolar cent/kWh ve Balikesir bolgesini
3,53 dolar cent/kWh fiyat teklifi ile, EnerjiSA ise Aydin bolgesini 4,56 dolar cent/kWh ve Canakkale bélgesini 3,67
dolar cent/kWh fiyat teklifi ile kazanmistir.

Haziran 2022 sonu itibariyle rizgar enerjisine dayah elektrik kurulu glicimiiz 10.976 MW, toplam kurulu gig
icerisindeki orani %10,81'dir. (Kaynak: T.C. Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanligi)

2023 yili sonu itibariyle riizgar enerjisine dayali elektrik kurulu glicimiiz 11.396,17 MW, toplam kurulu gii¢
icerisindeki orani %10,80'dir.

Global Wind Energy Council (GWEC) tarafindan yayinlanan 2024 Kiresel Riizgar Raporu, 2023 yilinda bir 6nceki
yila gore %50'lik bir artis ile diinya ¢apinda bir rekor kirilarak 117 GW yeni riizgar enerjisi kurulumu gergeklestigini
ortaya koymaktadir. Kara Gsti riizgar enerjisi kapasitesi agisindan kayitlara gecen en iyi yil oldu ve toplam 106
GW ile ilk kez tek bir yilda 100 GW’1 asarken bu durum 2022 yilina gére %54’lik bir biyimeyi temsil etmektedir.
2023 yilinda, toplam 10,8 GW kurulu giic ile deniz Ustl riizgar enerjisi kurulumlari igin tarihteki en iyi ikinci yil
olmustur. Kiresel kimdalatif riizgar enerjisi kapasitesi 2023’te ilk 1 TW kilometre tasini gecti ve yilhik %13’lik
blylmenin ardindan 1021 GW’a ulasti.

GWEC'nin 2024 yili tahminlerinin yer aldig1 rapora gore, kiiresel riizgar enerjisinde 2023 “1 teravat” seviyesinin
asilirken 2024’te diinya genelinde kapasite artisinin 143 gigavat olacagl tahmin edilmektedir. Riizgar enerjisi
kapasite artigi 2023-2030 doneminde %13 artisla yillik 143 gigavat olacagi boylelikle kiiresel riizgar enerjisi kurulu
gilicli 2030’da 2 teravat seviyesine ulasacagi 6ngoriilmektedir. GWEC'e gore kiiresel rlizgar enerjisi kurulu glici 1
teravat seviyesine 40 yilda ulasti. Tlrkiye 2021’de Paris Anlagsmasi’na taraf olarak 2053’e kadar net sifir emisyon
hedefi belirlendi ve bu kapsamda ulkenin riizgar ve glines enerjisi hedefleri karbonsuzlasmanin yani sira enerji
bagimsizhgini da hedeflendigi belirtildi.

Nisan 2024 sonu itibariyle riizgar enerjisine dayal elektrik kurulu glicimiz 12.10,6 MW, toplam kurulu gig
icerisindeki orani %11,02'dir.

2017 Yilindan itibaren Riizgar Enerijisi Degerleri (MW)

Riizgar Enerjisinin
Kurulu Giig

Riizgar Enerjisi | Toplam Kurulu

e SEELA icindeki Payi (%)

Yillar

2017 6.520,32 84736,7 7,69%
2018 6.994,22 88497,6 7,90%
2019 7.591,16 91267,0 8,32%
2020 8.832,40 95890,6 9,21%
2021 10.606,98 99819,6 10,63%
2022 11.396,17 103809,3 10,98%
2023 11.806,50 109348,7 10,80%
Nis.24 12.102,56 109871,3 11,02%

Kaynak: EPDK Petrol Piyasasi Yillik ve Aylik Sektér Raporu

1.2.5 Tiirkiye’de Giines Enerjisi Potansiyeli

Ulkemiz, cografi konumu nedeniyle yiiksek giines enerjisi potansiyeline sahiptir. Enerji ve Tabii Kaynaklar
Bakanligi’nca hazirlanan, Tirkiye Giines Enerjisi Potansiyeli Atlasina (GEPA) gore, yillik toplam glineslenme siiresi
2.741 saat (guinlik ortalama 7,5 saat), yillik toplam gelen giines enerjisi 1.527 kWh/m2.yil (giinlik ortalama 4,18
kWh/m?2.giin) oldugu tespit edilmistir.
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Glines enerjisi teknolojileri yontem, malzeme ve teknolojik diizey agisindan ¢ok cesitlilik gostermekle birlikte iki
ana gruba ayrilabilir:

Glnes Hucreleri: Fotovoltaik (PV) glines
elektrigi sistemleri de denilen glines
hiicreleri, vyari iletken malzemelerden
yapilmis olup, glines 1sigini dogrudan
elektrik enerjisine gevirirler.

Isil Glines Teknolojileri ve Odaklanmig
Glines Enerjisi (CSP): Glines enerjisinden 1si
elde edilen bu sistemlerde, 1si dogrudan
kullanilabilecegi gibi elektrik tretiminde de
kullanilabilir. (Kaynak: T.C. Enerji ve Tabii
Tiirkiye Giines Enerjisi Potansiyeli Haritasi Kaynaklar Bakanldi)

Tirkiye'nin glines enerjisi uygulamalari agisindan en iyi alanlarinin nereler oldugunun tespit edilmesi ve
belirlenen bu alanlardaki glines enerjisine dayali elektrik veya isi enerijisi Gretim imkanlarinin belirlenmesi
amaciyla ETKB tarafindan Turkiye Gilines Enerijisi Potansiyeli Atlasi (GEPA) hazirlanmistir.

GEPA’ya gore, yillik toplam giineslenme siiresi giinliik ortalama 7,5 saat lizerinden 2.741 saat iken yillik toplam
gelen giines enerjisi 1.527 kWh/m?2.yil (giinliik ortalama 4,18 kWh/m?2.glin) olarak belirtiimektedir. Tirkiye, 110
glnin Uzerinde bir glines enerjisi potansiyeline sahiptir. Tlrkiye’'nin en fazla giines enerjisi alan bolgesi
Guneydogu Anadolu Bolgesi iken, bunu Akdeniz Bolgesi izlemektedir. S6z konusu rakamlar, Tirkiye’nin cografi
konumu nedeniyle bircok Ulkeye kiyasla daha vyiksek gilines enerjisi potansiyeline sahip oldugunu
gostermektedir.

Glines enerjisine dayali yenilenebilir enerji kaynak alanlari ve baglanti kapasitelerinin tahsisine iliskin YEKA GES-
5 yarigma ilani verilmis ve 23 bolgede 1.500 MW kurulu giig igin basvuru tarihi 12.01.2022 olarak belirlenmistir.
Yine glines enerjisine dayali yenilenebilir enerji kaynak alanlari ve baglanti kapasitelerinin tahsisine iliskin YEKA
GES-4 yarisma ilani verilmis ve 3 bodlgede 1.000 MW kurulu glg icin basvuru tarihi 30.03.2022 olarak
belirlenmistir.

Kurulu Gii¢ (MW)
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Kaynak: TEIAS, Tiirkiye Elektrik Uretim lletim Istatistikleri v

Haziran 2022 sonu itibariyle glines enerjisine dayali elektrik kurulu giiciimiiz 8,479 MW, toplam kurulu gig
icerisindeki orani %8,35'tir. (Kaynak: T.C. Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanligi)

2022,2023 yillari sonu ve 2024 yili Nisan ayi itibariyle ise glines enerjisine dayali elektrik kurulu glicim{iz sirasiyla
9.425 MW, 13.998 MW ve 14.64 MW olup yillara gore kurulu glic degisimi ve toplam kurulu glic icerisindeki orani
asagidaki grafikte yer almaktadir.

EED



Afsin Enerji Uretim A.S. Degerleme Raporu 26 Aralik 2025

Toplam Kurulu Giig icerisindeki Orani i
(o]
o
o

14,00% N

12,00%
<| |8
o -
10,00% = E’\z: )
X ~ (=) ~
8,00% e )
=| |B]|
S )
6,00% S
<
4,00% X
2| (2] (=] 8] [§] ]38
2,00% = S S =] ™ —
0,00% — -
.2 YV > g ) o A S ) N " YV > H
£ » ‘\z » ‘\ > » > » V U V Vv Q
M MO M M M R M M PGP
Kaynak: TEIAS, Tiirkiye Elektrik Uretim Iletim Istatistikleri '\9

1.2.6 Elektrik Fiyatlar

Tirkiye'de elektrik fiyatlari her saat icin olusturulan arz ve talep egrileri, tek bir teklifte birlestirilen fiyat - miktar
giftleri yoluyla hesaplaniyor. Bu formiile gbre arz - talep egrilerinin kesisim noktasi, ilgili saatin piyasa takas fiyatini
PTF’sini belirliyor. Dengeleme piyasasi tarafinda ise, fiyatlama agisindan sistemde enerji acigi olup olmamasi
belirleyici rol oynuyor. Enerji acigl olmasi halinde, sistemdeki azami teklif fiyati, sistem marjinal fiyati (SMF) olarak
kabul ediliyor. Elektrik fiyatlari santrallerin kullanilabilirlik stiresinin, hava kosullari, ekonomik ve jeopolitik
unsurlarla ilintili olmanin yani sira emtia fiyatlariyla da koreledir.

2021’inilk 10 ayda gergeklesen toplam brit elektrik iretiminin %30,7’lik kismi ithal ve yerli kdmur santrallerinden
saglanirken, %33,1’lik kismi dogal gaz santrallerinden temin edilmistir. 2020 yilinin ilk 10 ayindaki dagilim ile
karsilastirildiginda, komiir santrallerinden Gretilen elektrikte 3,6 yiizde puanlk bir gerileme gorilmustir. Benzer
sekilde, hidroelektrik santrallerden Uretilen elektrigin payinda da 10,3 yizde puanlik bir azalma gergeklesmistir.
Kémir santrallerinden ve hidroelektrik santrallerden kaynaklanan azalmanin %89’u (12,4 yizde puanlk artis)
dogal gaz santrallerinden karsilanmistir. 2021 yilinin ilk 10 ayindaki bu kirilim degisiminde 2021 yilinda yasanan
kurakhk ve ithal komir fiyatlarindaki artis belirleyici olmustur.

Tlrkiye toplam elektrik talebi 2000-2020 yillari arasinda 2001, 2009 ve 2019 yillari haricinde bir disls
gbéstermemis ve artis trendini stirdirmustir. 2018 yilinda toplam elektrik talebi 304,2 teravatsaat (TWh) iken,
2019 yili sonu itibariyla 303,3 TWh olarak gergeklesmistir. Covid-19 pandemisinin 6n plana ¢iktig1 2020 yilinda ise
elektrik talebi 2019 yilina gore %0,9’luk sinirli bir artis ile 306,1 TWh’e yiikselmistir.

PTF'nin asgari ve azami limitleri EPDK tarafindan belirlenmektedir. 2017 yilina kadar PTF'nin asgari ve azami
limitleri megavatsaat (MWh) basina O TL ve 2.000 TL idi. 06.01.2017 tarihli EPDK karari ile azami limit 06.01.2017
ile 01.03.2017 tarihleri arasinda 500 TL/MWh olarak belirlenmistir. Fiyatlardaki oynakligi azaltmak icin EPDK
azami fiyatlarin belirlenmesini iceren bir metodoloji degisikligi yapmistir. 06.10.2020 tarih ve 31266 sayili Resmi
Gazete’de yayimlanan EPDK kararina gore, azami fiyat limitleri icinde bulunulan takvim ayi esas alinarak iki ay
onceki takvim ayindan itibaren geriye donuk 12 aylik PTF agirhkh ortalamalarinin 2 kati olarak uygulanmaya
baslamistir. Son olarak, 2021 yili Nisan ayindan itibaren kiresel piyasalarda dogal gaz ve komir fiyatlarinda
meydana gelen artislar nedeniyle bazi dogal gaz ve ithal komiir santrallerinin belirlenmis azami limitler ile devreye
girmesine izin verilmemistir. Bu nedenle, 14.10.2021 tarihinde EPDK tarafindan alinan bir karar ile azami fiyat
limitleri glincellenmis ve azami limit belirlenirken iginde bulunulan takvim ayi esas alinarak iki ay énceki takvim
ayindan itibaren geriye dontik 12 aylik PTF agirhkli ortalamalarinin 3 kati olarak uygulanmaya baslanmistir. Bu
gincelleme ile devreye girmekte zorlanan dogal gaz ve ithal kdmir santrallerinin sistemde kalmasi
hedeflenmistir. Covid-19 pandemisinin etkileriyle 2020 yili Mart ayindan baslayarak elektrik talebinde ve emtia
fiyatlarinda kayda deger azalmalar meydana gelmistir. Agirlikli ortalama PTF Mart ayinda 250 TL/MWh’e ve Nisan
ayinda 184 TL/MWh’e gerilemistir. 2020 yili Nisan ayindan itibaren kademeli olarak artan PTF, 2020 yili Ekim
ayinda 324 TL/MWh seviyelerine yiikselmistir. 2020 yili kis aylari ve 2021 yili bahar aylarinda bir miktar gerileme
kaydeden PTF, 2021 yili Nisan ayinda ortalama 313,91 TL/MWh olarak gerceklesmistir.
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2021 Nisan ayindan itibaren Tirkiye’de yasanan kuraklik, talep artisi ve kiiresel piyasalarda dogal gaz
fiyatlarindaki artig nedeniyle PTF fiyatlarinda da artislar gézlenmistir. Yillik artislar bazinda Nisan ayindan itibaren
¢ift haneli artiglar gergeklesmis, 2021 Nisan ve Mayis aylarinda bu biliyiime orani %70’lerin Uzerinde
hesaplanmistir. PTF, 2021 Haziran ayinda %38,5’lik bir bliyimenin ardindan, Temmuz ve Agustos aylarinda
sirasiyla %74,5 ve %84,4 oranlarinda artmis ve aylk ortalama 555,38 TL/MWh seviyesine ulasmistir. 2021 Eylal
ayinda ise elektrik talebindeki azalma nedeniyle ortalama 522,39 TL/MWh seviyesine gerilemistir. 2021 Ekim
ayinda 6zellikle ithal komur ve spot piyasadaki dogal gaz fiyatlarinin da etkisi ile ortalama PTF 671,07 TL/MWh
seviyesine ylikselmistir. Fiyatlardaki artis 2022 yilinda da devam etmis, 2021 yilinda ortalama PTF 500,10 TL/MWh
iken 2022 yilinda 2.511 TL/MWh seviyesine kadar ylkselmistir. 2023 yilinda dogalgaz fiyatlarinda yasanan
gerilemeyle beraber fiyatlar bir miktar geri ¢ekilmis ve Ocak 2023’te 3.431 TL, Subat 2023’te 2.803 TL, Mart
ayinda 2.126 TL, Nisan ayinda 1.771 TL’ye gerilerken Aralik 2023’te 2.080 TL'ye yiikselmistir. 2024 yilinin Ocak

ayinda 1.944 TL olan dogalgaz fiyatlari en ylksek Mart ayinda 2.221 TL'yi gorirken Haziran 2024’te 2.114 TL
olarak fiyatlanmistir.

®
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3200 Aylik Ortalama PTF, TL/MWh (Logaritmik Gosterim)
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Dolar bazli elektrik fiyatlari 2010 yilindan 2021 yilina kadar 30-100 $/MWh bandinda salinirken 2021 yilindan
itibaren yikselmeye baslamis ve en yiiksek 210 dolari 2022 Eylil itibariyle gérmustir. Bu tarihten itibaren
gerilemeye baslayan dolar bazli PTF 2022 sonunda 199 dolara, 2023 sonunda 72 dolara gerilemistir. Haziran 2024

tarihi itibariyle ise 65 dolara diismustiir. Elektrik fiyatlarinin ortalamasi 2023 yilinda 92,0 dolar olurken 2024
yilinda 68,0 dolar kaydedilmistir.
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1.2.7 Tiirkiye’de Yenilenebilir Enerji ve YEK Destekleme Mekanizmasi

2005 yilindan itibaren yenilenebilir enerji kaynaklarinin toplam kurulu gilicteki payi yiikselis gostermistir. 2005
yilinda %33 seviyelerinde olan yenilenebilir enerji kaynaklarindan elektrik ireten santrallerin kurulu giicteki payi,
2020 yilinda %51 seviyesine ylikselmistir. Bu yikseliste Yenilenebilir Enerji Kaynaklari Destekleme Mekanizmasi
(YEKDEM) belirleyici rol oynamistir. 2020 yili YEKDEM agisindan da kritik bir yil oldu. 31 Aralik 2020 yilinda bitmesi
ongorilen dolar cinsinden tesvikler, 18 Eylil 2020 tarihinde Resmi Gazete’de yayimlanan Cumhurbaskanhgi
karari ile 30 Haziran 2021 tarihine kadar uzatildi. 30 Haziran 2021 tarihinden sonra devreye girecek yenilenebilir
kaynaklara dayal Uretim tesisleri icin yeni tesvik mekanizmasinin 2021 yilinda Tirk Lirasi cinsinden olmasi
kararlagtirildi.

2021 yilinin ilk 11 ayinda YEKDEM’den faydalanan santraller tarafindan toplam 70.503 GWh elektrik Gretimi
yapilmistir. Rizgar santralleri toplamda 22.687GWh ile destek kapsaminda en ¢ok tiretim gergeklestiren kaynak
tlrd olmustur. Mekanizma kapsaminda lisansli glines enerjisi santrallerinden 1367GWh seviyesinde elektrik
tretimi elde edilmistir. Toplam YEKDEM Uretimindeki %16 oranindaki lisanssiz santrallerden Gretim payi, agirlikh
olarak giines enerjisi kurulu giiciinden elde edilmektedir. 2020 ve 2021 yillari genel olarak degerlendirildiginde
hidroelektrik santrallerinin toplam Gretimdeki payi birinci siradan ikinci siraya gerilemistir. Lisansh gilines
Uretiminde ise 365GWh’ten 1.367GWh’e gikilmistir.

YEKDEM’den faydalanabilecek Uretim tesisleri 5346 sayili Yenilenebilir Enerji Kaynaklarinin Elektrik Enerjisi
Uretimi Amagcli Kullanimina iliskin Kanun (YEK Kanunu)’da; Riizgar, giines, jeotermal, biyokiitle, biyokiitleden elde
edilen gaz (¢6p gazi dahil), dalga, akinti enerijisi ve gel-git ile kanal veya nehir tipi veya rezervuar alani on bes
kilometrekarenin altinda olan hidroelektrik liretim tesisi kurulmasina uygun elektrik enerjisi tiretim kaynaklari
olarak siralanmistir.

5346 Yenilenebilir Enerji Kaynaklarinin Elektrik Enerjisi Uretimi Amagli Kullanilmasina iliskin Kanun (YEK Kanunu)
cercevesinde riizgar, glines, jeotermal, biyokitle, dalga, akinti, gel-git ile kanal veya nehir veya rezervuar alani on
bes kilometrekarenin altinda olan hidroelektrik santralleri YEKDEM’den 10 yil surre ile faydalanabilmektedir. YEK
Kanunu’nun yarirlik tarihi olan 18.05.2005 tarihinden 30.06.2021 tarihine kadar isletmeye girmis veya girecek
olan tesisler bu kapsam dahilinde tutulmustur. YEK Kanunu kapsamindaki alim garantileri 2020 yili sonuna dek
devreye alinan tesisler icin 2022 yilindan itibaren 10 yil, 01.01.2021 ile 30.06.2021 tarihleri arasinda gegici
kabullinl yaptirarak isletmeye giren tesisler icin ise 2022 yilindan itibaren 9 yil gegerlidir.

YEKA’larla (Yenilenebilir Enerji Kaynak Alani) baslayan yenilenebilir enerji dontsimiinde, yerli AR-GE ve yerli
kaynaklarla Uretilen glines paneli ve riizgar turbini fabrikalari ve bunu takip edecek mini YEKA yatirimlarinin 2021
ve sonrasinda da yenilenebilir enerji yatirnmlarinda yerli teknolojilerin payinin artmasini saglayacagini
disunilmektedir.

YEKDEM’de yer alan tesislere uygulanacak fiyatlar YEK Kanunu ile belirlenmis olup hidroelektrik ve riizgar
enerjisine dayal Uretim tesisleri icin 7,3 UScent/kWh, jeotermal enerjisine dayali Uretim tesisleri icin 10,5
UScent/kWh, biyokitle ve giines enerjisine dayali Gretim tesisleri icin ise 13,3 UScent/kWh seklindedir.

YEKDEM-1 olarak adlandirilabilecek ve 2021 yilinin ilk yarisina kadar gegerli olan dolar bazli YEKDEM, Tiirkiye’nin
makroekonomik sartlarin degismesiyle birlikte 2021 yilinin ikinci yarisinda devreye giren ve YEKDEM-2 olarak
adlandirilabilecek TL bazli YEKDEM, %52 fiyat endekslerine ve %48 yabanci paraya bagli bir eskalasyon formiili
ile Gic ayda bir glincellenmistir. Sektér paydaslari tarafindan yetersiz bulunan YEKDEM-2, 2023 yilinda tekrar
gincellenerek YEKDEM-3 seklini almistir. Her ne kadar PTF fiyatlarinin altinda bir gelisim gosteriyor olsa da
YEKDEM-3 fiyatlari sektor paydaslari tarafindan olumlu karsilanmaktadir.

2021 yihnin ikinci yarisindan beri yirurlikte olan TL bazh YEKDEM’de fiyatlar, makroekonomik gelismelere bagh
olarak degismekte olup Tirkiye’nin yenilenebilir enerji kapasitesinin artisinda biyik rol oynamis ve yenilenebilir
enerji santrallerinin Turkiye’nin toplam kurulu gliclindeki payinin %50’yi asmasinda surikleyici bir etken
olmustur. 2023 yili Mayis ayinda yenilenebilir enerji santralleri icin TL bazl fiyatlarin eskalasyon modeli yabanci
para lehine giincellenmis, dolar bazinda tavan ve taban fiyat getirilmis, yararlanacak santraller ve ile yararlanma
slirelerinde degisiklige gidilmistir. YEKDEM-3 diye adlandirilabilecek bu yeni YEKDEM’de, 01.07.2021’den
31.12.2025’e kadar isletmeye girecek Yenilenebilir Enerji Kaynagi (YEK) belgeli Gretim tesisleri icin belirlenen
fiyatlar, kaynak bazinda olmak lizere aylik donemler halinde %60 yabanci paraya (euro ve dolar), %40 fiyat
gelismelerine (lretici fiyat endeksi ve tiketici fiyat endeksi) endeksli olarak glincellenmistir.

06 Temmuz 2022 tarihli Resmi Gazete karari ile elektrik depolama tesisi kurmayi taahhiit eden firmalara, kurmayi
taahhit ettikleri elektrik depolama tesisinin kurulu gticine kadar EPDK tarafindan riizgar ve/veya gines
enerjisine dayal elektrik Gretim tesisi kurulmasina iliskin 6nlisans verilmesi kararlastirilmistir. Bu tesislere,
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Yenilenebilir Enerji Kaynaklari Destekleme Mekanizmasi’'ndan (YEKDEM) yararlanma ve yerli katki destegi
imkanlari da verilmistir.

19 Kasim 2022 tarihinde yayimlanan Resmi Gazete’de ise YEKDEM’e iliskin dlzenlemeler yapilmistir.
Duzenlemeye gore, depolamali Uretim tesisinde uretilerek depolandiktan sonra sebekeye verilen enerjinin
YEKDEM kapsaminda oldugu kabul edilmektedir.

2023 yilinda YEKDEM’den faydalanan santral sayisi 884 olarak gerceklesmis olup bu katilimcilarin isletme giict
19.259,2 MW olarak agiklanmistir. YEKDEM katilimcilarinin Gretimleri, lisanssiz santraller dahil olmak 2022 yilina
gore %13,58 azalarak 72,47 TWh olarak gergeklesmistir. Bu miktarin %32,2’si rizgardan, %20,4’l
hidroelektrikten, %20,9’u lisanssizdan elde edilmistir. Ortalama fiyati 2022 yilina kiyasla %49,02’lik artigla
2.336,12 TL/MWHh olurken ortalama YEKDEM maliyeti pozitife dénerek 2022 yilinda -317,53 TL/MWh iken 2023
yilinda 28,06 TL/MWHh olarak gergeklesmistir.

Lisansh Uretim tesisinde yerli aksam kullaniimasi ve ilgili yerli aksamin “Yenilenebilir Enerji Kaynaklarindan
Elektrik Enerjisi Ureten Tesislerde Kullanilan Yerli Aksamin Desteklenmesi Hakkinda Yénetmelik” hiikiimleri ve
diger ilgili mevzuat kapsaminda belgelenmesi halinde ise bu fiyatlara yine YEK Kanunu Ek-II sayili cetvelinde yer
alan fiyatlardan bes yil siireyle ilave edilir.

Yine YEKDEM Yonetmeligi'nin 8 inci maddesinde bildirdigi Uizere; lisansa derg edilen ilk kurulu gliciin isletmeye
girdigi tarihten itibaren 10 yil siire ile bu fiyatlardan faydalanilir. Dolayisiyla 2011 yilindan baglayarak 10 takvim
yili boyunca YEKDEM’den yararlanabilirsiniz.

YEKDEM'’in senelik isleyen bir mekanizma olmasi nedeniyle bir sonraki takvim yilinda YEKDEM’den faydalanmak
isteyen Uretim lisansi sahipleri 30 Kasim tarihine kadar EPDK’ya basvuruda bulunmak zorundadir. Cari yilda
YEKDEM'e katilan ancak bir sonraki yil YEKDEM'e katilmak istemeyen Gretim lisansi sahibi tlzel kisilerin bu
konuda EPDK'ya bir basvuruda bulunmalari gerekmemektedir.

1.2.8. Depolama Tesisi Kurulmasina iliskin Yapilan Mevzuat Degisiklikleri
5/7/2022 tarihli ve 31887 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan degisiklikle 6446 sayili Elektrik Piyasasi Kanunu’'na;

(10) (Ek: 1/7/2022-7417/56 md.) Elektrik depolama tesisi kurmayi taahhiit eden tiizel kisilere, kurmayi taahhiit
ettikleri elektrik depolama tesisinin kurulu giiciine kadar Kurum tarafindan riizgér ve/veya giines enerjisine
dayali elektrik iiretim tesisi kurulmasina iliskin énlisans verilir. Bu kapsamdaki iiretim tesisleri icin Kanunun 7’nci
maddesinin dérdiincii fikrasi hiikiimleri uygulanmaz. Bu fikra kapsaminda kurulacak tesisler igin, 6nlisans ve lisans
verme kosullari ile tadili ve iptali, yiikiimliiliiklerin yerine getirilmemesi hdlinde teminatin irat kaydedilmesi
hususlari ve bu kapsamda iiretilen elektrik enerjisinin depolama tesisi lzerinden sisteme verilmesi dabhil,
uygulamaya iliskin usul ve esaslar Kurum tarafindan yénetmelikle diizenlenir. Bu fikra kapsaminda kurulacak
tesisler 5346 sayili Kanunun 6’nci maddesi ile 6/B maddesi hiikiimlerinden yararlandirilabilir.

(11) (Ek: 1/7/2022-7417/56 md.) Kismen veya tamamen isletmede bulunan iiretim tesislerinden elektrik
depolama tesisi kurmayi taahhiit eden riizgér ve/veya giines enerjisine dayal elektrik iiretim lisansi sahibi
tiizel kisilere, kurmayi taahhiit ettikleri elektrik depolama tesisinin kurulu giiciine kadar, lisanslarinda

belirlenen sahalarin disina ¢ikilmamasi, isletme aninda sisteme verilen giiciin lisanslarinda belirtilen kurulu
giicii asmamasi ve TEIAS ve/veya ilgili dagitim sirketinden alinan tadil kapsamindaki baglanti gériisiiniin
olumlu olmasi hélinde kapasite artigina izin verilir. Bu cercevedeki kapasite artislari icin 5346 sayil Kanunun 6/C
maddesinin ikinci fikrasinin birinci ciimlesi hiikmi uygulanmaz. Bu kapsamda (iretilen elektrik enerjisinin
depolama tesisi lizerinden sisteme verilmesi dahil, uygulamaya iliskin usul ve esaslar Kurum tarafindan
yoénetmelikle diizenlenir. seklindeki 10 uncu ve 11 inci fikralar eklenmistir.

Bu kapsamda, elektrik depolama tesisi kurmak Uzere riizgar veya giines enerjisine dayali 6nlisans basvurusu
yapilabilecegi, ayrica kismen veya tamamen isletmedeki riizgar veya giines enerjisine dayali liretim tesisleri igin
de elektrik depolama tesisi kurulmasinin taahhit edilmesi halinde kapasite artisina izin verilecegi hususlar
diizenlenmis, uygulamaya iliskin usul ve esaslarin Yonetmelikle diizenlenecegi hiikme baglanmistir.

19/11/2022 tarihli ve 32018 sayili Resmi Gazete’de “Elektrik Piyasasi Lisans Yénetmeliginde Dedgisiklik
Yapilmasina Dair Yénetmelik’” yayimlanmis ve depolama tesisi kurmak lzere yapilacak onlisans ve lisans tadil
basvurularina iliskin usul ve esaslar belirlenmistir. Bu kapsamda kurulacak tesisler icin “depolamali elektrik
iiretim tesisi” tanimi eklenmistir. Buna ilaveten, elektrik piyasasina iliskin cesitli Yonetmeliklerde ve Kurul
Kararlarinda degisiklik yapilarak 19/11/2022 tarihli ve 32018 sayili Resmi Gazete’de yayimlanarak yururlige
girmistir. Boylece 19/11/2022 tarihi itibariyla Kurumumuza Elektronik Basvuru Sistemi lizerinden depolamali
elektrik tGiretim tesisi kurmak iizere 6nlisans veya lisans tadil bagvurular yapilmaya baslanmistir.
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Ayrica Elektrik Piyasasi Lisans Yonetmeligi’nin 12’nci maddesinin on dordiinci fikrasi, 24 incii maddesinin yirmi
birinci fikrasi ile Gegici 37 nci maddesi kapsaminda yapilacak énlisans bagvurularinin degerlendirilmesine iligkin
usul ve esaslarin belirlenmesine dair 17/11/2022 tarihli ve 11391 sayili Kurul Karari alinmis ve 19/11/2022 tarihli
ve 32018 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmistir. Basvurularin degerlendirilmesi siirecinde s6z konusu Kurul karari
hiiklimleri uyarinca islem tesis edilmektedir.

19/11/2022 tarihli ydnetmelik degisikligi kapsaminda Elektrik Piyasasi Lisans Yonetmeligi'ne;
Miistakil elektrik depolama tesisi basvurulari
GECici MADDE 37

(1) Bu maddenin yiirirlige girdigi tarih itibariyla, lisansina miistakil elektrik depolama tesisi derg edilmesi uygun
bulunan tedarik lisansi sahibi tiizel kisilerin, depolamali elektrik lretim tesisi kurmak igin bu maddenin yiiriirliige
girdigi tarihten itibaren 3 ay igerisinde énlisans basvurusunda bulunmalari hdlinde, séz konusu miistakil elektrik
depolama tesisleri icin verilmis olumlu baglanti gérisleri, bu tiizel kisiler tarafindan yapilacak énlisans basvurulari
icin de gecgerlidir. Ancak, 6nlisans basvurulari igin gegerli olacak glig, her bir tedarik lisansi kapsaminda;

a) 250 MW ve altinda olan miistakil elektrik depolama tesisleri icin, olumlu gériis verilen kurulu giicdi,

b) 250 MW’ in listiinde olan miistakil elektrik depolama tesislerinde, 250 MW giice, olumlu g6riis verilen toplam
kurulu gticiin 250 MW’1 asan kisminin yarisina tekabiil eden glic ilave edilerek bulunacak toplam giici, asamaz.
Bu fikra kapsaminda 6nlisans basvurulari igin gegerli olan glig, her hdlde 500 MW’1 gegemez.

seklindeki Gegici 37’nci madde eklenmistir.

Hukum geregince, 19/11/2022 tarihi itibariyla lisansina mistakil elektrik depolama tesisi der¢ edilmesi uygun
bulunan tedarik lisansi sahiplerinin; 3 ay igerisinde (19 Subat 2023 tarihine kadar) daha 6nce verilen olumlu
baglanti gorisleri gegerli olacak sekilde 6nlisans basvurusu yapabilmelerine olanak taninmistir.

Ayrica, Yonetmeligin 12'nci maddesinin on dordiinci fikrasi uyarinca;
Depolamali elektrik iiretim tesisi kapsaminda énlisans basvurusunda bulunulmasi halinde;

a) Riizgar veya giines enerjisine dayali elektrik iiretim tesisinin elektriksel kurulu giiciiniin, kurulmasi
taahhiit edilen elektrik depolama iinitesi kurulu giiciine oraninin azami 1 olmasi,
b) Basvurularin, riizgar enerjisine dayali bagvurular icin asgari 20 MWe, giines enerjisine dayal
basvurular igin ise asgari 10 MWe kurulu glicte olmasi ve 250 MWe’yi asmamasi,
c) Taahhiit edilen elektrik depolama kapasitesinin s6z konusu elektrik depolama iinitesi kurulu giiciine
oraninin asgari 1 olmasi,
d) Taahhiit edilen elektrik depolama dinitesinin basvuruya konu santral sahasi sinirlari icerisinde olmasi,
zorunludur.
Yénetmeligin “Onlisans basvurularinin degerlendirilmesi”’ baslikli 15 inci maddesinin dokuzuncu fikrasinda
depolamali elektrik iiretim tesislerinin degerlendirilmesine iliskin esaslar asagidaki sekilde diizenlenmistir:

EIGM, Kurum
TEIAS, Kurum tarafindan bildirilen
siraya uygun vlarak
TDR sonuglanny
Kuruma
bildiric. ElGM
tarafindan santral
Clumiu baglants sahalarmda kesigme
#origl verilen vitya cakigma tespit
onlisans edilmesi halinde,
bagvurulan Kurum tarafindan
Enerji isleri sonraki bagviru
Genel veya bagwurulardan
Miidiirligine santral sahalanni
teknik revize etmasi talep

tarafindan
gonderilen siraya TE|A$ tarafindan
uygun olarak, olumly baglant
baglant bblgesi gorisi verilen
kapasitesine anlisans
ulagmcaya kadar bagvurular,
Kanunun 23 dncd Kurum internet
maddesi saylasinda
kapsaminda duyurulur.
baglant gorisi Duyurusuy yapilan
verir, Siralanan bagvuruya,
bagvurular iginde dgincl sahslar
;221?;:?‘:;:; :u':gni:::nm;: degerh:dirme edilir Bf.u_kapﬁamda
ilk basvuru sahibi ve sadece kigisel \mnrlm i_glz: 43 d pg:‘:mr:m‘ 2.
tiizel kisiden, hak thiali = g d .
proje kurulu aqsindan yazili s‘;‘mf’.cu':_l ;’ i :':'
gociind, kalan olarak itirazda sl s
kapasite icin bulunulabilr. v:" A dez e
'f::;e Z::H:"l deferlendirme
P % vaplmak iizere
£iGM’ye gonderilir

Bagvuruda
eksiklik tespit
edilmesi halinde
Sirkete yan
yazilarak 1515
glnil icerisinde
eksikiiklerin

Bagvurunun Degerlendirmeye
ehsiksiz alinan
yapildfinin bagvurular,
tespit adilmesi degerlendirmeye
halinde basvury alinma sirasina
tarihi itibanyla; gore, baglant
basvuruda goruglerinin

eksiklik olugturalmas
oldugunun icin TElAS'S (50
tespiti halinde ise MW altindaki
eksikiiklerin bagvurular
tamamlandi@ ilaveten ilgili
tarihte bagvuru dagiim
deégerlendirmaye sirketine)
almmis sayihc ganderilir.

tamamlanmas

istenir.
(eksiklikler suresi
icerisinde
tamamlanmazsa
bagviry Kurul
kararyla
yapilmamig
sayilir.}
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2. MALI VERILER

TFRS’leri uygulayan isletmeler, Kamu G6zetimi Muhasebe ve Denetim Standartlari Kurumu (KGK) tarafindan 23
Kasim 2023 tarihinde yapilan agiklamayla birlikte, 31 Aralik 2023 tarihinde veya sonrasinda sona eren yillik
raporlama doénemine ait finansal tablolarindan itibaren TMS 29 Yiksek Enflasyonlu Ekonomilerde Finansal
Raporlama Standardina gore enflasyon muhasebesi uygulamaya baglamistir. TMS 29, gegerli para birimi yiksek
enflasyonlu bir ekonominin para birimi olan isletmelerin, konsolide finansal tablolari da dahil olmak Uzere,
finansal tablolarinda uygulanmaktadir.

S6z konusu standart uyarinca, yliksek enflasyonlu bir ekonomiye ait para birimi esas alinarak hazirlanan finansal
tablolar, bu para biriminin bilanco tarihindeki satin alma giiciinde hazirlanmistir. Onceki dénem finansal tablolar
da karsilastirma amaciyla karsilastirmali bilgiler raporlama dénemi sonundaki cari 6lgim birimi cinsinden ifade
edilmistir. Sirket bu nedenle, 31 Aralik 2023 tarihli finansal tablolarini 31 Aralik 2023 tarihi itibariyla satin alma
glicu esasina gore sunmustur.

SPK’nin 28 Aralik 2023 tarih ve 81/1820 sayili karari uyarinca, Tirkiye Muhasebe/Finansal Raporlama
Standartlarini uygulayan finansal raporlama diizenlemelerine tabi ihraggilar ile sermaye piyasasi kurumlarinin, 31
Aralik 2023 tarihi itibariyla sona eren hesap donemlerine ait yillik finansal raporlarindan baslamak lizere TMS 29
hikUmlerini uygulamak suretiyle enflasyon muhasebesi uygulamasina karar verilmistir.

Grup’un yiiksek enflasyonlu ekonomilerde finansal raporlama amaciyla yaptigi diizeltme isleminin ana unsurlari
asagidaki gibidir:

- TL cinsinden hazirlanmis cari donem konsolide finansal tablolar, bilango tarihindeki satin alma giici ile ifade
edilmekte olup onceki raporlama déonemlerine ait tutarlar da yine raporlama dénemi sonundaki satin alma
glclne gore dlzeltilerek ifade edilmektedir.

- Parasal varlik ve yikamlulikler, hali hazirda, bilango tarihindeki cari satin alma giict ile ifade edildiginden
dizeltilmemektedir. Parasal olmayan kalemlerin enflasyona gore diizeltilmis degerlerinin, geri kazanilabilir tutari
ya da net gergeklesebilir degeri astigi durumda, sirasiyla TMS 36 Varliklarda Deger Duslikligi ve TMS 2 Stoklar
hukimleri uygulanmistir.

- Bilango tarihindeki cari satin alma glciyle ifade edilmemis olan parasal olmayan varlk ve yikiimlalikler ile
ozkaynak kalemleri, ilgili dizeltme katsayilari kullanilarak diizeltilmistir.

-Bilangcodaki parasal olmayan kalemlerin kapsamli gelir tablosuna etkisi olanlar disindaki kapsamh gelir
tablosunda yer alan tim kalemler, gelir ve gider hesaplarinin mali tablolara ilk olarak yansitildiklari donemler
Gzerinden hesaplanan katsayilar ile endekslenmislerdir.

- Enflasyonun Grup’un cari ddnemdeki net parasal varlik pozisyonu tzerindeki etkisi, konsolide gelir tablosunda
net parasal pozisyon kazanglari/(kayiplari) hesabina kaydedilmistir.
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2.1. Gelir Tablosu

Afsin Elektrik Uretim A.S. Gelir Tablosu, TFRS Bazl, TL 31 Aralik 2023

1 Ocak - 31 Aralk 2023 TMS 29 Harig TMS 29 Dahil
Hasllat 272.129.315 347.939.796
Satislarin Maliyeti (-) (71.782.612) (144.917.160)
BRUT KAR / (ZARAR) 200.346.703 203.022.636
Genel Yonetim Giderleri (-) (1.868.961) (2.382.509)
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 34.054.474 43.541.457
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler(-) (27.329.867) (34.943.492)
ESAS FAALIYET KARI (ZARARI) 205.202.349 209.238.092
FINANSMAN GELIiRi / (GiDERIi) ONCESi FAALIYET KARI 205.202.349 209.238.092
Finansman Gelirleri 7.075.060 9.046.048
Finansman Giderleri (-) (38.611.474) (49.367.957)
Net Parasal Pozisyon Kazanglari (Kayiplari) - 40.657.504
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESi KARI (ZARARI) 173.665.935 209.573.687
Surdirilen Faaliyetler Vergi (Gideri) Geliri 304.808.616 254.629.990
- Dénem Vergi Gelir / (Gideri) (6.893.840) (6.893.840)
- Ertelenmis Vergi Gelir / (Gideri) 311.702.456 261.523.830
DONEM KARI (ZARARI) 478.474.551 464.203.677
TOPLAM KAPSAMLI GELIR (GiDER) 478.474.551 464.203.677

2.2. Bilango

Afsin Elektrik Uretim A.S. Bilango, TFRS Bazli, TL

31 Aralik 2023

VARLIKLAR TMS 29 Harig TMS 29 Dahil
DONEN VARLIKLAR 187.458.759 188.164.099
Nakit ve Nakit Benzerleri 29.962.590 29.962.590
Ticari Alacaklar 138.116.933 138.116.933

-iliskili Taraflardan Ticari Alacaklar 10.004 10.004

-iliskili Olmayan Taraflardan Ticari Alacaklar 138.106.929 138.106.929
Diger Alacaklar 18.054.503 18.054.503

-iliskili Taraflardan Diger Alacaklar 18.000.000 18.000.000

-iliskili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 54.503 54.503
Pesin Odenmis Giderler 811.702 1.517.042
Diger Donen Varliklar 513.031 513.031
DURAN VARLIKLAR 1.276.125.004 1.650.819.806
Diger Alacaklar 714.068.442 714.068.442

-iliskili Taraflardan Diger Alacaklar (LT) 714.068.442 714.068.442
Maddi Duran Varliklar 116.243.865 582.081.321
Ertelenmis Vergi Varligi 444.104.979 352.962.325
Pesin Odenmis Giderler (LT) 1.707.718 1.707.718
TOPLAM VARLIKLAR 1.463.583.763 1.838.983.905
KAYNAKLAR TMS 29 Harig TMS 29 Dahil
KISA VADELi YUKUMLULUKLER 11.444.359 11.444.359
Ticari Borglar 2.196.277 2.196.277

-lliskili Taraflara Ticari Borglar 24.000 24.000

-lliskili Olmayan Taraflara Ticari Borglar 2.172.277 2.172.277
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 206.115 206.115
Diger Borglar 2.870.433 2.870.433

-lliskili Olamayan Taraflara Diger Bor¢lar 2.870.433 2.870.433
Donem Kari Vergi YakimlulGgi 2.974.600 2.974.600
Diger Kisa Vadeli Yikimlulikler 3.196.934 3.196.934

o0
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31 Aralik 2023

VARLIKLAR

TMS 29 Harig

TMS 29 Dahil

UZUN VADELi YUKUMLULUKLER

1.020.916.697

1.020.916.697

Uzun Vadeli Borglanmalar
-Kiralama yiikiimliiliikleri (LT)

1.020.916.697
1.020.916.697

1.020.916.697
1.020.916.697

OZKAYNAKLAR 431.222.707 806.622.849
Odenmis Sermaye 900.000 900.000
Sermaye Diizeltmesi Farklari - 6.374.005

Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilacak Birikmis Diger
Kapsamli Gelirler ve Giderler

(133.547.397)

(199.632.627)

-Nakit Akis Riskinden Korunma Kazanglari/(Kayiplari) (133.547.397) (199.632.627)
Gecgmis Yillar Karlari / (Zararlan) 85.395.553 534.777.794
Net D6nem Kari / (Zarari) 478.474.551 464.203.677
TOPLAM KAYNAKLAR 1.463.583.763 1.838.983.905
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3. DEGERLEME

3.1. Varsayimlar, Kisitlamalar ve Sartlar;
Degerlemeyi gergeklestirenin niteligi ve kapsami ile konuya iligkin kisitlamalar:

Yapilan degerleme galismasi kapsaminda BMD tarafindan genel kabul gérmis denetim standardina goére tam
kapsamli veya sinirli bir denetim ¢alismasi yapilmamistir.

Degerleme kapsaminda kullanilan gegmis yillara ait finansal bilgiler Sirket yénetiminin gériisinden gegcmis olup
glvenilir bir kaynak oldugu varsayilmistir.

BMD tarafindan degerlemeye konu Sirket ve/veya istirak/bagl ortaklik/finansal yatirimlar ile ilgili herhangi bir
hukuki veya vergisel durum tespiti de yapilmamistir. Dolayisiyla BMD, degerleme galismasi kapsaminda, Sirket’in
aktiflerinin fiziki mevcudiyeti ve kanuni miilkiyetine iliskin herhangi bir arastirma yapmadigi gibi bu konularda
herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir. Muhataplarca degerlendirme yapilirken, raporda ifade edilen
degerin, hukuki ve vergi durum tespitleri haricinde belirlendigi géz ardi edilmemelidir.

BMD degerleme c¢alismasindaki analizlerine esas verilerinin dogru ve givenilir oldugunu, 6zen ve dikkatle
sorgulamakta ve arastirmaktadir. Bilgi ve belgeler makul 6lgtide degerlendirildiginde bariz sekilde gercege aykiri
olduguna iliskin bir slipheye ulasmamistir; bununla birlikte BMD elde edilmis bilgi ve belgelerin dogru oldugunu
taahhit edememektedir.

Elde edilen bilgilerin objektif ve bagimsiz bir sekilde sorgulanmasi sonucunda olusturulan ve makul olduklari
disiiniilen verilere gore hazirlanan bu raporda, verilerin benimsenmesinde goésterilen 6zene ragmen, sartlar
ve olaylarin beklenildigi gibi gelismemesi ve gelecekte yasanabilecek olumsuz gelismeler dolayisiyla Sirket
degerinin 6ngoriilen sekilde olusmamasi halinde BMD ve calisanlari hicbir sekilde sorumlu olmayacaktir.

Degerlemeyi gergeklestirenin dayanak olarak kullandigi bilgilerin nitelikleri ve kaynaklar:

Raporda kullanilan veriler degerleme uzmanlarinca givenilir oldugu kabul edilen Sirket yonetiminin sagladigi
bilgilere, TMS/TFRS kapsaminda hazirlanan finansal verilere, kamuya agik olan kaynaklardan edilen bilgilere ve
bulgulara dayanmaktadir.

BMD olarak, is bu degerleme raporunda yer alan bilgilerin anlamini degistirecek nitelikte bir eksiklik bulunmamasi
icin her tarli 6zenin gosterilmis oldugunu beyan etmekle birlikte, tarafimizla paylasilan bilgilerin dogru
olmadiklarinin ortaya ¢ikmasi halinde BMD ve ¢alisanlarinca herhangi bir sorumluluk kabul edilmeyecektir.

Onemli ve/veya anlamli varsayimlar ve/veya 6zel varsayimlar:

Raporda sirketlerin ve varliklarin higbir hukuki sorumluluk tasimadigi varsayllmistir. Bu kapsamda degerleme
calismasi her tiirlt ipotek, rehin s6zlesmesi, icra davasi gibi yikimliliklerden bagimsiz ve tiimiyle pazarlanabilir
sahiplik paylari temel alinarak gergeklestirilmistir.

Genel Varsayimlar

Bu ¢alisma Sirket tarafindan saglanan bilgiler kullanilarak hazirlanmis, Sirket’'in mevcut yapisi ile gelecege iligkin
kurumsal ve sektorel beklentiler degerlendirilmis ve bu sirecte Tiirkiye ekonomisinin goésterdigi ve ileride
gosterecegi tahmin edilen performans da dikkate alinmistir.

Raporun bitinligini ve degerlemenin daha anlasilir olmasini saglamak adina Sirket yetkililerinin tarafimiza
iletmis oldugu veriler disinda BMD’nin glvenilir oldugunu distindigt yayimlanmis bilgilerden ve veri
kaynaklarindan derlenmis veriler de raporda kullanilmistir. Kullanilan bilgilerin hatasizhgi ve/veya eksiksizligi
konusunda BMD higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, burada yer alan tahmin, yorum ve tavsiyeler rapor
tarihi itibariyle gecerlidir. BMD Kurumsal Finansman B6limi daha 6nce hazirladigi ya da daha sonra hazirlayacagi
raporlarda bu raporda sunulan goris ve tavsiyelerden farkli ya da bu raporda sunulan goris ve tavsiyelerle gelisen
baska tahmin, yorum ve tavsiyelerde bulunabilir. Celisen fikir ve tavsiyeler bu raporun hazirlanma tarihinden
farkli zaman dilimlerine isaret ediyor, farkl analiz yontemlerini iceriyor ya da farkli varsayimlarda bulunuyor
olabilir. Boyle durumlarda, BMD’nin bu raporlardaki tavsiye ve gorislerle ¢elisen diger BMD Kurumsal Finansman
Bolim raporlarini okuyucunun dikkatine sunma zorunlulugu yoktur.

Degerleme raporunun olusturulmasinda agagida sayilan varsayimlar kullanilmigtir:

e Sirket'in ve/veya bagh ortaklik/istirak/finansal yatirimlarinin, faaliyetlerini ciddi anlamda etkileyen
olagandisi mali kriz, dogal afetler, olagandisi siyasi ve yasal degisiklikler, dngorilemez hukuki gelismeler
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vb. gibi alisilagelenin disinda bir engel olmadan isletmenin sirdirlebilirligi esasina gére ongoriilebilir
gelecekte faaliyet gostermeye devam edecegi,

Sirket’in ve/veya bagh ortaklik/istirak/finansal yatinmlarinin yonetim ve personel kadrosunda
isletmenin surekliligini, bilgi ve tecriibe birikimini etkileyecek, alisilagelen personel doniisimu diginda
olumsuz dnemli bir degisimin olmayacagi,

Tirkiye ve diinya ekonomisinde yakin gelecekteki gerceklesmelerin bu rapordaki varsayimlar
boltimiindeki ekonomik verilerden ciddi sapma gostermeyecegi.

Bu varsayimlarin Sirket degerlemesini dogrudan etkileyen sonuglan vardir. Degerlemede ayrica olaganustu
herhangi 6zel bir varsayimda bulunulmamistir.

Sirket degerlemesi, degeri etkileyebilecek tum faktorlerin dikkate alinmasi ile icra edilmektedir.

Bu faktorler;

isletmenin gecmisi,

Ekonomik yapi ve isletmenin icinde bulundugu sektériin genel gérinimd,
isletmenin mali yapisi,

isletmenin kar yaratma kapasitesi,

isletmenin sabit ve dénen varliklarinin yapisi ve degerleri,

Ayni ya da benzer sektorlerdeki halka agik sirketlerin piyasa degerleri.

Sinirlayici Sartlar

Bu rapor, Sirket degerini belirlemede etkisi olan faktorler dikkate alinarak hazirlanmistir. Ancak, degerleme ile
ilgili olarak agagida belirtilen sinirlayici kosullari da biinyesinde tagimaktadir:

Degerlendirmemizde kullanilan veriler, Sirket’in 31.12.2023 dénemi i¢in hazirlanan TMS/TFRS bazl
finansal veriler, kamuya agik olan kaynaklardan edinilen bilgiler, talebimiz lizerine Sirket tarafindan
saglanmis bilgilere ve BMD’nin analizlerine dayanmaktadir.

BMD, Degerleme Calismasindaki analizlerine esas verilerinin dogru ve giivenilir oldugunu 6zen ve
dikkatle sorgulamakta ve arastirmaktadir. Bilgi ve belgeler makul 6l¢lide degerlendirildiginde bariz
sekilde gercege aykiri olduguna iliskin bir siipheye ulagiimamistir; bununla birlikte, BMD elde edilmis
olan bilgi ve belgelerin dogru oldugunu ve ticari ve hukuki olarak gizli ve beklenmedik herhangi bir durum
veya engeli olmadigini taahhiit edememektedir.

Raporda kullanilan bilgiler, kamuya agiklanmis ve talebimiz Gzerine Sirket tarafindan saglanmis olan
bilgilerden olusmaktadir. Rapor igerisinde yer alan finansal bilgiler, TMS/TFRS bazli hazirlanan bagimsiz
denetimden gegmemis finansal tablolarda yer alan bilgileri icermektedir.

Kullanilan gegmis yillara ait finansal bilgiler sirket yonetiminin goérisiinden gegmis olup glivenilir bir
kaynak oldugu varsayilimistir.

Degerleme ¢alismalarina esas teskil etmek Gzere BMD’ye sunulan bilgi ve belgelerin dogru oldugu, ticari
ve hukuki olarak gizli ve beklenmedik Herhangi bir durum veya engelin olmadigi varsayilmis ve bu bilgi
ve belgelerin glivenilirligi ve dogrulugu denetlenmemistir. BMD bu konuda herhangi bir taahhitte
bulunamamaktadir.

Degerlemesi yapilan Sirket aktifleri icin herhangi bir hukuki calisma icra edilmemistir. Degerleme
calismasi esnasinda Sirketin faaliyetlerini ylUritmesinde belirleyici olan tiim yasal kosullara uygun
hareket ettigi varsayilmis ve bu durum ayrica incelemeye tabi tutulmamistir. Bu hususta herhangi bir
denetleme yapilmamistir.

Degerlemeye konu aktiflerin deger dustkligine ugramamis veya deger kaybi olmaksizin satilabilir
durumda oldugu ve aktifler tizerinde herhangi bir kisitlayici durum olmadigi varsayilmistir.

Degerleme galismasi, bilinen ve genel kabul gérmus uluslararasi esas ve standartlara uygun degerleme
yontemleri kullanilarak uzmanlik bilgisi ile hazirlanmistir. Ote yandan, piyasa ve makroekonomik
konularda meydana gelebilecek 6nemli degisikliklerin Sirket degerini etkileyebilecegi ve dolayisiyla asagi
veya yukari ydnde degisime yol acabilecegi ihtimali gz éniinde bulundurulmalidir.

Sirket ortaklarinin basiretli hareket ettigi, Sirket yonetiminin konusunda uzman kisilerden olustugu
varsayilmistir.

Bu raporda ulasilan sonuglar; ekonomik kosullar, piyasa sartlan ve hazirlanmis oldugu tarih itibari ile
gecerli olan fiyat ve bilango dénemi gibi kosullar esas alinarak belirlenmistir. Sirket tarafindan BMD’ye
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sunulan herhangi bir bilginin eksik veya yanlis olmasi halinde bu durum rapordaki degerlemeleri ve
tavsiyeleri maddi olarak etkileyebilecek nitelikte olabilir.

e isbu Rapor, iktisadi, piyasa ve diger kosullar esas alinarak ve rapor tarihi itibari ile sunulan bilgiler esas
alinarak hazirlanmistir; takip eden donemde meydana gelebilecek gelismeler bu raporda tahmin edilen
Sirket degeri Uzerinde etkili olabilecektir.

e Farkll tarihlerdeki finansal veriler ile degerleme yontemleri ve agirliklandirmalarin kullanilmasi
durumunda farkh degerlere ulasilabilir.

e Yapilan analizler ve bulunan sonuglar degerleme raporunda belirtilen varsayimlar ve kosullarla sinirh
olmak lizere dogrudur.

3.2. Degerleme Yontemleri

isbu degerleme raporunun hazirlanmasi kapsaminda UDS 105 Degerleme Yaklasimlari ve Yéntemlerimde
belirtilen 3 degerleme yaklasimi incelenmistir.

3.2.1. Maliyet Yaklasimi

UDS 105 Degerleme Yaklagimlari ve Yontemleri madde 60.1. uyarinca maliyet yaklagimi, bir alicinin, gereksiz
kilfet doguran zaman, elverissizlik, risk gibi etkenler s6z konusu olmadikga, belli bir varlik icin, ister satin alma,
isterse yapim yoluyla edinilmis olsun, kendisine esit faydaya sahip baska bir varligi elde etme maliyetinden daha
fazla 6deme yapmayacagl ekonomik ilkesinin uygulanmasiyla gosterge niteligindeki degerin belirlendigi
yaklasimdir. Bu yaklasimda, bir varligin cari ikame maliyetinin veya yeniden (iretim maliyetinin hesaplanmasi ve
fiziksel bozulma ve diger bigimlerde gerceklesen tim yipranma paylarinin distlmesi suretiyle gosterge
niteligindeki deger belirlenmektedir.

UDS 200 isletmeler ve isletmedeki Paylar madde 70.1’de de belirtildigi Gizere isletmelerin ve isletmedeki paylarin
degerlemesinde nadiren uygulanmaktadir.

3.2.2. Gelir Yaklasimi

UDS 105 Degerleme Yaklagimlari ve Yontemleri madde 50.1 uyarinca gelir yaklagiminin ¢ok sayida uygulama
yolunun bulunmasina karsin, gelir yaklasimi kapsamindaki yontemler fiilen gelecekteki nakit tutarlarin bugtinki
degere indirgenmesine dayanmaktadir. indirgenmis Nakit Akislari (INA) ydnteminin varyasyonlar olan bu
ydntemler UDS 200 isletmeler ve isletmedeki Paylar madde 60.1’de de belirtildigi lizere isletmelerin ve
isletmedeki paylarin degerlemesinde yaygin sekilde kullaniimaktadir.

UDS 105 Degerleme Yaklasimlari ve Yontemleri madde 40.2 uyarinca degerleme konusu varligin gelir yaratma
kabiliyetinin katilimcinin goziyle degeri etkileyen ¢cok 6nemli bir unsur olmasi ve varlikla ilgili gelecekteki gelirin
miktari ve zamanlamasina iliskin makul tahminler mevcut olmasi durumlarinda gelir yaklagiminin uygulanmasi ve
bu yaklagima 6nemli ve/veya anlamli agirlik verilmesi gerekli gériilmektedir.

Bu yaklasim bir varligin varlik sahipleri igin yarattigi gelir izerine odaklanmaktadir. Bu gelir, varhgin kullanilabilir
omri boyunca yaratmasi beklenen nakit akisi ile degerlendirilir. Varli§in degeri gelecekte 6ngérilen nakit akisinin
bugiinkii degere cekilmesi (“indirgenmis Nakit Akimlari” veya “INA”) ile bulunur.

Buglinkti degere cekerken kullanilan iskonto orani varligin beklenen nakit akislarini yaratma riski ile birlikte
paranin zaman degerini icermektedir.

indirgenmis Nakit Akimlari Yontemi

Bu yontemde Sirket'in mevcut yapisi, misteri portfoyl, pazar payi, hizmet potansiyeli, yaraticilik giicQ,
organizasyonu ve yonetim kadrosu ile gelecekte sirketin ortaya ¢ikarmasi beklenen nakit akiglarinin analizi yapilir.

Bu analiz sonucunda Sirket'in gelecekte yaratacagl nakit akimlarinin degerleme tarihine indirgenmesi
gerceklestirilir. indirgeme islemi, piyasa kosullarina paralel ve sirketin risk profiline uygun bir iskonto oraninin
nakit akimlarina uygulanmasi sonucu gercgeklestiriimektedir. Bu iskonto orani hesaplanirken Finansal Varliklarin
Fiyatlandiriimasi Modeli (Capital Asset Pricing Model) kullaniimaktadir.

Bu ydntemde Firma degeri (FD), indirgenmis nakit akimlarinin toplamindan olusmaktadir. Ozsermaye degeri
hesaplanirken ayni zamanda degerleme tarihi itibariyle mevcut olan finansal borglarinin, hazir degerlerinin ve
nakit akimlarinda dikkate alinmayan faaliyet disi varliklarinin piyasa degeri de g6z 6niine alinmaktadir.
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Bu yontem ile Sirket'in hisse degerleri hesaplanirken, istirakleri icin ayri degerlemeler de yapilabilir veya
bilangodaki kayitli degeri dikkate alinabilir.

INA yénteminin uygulanmasi sirasinda Sirket'e ait gelecek dénemde elde edilecek nakit akimlarini belirleyen
finansal model gelistirilir. Bu finansal modele baz olan varsayimlar ve projeksiyonlar Sirket'in yonetimi tarafindan
temin edilen bilgiler esas alinarak hazirlanir.

indirgenmis Nakit Akislari Analizi Yontemi bir sirketin gelecekte yaratacagi nakit akisini dikkate alir. Bu yéntem,
sirketin blylme ve karllik varsayimlarina ¢ok bagimhdir. Firma degerlemelerinde en ¢ok kullanilan ve en bilimsel
metot oldugu kabul edilen indirgenmis Nakit Akiglari Analizi Yéntemi’nin temeli, Sirket’e olan tim operasyonel
serbest nakit akiglarinin “net bugilinkli deger” yontemiyle bugiine indirgenmesidir. Net buglinki deger yontemi,
gelecekte gergeklesmesi beklenen bir nakit akiminin bugilinki degerini hesaplama metodudur.

Net Bugiinkii Deger:

(Gelecekteki Nakit Akisi)/(1 + indirgenme Orani)*(Nakit Akisinin Yili-Mevcut Yil)

“Gelecekteki Nakit Akisl” olarak “sirkete” olan toplam operasyonel serbest nakit akisi kullanilir. Sirkete olan
toplam operasyonel serbest nakit akisi ise asagidaki gibi hesaplanir:

Sirkete Olan Toplam Operasyonel Serbest Nakit Akisi:
Faaliyet Kari*(1- Vergi Orani) + Amortisman Gideri - isletme Sermayesindeki Degisim - Yatirim Harcamalari

Nakit akisinin bir kismi sermayedarlarin getiri beklentilerini bir kismi da borg verenlerin getiri beklentilerini
karsilamak (zere kullanilacaktir. Bu nedenle sirket degerlemesinde, net buglinkii deger formiliindeki
“indirgenme orani” olarak sirketi fonlayan hissedar ve borg verenlerin beklentilerinin agirlikh ortalamasini ifade
eden “Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM)” kullanilir.

AOSM hesaplamasinin ayrintilari agsagidaki gibidir.

AOSM borg verenlerin ve sermayedarlarin sermayenin finansmanina yaptiklari katkilara goére agirliklandirilan
getiri taleplerini yansitir. AOSM’nin hesaplanmasi ve degiskenlerin tanimlari agagidaki gibidir:

r=E/(D+E)xre+D /(D+E)xrd x (1 -t)

r=A0SM

re = Ozsermaye Maliyeti

rd = Borglanma Maliyeti

E = Ozsermaye Degeri

D = Finansal Borg Degeri

t = Kurumlar Vergisi Orani

E/(D+E) = Sermaye yapisindaki 6zkaynak orani

D/(D+E) = Sermaye yapisindaki finansal bor¢ orani
Sermaye maliyeti ise asagidaki formille hesaplanir:

re = rf + b x (rm-rf)

rf= Risksiz Getiri Orani (devletin en uzun vadeli ve likit tahvil getirisi)

rm = Piyasanin Ortalama Getiri Beklentisi

rm - rf=Piyasa Risk Primi

b = Beta = ilgili hissenin (veya sektériin) piyasa hareketleri ile olan iliskisi - hisse senedi piyasa endeksi
ile ilgili endeks / enstriiman getirisinin regresyon analizi ile bulunur.

Beta Katsayisi B: Beta katsayisi, pazardaki degiskenligin hisse fiyatindaki oynakhiga olan orandir. Bir hisse
senedinin beklenen getirisi (ayni zamanda riski), bu hisse senedinin Beta katsayisi ile dogrudan iliskilidir.

Beta = 0 ise; beklenen getiri risksiz faiz oranina esittir.
Beta > 1 ise; beklenen getiri piyasa getirisinden daha yiiksek ve daha risklidir.
Beta < 1 ise; beklenen getiri piyasa getirisinden daha diisiik ve daha az risklidir.

indirgenmis Nakit Akislari Analizi yénteminde sirketin émrii sonsuz olarak kabul edilmekte (sirketin dmriiniin
sonlu oldugu bilinmedigi slirece) ve serbest nakit akislarinin buglinkii degeri iki farkh bilesenin toplami olarak
hesaplanmaktadir.
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Projeksiyon Doneminden Gelen Deger: “Projeksiyon Donemi” olarak adlandirilan dénemde sirketin bitiin
operasyonlari ve gelir kalemleri detayl varsayimlarla projekte edilerek, sirkete olan toplam serbest nakit akislari
hesaplanmaktadir. Bu nakit akiglari net bugilinki deger formilu ile bugline indirgenmektedir.

Projeksiyon Dénemi Sonrasindan Gelen Deger (“Artik veya U¢ Deger”): Projeksiyon déneminin bitisinden
itibaren sonsuza kadar olan dénemde serbest nakit akislarinin sabit bir oranla (sonsuz bliylime orani) biylyecegi
varsayilir ve projeksiyon dénemi sonundan sonsuza kadar gerceklesecek olan serbest nakit akislarinin toplam
degeri hesaplanir. Bu deger; net buginkl deger formili kullanilarak tekrar bugiine indirgenir ve “Artik Deger
veya Ug Deger” olarak isimlendirilir.

Toplam Firma Degeri: Projeksiyon Donemi Net Buglinkii Degeri + Artik Deger

Toplam Firma Degeri hem hissedarlara hem de borg verenlere aittir. Hisse degerinin hesaplanabilmesiigin sirketin
net borcu toplam firma degerinden gikarilir varsa istirak hisselerin degeri eklenir.

Toplam Hisse Degeri: Toplam Firma Degeri - Net Borg + istirak Hisse Degerleri + Faaliyetle ilgili olmayan yatirim
amagli varliklarin rayi¢ degerleri

3.2.3. Pazar Yaklasimi

UDS 105 Degerleme Yaklasimlari ve Yontemleri madde 20.1 uyarinca Pazar yaklasimi varligin, fiyat bilgisi elde
edilebilir olan ayni veya karsilastirilabilir (benzer) varliklarla karsilastiriimasi suretiyle gosterge niteligindeki
degerin belirlendigi yaklasimi ifade eder. UDS 105’in 20.2 maddesinin b bendi uyarinca degerleme konusu varligin
veya buna 6nemli o6l¢lide benzerlik tasiyan varliklarin aktif olarak islem gérmesinden dolayl uygulanmasi
zorunludur. Bu yaklasim da UDS 200 isletmeler ve isletmedeki Paylar madde 50.1’de de belirtildigi {izere
isletmelerin ve isletmedeki paylarin degerlemesinde siklikla kullaniimaktadir.

UDS 105 Degerleme Yaklasimlari ve Yontemleri Madde 10.3 uyarinca bir varliga iliskin degerleme yaklagimlarinin
ve yontemlerinin segiminde ana amag belirli durumlara istinaden en uygun degerleme metodunun bulunmasi ve
uygulanmasidir. Bu gercevede Sirket degerleme c¢alismasinda asagidaki hususlar géz onlinde bulundurularak
Pazar Yaklagimi kullanilmaktadir;

e  Pazar Yaklasimi kapsaminda degerlemenin yapilabilmesi icin gereken bilginin mevcudiyeti,
e  Sirketin Pazar Yaklasimi kapsaminda diger isletmelerle yapilacak karsilastirmalarin pratik ve giivenilir
oldugunun diisiiniilmesi,
e Pazar Yaklasimi'nin halka acgik sirketlere yatirrm yapan yatirimcilar tarafindan sik¢a kullanilan bir
degerleme yaklasimi olmasi,
e  Sirket paylarinin halka arzdan sonra teskilattanmis bir piyasada islem gérecek olmasi,
Sirket (varlik) degerlemesinde benzer biyliklige ve operasyonlara sahip sirketlerin gesitli finansal rasyolarinin

ortalama veya medyanlari ve / veya sektore 6zgi gegcmiste gerceklesmis islemlerde olusan garpanlar / rasyolar
dikkate alinarak degerin tespit edildigi bu yontem, genel olarak iki ayri sekilde gergeklestirilmektedir.

Benzer islem Géren Sirket Analizi

Benzer islem Géren Sirket Metodu’nda, Sirket ile ayni veya benzer sektérlerde faaliyet gésteren karsilastirilabilir
halka agik sirketler incelenmektedir. Burada emsal olarak alinacak sirketlerin benzer Griin veya hizmetleri
Uretmesi beklenmektedir. Bu ydntemde sirket degeri, karsilastirilabilir halka acik sirketlere ait finansal verilerin
analizi sonucu bulunmakta ve finansal biiyikliiklerin (net kar, satislar, defter degeri, FAVOK vb.) katlari cinsinden
ifade edilmektedir. Bu yontemin kullanimindaki en biyik zorluk, bire-bir karsilastirilabilir sirket bulunmasidir.

Bir sirketin hisselerinin piyasa degeri (“PD”), birim hisse fiyati ile hisse adedinin ¢arpimi olarak tanimlanabilir.
Firma Degeri (“FD”) ise sirketin toplam operasyonlarinin piyasa degerini vermektedir. Bir sirketin Firma Degeri
sirketin hisselerinin piyasa degeri ile net finansal borglarinin piyasa degerinin toplamina esittir.

Benzer islem Carpanlari Analizi

ikinci temel ydntem olan Benzer islem Carpanlari Analizi calismasinda ise benzer sirketlerin diinyada gergeklesmis
satin alma ve birlesme islemleri arastiriimaktadir.

Bu islemlerde olusan finansal rasyolar analiz edilmekte ve analiz sonuglari hedef sirketin buytklikleri ile
karsilastiriimaktadir. Benzer islemler secilirken isleme tabi olan sirketin cografyasi ve buyukliga dikkate
alinmaktadir. Bu hesaplamalarda agiklanmamis islemlerin sonuca etkisine dikkat edilmesi gerekmektedir.

Piyasa yaklasimi uygulamasi li¢ ana slire¢cten meydana gelmektedir:
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] Piyasa yaklasimi uygulanacak uygun benzer sirket ya da islemlerin tespiti
. Uygun carpanlarin/degerlerin tespiti
] Carpanlarin tespit edilmis uygun degerlere uygulanarak sirket deger tespiti.

Uygun degerler normal bazda degerlemesi yapilan sirketin gelecekte blylimesi beklenen gelirleri olarak
tanimlanir. Uygun degerlerin tespitinde degerlemesi yapilan sirketin gegcmis mali verilerinden, tahminlerden ve
piyasa sartlarindan faydalanilr.

Avantajlari: Sirket degeri piyasada islem goren glncel sirket degerlerine gore hesaplanmaktadir. Dolayisiyla
yatirimcilarin sirketler igin 6ngoérdigiu degerler 6n plandadir. Sirket satin alinirken kullanilan en uygun
metotlardan biridir.

Dezavantajlari: Sirketlerin gelecegine iliskin beklentiler bu degerleme igerisinde tam olarak yer almadigi icin ilgili
risk ve beklentiler varsayilmamaktadir.

Piyasa carpanlari metodu, degerlemesi yapilacak sirketlere benzer sirketlerin uygun rayic piyasa ¢arpanlarinin
analizine dayanmaktadir. Bu metot etkin isleyen ve spekiilasyonun yapilmadigi durumlarda hisselerin rayig
degerlerinin ilerleyen donemde beklenen kazang artisi ve buna bagli olan risk diizeyini yansittigi varsayimini esas
almaktadir. Sirket degerlemelerinde en yaygin ¢arpan analizi ydntemleri asagida yer almaktadir.

Piyasa Degeri/Defter Degeri (PD/DD): islem géren bir sirketin belirli bir tarihteki Piyasa Deger’inin, ayni tarih
itibariyla aciklanmis olan en son finansal tablolarinda yer alan toplam ana ortaklik 6zkaynaklarina béliinmesi
suretiyle hesaplanmaktadir.

Fiyat/Kazang (F/K): islem g&ren bir sirketin belirli bir tarihteki Piyasa Deger’inin, ayni tarih itibariyla agiklanmis
olan en son finansal tablolarinda yer alan son 12 aylik ana ortaklik net karina bdlinmesi suretiyle
hesaplanmaktadir.

Firma Degeri/FAVOK (FD/FAVOK): islem géren bir sirketin belirli bir tarihteki Piyasa Degeri ve ayni tarih itibariyla
aciklanmis olan en son finansal tablolarinda yer alan net borcunun (Net Borg = Kisa Vadeli Finansal Yukimliiltkler
+ Uzun Vadeli Finansal Yuktimlullkler — Hazir Degerler [Nakit ve Nakit Benzerleri + Finansal Yatirimlar])
toplanmasiyla hesaplanan Firma Deger’inin, ilgili tarih itibariyla son 12 aylik Faiz, Amortisman, Vergi Oncesi Karina
(FAVOK) béliinmesi suretiyle hesaplanmaktadir.

Firma Degeri/Net Satislar (FD/Satislar): islem géren bir sirketin belirli bir tarihteki Piyasa Degeri ve ayni tarih
itibariyla agiklanmis olan en son finansal tablolarinda yer alan net borcun toplanmasiyla hesaplanan Firma
Deger’inin, ilgili tarih itibariyla son 12 aylik net satiglarina bélinmesi suretiyle hesaplanmaktadir.

Degerlemede Kullanilana Genel Kabul Gormiis Carpanlar

Carpan Yonetimi Sembol Hesaplanmasi Sirket Degeri

Fiyat /Kazang Orani F/K (Pay Fiyati * 6denmis Sermaye)/ Net Kar F/K Carpani * Net Kar

Piyasa Degeri / Defter Degeri PD/DD (Pay Fiyati * Odenmis Sermaye) / Ozsermaye PD/DD Garpani * 6zkaynaklar

Firma Degeri /Esas Faaliyet Kari FD/FVOK  [(Pay Fiyati * Hisse Adedi)+Net Borg]/FVOK FD/FVOK Carpani * FVOK - Net Borg
Firma Degeri / FAVOK FD/FAVOK [(Pay Fiyati * Hisse Adedi)+Net Bor¢]/FAVOK FD/FAVOK Carpani * FAVOK - Net Borg
Firma Degeri /Net Satiglar FD/Ciro [(Pay Fiyati * Hisse Adedi)+Net Borg] /Satislar ~ FD/Ciro Carpani * Net Satiglar - Net Borg

3.3. isbu Degerleme Raporunda Kullanilan Yontemler

UDS 105 Degerleme Yaklagimlari ve Yontemleri madde 10.3 uyarinca bir varliga iliskin degerleme yaklagimlarinin
ve ydntemlerinin seciminde amag belirli durumlara en uygun ydéntemin bulunmasidir. isbu degerleme raporunun
hazirlanmasi kapsaminda

Afsin Enerji’nin santrallerinin deger tespiti icin Gelir Yaklasimi — indirgenmis Nakit Akimlari (iINA) dikkate
alinmistir.

iINA metoduyla degerlemesi yapilan varliklarin sahip olunan elektrik iiretim ve YEKDEM kapsaminda satis haklari
ve faaliyetlerinin sirekli oldugunun disliniilmesi gibi gerekgelerden o6tiirli maliyet yaklasimi ve Pazar yaklasimi
(Carpan Analizi) degerleme kapsaminda kullanilmamistir.
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4. INDIRGENMI$ NAKIT AKIMLARI DEGERLEMESi

4.1. Genel Varsayimlar

a) Afsin Enerji'nin sahip oldugu GES’lerin 31.12.2023 tarihi itibariyle piyasa degeri, santrallerin projeksiyon
déneminde Uretecegi nakitlerin “indirgenmis Nakit Akimlari Yéntemi” ile degerleme tarihine
indirgenmesi suretiyle hesaplanmigtir.

b) Santrallerin gelirleri, yatirim harcamalari ABD Dolari cinsinden olmasi nedeniyle INA degerlemesinde,
para birimi ABD Dolari baz alinmis olup dolar bazli degerleme yapilmistir.

c) Degerleme cgalismalarinda kullanilan projeksiyon dénemi 1 Ocak 2024 ve 31 Aralik 2066 ile sinirl
tutulmus olup ug deger hesabi yapiimamistir.

d) Degerlemeye iliskin hesaplamalar, sirket yonetimi tarafindan verilen finansal ve operasyonel bilgiler,
gelecege donik tahminler ve projeksiyonlara dayali olarak yapilmistir.

e) Aksi belirtiimedik¢e, mevcut aktiflerin iyi ve satilabilir durumda oldugu ve aktifler Gizerinde herhangi bir
haciz, ipotek ve irtifak hakki bulunmadigl varsayilmaktadir. Sabit kiymet ve cgesitli aktiflerin hukuki
durumu ve Uzerlerindeki ipotek, irtifak vb. serhler hakkinda tarafimizdan herhangi bir inceleme
yapilmamis olup, bu konularda sorumluluk kabul edilmemektedir.

f)  Aksi belirtilmedikge, Sirket’i ilgilendiren tiim kanun ve mevzuata tam olarak uyuldugu varsayilmaktadir.
g) Degerleme calismasinda sirketimize sunulan projeksiyonlar, tarafimizdan yorumlanarak kullanilmistir.

h) Gergeklesen sonuglar ve finansal projeksiyonlar ¢ogu zaman birebir uyusmaz, tahmin edilenle
gerceklesen veriler farklilk arz eder. Buna, kimi zaman irade digi gelisen olaylar ve piyasa sartlariile diger
sartlarda vukuu bulan ve 6ngoriilemeyen degisiklikler sebep olur. Bu nedenle degerleme galismamiz
2024 ve sonraki yillara iliskin finansal ve diger projeksiyonlarin gergceklesecegine dair bir teminat olarak
kabul edilmemelidir. Piyasa sartlarinda ve/veya diger sartlarda, dngorulenlerin disinda vukuu bulan
gelismelerden dolayi sorumluluk almamiz miimkiin degildir. Ote yandan, rapor tarihinden sonra olusan
piyasa sartlari ve/veya diger sartlar dolayisiyla, bu raporu yeniden tanzim etme ya da revize etme
yukamlaligimiz bulunmamaktadir.

i)  Bu rapor sadece raporun giris kisminda belirtilen amag igin hazirlanmis olup, herhangi baska bir amag
icin kullanilmasi uygun degildir. Belirtilen amag¢ disi kullanimdan dolayr bir sorumlulugumuz
bulunmamaktadir.

Sirketler’in geg¢cmis dénem finansal ve operasyonel verileri, yatirnmlarinin isbu rapor tarihi itibariyle
tamamlanmis ve faaliyette olmasi nedeniyle gelecek dénem beklentileri ile uyumludur. indirgenmis Nakit
Akimi Analizi'nde (‘iNA’) kullanilan varsayimlar, Sirket yonetiminin gelecek yillara iliskin gerceklesmesini
beyan ettigi beklentilerini yansitacak sekilde olusturulmustur. S6z konusu varsayimlarin bircok tahmini
parametreye bagli olmasi sebebiyle gelecege yonelik herhangi bir taahhiit anlamina gelmemektedir. Bu analiz
kapsaminda yer alan projeksiyonlarin degismesi halinde farkh bir Sirket 6zsermaye dederi ve pay basina
degere ulasilabilir. Sirket ortaklarinin basiretli hareket ettigi, Sirket yénetiminin konusunda uzman kisilerden
olustugu varsayilmis olup gelecege doniik projeksiyonlarin ve bu projeksiyona baz olusturan varsayimlarin
Sirket yénetiminin 6ngérdiigii sekilde gerceklesmemesi halinde Bizim Menkul Degerler A.S. olarak herhangi bir
sorumluluk almamiz miimkiin dedgildir.

4.2. indirgeme Orani Tespiti

Santralin faaliyetlerinden Gretmesi beklenen nakit akimlari projeksiyon donemi boyunca tespit edilerek Finansal
Varliklari Fiyatlama Modeli’'ne (Capital Asset Pricing Model — CAPM) gore hesaplanan Agirlikli Ortalama Sermaye
Maliyeti (AOSM) ile indirgenmistir. Ozsermaye maliyeti hesaplanirken risksiz getiri orani varsayiminda degerleme
para cinsi olan USD bazinda uzun vadeli devlet tahvillerinin (eurobond) getirileri kullanilmaktadir. Degerleme
tarihi itibariyle bu oran %7,0-%8,0 bandinda seyretmekte olup AOSM hesabinda %8,0 olarak dikkate alinmistir.
Uzun vadeli dolar bazli risksiz getiri orani icin alternatif olarak ABD’nin 30 yillik devlet tahvili getirisi degerleme
tarihi itibariyle %4,01 seviyelerindedir. Turkiye'nin dolar bazh 5 yil vadeli CDS orani 31 Aralik 2023 itibariyle 280-
290 bandinda iken iken 2013’ten beri medyani 309 seviyesindedir. ABD 30 yillik devlet tahvili ile Tiirkiye’nin CDS
primini topladigimizda risksiz getiri orani olarak %7,10 hesaplanmakta olup isbu raporda %8,0 olarak dikkate
alinmistir.
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Uzun vadeli risksiz getiri ve hisse senedi getirilerinin farki olan Sermaye Piyasasi Risk Primi Tirkiye gibi finansal
derinligi gelismis Ulkelere gore nispeten daha az olan Ulkelerde ¢ok kolay hesaplanamamaktadir. ABD gibi finansal
tarihi oldukg¢a eskiye giden ve halka acik sirket sayisi olduk¢a fazla olan bir tlkede bile bu risk priminin
hesaplanmasina dair konsensilis bulunmamaktadir. Piyasada genel temayll %5-%6 bandinda sermaye piyasasi
risk priminin makul oldugu seklinde olmakla birlikte degerlemede, %5,5 olarak kabul edilmistir.

Ozsermaye maliyeti icin kaldiragh beta hesabi yapiimistir.

Sirket’in yatirimlarini %40 6zkaynak ve %60 borglanmayla yapacagi kabul edilmistir.

Kaldiragh Beta = Kaldiragsiz Beta X (1 + (1 — Kurumlar Vergisi Orani) X Bor¢lanma Orani / Ozsermaye Orani)
formiiliine gére 0,60 X (1 + (1 -0,25) X 0,60/0,40 = 1,28 hesaplanmaktadir.

Sirket’in 2024 yil ve sonrasi icin elde etmeyi planladigi gelirler ile kar projeksiyonlarinin 6ngéruldigi sekilde
gerceklesememe ihtimali gbz 6niinde bulundurularak Sirket 6zelinde sermaye piyasasi risk priminin tizerine %3
kadar ilave risk primi makul kabul edilerek sermaye maliyeti hesabinda dikkate alinmistir.

Ozsermaye maliyeti = Risksiz Getiri Orani + (Kaldiragh Beta X Sermaye Piyasasi Risk Primi) + ilave Risk Primi
formiline gore %8,00 + (1,28 X %5,50) + %3,0 = %18,01 hesaplanmaktadir.

Sirketin Dolar bazli borglanma maliyeti, risksiz getiri oraninin %3 fazlasi olan %11,0 kabul edilmistir.
Ozsermaye ve bor¢lanma maliyetleri hesaplandiktan sonra Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti

AOSM= (Ozsermaye maliyeti X Ozsermaye orani) + ((1- Kurumlar Vergisi) X Borglanma Maliyeti X Bor¢ Orani)
formuline gore (%18,01 X %40,00) + ((1 — %25,00) X %11,0 X %60,00) = %12,16 hesaplanmaktadir.

Risksiz Getiri Orani 8,00%
Sermaye Piyasasi Risk Primi 5,50%
Kaldiragsiz Beta 0,60
Kaldiragli Beta 1,28
ilave Risk Primi 3,00%
Ozsermaye Maliyeti 18,01%
Borglanma Spread'i 3,00%
Borglanma Maliyeti 11,00%
Kurumlar Vergisi 25,00%
Vergi Sonrasi Borglanma Maliyeti 8,25%
Borg Orani 60,00%
Ozkaynak Orani 40,00%
AOSM 12,16%
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4.3. Ciro

Afsin Enerji'nin sahip oldugu santraller elektrik Gretimine 2018 yilinda baslamigtir. Nakit girisine konu kazanglar
yillik ortalama Gretim (Kwh/yil) miktari projeksiyonu ve Kwh basi ortalama birim fiyat esasina gore yapilmistir.
Projeksiyonda yillara gore belirlenen Gretim miktarlari santrallerde gergeklesen iiretimler, santrallerin bulundugu
bolgenin giines 1sinim miktarlari ile panel ve diger teknolojik gerecler icin yapilan verim ve performans artirici
bakim ve Ar-Ge ¢alismalari dikkate alinarak belirlenmistir. Tesisin faaliyet stirecinde Urettigi elektrik miktari, uzun
vadede olusacak nakit akislari icin saghkl bir gosterge saglayabilmektedir.

Santralde gerceklesen iretim miktarlari ve diger referans isinim miktarlari neticesinde yillara yaygin olarak iNA
tablosunda yil bazinda ortalama bir Giretim miktari projeksiyonu éngoriilerek hesaplama yapilmistir. Santrallerin
Uretim miktari basina kazanclarini belirleyen birim fiyat, santralin tesvik alip almadigina, Yenilenebilir Enerji
Kaynaklari Destekleme Mekanizmasi (“YEKDEM”) dahilinde olup olmadigina, EPIAS piyasa takas fiyati (PTF)
gelisimi, ulusal ve uluslararasi enerji piyasasi beklentileri gibi unsurlari icermektedir.

Santrallerin satis gelirleri projeksiyonlari olusturulurken 52,48 MWp kurulu giice sahip oldugu gz oniinde
bulundurularak 2024 yilinda %17,7 kapasite faktoriyle 81.552.604 KWh Uretim gercgeklestirecegi, 2025-2042
yillari arasinda tretimin her yil %0,25 azalacagi (degradasyon) varsayimiyla 2042 yilinda 81.012.478 KWh (retim
yapacagl ongorilmustir. Santralin ekipmanlarin faydali dmirlerinin 2043 yilinda bitecegi ongorisiyle 2043
yilinda 15 milyon dolarlik panel yatirimi yapilarak Gretime devam edecegi ve 85.000.000 KWh Uretim yapacagi ve
sonraki yillarda %0,2 azalacagi varsayillmis ve projeksiyon dénemi 2066 yilinda sonlandirilmistir. Bu yildan sonra
herhangi bir u¢ deger hesabi yapilmamigtir.

Sirketin yapacag satislar ilk 10 yil boyunca YEKDEM kapsaminda olup 2028 yilina kadar 133 S/MWh’den garanti
satis modeline sahiptir. 2028 yili itibariyle YEKDEM kapsamindan gikacak olmasi nedeniyle Sirket, satislarini piyasa
fiyati ile yapacak olup 2028 yili ve sonrasi icin Sirket tarafindan tarafimiza iletilen elektrik fiyat tahminleri dikkate
alinmis ve 2028 yilinda 87 S/MWHh’den satis yapacagi varsayilmistir.

Sirket yonetimi tarafindan karbon geliri 6ngorisiinde bulunulmus olmasina ragmen degerlemeye dahil
edilmemigstir.

Yukarida varsayimlar sonrasinda sirketin cirosunun 2024 yilinda 10,8 milyon dolar olacagi ve 2029 yilinda ise 7,4
milyon dolara gerileyecegi hesaplanmistir.

4.4, Maliyet & Giderler

Bir santralde iiretilen elektrigin tiketildigi noktaya tasinmasi gerekir. Uretilen elektrik, Tiirkiye Elektrik iletim
A.S./nin (“TEIAS”) iletim hatlariyla yerlesim birimlerine ve sanayi bélgelerine ulastirilir ve daha sonra dagitim
sebekesi vasitasiyla kullanicilarin hizmetine sunulur. Bu siiregte EPDK’nin uyguladigi agsagidaki tarifeler tesislerin
gider kalemlerine dahil edilir.

Ureticiler igin Verig Yéniinde Tek Terimli Dagitim Tarifesi: Lisansli (iretim yapan elektrik santrallerinin, sebekeye
verdikleri elektrik miktari (kwh) tzerinden 6demek zorunda olduklari dagitim bedelini belirler. “Tek terimli”
ifadesi, bedelin sabit birim fiyat/kWh {izerinden hesaplandigini gosterir. Ureticiler bu bedeli elektrigi sattiklari
anda sebekeye enerji verdikleri miktara gore oderler. GES’ler lisansli ise, bu bedel dogrudan maliyet kalemi olur.

Lisanssiz Ureticilere iliskin Tek Terimli Dagitim Tarifesi: Ozellikle 1 MW alti lisanssiz Uretim yapan (giines
panelleriyle kendi tiiketimi icin enerji lireten veya fazla enerjiyi satabilen) kisiler veya isletmeler igin gegerlidir.
Bu (reticiler de sebekeye verdikleri eneriji igin belirli bir dagitim bedeli 6der. EPDK bu bedeli diizenli olarak
(cogunlukla 3 ayda bir) glinceller. GES lisanssiz ise, bu tarife kapsaminda sebekeye verilen enerji igcin maliyet
dogar.

Dagitim bedeli, EPDK tarafindan yayinlanan ve 1 Temmuz 2024 tarihinden itibaren uygulanacak tarifelere gore
117,1606 Kr/Kwh alinmis olup 31.12.2023 tarihli TCMB dolar alis kuru ile dolar karsiligi hesaplanmis ve sonraki
yillarda %2 artirilmistir. Uretilen elektrik miktariyla carpilarak toplam dagitim bedeli hesaplanmistir.

Tesisin diger gider kalemleri operasyonel giderlerden olusmaktadir. Bu giderler genel olarak bakim, onarim ve
teknoloji yenilemesi masraflarini icermektedir. Bu giderler Sirket’in gerceklesen giderleri lizerinden projekte
edilmis olup 2024 yilinda 400.000 USD seviyesinde olacagi ve sonrasinda yillik %2 artacagi kabul edilmistir.
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4.5. FAVOK

Santral’in 2024 yilinda 7,2 milyon dolar FAVOK elde edecegi ve marjin %66,39 olacagi éngdriilmektedir. Sonraki
yillarda fiyat tahminleri ve Giretim rakamlarina gére FAVOK miktari ve marji degismektedir.

4.6. Kurumlar Vergisi

Projeksiyon donemi boyunca %25 oranlariyla kurumlar vergisi hesaplanarak nakit akimlarindan distlmastir.

4.7. Sabit Kiymet Yatirimlari

Santralin ekipmanlarin faydali émurlerinin 2043 yilinda bitecegi 6ngorisiiyle 2043 yilinda 15 milyon dolarhk panel
yatirimi yapilarak uretime devam edecegi varsayilmis ve bu yatirimin 15 yilda amortisman seklinde giderlesecegi
kabul edilmistir.

4.8. isletme Sermayesi

Santralin isletme sermayesi ihtiyaci olmayacagi 6ngérilmastir.

4.9. indirgenmis Nakit Akimlari Degeri

Onceki maddelerdeki varsayimlar sonrasi 1 Ocak 2024 tarihinden itibaren Afsin Enerji’nin lretmesi dngériilen
FAVOK rakamindan, Kurumlar Vergisi ve Sabit Kiymet Yatirimi diisiilerek serbest nakit akimlari hesaplanmistir.
Sirketin ekipmanlarin faydali dmdirlerinin 2043 yilinda bitecegi 6ngoriisiyle 2043 yilinda 15 milyon dolarlik panel
yatirimi yapilarak Uretime devam edecegi varsayilmis ve projeksiyon dénemi 2066 yilina kadar uzatiimistir. Bu
yildan sonra herhangi bir ug deger hesabi yapiimamistir.

Serbest nakit akimlari %12,16 AOSM ile 31.12.2023 tarihine indirgenmis ve Sirket’in gelir lireten birimleri olan
GES yatirimlarinin varhik degeri nakit ve borctan bagimsiz olarak 38.606.153 USD hesaplanmistir. 52,48 MWp
kurulu giic géz 6niinde bulunduruldugunda MW basi deger 735.636 USD’ye denk gelmektedir. Santralin
yenilenebilir enerji kaynaklarindan elektrik Gretmesi nedeniyle projeksiyon déneminde karbon sertifikasi satis
geliri elde etmesi miimkiin olmasina ragmen ihtiyaten bu gelir degerlemede dikkate alinmamistir.

Santral Degeri, USD $38.606.153
TCMB Dolar/TL Alig Kuru 29,4382
Santral Degeri, TL $1.136.495.658
Kurulu Gig, MW 52,48
MW Bagi Deger, USD/MW $735.636
Santral Degeri / FAVOK 5,36

Yillar itibariyle detayli INA tablosu asagida yer almaktadir.
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Afsin GES iNA, USD 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037

Kurulu Giig, MW 52,48 52,48 52,48 52,48 52,48 52,48 52,48 52,48 52,48 52,48 52,48 52,48 52,48 52,48

Yillik Uretim Projeksiyonu (Kwh) 81.552.604  81.348.723  81.145.351  80.942.488  80.740.131  80.538.281  80.336.935  80.136.093  79.935.753  79.735.913  79.536.574  79.337.732  79.139.388  78.941.539
Yillik Degisim -0,25% -0,25% -0,25% -0,25% -0,25% -0,25% -0,25% -0,25% -0,25% -0,25% -0,25% -0,25% -0,25%

Kapasite Faktdrii 17,7% 17,7% 17,7% 17,6% 17,6% 17,5% 17,5% 17,4% 17,4% 17,3% 17,3% 17,3% 17,2% 17,2%

Verim 98,81% 98,61% 98,41% 98,21% 98,02% 97,82% 97,63% 97,43% 97,24% 97,04% 96,85% 96,65% 96,46% 96,27%

Birim Fiyati, $/KWh $0,133 $0,133 $0,133 $0,133 $0,087 $0,092 $0,098 $0,096 $0,107 $0,106 $0,113 $0,117 $0,121 $0,125

Yillik Degisim 0,00% 0,00% 0,00% -34,32% 4,95% 6,62% -1,86% 11,46% -1,08% 7,25% 3,45% 2,87% 3,78%

Briit Gelir Toplami~ $10.846.496 $10.819.380 $10.792.332 $10.765.351  $7.053.150  $7.383.617  $7.852.951 $7.687.278  $8.546.538  $8.433.004  $9.021.489  $9.309.325  $9.552.275  $9.888.429

Yillik Degisim -0,25% -0,25% -0,25% -34,48% 4,69% 6,36% -2,11% 11,18% -1,33% 6,98% 3,19% 2,61% 3,52%

isletme Gideri $400.000 $408.000 $416.160 $424.483 $432.973 $441.632 $450.465 $459.474 $468.664 $478.037 $487.598 $497.350 $507.297 $517.443

Yillik Degisim 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00%

KWh Basi Dagitim Gideri, $/Kwh $0,04 $0,04 $0,04 $0,04 $0,04 $0,04 $0,04 $0,05 $0,05 $0,05 $0,05 $0,05 $0,05 $0,05
Yillik Degisim 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00%

Dagitim Bedeli Gideri $3.245.698  $3.302.336  $3.359.962  $3.418.593  $3.478.247  $3.538.943  $3.600.697  $3.663.530  $3.727.458  $3.792.502  $3.858.681  $3.926.015  $3.994.524  $4.064.229

Yillik Degisim 1,75% 1,74% 1,75% 1,74% 1,75% 1,75% 1,75% 1,75% 1,75% 1,74% 1,75% 1,75% 1,74%

Gider Toplami $3.645.698  $3.710.336  $3.776.122  $3.843.076  $3.911.220 $3.980.575 $4.051.162  $4.123.004 $4.196.122  $4.270.539  $4.346.279  $4.423.365 $4.501.821  $4.581.672

Yillik Degisim 1,77% 1,77% 1,77% 1,77% 1,77% 1,77% 1,77% 1,77% 1,77% 1,77% 1,77% 1,77% 1,77%

FAVOK $7.200.798  $7.109.044  $7.016.210  $6.922.275  $3.141.930  $3.403.042  $3.801.788  $3.564.275  $4.350.416  $4.162.465  $4.675.210  $4.885.959  $5.050.453  $5.306.758

Yillik Degisim -1,27% -1,31% -1,34% -54,61% 8,31% 11,72% -6,25% 22,06% -4,32% 12,32% 4,51% 3,37% 5,07%

FAVOK Mariji 66,39% 65,71% 65,01% 64,30% 44,55% 46,09% 48,41% 46,37% 50,90% 49,36% 51,82% 52,48% 52,87% 53,67%

Amortisman $1.977.299 $1.977.299 $1.977.299 $1.977.299 $1.977.299 $1.977.299 $1.977.299 $1.977.299 $1.977.299 $1.977.299 S0 S0 S0 S0

Faiz ve Vergi Oncesi Kazang - FVOK $5.223.499 $5.131.745 $5.038.911 $4.944.975 $1.164.630 $1.425.742 $1.824.489 $1.586.975 $2.373.116 $2.185.166 $4.675.210 $4.885.959 $5.050.453 $5.306.758
Yillik Degisim -1,76% -1,81% -1,86% -76,45% 22,42% 27,97% -13,02% 49,54% -7,92% 113,95% 4,51% 3,37% 5,07%

FVOK Mariji 48,16% 47,43% 46,69% 45,93% 16,51% 19,31% 23,23% 20,64% 27,77% 25,91% 51,82% 52,48% 52,87% 53,67%

Kurumlar Vergisi Orani 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0%

Vergi $1.305.875 $1.282.936 $1.259.728 $1.236.244 $291.158 $356.436 $456.122 $396.744 $593.279 $546.291 $1.168.803 $1.221.490 $1.262.613 $1.326.689
Vergi Sonrasi Kazang $3.917.624 $3.848.809 $3.779.183 $3.708.732 $873.473 $1.069.307 $1.368.367 $1.190.231 $1.779.837 $1.638.874 $3.506.408 $3.664.470 $3.787.840 $3.980.068

Yenileme Yatinmi, @2043

Serbest Nakit Akimi, USD $5.894.923 $5.826.108 $5.756.482 $5.686.031 $2.850.772 $3.046.606 $3.345.666 $3.167.531 $3.757.137 $3.616.174 $3.506.408 $3.664.470 $3.787.840 $3.980.068
AOSM 12,16% 12,16% 12,16% 12,16% 12,16% 12,16% 12,16% 12,16% 12,16% 12,16% 12,16% 12,16% 12,16% 12,16%
indirgenmis Nakit Akigi $5.566.329 $4.905.131 $4.321.262 $3.805.783 $1.701.291 $1.621.115 $1.587.309 $1.339.927 $1.417.094 $1.216.108 $1.051.397 $979.708 $902.939 $845.939

BMD N
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Afsin GES iNA, USD

Kurulu Giig, MW 52,48 52,48 52,48 52,48 52,48 52,48 52,48 52,48 52,48 52,48 52,48 52,48 52,48 52,48

Yillik Uretim Projeksiyonu (Kwh) ~ 78.744.186  78.547.325  78.350.957  78.155.079  77.959.692 85.000.000  84.830.000  84.660.340 84.491.019  84.322.037  84.153.393 83.985.086  83.817.116  83.649.482

Yillik Degisim -0,25% -0,25% -0,25% -0,25% -0,25% 9,03% -0,20% -0,20% -0,20% -0,20% -0,20% -0,20% -0,20% -0,20%

Kapasite Faktorii 17,1% 17,1% 17,0% 17,0% 17,0% 18,5% 18,5% 18,4% 18,4% 18,3% 18,3% 18,3% 18,2% 18,2%

Verim 96,08% 95,88% 95,69% 95,50% 95,31% 100,00% 99,80% 99,60% 99,40% 99,20% 99,00% 98,81% 98,61% 98,41%

Birim Fiyati, $/KWh $0,128 $0,133 $0,138 $0,137 $0,144 $0,144 $0,149 $0,153 $0,155 $0,156 $0,162 $0,163 $0,170 $0,173

Yillik Degisim 2,58% 3,68% 3,35% -0,73% 5,49% -0,02% 3,29% 2,66% 1,67% 0,67% 3,35% 0,58% 4,49% 2,00%

Briit Gelir Toplami  $10.118.303 $10.464.319 $10.788.228 $10.683.226 $11.241.163 $12.253.749 $12.631.848 $12.941.859 $13.131.913 $13.193.777 $13.608.506  $13.660.615 $14.244.825 $14.500.662

Yillik Degisim 2,32% 3,42% 3,10% -0,97% 5,22% 9,01% 3,09% 2,45% 1,47% 0,47% 3,14% 0,38% 4,28% 1,80%

isletme Gideri $527.792 $538.347 $549.114 $560.097 $571.298 $582.724 $594.379 $606.267 $618.392 $630.760 $643.375 $656.242 $669.367 $682.755

Yillik Degisim 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00%

KWh Basi Dagitim Gideri, $/Kwh $0,05 $0,05 $0,05 $0,06 $0,06 $0,06 $0,06 $0,06 $0,06 $0,06 $0,06 $0,07 $0,07 $0,07

Yillik Degisim 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00%

Dagitim Bedeli Gideri ~ $4.135.150  $4.207.308  $4.280.726  $4.355.424  $4.431.426 $4.928.248  $5.016.759  $5.106.860 $5.198.579  $5.291.946  $5.386.989 $5.483.739  $5.582.227  $5.682.484

Yilllk Degisim 1,75% 1,75% 1,75% 1,74% 1,75% 11,21% 1,80% 1,80% 1,80% 1,80% 1,80% 1,80% 1,80% 1,80%

Gider Toplami  $4.662.941  $4.745.655  $4.829.840  $4.915.521  $5.002.725 $5.510.972  $5.611.138  $5.713.127 $5.816.971  $5.922.705  $6.030.364 $6.139.982  $6.251.595  $6.365.239

Yillik Degisim 1,77% 1,77% 1,77% 1,77% 1,77% 10,16% 1,82% 1,82% 1,82% 1,82% 1,82% 1,82% 1,82% 1,82%

FAVOK  $5.455.362  $5.718.663  $5.958.388  $5.767.705  $6.238.438 $6.742.777  $7.020.710  $7.228.732 $7.314.942  $7.271.071  $7.578.142 $7.520.633  $7.993.231  $8.135.424

Yillik Degisim 2,80% 4,83% 4,19% -3,20% 8,16% 8,08% 4,12% 2,96% 1,19% -0,60% 4,22% -0,76% 6,28% 1,78%

FAVOK Mariji 53,92% 54,65% 55,23% 53,99% 55,50% 55,03% 55,58% 55,86% 55,70% 55,11% 55,69% 55,05% 56,11% 56,10%

Amortisman $0 $0 S0 S0 S0 $1.003.600  $1.003.600  $1.003.600 $1.003.600  $1.003.600 $1.003.600 $1.003.600  $1.003.600  $1.003.600

Faiz ve Vergi Oncesi Kazang - FVOK  $5.455.362  $5.718.663  $5.958.388  $5.767.705  $6.238.438 $5.739.177  $6.017.110  $6.225.132 $6.311.342  $6.267.471  $6.574.542 $6.517.033  $6.989.631  $7.131.824

Yillik Degisim 2,80% 4,83% 4,19% -3,20% 8,16% -8,00% 4,84% 3,46% 1,38% -0,70% 4,90% -0,87% 7,25% 2,03%

FVOK Mariji 53,92% 54,65% 55,23% 53,99% 55,50% 46,84% 47,63% 48,10% 48,06% 47,50% 48,31% 47,71% 49,07% 49,18%

Kurumlar Vergisi Orani 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0%

Vergi  $1.363.840  $1.429.666  $1.489.597  $1.441.926  $1.559.609 $1.434.794  $1.504.277  $1.556.283 $1.577.836  $1.566.868  $1.643.635 $1.629.258  $1.747.408  $1.782.956

Vergi Sonrasi Kazang ~ $4.091.521  $4.288.997  $4.468.791  $4.325.779  $4.678.828 $4.304.383  $4.512.832  $4.668.849 $4.733.507  $4.700.604  $4.930.906 $4.887.775  $5.242.223  $5.348.868
Yenileme Yatirrmi, @2043 $15.054.000

Serbest Nakit Akimi, USD  $4.091.521  $4.288.997  $4.468.791  $4.325.779  $4.678.828 -$9.746.017  $5.516.432  $5.672.449 $5.737.107  $5.704.204  $5.934.506 $5.891.375  $6.245.823  $6.352.468

AOSM 12,16% 12,16% 12,16% 12,16% 12,16% 12,16% 12,16% 12,16% 12,16% 12,16% 12,16% 12,16% 12,16% 12,16%

indirgenmis Nakit Akisi $775.380 $724.714 $673.260 $581.083 $560.392 -$1.040.791 $525.262 $481.582 $434.284 $384.997 $357.131 $316.112 $298.810 $270.975
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Afsin GES INA, USD 2052 2053 2054 2055 2056 2057 2058 2059 2060 2061 2062 2063 2064 2065 2066

Kurulu Giig, MW 52,48 52,48 52,48 52,48 52,48 52,48 52,48 52,48 52,48 52,48 52,48 52,48 52,48 52,48 52,48

Yillik Uretim Projeksiyonu (Kwh)  83.482.183  83.315.219  83.148.588  82.982.291  82.816.326  82.650.694  82.485.392  82.320.422  82.155.781  81.991.469  81.827.486  81.663.831  81.500.504  81.337.503  81.174.828
Yillik Degisim -0,20% -0,20% -0,20% -0,20% -0,20% -0,20% -0,20% -0,20% -0,20% -0,20% -0,20% -0,20% -0,20% -0,20% -0,20%

Kapasite Faktorii 18,2% 18,1% 18,1% 18,1% 18,0% 18,0% 17,9% 17,9% 17,9% 17,8% 17,8% 17,8% 17,7% 17,7% 17,7%

Verim 98,21% 98,02% 97,82% 97,63% 97,43% 97,24% 97,04% 96,85% 96,65% 96,46% 96,27% 96,08% 95,88% 95,69% 95,50%

Birim Fiyati, $/KWh $0,177 $0,180 $0,184 $0,188 $0,191 $0,195 $0,199 $0,203 $0,207 $0,211 $0,216 $0,220 $0,224 $0,229 $0,233

Yillik Degisim 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00%

Briit Gelir Toplami $14.761.094  $15.026.204  $15.296.074  $15.570.792 $15.850.443 $16.135.117 $16.424.904 $16.719.895 $17.020.184 $17.325.867 $17.637.039 $17.953.801 $18.276.251 $18.604.492 $18.938.629

Yillik Degisim 1,80% 1,80% 1,80% 1,80% 1,80% 1,80% 1,80% 1,80% 1,80% 1,80% 1,80% 1,80% 1,80% 1,80% 1,80%

isletme Gideri $696.410 $710.338 $724.545 $739.036 $753.816 $768.893 $784.270 $799.956 $815.955 $832.274 $848.920 $865.898 $883.216 $900.880 $918.898

Yillik Degisim 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00%

KWh Basi Dagitim Gideri, $/Kwh $0,07 $0,07 $0,07 $0,07 $0,08 $0,08 $0,08 $0,08 $0,08 $0,08 $0,08 $0,09 $0,09 $0,09 $0,09
Yillik Degisim 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00%

Dagitim Bedeli Gideri  $5.784.542  $5.888.432  $5.994.188  $6.101.844  $6.211.433  $6.322.990  $6.436.551  $6.552.152  $6.669.828  $6.789.618  $6.911.560  $7.035.691  $7.162.052  $7.290.683  $7.421.624

Yillik Degisim 1,80% 1,80% 1,80% 1,80% 1,80% 1,80% 1,80% 1,80% 1,80% 1,80% 1,80% 1,80% 1,80% 1,80% 1,80%

Gider Toplami  $6.480.951  $6.598.770  $6.718.733  $6.840.879  $6.965.249  $7.091.883  $7.220.821  $7.352.107 $7.485.783  $7.621.892  $7.760.479  $7.901.589  $8.045.268  $8.191.563  $8.340.521

Yillik Degisim 1,82% 1,82% 1,82% 1,82% 1,82% 1,82% 1,82% 1,82% 1,82% 1,82% 1,82% 1,82% 1,82% 1,82% 1,82%

FAVOK  $8.280.143  $8.427.434 $8.577.341 $8.729.912  $8.885.194  $9.043.234  $9.204.082  $9.367.788  $9.534.401  $9.703.974  $9.876.560 $10.052.211 $10.230.983 $10.412.929 $10.598.108

Yilhk Degisim 1,78% 1,78% 1,78% 1,78% 1,78% 1,78% 1,78% 1,78% 1,78% 1,78% 1,78% 1,78% 1,78% 1,78% 1,78%

FAVOK Mariji 56,09% 56,08% 56,08% 56,07% 56,06% 56,05% 56,04% 56,03% 56,02% 56,01% 56,00% 55,99% 55,98% 55,97% 55,96%

Amortisman $1.003.600 $1.003.600 $1.003.600 $1.003.600 $1.003.600 $1.003.600 S0 $0 $0 $0 S0 $0 $0 $0 S0

Faiz ve Vergi Oncesi Kazang - FVOK $7.276.543 $7.423.834 $7.573.741 $7.726.312 $7.881.594 $8.039.634 $9.204.082 $9.367.788 $9.534.401 $9.703.974 $9.876.560 $10.052.211 $10.230.983 $10.412.929 $10.598.108
Yilhk Degisim 2,03% 2,02% 2,02% 2,01% 2,01% 2,01% 14,48% 1,78% 1,78% 1,78% 1,78% 1,78% 1,78% 1,78% 1,78%

FVOK Mariji 49,30% 49,41% 49,51% 49,62% 49,72% 49,83% 56,04% 56,03% 56,02% 56,01% 56,00% 55,99% 55,98% 55,97% 55,96%

Kurumlar Vergisi Orani 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0%

Vergi $1.819.136 $1.855.958 $1.893.435 $1.931.578 $1.970.398 $2.009.909 $2.301.021 $2.341.947 $2.383.600 $2.425.994 $2.469.140 $2.513.053 $2.557.746 $2.603.232 $2.649.527
Vergi Sonrasi Kazang $5.457.407 $5.567.875 $5.680.306 $5.794.734 $5.911.195 $6.029.726 $6.903.062 $7.025.841 $7.150.801 $7.277.981 $7.407.420 $7.539.158 $7.673.237 $7.809.697 $7.948.581

Yenileme Yatinmi, @2043

Serbest Nakit Akimi, USD $6.461.007 $6.571.475 $6.683.906 $6.798.334 $6.914.795 $7.033.326 $6.903.062 $7.025.841 $7.150.801 $7.277.981 $7.407.420 $7.539.158 $7.673.237 $7.809.697 $7.948.581
AOSM 12,16% 12,16% 12,16% 12,16% 12,16% 12,16% 12,16% 12,16% 12,16% 12,16% 12,16% 12,16% 12,16% 12,16% 12,16%
indirgenmis Nakit Akisi $245.736 $222.850 $202.098 $183.280 $166.216 $150.743 $131.916 $119.712 $108.636 $98.585 $89.464 $81.187 $73.676 $66.859 $60.673
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EKLER

Ek1: Degerlemeyi Yapan Kisinin Beyani

ilker Sahin olarak, is bu degerleme calismasini gerceklestirebilmek icin gerekli olan akademik egitime, mesleki
bilgi ve tecribeye, teknik nitelige ve Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Dizey 3 Lisansi’'na sahip oldugumu;
degerlemeyi gerceklestirirken bagimsizlik ilkelerine uydugumu beyan ederim.

Ek2: Degerlemeyi Yapan Kisinin Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Diizey 3 Lisansi

Sermaye Piyasas
il v Efitirn Kurulus

Tarih : 01.06.2016 No: 211071

SERMAYE PiYASASI FAALIYETLERI
DUZEY 3 LISANSI

Sermaye Piyasasi Kurulu'mun "Sermaye Piyasasinda Faaliyette Bulunanlar icin
Lisanslama ve Sicil Tutmaya Iliskin Esaslar Hakkinda Teblig"i (V11-128.7) uyarinca

Ilker SAHIN

Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Diizey 3 Lisansin1 almaya hak
kazanmustir.

A G s

Levent HANLIOGLU Tuba ERTUGAY YILDIZ
LISANSLAMA VE SiCiL MUDURU GENEL MUDUR

Ek3: Degerlemeye Konu Sirketin Degerlemeye Konu Mali Verileri

Sirket’in TMS/TFRS’ye gore hazirlanmis mali verileri Gizerinden degerleme calismasi gerceklestirilmistir. Sirketin
mali verileri isbu raporun 2 numarali bolimu altinda gosterilmektedir.

EED
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Ek4: Bizim Menkul Degerler Bagimsizlik ve Teblig’e Uyum Beyani

Bizim Menkul Degerler A.S. olarak is bu degerleme raporunu hazirlarken;

e Sirket degerleme galismasinin Sermaye Piyasasi Kurulu’nun IlI-62.1 sayili “Sermaye Piyasasinda
Degerleme Standartlari Hakkinda Teblig"i geregi Uluslararasi Degerleme Standartlari (UDS) kapsaminda
ylratuldiguni ve tim yonleriyle ilgili standartlara uygun oldugunu olarak beyan ederiz.

o Sirket degerleme calismasinin Tirkiye Sermaye Piyasalari Birliginin 9 Ekim 2019 tarihli 42 no’lu
“Gayrimenkul Disindaki Varliklarin Sermaye Piyasasi Mevzuati Kapsamindaki Degerlemeleri igin
Hazirlanan Raporlarda Bulunmasi Gereken Asgari Hususlar” genelgesine uygun oldugunu olarak beyan
ederiz.

e Degerleme Uzmani'nin degerleme raporunu olustururken tarafsizlik ilkesine bagli kaldigini beyan ederiz.

e  Raporun kapsaminin hi¢bir fayda sartina baglanmamis ve ényargisiz olarak hazirlanmis oldugunu beyan
ederiz.

e Raporda sunulan bulgular ve kullanilan tiim bilgiler makul 6l¢tide degerlendirildiginde bariz sekilde
gercege aykir olduguna iliskin bir slipheye ulasilamamistir. S6z konusu bilgilerin ve bulgularin sahip
oldugumuz tim bilgiler cercevesinde tim 6nemli yonleriyle gercege uygun oldugunu ve bu bilgilerin
anlamini degistirecek nitelikte bir eksiklik bulunmamasi icin her tiirli makul 6zenin gosterildigini beyan
ederiz.

e  Pazar Degeri'nin tespiti ve raporlanmasi siirecinde Sermaye Piyasasi Kurulunun 11.04.2019 tarih ve
21/500 sayil kararinda belirtilen

=  Kurul'ca kismi veya genis yetkili olarak yetkilendirilen ve degerlemeyi yapacak “Sermaye
Piyasasi Faaliyetleri Diizey 3 Lisansi” veya “Tirev Araglar Lisansi”na sahip en az 10 kisiyi tam
zamanli olarak istihdam eden araci kurumlar

= Ayri bir "Kurumsal Finansman Bolimi"ne veya degerleme hizmeti sunmak tizere olusturulmus
benzer nitelikteki 6zel bir birime sahip olmasi,

=  Degerleme c¢alismalari sirasinda kullanilmasi gereken prosedirlerin bulundugu kurulus
genelgeleri, degerleme metodolojisi, el kitabi veya benzeri belirlenmis prosedirlerinin
bulunmasi,

=  Mdsteri kabull, ¢alismanin yaritilmesi, raporun hazirlanmasi ve imzalanmasi sireclerinde
kullanilacak kontrol cizelgeleri veya benzeri dokiimanlara sahip olmasi,

= Degerleme c¢alismalarinin teknik altyapisini olusturan yeterli bilgi bankasi, ic genelge,
gelistirilmis know-how ve benzeri unsurlarin bulunmasi,

=  Degerleme galismalarinda ihtiya¢ duyulan bilgilerin elde edilmesi ile ilgili aragtirma altyapisina
sahip olmasi

sartlarini haiz oldugumuzu beyan ederiz.

Saygilarimizla,
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Ek5: Bizim Menkul Degerler Sorumluluk Uyum Beyani

Sermaye Piyasasl Kurulu’nun 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili karan uyarinca Sermaye Piyasasi Kurulu'nun
11.04.2019 ve 2019/19 sayili haftalik biilteninde ilan edilen duyuruya istinaden;

“Gayrimenkul Disindaki Varliklarin Sermaye Piyasasi Mevzuati Kapsamindaki Degerlemelerinde Uyulacak Esaslar
bashginin F maddesinin 9. Maddesi” ¢ergevesinde 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 cergevesinde, gercege uygun oldugunu
ve bu bilgilerin anlamini degistirecek nitelikte bir eksiklik bulunmamasi igin her tirli 6zenin gosterilmis oldugunu
beyan ederiz.

Ek6: Bizim Menkul Degerler Etik ilkeler’e Uyum Beyani

Sirket'in bu Degerleme Raporu'nda yer alan Degerleme Calismasinin, SPK'nin Sermaye Piyasasinda Degerleme
Standartlan Hakkinda Teblig (111-62.1) ve Uluslararasi Degerleme Standartlari dikkate alinarak asagidaki etik ilkeler
cercevesinde hazirlandigini beyan ederiz.

o Yapilan Degerleme Calismasi sirasinda dirist ve dogru davranilmis ve calismalar Sirket ve Sirket
hissedarlarina zarar vermeyecek bir bicimde yurttilmastar.

o Degerleme isini alabilmek icin bilerek yanlis, yaniltici ve abartili beyanlarda bulunulmamis ve bu
sekilde reklam yapilmamistir.

o Bilerek aldatici, hatali, 6nyargili géris ve analiz iceren bir rapor hazirlanmamis ve bildirilmemistir.

o Bizim Menkul, énceden belirlenmis fikirleri ve sonuglari iceren bir gérevi kabul etmemistir.
Degerleme isi gizlilik icerisinde ve basiretli bir sekilde yurutiilmustir.

o Bizim Menkul, misterinin talimatlarini yerine getirmek icin zamaninda ve verimli sekilde hareket
etmistir.

o Gorev, bagimsizlik ve objektiflik icerisinde kisisel ¢ikarlar gozetmeksizin yerine getirilmistir.

o Degerleme Ucreti, raporun herhangi bir ydniine bagh degildir.

o Gorevle ilgili Gcretler, degerlemenin 6nceden belirlenmis sonuglarina yahut degerleme raporunda

yer alan diger bagimsiz, objektif tavsiyelere bagh degildir.
. Raporda kullanilan bilgiler talebimiz Gizerine Sirket tarafindan saglanmis bilgilerden olugsmaktadir.

Bizim Menkul Degerler olarak Degerleme Calismasindaki analizlerin dogru ve givenilir oldugunu beyan
etmekteyiz.
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