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Tirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A5,

Kisaltmalar ve Tarnimlar

6094 sayih Kanun 6094 sayil H'eniienefl:.-ilif Enerji Kavnakjér_m!n Elektrik Enerjis_i Uretimi
Amach Kullammuna lliskin Kanunda Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun

6446 sayili Kanun 6446 sayih Elektrik Piyasasi Kanunu

AB Avrupa Birligi

ABD dolan / USD / Dolar / & Amerika Birlesik Devletleri’'nin resmi para birimi

Bagh Ortakliklar BAIK Enerji, SABAS Elektrik, YGT Elektrik

BAK Enerji BAK Enerji Uretimi A.S.

BDT Bagimsiz Devletler Toplulugu

Beycelik Holding Beycelik Holding A.S.

BOTAS Boru Hatlari ile Petrol Tagima AS.

Euro / Euro / EUR Avrupa Birligi para birimi

El Egzajoule

EPDK T.C. Enerji Piyasasi Diizenleme Kurumu

ETKB T.C. Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanhg

EUAS Elektrik Uretim A.S.

FAVOK Faiz, Amortisman ve Vergi Oncesi Kazang

GES Giines Enerjisi Santrali

Gl Gigajoule

Grup Sirket ve Bagh Ortakliklar

Gw Gigawatt

GWh Gigawatt saat

iHD Isletme Hakki Devri

kWh Kilowattsaat
Teknik veya sistem giivenligi nedenleriyle, ekonomik maliyetlerine

Must-run bakilmaksizin sebekeye elektrik vermek zorunda olan santralleri ifade
etmektedir.

MW Megawatt

MWe Megawatt elektrik (elektriksel glig)

MWh Megawattsaat

MWm Megawatt mekanik {mekanik giic)

0SB Organize Sanayi Bolgesi

PWh Petawattsaat

RES Riizgar Enerji Santrali

SABAS Elektrik SABAS Elektrik Uretim A.S.
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Tlrkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S,

Santraller Turguttepe RES, Adares RES ve Yahyal RES

TEAS Tiirkiye Elektrik Oretim iletim Anonim Sirketi

TEDA3 Tiirkiye Elektrik Dagitim Anonim Sirketi

TEIAS, Sistem isletmecisi Tiirkiye Elektrik iletim Anonim Sirketi

PTFRS Tirkiye Finansal Raporlama Standartlar

TETAS Tiirkiye Elektrik Ticaret ve Taahhiit Anonim Sirketi

™S Tiirkiye Muhasebe Standartlan

TL Tirkiye Cumhuriyeti'nin resmi para birimi, Tirk lirasi
SABAS Elektrik tarafindan igletilen, Aydin ili Cine ilgesinde bulunan 45

Turguttepe RES MWm/44,6 MWe kurulu gliclindeki ve 24 MWm/24 MWe isletmedeki
kapasiteye sahip RES

TWh Terawattsaat

TUREB Tiirkiye Riizgér Enerjisi Birligi

BAK Enerji tarafindan isletilen, Kayseri ili Yahyal ilcesinde bulunan
riizgar ana kaynak 96 MWm/92,85 MWe kurulu giiciindeki ve 91,5

Talalrhes MWm/91,5 MWe isletmeye alinan kapasiteye ilave olarak giines
yardime kaynak 71,4168 MWm kurulu giiclindeki RES
?EKA Yenilenebilir Enerji Kaynak Alanlar
YEKDEM Yenilenebilir Enerji Kaynaklarini Destekleme Mekanizmasi
YGT Elektrik YGT Elektrik Uretim A.S.
Yi Yap islet
YiD Yap Islet Devret
TTK 6102 sayih Tirk Ticaret Kanunu
TUIK Tiirkiye istatistik Kurumu
"?BBD Yillklandinims Bilesik Blyime
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Tirkiyve Sinai Kalkinma Bankasi AS.

1. Rapor Bilgileri

Raporun Amaci

Bu rapor, Tlrkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S.'nin (“TSKB") ile Bewen Enerji Anonim Sirketi (“Grup” veya
"“Bewen Enerji”) arasinda 16.10.2025 tarihinde imzalanmis olan Halka Arza Aracilik Yetkilendirme Sdzlesmesi
kapsaminda Grup paylarinin halka arzinda fiyata esas teskil edecek degerin Sermaye Piyasasi Kurulu’'nun 111,
62-1 sayili Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlar) Hakkinda Teblig hiikiimleri cercevesinde Uluslararasi
Degerleme Standartlari’'na uygun olarak belirlenmesi amaciyla Sozlesme kapsaminda halka arzda lider yatirim
kuruluslarindan biri olarak yetkilendirilmis olan ve 05.10.2015 tarih ve BNK-005 (007) sayili yetki belgesi ile
halka arzda aracilik faaliyetinde bulunma iznine sahip TSKB tarafindan hazirlanmstir.

Ayri bir kurumsal finansman bélimiine sahip olan, halka arza aracilik ve yatinm danismanligi faalivetlerinde
bulunma izinlerinin her ikisine de sahip olan TSKB Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 11.04.2019 tarih ve 21/500
sayili Gayrimenkul Digindaki Varliklarin Sermaye Piyasasi Mevzuati Kapsamindaki Degerlemelerinde Uyulacak
Esaslar Haklindaki ilke Karar ile 13.01.2022 tarih ve 2/56 sayil karar uyarinca “Gayrimenkul Disindaki
Varliklan Degerlemeye Yetkili Kuruluglar” ile “ Makine ve Ekipmanlari Degerlemeye Yetkili Kuruluslar” olmak
uzere iki ayn listenin olusturulmas: kapsaminda, 06.10.2022 tarih ve 58/1477 sayili Kurul onayi ile
Gayrimenkul Digindaki Varliklan Degerlemeye Yetkili Kuruluglar” listesine alinmis olup, istenen sartlara haiz
olarak gayrimenkuller disindaki varliklara iliskin degerleme hizmeti vermektedir.

Etik ilkeler

Grup'un isbu Fiyat Tespit Raporu’nda yer alan degerleme calismasinin Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 111.62-1
sayli "Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlari Hakkinda Teblig”i geregi Uluslararasi Degerleme
Standartlari dikkate alinarak asagidaki etik ilkeler cercevesinde hazirlandigini beyan ederiz.

. Yapilan degerleme calismasi sirasinda diiriist ve dogru davranilmis ve calismalar Grup ve Grup’un pay
sahiplerine zarar vermeyecek bir bigimde yiiriitilmistir.

® Degerleme hizmeti, ilgili mevzuat hiikiimleri cergevesinde gerekli lisans belgelerine sahip degerleme
uzmani tarafindan Tirkiye Degerleme Uzmanlari Birligi Meslek Kurullar dogrultusunda yerine
getirilmistir.

o Degerleme igini alabilmek icin bilerek yanhs, yaniltici ve abartih beyanlarda bulunulmamis ve bu
sekilde reklam yapilmamstir,

° Bilerek aldatici, hatali, Gnyargili goriis ve analiz iceren bir rapor hazirlanmamis ve bildirilmemistir.

» Onceden belirlenmis fikirleri ve sonuglan iceren bir gérev kabul edilmemistir.

. Degerleme isi gizlilik icinde ve basiretli bir sekilde yiritilmustir.

& Mugterinin talimatlar yerine getirmek icin zamaninda ve verimli sekilde hareket edilmistir.

o Gorev bagimsizlik ve objektiflik icinde kigisel cikarlan gézetmeksizin yerine getirilmistir.

= Degerleme iicreti, raporun herhangi bir yéniine bagh degildir.

. Gorevle ilgili Ucretler, degerlemenin 6nceden belirlenmis sonuclarina yahut degerleme raporunda
yer alan diger bagimsiz, objektif tavsiyelere bagh degildir.

» Raporda kullanilan bilgiler talebimiz tizerine Grup tarafindan saglanmis bilgilerden olusmaktadir.

Ti | Kalkinma



Tiirkiyve Sinai Kalkinma Bankasi A.S.

Sinirlayici Sartlar

Degerlendirmemizde kullanilan veriler, Grup adina 31.12,.2023 ve 31.12.2024 raporlama dénemi icin DRT
Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali Miisavirlik A.S. ve 31.12.2025, 31.03.2025 ve 31.03.2026
raporlama ddnemi icin Reform Bagimsiz Denetim A.S. tarafindan hazirlanmis bagimsiz denetci raporu, Grup
izahnamesi, kamuya acik olan kaynaklardan edinilen bilgiler, Grup tarafindan saglanan gelecege yinelik
tahminler ile diger bilgiler ve TSKB'nin analizlerine dayanmaktadir.

TSKB degerleme calismasi kapsaminda Grup’un aktiflerinin fiziki mevcudiyeti ve kanuni miilkiyetine iliskin
herhangi bir aragtirma yapmadig gibi bu konularda herhangi bir sorumiulugu bulunmamaktadir,

Degerleme calismasina esas teskil etmek lizere TSKB'ye sunulan bilgi ve belgelerin dogru ve eksiksiz oldugu
konusunda makul dikkat ve Gzen gosterilmis ve ticari ve hukuki olarak gizli ve beklenmedik herhangi bir
durum veya engelin olmadig varsayilmistir,

Elde edilen bilgilerin objektif ve bagimsiz bir sekilde sorgulanmasi sonucunda olusturulan ve makul olduklari
diigliniilen verilere gore hazirlanan bu raporda, verilerin benimsenmesinde gdsterilen 6zene ragmen, sartlar
ve olaylarin beklenildigi gibi gelismemesi ve gelecekte yasanabilecek olumsuz gelismeler dolayisiyla Grup
degerinin dngdriilen sekilde olusmamasi halinde TSKB ve calisanlari hichir sekilde sorumlu clmayacaklardir.

Grup’un pay sahiplerinin basiretli hareket ettigi, Grup yénetiminin konusunda uzman kisilerden olustugu

varsayilmistir,

Ulkemiz ve diinya ekonomisinde yakin gelecekte gergeklesen olaylarin bu rapordaki varsayimlar bdliimiindeki
ekonomik verilerden ciddi sapma giistermeyecegi varsayilmistir,

Rapora konu olan degerleme calismasi, bilinen degerleme yéntemleri kullanilarak uzmanlk bilgisi ile
hazirlanmistir. Piyasa kosullarinda meydana gelebilecek 8nemli degisimlerin Grup’un degerini etkileyerek
olumlu veya olumsuz ydnde degisim yapabilecegi bilinmelidir.

Tarafimizca Grup ile ilgili herhangi bir hukuki veya vergisel durum tespit galismas yapiimamustir.

Kullanilan gegmis yillara ait finansal bilgiler (6zel bagimsiz denetimden gecmis finansal tablolar ve dipnatlan)
Grup yonetiminin ve bagimsiz denetim firmasinin griisiinden gegmis olup givenilir bir kaynak oldugu

varsayilmistir.

Bu raporda, carpan analizleri igin kullanilan halka agik sirketlerin mali yapilarina ve piyasa degerlerine iliskin
veriler icin ilgili sirketlerin internet sayfalan, diger kamuya acik ilgili kaynaklar ile Bloomberg ve Capital 1Q adli
veri platformlan kullanilmistir.

Farkli tarihlerdeki finansal veriler ile degerleme yéntemleri ve agirliklandirmalarin kullanilmasi durumunda
farkl degerlere ulasilabilir.
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Tlrkive Sinai Kalkinma Bankasi A.S.

Fiyat Tespit Raporunu Hazirlayana lliskin Bilgiler:

Fiyat Tespit Raporu'nun hazirlanmasini 11 yil tecriibesi olan Ugur Aydin Uniivar, 6 yil kurumsal finansman
tecriibesi olan Giirkan Yasin Ozcan ve 5 yil kurumsal finansman tecriibesi olan Okan Sezer yinetmistir.

UBur Aydin Uniivar, Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Diizey 3 Lisans’na (Belge No:934261), Giirkan Yasin Ozcan,
Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Diizey 3 Lisansi'na (Belge No: 920049), Okan Sezer, Sermaye Piyasasi Faaliyetleri
Dizey 3 Lisansi'na (Belge No:935111) sahiptir,

Degerlemesi Yapilacak Varlik, Degerleme Tarihi ve Para Birimi

Grup paylarinin tamaminin degeri bulunarak 1 TL nominal degerli payin degeri hesaplanmistir. Ana gelir
kaynaklarinin tamamina yakimnin déviz cinsinden veya déviz bazl olmasi dolayisiyla USD kullanilmustir.
Degerleme tarihi ayn zamanda rapor tarihi olan 06.07.2026'dir.

Isbu rapor halka arz edilecek olan Grup paylarinin satis fiyatinin (48,10 TL hesaplanmustir) nominal degeri
olan 1 TL'nin {izerinde olmasindan dolayi, séz konusu satis fiyati ve bu fiyatin hesaplamasinda kullanilan
yontemlere iligkin olarak géirts bildirmek disinda hichir amaca hizmet etmemektedir.

Kullamlan Deger Esasi

* Piyasa Yaklasimi icin Pazar Degeri,
e Gelir Yaklasimi icin Makul Deger

dikkate alinrmstir,

UDS'nin 104 Deger Esaslan kapsaminda Pazar Degeri ve Makul Deger sirasi 30.1 ve 50.1 uyarinca asafida
tammlanmaktadir,

Pazar Degeri:

Pazar Degeri, bir varlik veya yiikiimlUlGgiin, uygun pazarlama faaliyetleri sonucunda, istekli bir satici ve istekli
bir alici arasinda, taraflanin bilgili ve basiretli bir sekilde ve zorlama altinda kalmaksizin hareket ettikleri,
muvazaasiz bir igslem ile degerleme tarihi itibariyla el degistirmesinde kullanilmasi gerekli gériilen tahmini

tutardir.
Makul Deger:

Makul deger, bir varligin veya yiikiimliligiin bilgili ve istekli taraflar arasinda devredilmesi icin, ilgili taraflarin
her birinin menfaatini yansitan tahmini fiyattir. Ayni zamanda 50.4 maddesi ile makul degerin kullanimina
ornek olarak “Paylan borsada islem gérmeyen bir isletmede pay sahipligi igin makul olan fiyatin belirlenmesi”
ifadesi dogrultusunda Gelir Yaklasimi’'nda kullanimistir,
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Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S.

2. Yonetici Ozeti

Grup sermayesinin 261.000.000 Tl'den 317.000.000 TL've gikariimasi neticesinde ihrag edilecek olan
56.000.000 TL nominal degerli 56.000.000 adet nama yazili C grubu payin ve mevcut ortaklardan Beycelik
Holding A.$.nin sahip oldugu 10.080.000 TL nominal degerli 10.080.000 adet C grubu pay, mevcut
ortaklardan Elawan Energy S.L."in sahip oldugu 12.000.000 TL nominal degerli 12.000.000 adet C grubu pay,
mevcut ortaklardan Faik Celik'in sahip oldugu 1.600.000 TL nominal degerli 1.600.000 adet C grubu pay ile
mevcut ortaklardan Baran Celik'in sahip oldugu 320.000 TL nominal degerli 320.000 adet C grubu payin halka
arzi suretiyle gerceklestirilecektir,

Grup’un halka arz edilecek pay bagina degerinin tespitinde indirgenmis nakit akimlari analizi ve halka acik
benzer sirket carpanlan analizi kullanilmistir.

2.1 indirgenmis Nakit Akimlarn Analizi

Grup’un dzsermaye degeri hesaplamasinda kullanilan Indirgenmis Nakit Akimlar Analizi 8zet tablosu
asagidaki tabloda gosterilmektedir:

50z konusu metodun detayl analizi raporun 7.1. indirgenmis Nakit Akimlar Analizi bashg altinda yer
almaktadir.

B ¥ fi
0 I 036
MNet Satislar 28.187 41,322 | 48.472 57,788 58,372 &60.843 63,224 65,941 66.556 T0.276 73,664 14,668 TEATD
Yillik
e 123 182 7 5 g 09 56 4.8 4 51
biiyiime (%) 2 2, 3, 43 1
FYEK 12,736 | 18.180 | 25.804 | 35555 | 37.400 | 39116 | 41518 | a4.283 | aas93a | sseer | szoi2 | szEzz | ss.s37

K Marj
[F;;:' M| a5z | w0 | s34 | e1s 63,0 641 657 67,2 67,5 642 06 mz 720
FAVEK 20610 | 30,859 | 365891 | 45295 | 46342 | 47400 | 49427 | sie;m | s2aze | s55%6 | 58638 | 59.180 | 62858
FaNCOE :

; 7i1 74,7 1 4 ; 4 2 78, 783 9.1 1 3 71,
Marjs (%) 7B, 78, 781 78 8.6 8, 9.6 8
Met isletme
Sermayesi 2.398 242 [2a8) [259) (77 (73) 157 {58) [22} {83) 169) 5 171}
Degisimi
Talir 31600 | 21750
Harcamalan
Verg a8 206 | 3237 4.044 4,675 4,840 5190 5.535 5,617 6,083 £.502 6.603 7.067
Serbest
:::‘:[an 18,163 3,008 | 12152 41,110 41,744 42 584 44785 46,354 A6.532 9556 53,205 52,581 55661
{SMNA)

ADSM (%) 10,21 w2 | o2 10,21 10,21 1021 1921 10.21 10,21 1021 10,21 10,21 1021
ndrgeme | g50 | sga | ms | ens | ss0 | 522 | @9 | anx | @z | s | me | s | 0
Orani %)

indirgenmis

r:,ll:ltlaﬂ 16.886 {2.538] | 2301 2B.551 2305 24,349 22981 21.E21 19,876 19,206 18.359 16,778 16,115
{ina)

Kaynok: TSKB Kurumsal Finansman

0e g 0 [ 04 i
Net Satiglar 80.610 | 82916 | £3.521 | B7.152 | 87.70% | 90.454 | 92859 | 95990 | 99784 | 103,729 | 107.830 | 112.004 | 116.527
Yillik biylime [%) 27 29 oz 4.4 06 31 27 34 4.0 4.0 4.0 4.0 4.0
FyiiK SESE3 | B0TI0 | 61164 [ 64621 | 549483 | 67464 | 69.528 | 72462 | 75.861 | 79.588 | 83.333 | 87238 | s1vey
FVOK Marfs (36) 726 73,2 732 Fa 1 74,0 74,6 75,4 75,5 7,1 6, ¥ 773 7RE FR&

na Kalklnm%m W



Tirkiye Sinai Kalkinma Bankasi 4.5,

FAVEK 64,448 | B66.377 | 66603 | 69.848 | £9.969 | 72285 | 74,255 | 76.897 | BO.210 | 83654 | B7.219 | 90.942 | sa.s13
FAVOEK harj (%) g0, 80,1 9.7 £a.1 9.8 a8 a0.0 80,1 80,4 80.6 £0.9 81,1 21,4

Met [slatme

Sermayesi {30) (30} 10 (53} 14 (26 {18) (28} (39} 139 139) [39) {119
Degisimi

Yatirim

Harcamalari 5

Vergi 7.310 7.590 T.645 3.078 8118 8433 B.704 9.058 | 9495 9948 | 10417 | 10904 | 11.475
= e} Nkt 57158 SBEBIE | 5B.947 BLE23 1 7 TEET

Akimlan (SNA) 5 1 " 51,832 GI.ETH | 6556 GT.BG 0,754 73,744 76841 B0.OTT | 83458
ACSM (5% 10,21 10,21 10,21 10,21 10,21 10,21 10,21 10,21 1021 10,21 021 10,21 10,21
indirgeme Qrani

%) a3 228 26 19.56 178 16,2 47 133 i1 10 29 9.0 82

indirgenmis Makit
Adamlar {INA)
Koynak: TAKE Kurumsal Finonsman

i f £l Tarminal
0 B0 il

Mat Satiglar 121.136 125.927 130.509 136.088 141.472 118.075 122.725 127,559 132.584

15015 | 14.020 | 12749 | 12,132 | 11010 | 1031 9.612 G.028 B.540 3076 7.636 7.220 6.828

Yillik biyime (%) o, 4,0 4.0 4,0 4.0 (16,5) 39 39 R
FVEK 96,320 100.702 105.236 109.897 | 118.025 99,222 104,023 108.353 112,855
FVOK Marj (%) 9.5 20,0 &0, 0.8 ER 24,0 84,8 84,5 85,1
FAVOK 58.821 103.007 107,360 111,867 116,574 97.503 101.592 105.815 110,205
FAVOR Marijs (%) 81,6 £1,8 82,0 82,2 82,4 816 828 #3.0 53,1
Met Isletme Sermayesi
P k 44
Degiigimi (93} Lel i3] (39} {541 [161) 1128} [31) {24]
Yatirim Harcamalan - . - - . . . -
Mergi 12,040 12588 11.154 13,737 14.753 12,403 13.003 13.5404 14.108
Serbest Nakit Akimlarn
[5HA) BEB74 oD.464 i B Qg 169 102,362 B5.301 28718 92,301 96.131 97.092
AOSM (%) 10,21 10,21 10,21 10,21 10,21 10,21 10,21 wa | 1ex
indirgeme Gran (%) A4 67 51 55 5.0 4.6 4.1 EX: 34
indirgenmis Makit
A4 ] ] ; :
Akimlan |:|NA] £.445 6093 5. 7RO S 5150 3,894 3675 JAE9 3279
iMa Toplam: 413,389
Termi Lyl
inal Blylime %1
Orani

Terminal Deger [TD) 1.0054.1%9
TD'nin Bugiinki

Degeri 35.953
Firma Deger 449,342

Net Borg (31.03,2025) 56,240
Dzsermaye Degerl 393,102

Kaynak: TSKB Kurumsal Flinansman

INA Degerleme Ozeti

Toplam Oz Sermaye Deferi — Bin USD 393,102
Toplam Oz Sermaye Degeri — Bin TL 18.331.808
fdenmis Sermaye - TL 261.000.000
Pay Basina Oz Sermaye Degeri - TL 70,24

Kaynak: TSK8 Kururnsal Finansman

2.2. Carpan Analizi

2.2.1. Firma Degeri / FAVOK Carpan Analizi

Grup’un Gzsermaye degeri, Firma Degeri/FAVOK carpani kullanilarak asagidaki tabloda gosterilen carpana
gore hesaplanmaktadir.

ai Kalkinma Baskesi




TUrkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S,

5oz konusu carpanlarin detayl analizinin gosterimi, raporun 7.2. Piyasa Carpanlar Analizi bashg altinda yer
almaktadr.

FO/FAVOK
2026/03 50A

Carpan Analizi

Benzer Sirket Carpanlan
Koynak: 24.03.2026 Bloomberg, Capital 10

2.2.2. Carpan Analizi Ozeti

Grup'un ¢arpan analizi metoduna konu edilen FAVOK'ii asagidaki tabloda gésterilmektedir:
Grup Finansallari (Bin USD) 2026/03 SO0A

Kaynak: TSKB Kurumsal Finansman

Grup'un dzsermaye degeri hesaplamasinda kullamlan ¢arpan analizinden hesaplanan degeri asagidaki dzet
tabloda géisterilmektedir:

Carpan Analizi Ozeti

Benzer Sirket Carpanlarn 12, 66x
Firma Degeri— Bin USD = 346.381
Met Borg — Bin USD 56,240
Ozsermaye Defieri — Bin USD 290.141
Ozsermaye Degeri - Bin TL 13.530.356
Odenmis Sermaye — TL 261.000.000
Pay Degeri = TL 51,84

Koynak: TSKB Kurumsal Finansman

2.3. Degerleme Sonucu

Grup'un dzsermaye degeri Indirgenmis Nakit Akimlan analizinden elde edilen 6zsermaye degerinin %45,
halka acik benzer sirketlerden elde edilen piyasa carpanlan analizinden elde edilen 6zsermaye degerinin %55
agirhklandiriimasi suretiyle elde edilmistir.

Agichiklandirilmig Oz Sermaye Degeri

Degerleme Ozeti (Bin USD) Oz Sermaye Degier| Agirhk
indirgenmis Makit Akimlar 393.102 9545 176.896
Pivasa Carpanlan Analizi 290.141 %55 155.578
Agrriiklandirilmis Ozsermaye Degeri 336474

Kaynak: TSKB Kurumsal Finansmon

LV}
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Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi AS.

3. Bewen Enerji Hakkinda Bilgi

Sermaye ve Ortakhk Yapisi:

Halka arz sonucunda Grup sermaye yapisinin asagidaki sekilde olmasi planlanmaktadir:

Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
Pay Sahibi : 7 : ] - e
Mominal Deger (TL) Oran (%) PayGrubu  Mominal Deger [TL) Oran (%) Pay Grubu

Elawan Energy S.L. 32.625.000 12,50 A 32.625.000 10,29 A
G7.875.000 37,50 C 55.875.000 27,08 C
; : 32.625.000 12,50 B 32.625.000 10,29 B
yge ik Holabe Ay 95.955.000 36,77 C 85.875.000 27,08 C
Faik Celik 1.600.000 0,61 C - - -
Baran Celik 320.000 0,12 [ - = -
Halka Acik Kisim = - - 20,000,000 25,24 C
TOPLAM 261.000.000 100,00 - 317.000.000 100,00 -

Kaynak: Grup lzahnamesi

Grup'un gikarilmig sermayesinin 261,000.000 TL'den 317.000.000 TL'ye gikariimasi nedeniyle ihrag edilecek
56.000.000 TL nominal degerli 56.000.000 adet C grubu pay ve mevcut ortaklardan Beygelik Holding A.5.'nin
sahip oldugu 10.080.000 TL nominal degerli 10.080.000 adet C grubu pay, mevcut ortaklardan Elawan Energy
S.L.'nin sahip oldugu 12.000.000 TL nominal degerli 12.000.000 adet C grubu pay, mevcut ortaklardan Faik
Celik'in sahip oldugu 1.600.000 TL nominal degerli 1.600.000 adet C grubu pay ile mevcut ortaklardan Baran
Celik'in sahip oldugu 320.000 TL nominal degerli 320.000 adet C grubu payin halka arz edilmesi
planlanmaktadir. Béylece 317.000.000 TL'lik Grup sermayesinin 80.000.000 TLlik kismi halka acik olacak ve
halka aciklik oram %25,24 olarak gerceklesecektir.

Genel Bakig

Bewen Enerji'nin esas sozlesmesinde yer alan madde 3 amag ve konuda belirtildigi iizere Sermaye piyasas
mevzuatl cercevesinde belirlenen esaslara uygun olmak ve yatinmalann aydinlatiimasini teminen ozel
durumlar kapsaminda sermaye piyasasi mevzuatinin éngérdigii gerekli aciklamalarin yapiimasi kaydiyla
sirket'in amag ve konusu baglica sunlardir; a)Enerji Piyasasi Diizenleme Kurumu'ndan gerekli izin ve lisans
alinarak veya mevzuatin izin verdigi durumlarda lisanssiz giines ve riizgar gibi yenilenebilir enerji
kaynaklarindan, akarsu, gél, deniz veya yer alti yer Ustil termal su ve buhar gibi enerji kaynaklarindan
faydalanmak suretiyle elektrik ve isi enerjisi Gretimi yapmak, b)Uretilen elektrik ve 1si enerjisini ve/veya
kapasiteyi toptan satig lisansi sahibi tiizel kisilere, perakende lisansi sahibi tiizel kigilere ve serbest tilketicilere
ikili anlagmalar yoluyla satmak, c)Elektrik enerjisini iretmek amaciyla her tirli tesisi kurmak, isletmeye
almak, devralmak, kiralamak, kiraya vermek, d)Riizgarla, giines iginlari ile faaliyet géisteren ve elektrik ene rjisi
saglamaya yonelik enerji santrallerinin parga parca veya tiim olarak imalatini ve satisini yapmak, e)Elektrik
ve Ist Uretimine iliskin buhar tribiinleri, buhar kazanlari, motorlar, jeneratérler, enerji enstriimanlar, filtreler,
isi geri kazanim Unitelerinin imalatini, ig ve dis ticaretini yapmak, f)Her tiirlii biyolojik ve kimyasal aritma
sistemlerinin, atiklarin geri kazanim {initelerinin projelendirilmesi,  g)Kontrol olusturmaksizin kurulmus ve
kurulacak dagitim sirketleri ile istirak iliskisine girmek ve  h)Kurulmus veya kurulacak elektrik enerjisi Uretim
sirketlerine istirak etmek.

Elektrik piyasasinda 6446 sayili Kanun hilkiimleri uyarinca lisans almak kosuluyla yiiriitilebilecek faaliyetler,
Uretim faaliyeti, iletim faaliyeti, dagitim faaliyeti, toptan satis faaliveti, perakende satig faaliyeti, piyasa isletim
faaliyeti, ithalat faaliyeti, ihracat faaliyeti, toplayicilik faaliyeti ve sarj hizmeti faaliyetidir. Lisans Yonetmeligi
uyarinca, faaliyetin niteligine bagl olarak lisanslar en az 10 yil, en fazla 49 yil icin verilir.
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RES Portfayii

Asagida verilen Bagh Ortakhiklar, Turkiye'nin cesitli bélgelerinde riizgar enerjisi santrali ve giines enerjisi
santrali isletmekte olup, bu kapsamda elektrik iiretimi gergeklestirmektedirler:

Turguttepe RES:

SABAS Elektrik tarafindan isletilen Turguttepe RES, Aydin il sinirlari icerisinde bulunmakta olup,
lisans kurulu giicii 45 MWm/44,6 MWe'dir ve isletmedeki kapasitesi 24 MWm/24 MWe'dir.

11 adet Vestas V90 2 MW'lik tiirbinler 30 Arahk 2010 tarihinde ve 1 adet Vestas V90 2 MW’ ik
tiirbin 4 Mart 2011 tarihinde isletmeye alinmistir.

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

Yahyahl RES:

BAK Enerji tarafindan isletilen Yahyah RES, Kayseri ili sinirlani icerisinde bulunmakta olup, lisans
kurulu giich 187,8168 MWm/113,25 MWe'dir. Kurulu giiciiniin 116,4 MWm/113,25 MWe'lik
kismi ana kaynak riizgér enerjisi olup, 71,4168 MWm’lik kismi ise yardimer kaynak giines
enerjisidir,
Yahyal RES'in isletmedeki kapasitesi 162,9168 MWm/91,5 MWe'dir.
- i. 4 adet Vestas V126 3,3 MW'lik tiirbinler 24 Eyliil 2016 tarihinde,
- il. 6 adet Vestas V126 3,3 MWLk tiirbinler 4 Kasim 2016 tarihinde,
= ii. 7 adet Vestas V126 3,3 MWLk tlirbinler 7 Aralik 2016 tarihinde,
- iv. 7 adet Vestas V126 3,3 MW’ ik tiirbinler 24 Aralik 2016 tarihinde,
- w. 1 adet Vestas V126 3,3 MWLk tirbinler 23 Subat 2017 tarihinde,
vi. 2 adet Viestas V150 4,5 MW’lik tiirbinler & Ekim 2023 tarihinde,
- wvii. 17,4174 MWm yardimci kaynak giines enerji santrali 14 Mart 2024 tarihinde,
viii. 14,0855 MWm yardimei kaynak glines enerji santrali 16 Mayis 2024 tarihinde,
- ix. 18,6329 MWm yardimai kaynak giines enerji santrali 11 Temmuz 2024 tarihinde,
- X 99385 MWm yardimc kaynak glines enerji santrali 23 Agustos 2024 tarihinde ve
1. 11,3425 MWm yardima kaynak giines enerji santrali 28 Mart 2025 tarihinde isletmeye
alinmigtir,
Devreye alinan riizgar ana kaynak isletme kapasitesi 91,5 MWm/91,5 MWe olmakla birlikte,
devreye alinan giines yardima kaynak isletme kapasitesi 71,4168 MWm'dir.

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

Adares RES:

YGT Elektrik tarafindan isletilen Adares RES, izmir il siirlari icerisinde bulunmakta olup, lisans
kurulu giicii 33 MWm/33 MWe olup isletmedeki kapasitesi 22 MWm/22 MWe'dir.

5 adet Gamesa G97 2 MW’k tiirbinler 10 Ekim 2015 tarihinde, 3 adet Enercon E126 4 MW’ lik
tiirbinlerin 2 adedi 18 Subat 2021 ve 1 adedi 11 Mart 2021tarihlerinde isletmeye alinmistir.
Toplam 11 MWm/11 MWe ilave kapasite artislarinin gelistirme siireci devam etmektedir.

Inai Kalkinma Barkas ﬁ%{
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Uretim Lisanst ile Yiiriitiilebilecek Elektrik Piyasasi Faaliyetleri

Elektrik piyasasinda liretim faaliyetinde bulunabilmek icin 8nce &n lisans, daha sonra 6n lisans siiresinde
yUkimliliklerin tamamlanmasi kaydiyla dretim lisansi alinmasi gerekmektedir. On lisans, iiretim
faaliyetinde bulunmak isteyen tiizel kisilere, tiretim tesisi yatinmlarina baslamalari icin gerekli onay, izin,
ruhsat ve benzerlerinin alinabilmesi icin belirli siireli verilen izni ifade etmektedir. Uretim lisansi ise tiizel
kisilere piyasada Gretim faaliyeti gosterebilmeleri icin 6446 sayih Kanun uyarinca verilen izni ifade
etmektedir,

Onlisans

Elektrik piyasasinda faaliyet gostermek isteyen tiizel kisi, faaliyetine baslamadan 6nce; Lisans Yénetmeligi
kapsamindaki istisnalar harig, her faaliyet i¢in ve séz konusu faaliyetlerin birden fazla tesiste yiiriitiilecek
olmasi halinde, her tesis igin ayri lisans almak zorundadir. Baglanti noktasi ve tesisin fiziki durumuna gére,
EPDK birden fazla projeye konu iiniteleri, tek bir &n lisans veya lisans kapsaminda degerlendirebilir.
Uretim faaliyetiyle istigal edecek tiizel kisi, faaliyeti birden fazla tesiste yiriltecek olmasi halinde, her tesis
icin ayn &n lisans almak zorundadir. Diger taraftan, birden cok yapi veya miistemilatinin yiizeylerinde
tesis edilen ayni tiir yenilenebilir enerji kaynagina dayali iretim tesisleri, sisteme ayni noktadan
baglanmak kaydiyla tek bir 6n lisans veya tretim lisansi kapsaminda degerlendirilebilir. On lisansa ve takip
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edilmesi gereken siirece iliskin detaylar Lisans Yénetmeligi madde 9 ile devamindaki dizenlemelerde ve
6446 sayili Kanun'da diizenlenmistir.

Grup’un ve Bagh Ortakliklarin elektrik piyasasinda 6n lisansi bulunmamaktadir.
Uretim Lisansi

Uretim faaliyeti, lisanslar kapsaminda kamu ve dzel sektor tiretim sirketleri ile OSB tiizel kisiligi tarafindan
yiratilebilir. Tiirkiye'de elektrik Uretim sektérii, bélimlere aynlmis bir yapiya sahiptir ve bu bliimlerde
birden fazla tipte piyasa katilimaisi faaliyet géstermektedir. Elektrik piyasasinda, 6zel sektériin yani sira,
kamu kurulusu olan EUAS1 da elektrik tiretim faaliyetinde bulunmaktadir,

Uretim lisansi sahibi; (i) lisansinda belirtilen lretim tesisini kurma ve isletme, (ii) Gretim tesisinde Urettigi
elektrik enerjisini veya kapasitesini tedarik sirketlerine satma, serbest tiiketicilere satma, 6zel direkt hat
tesis ettigi kisilere satma, (iii) organize toptan elektrik piyasalarinda, elektrik enerjisi ve/veya kapasitesi
ticareti yapma, (iv) tedarik etmekle yiikiimlendigi elektrik enerjisi veya kapasitesini teminen, bir takvim
yili igin lisansina derg edilen yillik elektrik enerjisi iiretim miktarinin, EPDK tarafindan belirlenen oranini
asmamak kaydiyla elektrik enerjisi veya kapasitesi alma, (v) Grettigi elektrik enerjisinin uluslararasi
enterkonneksiyon sarti olugsmus tlkelere ihracatini yapma, (vi) EPDK tarafindan verilecek izin ile, simirda
yer alan illerde kurmak kaydyla, liretim tesisinde trettigi elektrigi iletim veya dagitim sistemine baglant
tesis etmeden kuracagi ozel direkt hat ile ihrac etme, (vii) satis olarak degerlendiriimemek iizere,
tesislerinde Urettigi enerjiyi iletim veya dagitim sistemine ¢ikmadan kullanmak kaydiyla sahip oldugu,
kiraladig, finansal kiralama yoluyla edindigi veya isletme hakkini devraldigi tiiketim tesislerinin ihtiyaci
icin kullanma, (viii) lisansina derg edilmesi kaydiyla, biitiinlesik elektrik depolama tnitesini kurma ve
isletme hakkina sahiptir.

Grup’un her bir Santral bazinda Uretim kapasitesi, kurulu giicii, kapasite kullamm orani, elektrik iiretim
miktan, elektrik satis miktari ve satig tutarina iligkin bilgiler asagidaki tablolarda yer almaktadir.

¥YGT Elektrik -

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

Yillik Uretim

(GWHh) 52,03 58,34 51,67 15,49 17,29

‘I"I”.Ik Met Satiglar 90,9 140.9 148,3 41 38,3

{milyon TL)

Yillik Net Satiglar

(milyon TL)- 90,9 1409 148,3 41 0

YEKDEM ]

Yillik Met Satislar

{milyan TL)- 0 0 4] 0 38,3

SERBEST PiYASA

Santral

Isletmedeki 2 a8 2 22 MWm/22MWe 22 MWm/22MWe

i MWmM/ZZMWe | MWm/22ZMWe | MWm/22MWe

Kuruloe Gig

23'::3' é:f: " 33Mwm/33Mwe | 33MWm/33MWe | 33MWm/33MWe SNV SIS 33MWm/33MWe

Kapasite %2700 #3020 %26,81 %32,59 %36,38
| Kullarim Oran

Koyrnak: Grup lzahnamesi

TipkiveSinai Kalkinma Bahkasi
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SABAS Elektrik - Turguttepe RES

31 Aralik 2023

31 Aralik 2024

31 Aralik 2025

31 Mart 2025

31 Mart 2026

Yillik Uretim (GWh) Rl B AL s ity o
Yillik Net Satistar {milyan TLJ 11,2 137,7 i i At
Willik Met Satislar (milyon TL)-YEKDEM 0 4 - : A
iigl:. ;‘:'et Satislar (milyon TL)-5ERBEST 1117 137,7 144,1 38,21 37,8
20 MWm/24 | 2aMwm/2a| 2AMWM/24| 2AMWM24 1 5w o

Santral isletmedeki Kurulu Giig Mwe Mwe Mwe A MwWe
Santral Lisans Kurulu Gig 45SMWM/A4,6| 45 Mwm/ad6| Mwm::::,z b MWmeai:;r: 45 MWm/44,6
hWe MW e MWe

Kapasite Kullarim Qram %30,34 #3117 ARt SRR %34, 76"

Kaynok: Grup lzahnamesi

31 Aralik 31 Mart 2026
31 Aralik 2025 31 Mart 2025
BAK Enerji - Yahyali RES 31 Aralik 2023 2024
Yillik Uretim (GWh) 253,65 316,77 354.6 76,58 113,69
1.222,61 2735
Yillik Met Satglar (milyon TL) e g 1.250,73 i
Yillik Met Satiglar (milyon 1.120.83 2506
TUJ-YEKDEM 9452 1.140,08 b " 335,5
Yillik Net Satizlar {milyon 101,78 2219
TL}-SERBEST PiYASA 2013 110,57 . v 4.2
Yillik Met satislar {milyon 2
TLJ-RES SERBEST PIYASA Wk 97,11 69,53 16,5 20,8
Yillik Met Satiglar (milyon
TL}-GES 32,25 6,4
SERBEST PiYASA : 1394 s
Ana Kaynak
Ana Kaynak RES:
RES:
91,5 91,5
dinid MWm,/4 MW M9
Ana Kaynak RES: Kaynak 1,5 MWe L5 MWe
82,5 MWm/82,5 RES:
MWelOcak- 91,5 iy ::Ldgg: Ana Kaynak RES:
santral Isletmedelki Kurulu EXim] 21,5 Mtz Yardimei N33 e
e MWm/91,5 MiVe 1,5 et aynak GES:
(Ekim-Aralik) MWwe 1‘3‘::‘“23 ki Yardimei Kaynak GES:
Yardimci art) (cakia8 71,4168 MWm
Yardimeo Kaynak | Kaynak GES: L1008
GES: - 6OMWMm e Ml
: (28 71,4168
(Mart-aralik) st MW
Aralik) (28
Mart-31
I mart)
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31 Aralik 31 Mart 2026
31 Aralik 2025 31 Mart 2025
BAK Enerji - Yahyali RES 31 Aralik 2023 2024
Ana Kaynak
Ana Kaynak RE%:
Ana Kaynak RES: RES:
96 96
96 MWm/91,5 MW/9 MWrm/9 Ana Kaynak RES:
MWe it 1.5 MWe 96 MWm/91,5 Mwe
#
Santral Lisans Kurulu Giig Mwe
Yardimel Kaynak GES:;
Yardimo Kaynak Yardimca 71,4168 MWm
GES: Yardimc Kaynak GES:
71,4168 MWm | Kaynak GES: 71,4168
71,4168 BWT |
MW
%039,76
Kapasite Kullanim Qramn 34,10 K3IPAL | ' . #%57,52 |

Kapnak: Grup fzahnamesi

“2024 yil Mart ayirdon Agustos aying kadaor toplomda 60 MWk GES pardimn kaymak olorak isletmeye olirmistir,

#*2025 ph 28 Mart tarthinde 11,3425 MW GES vardimer kaynak doha isletmeye alinarak Santrallerin mekanik quici 162, 9168 MW'o cikarilmistir,
*F* Turguitepe RES 2024 wih sonunda 2 MW kopositeli 1 thrbinini kaybettidi icin tekror devreye alinana kadearki strecte hesaplamalar24 MW izerinden
dedil 220MW dzerinden papilmigtic, Eksik tirbin 03.07.2026 tarihinde tekrar devreye abnmistir,

31 Mart 2026 itibariyla Santraller'e iliskin Gzet bilgiler asagida yer almaktadir.

isletmedeki Kurulu Toplam Tiirbin Kapasite Kullanim  Elektrik Uretim

Santral Kurulu Giig

Giig Sayisi {Adﬂtl Orani t';:-i;h Miktar ‘G"l.ﬂ.rhj

Turgutteps | SABAS 45 MWm/44,6
HES PR o 24 MWm/24 MWe 12 34,76 16,52
2
Adares RES | YGT Elektrik | 33 MWm/33 Mwe ifm:wmf : 8 16,38 17,29
. | 1674168 162,9168 MWm /
Yahyali RES | BAK : * 7
ahyal Enarji MWm/92,85 MWe' | 91,5 MWe _ 27 57,52 113,69

Koynok: Grup lzahnamesi

Grup'un faaliyetleri kapsaminda sahibi oldugu EPDK izinlerine iliskin bilgilere asagidaki tabloda yer
verilmektedir,

Faallyet Lisans Tiird ve

lzill Kamu

NE i 2linel Kurulugu AL Baslangic Tarihi  Baslangic/Bitis Siiresi i
: N B Haziran 2007 / 8 e
A i
1 SABAS Elektrik | EPDK Uretim 30 Arahk 2010 Haziran 2056 EU/1217-1/866
2 | BAK Enerj EPDK Dretim 24 Eylil 2016 ; ;gé“' 2001/ 7B eiyane 972061
3 |YGTElektrik | EPDK Uretim 10Ekim201s | 22 Mavis 2001/12 E(}/3210-13/1950
Mayis 2060

Koynak: Grup lzahnamesi

Grup'un finansal tablolar itibariyla kurulu giicii, net elektrik retimi ve kapasite faktorii verileri asagidaki
tablolarda paylasilmstir,

Santraller'in Kapasite Faktdrleri®

Finansal Donem BAK Enerji SABAS Elektrik YGT Elektrik Agirhikli Ortalama
31 Aralik 2023 -
31 Aralik 2024 ; %39,41 %31,17 _ %30,20 %36,50 i
31 Aralik 2025 | %44,21 929,52 ’ %26,80 %39,00 |

dye’Sinai Kalkin aSKAY.
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31 Mart 2025 %39,76 %34,95 %332,59 ] %37,81
31 Mart 2026 %57,52 134,76 %36,38 | %50,58

Kaynak: Grup zohnamesi

“Kopasite fokedrd sontralin bir yi icerisindeki dretim kapositesine karsbk ne kadar iiretim vopabiidigini gostermekte olup Yillik Net Elektrik
Uretimif{Elektriksel Kurulu Giig *365* 24) farmiild ile hesaplanmaktadir,

Santraller'in Isletmeye Alinan Elektriksel Glcll (MwWe*)

Finansal Diinem BAK Enerji SABAS Elektrik YGT Elektrik

31 Aralk 2023 a1.5"" 24 22 1375
31 Aralik 2024 91,5 24 22 137.5
31 Aralik 2025 91,5 24 22 1375
31 Mart 2026 91,5 24 23 137.5

Kaynok: Grup lzahnamesi

* Elektriksel gile, sebekeye verilehilecek maksimum onlik efektrik géicin ifode etmektedir.
**BAK Enerji, Ekim 2023 tarihinde 91,5 MWe isletme gacine wlasmistir.

Santraller Hakkinda Diger Bilgiler:

Turguttepe RES

SABA3 Elektrik tarafindan 8 Haziran 2007 tarihinde Gretim lisansi alinan Turguttepe RES'in 2009 yilinda 12
adet Vestas V90 2 MW kapasiteli tiirbinlerin kurulumu igin insaat ¢alismalarina baslanmis olup ilk ETKB kismi
kabulli 11 tiirbinle 2010 yili igerisinde yapilmis ve kalan bir tiirbinin de 2011 yilinda ETKB gecici kabulii
yapilarak 24 MWm/24 MWe'lik kapasite isletmeye alinmistir.

SABAS Elektrik, Urettigi elektrigi 2021 yili sonuna kadar YEKDEM kapsamindaki ABD dolarina endeksli sekilde
sabit fiyath ahm garantisi ile EPIAS tarafindan isletilen piyasalarda satmistir. 10 yillik YEKDEM alim garantisinin
2021 yilv sonu itibariyla tamamlanmasinin Uzerine Grettigi elektrigi serbest piyasada satmaya devam
etmektedir.

SABAS Elektrik tarafindan igletilen Turguttepe RES'in isletmedeki kapasitesi 24 MWm/24 MWe olup, 2015 ile
2025 yillani arasinda alinan toplam 21 MWm/20,6 MWe ilave kapasite artisimin gelistirme siireci devam
etmektedir. Kapasite artiglar da dahil edildiginde Turguttepe RES'in lisans kurulu giicii 45, MWm/44,6
Me'dir.

Adares RES

YGT Elektrik tarafindan 12 Mayis 2011 tarihinde iretim lisansi alinan Adares RES'in 2014 yili sonlarina dogru
5 adet Gamesa G97 2 MW kapasiteli tiirbinlerin kurulumu igin insaat ¢alismalarina baslanmis olup, ETKB gecici
kabulii 2015 yili icerisinde yapilarak 10 MWm/10 MWe'lik kapasite isletmeye alinmistir,

YGT Elektrik’in 2015 yilinda alinan kapasite artisi hakki ile birlikte toplam kurulu giiciinii 22 MWm/22 MWe
cikarmistir,

Kapasite artisi icin 3 adet Enercon E126 4 MW’Iik riizgar tiirbinleri kullanilarak insaat calismalarina 2020
yilinda baglanmig ve 2021 ilk ceyrek sonuna kadar ETKB kabulleri ile toplam giic 22 MWm/22 MWe isletme
gliciine ¢ikarilmistir,

YGT Elektrik’in 2022 yilinda 4,2 MWm/4,2 MWe ve 2023 yilinda 6,2 MWm/6,2 MWe ilave kapasite artislarini
hak kazanarak toplam kurulu giiciinii 33 MWm/33MWe kurulu giice yikseltmistir. 11 MWm/11 MWe

nai Kalkinma Bafkds!
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kapasite ile ilgili proje gelistirme siireci devam etmekte olup ilgili kapasiteyi 2028 Yili Kasim ay1 yili icerisinde
ETKB kabulleri yapilarak isletmeye almayi hedeflemektedir.

YGT Elektrik trettigi elektrigi 2025 yili sonuna kadar YEKDEM kapsamindaki sabit fiyath (ABD dolarina
endeksli) alim garantisi ile EPIAS tarafindan igletilen piyasalarda satmistir. 10 yillik YEKDEM alim garantisinin
2025 il sonu itibariyla tamamlanmasi izerine, lirettigi elektrigi serbest piyasada satmaya devam etmektedir.

YGT Elektrik’in ilk yatirim (10 MWm/10 MWe kapasite icin) finansmani icin kullandigi kredinin geri 6demesi
2026 yihnin Ekim ayinda ve kapasite artist (12 MWm/12 MWe kapasite igin) yatirimi finansmani igin kullandig)
kredinin geri ddemesi 2030 yilinin Nisan ayinda tamamlanacaktir. Mevcut borg tutan bugiin itibariyle 4,2
milyon USD'dir. Yalnizca kapasite artigi igin kullanilan kredinin bakiyesi bugiin itibariyle 3,5 milyon USD'dir.
Ayrica Kapasite artigi icin kullanilan kredinin geri 6demesi Nisan 2030 tarihinde tamamlanacaktir.

Yahyali RES

BAK Enerji tarafindan 7 Eyliil 2011 tarihinde {iretim lisansi alinan Yahyal RES'in 2015 yilinda 25 adet Vestas
V126 3,3 MW kapasiteli tirbinlerin kurulumu igin insaat calismalarina baslanis olup, dért ETKB kismi kabulii
ile 2016 yili icerisinde 79,2 MWm/79,2 MWe'lik kapasite igletmeye alinmistir, 2017 yili subat ayinda da kalan
1 adet tiirbinin ETKB gecici kabulii yapilarak toplamda 82,5 MWm/82,5 MWe'lik kapasite isletmeye alinmistr.

BAK Enerji'nin 2019 yilinda alinan kapasite artis hakki ve 2023 yilindaki tiirbin kurulu giic tadilleri sonrasi
toplam kurulu giiciini 116,4 MWm,/113,25 MWe'ye cikarmistir.

BAK Enerji, 2022 yiliicerisinde 71,4168 MWm glines enerjisi yardimci kaynak kapasitesine hak kazanarak tesis
toplam kurulu gliciini 187,8168 MWm/113,25 MWe'ye cikarmistir,

Riizgar kapasite artigi icin 2 adet Vestas V150 4,5 MW’ lik rlizgdr tiirbinleri kullanilarak insaat calismalarina
2022 yihnda baglanmig ve 2023 Eylil ayi icerisinde ETKB kabulii tamamlanarak toplam giic 91,5 MWm/91,5
MWe igletme giiciine cikarilmistir,

BAK Enerji, 71,4168 MWm giines enerjisi yardimci kaynak kapasitesi kurulum caligmalarina 2022 yilinda
baslamig ve 2024 Mart ayinda ilk kismi kabul ile 17,4174 MWm’lik kapasite, 2024 Mayis ayinda ikinci kismi
kabul ile 14,0855 MWm'lik kapasite, 2024 Temmuz ayinda iigiincii kismi kabul ile 18,6329 MWm'lik kapasite,
2024 Agustos ayinda dérdiinci kismi kabul ile 9,9385 MWm'lik kapasite ve akabinde 2025 Mart ayinda besinci
kismi kabul ile 11,3425 MWm'lk kapasite olmak iizere toplamda 71,4168 MWm’lik kapasite isletmeye
alinmistir,

Mevcut durumda, Yahyali RES projesinin iiretim lisansi kurulu giicii 187,8168 MWm/113,25 Mwe'e,
igletmeye alinan kapasitesi ise 162,9168 MWm/91,5 MWe'ye ulasmistir. Ayrica, lisansa islenmis ancak
devreye girmemis 24,9 MWm/21,75 MWe ilave kapasite 2028 wyili icerisinde devreye alinmasi
hedeflenmektedir.

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

BAK Enerji'nin YEKDEM siiresi Aralik 2026 tarihi sonu itibaryla tamamlanacak olup Ocak 2027 itibanyla tiim
kapasitesinin enerji liretiminin serbest piyasaya satisi yapilmasi planlanmaktadir. Yahyali RES'in YEKDEM ve
serbest piyasaya satiglari ile ilgili olarak; 82,5 MWe'lik kapasitesinin YEKDEM'e dahil olmasi ve kapasite artisi
olan 9 MWe'lik kismumin ise 2019 Subat tarihinden sonra kapasite artist almaya hak kazanmis olmasindan
kaynakl olarak Yenilenebilir Enerji Kaynaklaninin Belgelendirilmesi ve Desteklenmesine iliskin Yénetmelik
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geregince YEKDEM'e dahil olamamasi sebebiyle, tesis toplam dretiminin 82,5 MWe'lik kisminin satisini
YEKDEM sistemi Gzerinden, 9 MWe'lik kismini ise serbest piyasa lizerinden satisi gerceklesmektedir.

Yahyali RES toplam diretimi, mevcut durumda tesiste kurulumu tamamlanan ve ETKB gecici kabulleri yapilan
91,5 MWm rilzgar enerji tiirbinleri ve 71,4168 MWm giines enerjisi sistemlerinin {irettikleri toplam enerji
miktaridir.

YEKDEM’e dahil edilen liretim miktari [(toplam iretim) *82,5] /91,5 formiilii ile, serbest piyasaya satigl
yapilan tiretim miktar ise [(toplam (iretim)*9]/91,5 formiilii ile hesaplanmaktadir.

Grup ilk yatinm finansmani (82,5 MWm/Serbest piyasaya satisi yapilan Gretim miktari hesabi: [{toplam
tiretim) *9] /91,5 formiilii ile hesaplanir.

Grup ilk yatinm finansmani (82,5 MWm / 82,5 MWe) icin hem ticari kredi hem de iilke ihracat kredisi
kullanmig olup, kullandig: ticari kredinin geri 6demesi 2026 yil Aralik ayinda ve iilke ihracat kredisinin geri
ddemesi 2030 yilinda tamamlanacaktir. Mevcut borg tutan 52 milyon USD'dir. Riizgar kapasite artisi (9 MWm
/ 9 MWe) ve giines yardimci kaynak yatinmi finansmani icin kullandigi kredinin geri 6demesi 2032 yilinda
tamamlanacaktir,

Karbon Ticareti

1997 yilinda Birlesmis Milletler Iklim Degisikligi Cergeve Sozlesmesi kapsaminda imzalanan Kyoto Protokolii
ile Glkeler bazinda getirilen sera gazi emisyon azaltimi hedefleri dogrultusunda 2005 yilinda zorunlu ve
gonilli karbon piyasalan olusturulmustur. Tirkiye de gecen yillar icinde goniillii karbon piyasalarina dahil
olmustur. Goniilli karbon piyasalar biinyesinde tlkede devreye alinan yenilenebilir enerji santralleri, belli
standartlari saglamak kosulu ile karbon emisyonu azaltim sertifikalan alabilmekte ve bu sertifikalar sayesinde
kazanilan emisyon haklar ile goniillii piyasalar (izerinden karbon ticareti yapabilmektedir. Gold Standard,
Onaylanmis Karbon Standardi (Verified Carbon Standard), vb. bagimsiz kurumlar tarafindan belirlenen
standartlar dogrultusunda yapilan uluslararasi raporlama ve denetlemeler neticesinde, bir yenilenebilir enerji
santralinin yaptigi elektrik Gretimine kargilik ne kadar ton karbondioksit karsiligi karbon emisyonu azaltimi
yaptigi hesaplanir ve hesaplanan miktardaki karbon, ticareti yapilabilen bir emtia olarak sertifikasyonu veren
kurum tarafindan kaydedilir. Karbon ticareti piyasasi, Tiirkiye'de tezgahiistii bir piyasa olarak galismaktadir.
Bir santralin yukarida anlatildig sekilde belirlenen, bir tiretim yilina ait emisyon sertifikasina gelen talepler
uzerinden bir serbest fiyatlama olugmaktadir. Fiyatlama ve satis islemleri, cesitli araci kurumlar ve borsa
uzerinden yapilabilecegi gibi ikili anlagmalar ile direkt de yapilabilir.

2020 yihinda Kyoto Protokolii hitkmiiniin bitmesi ve Paris Iklim Anlagmasi’nin imzalanmasinin ardindan karbon
varliklarina iliskin fiyatlarda ciddi bir artis trendi baslamistir.

Bu sebeple Sirket, kendine taminrmig haklar dogrultusunda gerceklesen elektrik tiretimleri tizerinden karbon
emisyon azaltimlannin diizenli sekilde sertifikalandiriimasina énerm vermektedir. Karbon ticareti kapsaminda
Sirket icin karbon varliklarinin satisi amaciyla Gold Standard tarafindan belirlenen kriterler cercevesinde
sertifikasyon galismalar tamamlanmig olup, karbon kredilerinin satis 6ncesi verifikasyonu siireci devam
etmektedir.

Tarihge ve Kurumsal Yap:

F

mail(alkmma_ % _




lirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.5.

Grup, 25 Agustos 2009 tarihinde FC Enerji Elektrik Uretim Ticaret ve Sanayi A.S. linvaniyla Faik Celik Holding
A.5., Faik Celik, Nedim Celik, Baran Celik ve Rahime Celik tarafindan kurulmustur. Grup’un grup yapisinda
meydana gelen énemli nitelikteki degisiklikler asagida kronolojik olarak sunulmaktadr:

e 24 Aralik 2009 tarihinde Grup, SABAS Elektrik'in ilgili dénemdeki sermayesinin %92'sini temsil
eden 92.000 adet hissenin 92.000 adedini satin almistir. SABAS Elektrik daha sonradan
Turguttepe RES'| gelistirecek olan sirkettir,

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

e 9 Aralik 2011 tarihinde Grup, Adares RES'i gelistirecek olan YGT Elektrik'in ilgili dénemdeki
sermayesinin %35'ini temsil eden 190 adet hissenin 190 adedini satin almistir.

¢ 17 Kasim 2011 tarihinde Grup, Yahyali RES'i gelistirecek olan BAK Enerji'nin ilgili dénemdeki
sermayesinin %94'linii temsil eden 103.400 adet hissesini satin almistir.

e 26 Temmuz 2024 tarihinde SABAS Elektrik'in sermayesinin %1,875'ni temsil eden 750.000 adet
hissesi Grup tarafindan devralinmig olup Grup, SABAS Elektrik'in 40.000.000 TL tutarindaki
sermayesinin tamamina sahip olmustur,

e 17 Ekim 2024 tarihinde BAK Enerji'nin sermayesinin %3,84’iinii temsil eden 1.980.000 adet
hissesi Grup tarafindan devralinmig olup Grup, BAK Enerji'nin 51.508.400 TL tutarindaki
sermayesinin tamamina sahip olmustur,

Grup’un faaliyetlerine ydnelik olarak yaptigi yatinmlara kronolojik olarak asagida yer verilmektedir:

* SABAS Elektrik tarafindan, 2 Subat 2010 tarihinde Turguttepe RES projesi satin alinmistir. 8
Haziran 2007 tarihinde Uretim Lisansi alinan Turguttepe RES'in 2009 yilinda insaatina baslanmis
ve 17 Subat 2010 tarihinde finansal sézlesmesi imzalanmis olup santralin tamami 30 Aralik 2010
tarihinde devreye alinmistir.

® YGT Elektrik tarafindan, 9 Aralik 2011 tarihinde Adares RES projesi satin alinmistir. 12 Mayis 2011
tarihinde Uretim Lisansi alinan Adares RES'in finansal sozlesmesi 30 Arahk 2013 tarihinde
imzalanmig, 2014 yili sonlarinda insaatina baslanmig ve 10 Ekim 2015'te santralin tiimii devreye
alinmistir. Adares RES, 9 Subat 2017 kapasite artigina hak kazanmis, 2 Ekim 2020'de kapasite
artisina iligkin finansal sozlesmesi imzalanmig ve 18 Subat 2021 tarihinde kapasite artigi devreye
alinrmistir,

* BAK Enerji tarafindan, 17 Kasim 2011 tarihinde Yahyali RES projesi satin alinmistir. 7 Eyliil 2011
tarihinde Uretim Lisansi alinan Yahyali RES'in finansal sizlesmesi 25 Nisan 2016 tarihinde
imzalanmig ve 23 Subat 2017'de santralin tiimii devreye alinmistir. Yahyali RES, 15 Subat 2021'de
elektriksel kapasite artigina ve 21 Nisan 2022'de birlesik (hibrit) GES kapasite artislarina hak
kazanmig, 16 Agustos 2023'te kapasite artisina iliskin finansman sézlesmesi imzalanmis ve & Ekim
2023 tarihinde elektriksel kapasite artisi ve 28 Mart 2025 tarihinde ise birlesik (hibrit) GES
kapasite artisiiin 71,4168MW’lik kismi devreye alinmistir.

TirkiyeStnai Kaihnmﬁﬁﬁm 9«/\’
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4. Pazar Hakkinda Bilgi

Faaliyet Gadsterilen Sektérler
Grup, Tiirkiye enerji sektdriiniin alt sektérlerinden birisi olan Tiirkiye elektrik lretim sektdriinde faaliyet
gostermektedir.

Enerji Sektbriine Genel Bakis

Energy Institute tarafindan hazirlanan enerji sektériinin 2025 yili verilerini ortaya koyan 2026 Temmuz
ayinda yayimlanan inceleme raporu uyarinca, Tirkiye'nin enerji tiiketiminin son 10 yil icindeki gelisimine
bakildiginda, 2015 yilinda 5,33 EJ olan toplam enerji tiiketiminin 2025 yilinda 7,32 EJ seviyesine yiikseldigi
gorilmektedir,

Aym rapora gore Tlrkiye'nin enerji tiiketimindeki 10 yilik déneme ait bilyiime oraninin %37,33 oldugu
gorllmektedir. Bu bilylimenin ifade ettigi ortalama yillik bilesik biiyiime oran ise %3,2 seviyesindedir. Covid-
19'un etkilerinin yogun bir sekilde gériildiigii 2020 yiindan sonra, Covid-19’dan nispeten daha az etkilenen
2025 yilinda gergeklesen biiyiime ise bir 6nceki yila %4,8 oranindadir.

Tirkiye enerji tiketiminin kaynaklara gére dagihmina gére ise 2024 yilinda petroliin ardindan 1,83E) (%26,1)
pay ile ikinci sirada yer alan dogal gazin, 2025 yilinda 2,03 EJ (%27,69) ile ikinci en bilyiik paya sahip oldugu
goriilmektedir. Yine 2024 ve 2025 yillarinda, petroliin pay: sirasiyla 2,38 EJ (%34) ve 2,47 EJ (%33,70),
kémirin pay ise sirasiyla 1,77 EJ (%25,2) ve 1,79 EJ (%24,42) seviyesinde gerceklesmistir.

Yenilenebilir enerji kaynaklarina bakildiginda ise hidroelektrik, riizgar, giines, jeotermal ve biyokiitle gibi
kaynaklarin toplam payinin 2024 yvilinda 1,02E) (%14,6) seviyesinden 2025yilinda 1,04 EJ (%14,19 seviyesine
yiikseldigi gbrilmektedir,

Boylece, Tiirkiye'nin 2024 yil enerji tiiketiminde toplam %85,3paya sahip olan fosil yakitlarin 2025 yili enerji
tilketimi icindeki toplam payi %85,81 seviyesine yiikselmistir. Tiirkiye’nin 2024 yil enerji tiiketimi icinde
toplam %14,6 paya sahip olan yenilenebilir enerji kaynaklari ise 2025 yili enerji tilketimi icinde toplam %14,19
paya sahip olmustur,

Diinya Enerji Titketimi

Diinya enerji tiketiminin son 10 yil icindeki gelisimine bakildiginda, 2015 yilinda 523,80 EJ olan toplam enerji
tilketiminin 2025 yilinda 600,31 EJ seviyesine yiikseldigi goriilmektedir. Diinya enerji tiiketimindeki 10 yillik
ddéneme ait bilyiime oraninin %14,6 oldugu gériilmektedir. Bu bilyimenin ifade ettigi ortalama yillik bilesik
biiylime oran ise %1,4 seviyesindedir.

Diinya enerji tiketiminin bityiik cogunlugunu petrol, kémiir ve dogal gaz gibi hidrokarbon esasl fosil yakitlar
olusturmaktadir. Yenilenebilir enerji kaynaklar ise gittikce payini artirmakla birlikte, hidrokarbon esash
yakitlarla kiyaslandiginda oldukea kiigiik bir paya sahiptir.

2025 yih diinya enerji tilketiminde birinci sirada petrol (%33,47), ikinci sirada kémiir (%27,65) ve Giclincii
sirada dogal gaz (%23425,10) yer almaktadir. Diger enerji tiirlerinin toplam payinin ise %13,78 seviyesinde

oldugu gérilmektadir.
-
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Diinya Enerji Tiiketiminin 2024 ve 2025 Yillarindaki Kaynak Dagilimi (EJ)
Kaynak: Grup lzohnamesi

Avrupa Enerji Tiiketimi

Avrupa ve BDT dlkelerinin toplam enerji tilketiminin 2015 yilindaki 115 EJ seviyesinden 2025 yilindaki 119 EJ
seviyesine ylikselmesi, enerji tiiketiminde ortalama yillik bilesik %0,3 oraninda bir biiylimeyi ifade etmektedir.

Avrupa ve BDT llkelerindeki 2025 yili toplam enerji titketiminde ise ilk sirada dogal gaz (%35,03), ikinci sirada
petrol (%34,04) ve Uglinch sirada kémiir(%11,36) yer almaktadir. Diger enerji tiirlerinin toplam payinin ise
%19,57 seviyesinde oldugu gérilmektedir.

Tiirkiye Enerji Sektoriine Genel Bakis

TEIAS In istatistiklerine gore Tirkive elektrik dretim kurulu glicl, 2000 yilimin sonunda 27,3 GW
seviyesindeyken, 2010 yilinin sonunda yaklasik 50 GW, 2022 yilinin sonunda 104 GW, 2023 yilinin sonunda
111 GW, 2024 yili sonu itibariyla 115,9 GW ve 2025 yil sonu itibariyla ise 123,28 GW seviyesine yikselmistir,
Elektrik Gretim kurulu giiciiniin 25 yillik biiylimesi %352 olmustur. Bu biiylimenin ifade ettigi yillik bilesik
bilylime orani ise yaklasik %6,49 seviyesindedir.

Tiirkiye Elektrik Uretim Kurulu Giiciiniin Gelisimi (GW)
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Kaynak: Grup lzehnomesi

Uretim ve Tiiketim
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Tiirkiye elektrik tGretimi ve tiiketimi, 2000 yilinda sirasiyla 125 TWh ve 128 TWh seviyesindeyken, 2025 yilinda
sirasiyla 362,9 TWh ve 360,9 TWh seviyesine yiikselmistir. S6z konusu 2025 yillik dénemde tretimin yillik
bilesik bilylime orani %4,35 ve tilketimin yillik bilesik biyiime orani ise %4,23 olarak gerceklesmistir.

2025 yilinda elektrik Giretim ve tiilketiminde gerileme artis olmus, tretim %5,8 artisla 36,9 TWh ve tiiketim
%5,52 artisla 360,9 TWh seviyesinde gerceklesmistir.

Elektrik Gretim ve tiketim miktarlaninda 2025 yilinda 2024 yilina gore gozlemlenen artisin,, tiiketicilerin
titketimlerinin artmasi nedeniyle oldugu disiiniilmektedir.

Diinya Elektrik Uretimi

Dunya elektrik Gretiminin 2015 yilindaki 24,32 PWh seviyesinden 2025 yilindaki 32,20 PWh seviyesine
yikselmesi, 10 yillik dénem igin toplam %32,4 ve ortalama yillik bilesik %2,8 oraninda bir bilyiimeyi ifade
etmektedir.

Avrupa Elektrik Uretimi

Avrupa ve BDT Ulkelerindeki toplam elektrik {iretiminin 2015 yilindaki 5,32 PWh seviyesinden 2025 yilindaki
5,52 PWh seviyesine artmasi, 10 yillik donem icin toplam %3,7 ve ortalama yillik bilesik %0,0,37 oramnda bir
biylmeyi ifade etmektedir,

Tiirkiye Elektrik Uretimi Bilyiimesinin Diinyadaki ve Avrupa’daki Biiyiime ile Kiyaslanmasi

Tiirkiye elektrik Gretiminin 2015 ve 2025 yillan arasindaki ortalama yillik bilesik biiyiimesi %3,5 olarak
gerceklesmis olup, ayni donemde diinya genelindeki ortalama yillik bilesik biiyiime oram %2,8 ve Avrupa ve
BDT dlkelerindeki ortalama yillik bilesik biiyiime oran ise %1,5 seviyesinde kalmistir.

Tiirkiye Elektrik Sektoriiniin Tarihcesi

Tirkiye'deki ilk elektrik dretim santrali, 1902 yilinda Tarsus'ta kurulan ve 75 kW kurulu giice sahip olan bir
hidroelektrik santraldir. Tiirkiye'nin ikinci elektrik tiretim santrali ise 1913 yilinda istanbul Silahtaraga’da
faaliyete gecen, 1983 yilina kadar faal kalan ve 17,2 MW kurulu giice sahip olan, kémir yakith termik
santraldir.

Kurulu giiciin 1923 yiinin sonunda, 32,7 MW termik ve 0,1 MW hidroelektrik olmak izere, toplam 32,8 MW
seviyesine yiikseldigi goriilmektedir. Ayni yil igcinde, Tiirkiye'nin elektrik iiretimi de 44,3 MWh termik ve 0,2
MWh hidroelektrik kaynakh olmak tizere, toplam 44,5 MWh olarak gerceklesmistir.

Cumbhuriyet déneminde hizlandinlan yatinmlar neticesinde, Tiirkiye'nin elektrik iiretim kurulu giic, 1931
yilinda 100 MW, 1954 yilinda 500 MW, 1958 yilinda 1 GW, 1970 yilinda 2 GW, 1979 yilinda 5 GW, 1986 yilinda
10 GW, 1993 yilinda 20 GW, 2011 yilinda 50 GW ve 2022 yilinda 100 GW seviyesini asmistir.

Tiirkiye Elektrik Sektériiniin Yapis

Uretim: Tiirkiye elektrik Gretim sektériinde, kamu kurulusu olan EUAS ve 6zel sektore ait elektrik iiretim
sirketleri faaliyet gdstermektedir.

Tedarik: Toptan ve perakende elektrik satis sirketlerinin yaninda bir kamu kurulusu olan EUAS, TETAS
devralmasi nedeniyle, ayni zamanda elektrik tedarik faaliyetleri de yiiriitmektedir.

Ti i Kalkinma Ban 5, A
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lletim: TEIAS, elektrik iletim faaliyetlerinde tekel konumunda bulunan kamu kurulusudur.

Dagitim: TEDAS'a ait olan elektrik dagitim sebekesinin isletme haklan, 21 adet bélgesel sirkete 2036 ila 2042
yillan arasinda sona erecek olan isletme hakki devri stzlesmeleriyle devredilmis ve s6z konusu sirketlerin
tamami dzellestirilmistir. Organize sanayi bélgelerinin ise kendi dagitim sebekelerini kurma ve isletme haklan
bulunmaktadir.

2000 ve 2025 Yillari Arasindaki Kurulu Giiciin Kurulugla Gére Dagilimi (GW)

Kamu (TEAS/ELIAS) 21,3 245 21,4 21,4 21,6 20,84

Ozel Sektér 5,92 251 74,5 89,6 94,3 101,68
TOPLAM 27.3 49,5 95,9 111,0 1159 122,52
Kamunun Payi %78,30 %49,40 %22,30 %19,30 %18,60 %17,01

Kaynak: Grup lzahnamesi

Kamunun elektrik Gretimindeki payi ise 2000 yilinda %75,1, 2010 yilinda %45,2, 2020 yiinda %18,1, 2023
yilinda %13,3 ve 2024 yilinda %15,3 olmustur.

2000 ve 2024 Yillari Arasindaki Elektrik Uretiminin Kuruluslara Gére Dagilimi (TWh)

O 010 (020

Kamu [TEAS/EUAS) 93,9 95,5 55,6 42,7 52,7 42,79

Uzel Sektér 31 116 251 279,5 250,8 314,08
TOPLAM 125 211 307 322,2 343,5 356,87
Kamunun Pay %75,10 45,20 %18,10 213,30 %:15,30 %11,99

Koynak: Grup lzahnamesi

Elektrik Uretiminde Yenilenebilir Enerji Kaynaklarinin Gelisimi

Yenilenebilir Enerji Kaynaklarini Destekleme Mekanizmas: (YEKDEM)

Tiirkiye'deki yenilenebilir enerji kaynaklarina dayal elektrik tiretimindeki izl biyiime, Yenilenebilir Enerji
Kanunu'nda, 6094 Sayili Kanun ile yapilan degisiklik neticesinde yiriirlige giren YEKDEM sayesinde
gergeklesmistir,

YEKDEM ile hidroelektrik, riizgér, glines, jeotermal ve biyokiitleden elektrik enerjisi elde eden ve 30 Haziran
2021 tarihine kadar faaliyete gegen santrallere, faaliyete gectikten sonraki ilk 10 yil boyunca ABD Dolari
cinsinden sabit bir fiyatla am garantisi verilmistir. Ayrica, santralin kurulmasi sirasinda yerli donanim
kullarilirsa, ilk bes yil gecerli olmak tizere yerli katk: ilavesi stz konusudur.

Elektrik Satis Fiyati {ABD

Yenilenebilir Enerji

i Daolari/MWh) Yerli Ekipman Kullanilmasi Durumundaki Ek Tesvik (ABD
faynideing Vel (faaliyetteki ilk 10 yil igin  Dolari/MWh) (faaliyetteki ilk 5 yil icin gecerlidir)
o dallye 3 olari d e 1 Ich eceri
Uretim Tesis Tipi N gl Ut e
gecerlidir)
Tiirbin 13
Hidroelektrik 73 i ]
leneratir ve Giig Elektronigi 10
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Elektrik Satis Fiyati (ABD

Yenilenebilir Enerji

3 Dolari/MWh) Yerli Ekipman Kullamimasi Durumundaki Ek Tesvik (ABD
fayraging Dyals (faaliyetteki ilk 10 yil igin  Dolari/MWHh) (faaliyetteki ilk 5 yil icin gecerlidir)
o Iye i aad 2 iicin ge
Uretim Tesis Tipi da 'I"rL1 exil yilicin Dola aaliyetteki | yil icin gege
gecerlidir)
lenerator ve Giig Elektronigi 10
Rotor ve Nasel Gruplanndaki Mekanik 4
Aksamin Tamami
Buhar veya Gaz Tiirbini 13
Jeotermal 105 Jeneratér ve Giig Elektronigi 7 i
Buhar Enjektorii veya Vakum Kompresorii 7
| Fotovoltaik
Modiiliinii Olugturan 35
Fotovoltaik  Giines|Hiicreler
Enerjisi
Fotovoltaik 13
Modiilleri
Giines 133
Radyasyon Toplama i
Tiipii
Yogunlastirilms :
Giines Enerjisi Kulede Buhar Ureten
Sistemin  Mekanik 24
Aksarm
Biiyokiitle ve Biyogaz 133 | Buhar veya Gaz Tiirbini 20

Kaynak: Grup lzahnames!
Tiirkiye'de Yenilenebilir Enerji Kaynaklarindan Elektrik Uretimi

Tirkiye'de yenilenebilir enerji kaynaklarinin elektrik iiretimindeki pay, 6zellikle YEKDEM'in yiiriirliige girdigi
2010 yih sonundan itibaren hizl bir artig géstermistir. 2010 yili sonunda sadece 1,50 GW seviyesinde bulunan
riizgdr, glines, jeotermal, biyokiitle ve atik enerjisi toplam kurulu giicii, 2025 yili sonu itibariyla yaklasik 43,77
GW seviyesine ulasmistir,

2000 ve 2025 Yillari Arasindaki Kurulu Giiciin Kaynaklara Gére Dagilimi (GW)

Enerji Kaynaf 2010 ; 2023
Fosil Yakitlar

Yenilenehilir

11,2 17,3 49,2 53,2 56,0 63,6 69,1 76,06

Kaynaklar

Hidroalaktrik 11,2 15,8 31,0 31,5 31.6 31,9 32,2 32,29
Rizgar 0,02 132 8,83 10,3 11,4 11,8 12,9 14,77
Giines - . 6,67 7,82 9,43 15,8 19,9 25,11
Biyokiitle ve

ALTk 0,01 0,09 1,11 1,64 1,92 2,4 2.4 2,12
jeotermal | 0,02 0,09 1,61 168 | 169 1,7 17 | 17
TOPLAM 27,2 49,5 95,9 99,8 104 11 | 1159 122,52

nai Kalkinma Bankast A.
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Enerji Kaynag 2000 2010 2020 2021 202; 2024

Yenilenebilir
Enerjinin Pay

Kaynak: Grup izahnomesi

Tiirkiye'deki Riizgdr Enerjisi Santralleri Igin Kiimiilatif Kurulum
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Kaynok: Grup (zahnamesi
Tiirkiye'deki Riizgdr Enerjisi Santralleri igin Yillik Kurulum
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Kaynak: Grup lzohnomes!

Grup, TUREB Ocak 2026 Tiirkive Riizgar Enerjisi istatistik Raporu'nda hem isletmedeki RES'lerin yatinmcilara
gore dagiliminda hem de insa edilen RES'lerin yatinmeilara gére dagiliminda 137,5 M\We kapasite ile 33. sirada
yer almaktadir.

Sine Kaknma B



Tlrkiyve Sinai Kalkinma Bankasi A.S.

isletmedeki RES'lerin Yatinmcilara Gére Dagilimi
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Kaynak: Grup lzahnamesi
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Tlrkive Sinai Kalkinma Bankasi A.5.

B Finansal Bilgiler

Grup’un Tirkiye Muhasebe Standartlar ve Tiirkiye Finansal Raporlama Standartlan kapsaminda hazirlanan
finansal tablolar ile bu finansal tablolara iliskin Reform Bagimsiz Denetim tarafindan bagimsiz denetimden
gecirilmis mali tablolarina gére bilanco tablosu asagida verilmistir.

Bilango - Varhiklar {TL)
Dénen Varliklar

31.12.2023

31.12.2024

31.12.2025

31.03.2026

Makit ve MNakit Benzerleri 220.649.987 177.114.406 143,804,210 190.627.602
Finansal Yatirimlar 516.942.422 118.490.142 176.265.846 320,504,544
Ticari Alacaklar 75.171.796 38.106.284 30,244,116 67.478.129
- lliskili Qlmayan Taraflardan Ticari Alacakiar - - 18,487 58.801
- fliskili Taraffardon Ticari Alacaklar 75171796 38.106.284 30.325.629 67,419,328
Tlrev Araglar 35.967.689 25,216,126 £1.681.739 17.281.414
Stoklar 1.130.588 4.717.683 3.990.106 2.651.254
Pesin ﬂdenmi; Giderler 14,660,002 20.294.276 19.499.258 36952838
Diger Ddnen Varhklar 674855 1.500.328 377.251 3.149.191
Toplam Dénen Varliklar B65,197.349 385.439.245 435.962.526 638.644.972
Duran Varhiklar
| Diger Alacaklar 24,009 16.629 12.704 11.545
- liiskili Olmayon Taraflardan Dider Alacokiar 24.008 16.629 12.704 11.545
maddi Duran Varhklar 12.682.300.626 19.763.886.314 18.453.876.238 18.304.813.465
Maddi Olmayan Duran Varliklar 2.447.0488 2.580.540 2.155.060 2.057.548
Kullamm Haklo Varliklan 165.894.390 237.465.192 269.997.964 266.598.233
Pesin ﬁdEnmig Giderler 398,458,505 3.941.654 6.522.522 66.758.201
Tilirew Araclar 189.408.336 73.589.074 8.347.495 6.700.260
Ertelenmis Vergi Varlig 192.083.474 - = .
Toplam Duran Varhklar 13.630.616.438 20.081.479.403 18.740.911.983 18.646.939.252
TOPLAM VARLIKLAR 14.495.813.787 20.466.918.648 19.176.874.509 19.285.584.224

Koynak: Grup Finansal Tablolarn

Bilango = Kaynaklar [TL)
Kisa Vadeli Yikimiiilikler

31.12.2023

31.12.2024

31.12.2025

31.03.2026

Kisa Vadeli Borglanmalar - & 5
E;'I‘r: l:fld‘!l' EIRtE oo it e Natiel £88.639.314 671.852.130 £73.392.846 676.506.540
Ticari Borglar 63,801,794 191.287.266 32.749.515 41.957.579
- fliskili Taraflara Ticari Borglar . 183,755 1.047.057 6.347.614
- Hf;kﬂf Oimavan Taraflora Ticori Borglor 63.801. 794 191.103.511 31,702,458 35.609.9565
gf:'r'é‘g:iara Saglrantaydalarkapsamutda 3.585.380 4.297.221 5.622.812 4.808.969
Diger Borglar 40.373.781 32.682.145 28.105.362 54,298,429
- J'Fr}kﬂr' Taraflara Diger Borglar 40.371.947 32.621.270 28,105,362 54.295.452
- fligkili Qimayan Taraflara Diger Borglar 1.834 a60.875 - 2,977
Donem Kar Vergi YokiimldlGgii 14.953.961 8.623.927 5.591.257 4.427.660
Kisa Vadeli Karsiliklar 1.830.520 2.364.619 2,805,112 6.504.448
Diger kisa vadeli yikamlilikler 44 332 853 17.843.3592 19,948,587 24,081,518
Toplam Kisa Vadeli Yiikidmlilikler B857.517.803 928.950.700 768.215.490 812.585.146
Uzun Vadeli Yikimldldkler
Uzun Vadeli Borglanmalar 3.874.654.874 3.264.709.362 2.446,170.801 2.300.469.430
Uzun Vadeli Karsiliklar 9,546,111 9.988.856 B.6AT.B18 9.610.668
Ertelenmis Verg YikomIGIagn - 1.371.423.679 1.066.507.598 1.235.293.750
Toplam Uzun Vadeli Yikimlilikier 3.884.200.985 4.646.121.897 3.519.326.217 3.545,373.848

Ozkaynaklar

i Kalkinma Bakas!
e Siai Kalk /B,Gﬂ?




Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S.

0

Odenmis Sermaye 261.000.000 261.000.000 261.000.000 261,000.000
Sermaye Diizeltme Farklan 1.397.553.240 1.397.553.240 1.397.553.240 1.397.553.240
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 4,157,274 A4.157.274 15.862.077 15.862.077
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilacak
Birikmig Diger Kapsamh Gelirler veya (999.289.613) 3.011.284.241 2.319.110.811 2.220.154.710
Giderler
- Nakit Akis Riskinden Korunma
Kazanglor/ Xapiplar {4.726.834.130) {5.224.463.535) {5.390.670.002) (5.487.782.365)
- Tamimlanmis Fayda Planlan Yeniden
Oilgiim Kayiplari {5.410.616) {6.050.162) (6. 713,629} (8.557.367)
M’f;*;dd‘ Duron Varliiar Yeniden Deerleme | 5 555 055133 8241797039  7716.094402|  7.716.494.442
Gegmis Yillar Karlan/{Zararlar) 6.481.992.137 9.145,305,375 10.200.252.577 10.888.628.793
Net Ddnem Kan 2.369.973.729 1.013.480.488 688.376.216 137.462.353
Kontrol Glcd Olmayan Paylar 23B.708.232 59.065.433 7.177.851 £.964.057
TOPLAM KAYMNAKLAR 14.495,813.787 20.466,918.648 19,176.874.509 19.285.584.224

Kaynak: Sicket Finansal Tablolar
Dinen Varliklar

Grup‘un finansal yatinmlar dahil nakit ve nakit benzerleri 31 Aralik 2023, 31 Aralik 2024, 31 Aralik 2025 ve 31
Mart 2026 tarihlerinde sona eren finansal donemlerde sirasiyla 737,5 milyon TL, 296 milyon TL, 321 milyon
TLve 511 milyon TL seviyesinde gergeklesmistir. ifade edilen rakamlar sirasiyla aktiflerin %5,1, %1,4, %1,7 ve
%2,7'sine denk gelmektedir. 31 Aralik 2024 déneminde nakit ve nakit benzerleri 220,6 milyon TL'den 177
milyon TLye gerilemis olup bu azalisin nedeni esas olarak isletme sermayesi ihtiyacinin, yatinm ve finansman
tarafinda degerlendirilmesidir. 31 Aralik 2025 déneminde nakit ve nakit benzerleri 177 milyon TUden 144
milyon TL'ye dilsmiis olup bunun nedeni ise bankada bulunan nakit mevcudunun hem vadeli hem de vadesiz
tutarinin azalmasidir. Bu dbnemde nakit ve nakit benzerlerinde yaklasik %23'lik bir diisiis, finansal
yatinmlarda ise yaklagik %33'lik bir yiikselis gerceklesmistir, Toplam likit varliklar da yaklasik %8 yiikselmistir.
31 Mart 2026'da ise nakit ve nakit benzerleri 190.627.602 TL'ye yiikselirken, finansal yatinimlar 320.504.544
Tl'ye yiikselmis; toplam likit varliklar 31 Aralik 2025'e gére yaklagik %37 artmistir. Bu artisin sebebi bankada
bulunan hem vadeli hem vadesiz nakit ve nakit benzeri tutarinin yiikselmesidir.

Duran Varhklar

Duran varliklar icerisinde goriilen en biiyiik kalem maddi duran varliklardir. Maddi duran varhklar 31 Aralik
2023, 31 Aralk 2024, 31 Aralik 2025 ve 31 Mart 2026 tarihlerinde sona eren finansal dénemlerde sirasiyla
12,7 milyar TL, 19,8 milyar TL, 18,5 milyar TL ve 18,3 milyar TL seviyesinde gerceklesmistir. 31 Aralk 2024
doneminde yaklasik 1,5 milyar TL tutarindaki yatinm harcamalari ve yeniden degerleme fonunda gériilen 4,5
milyar TL'lik deger artisi nedeniyle 31 Aralik 2024 déneminde maddi duran varliklarin kayith degerinde kayda
deger bir dedisim gézlenmistir. Deger artisinin nedenleri kapasite artisi, kur artisi ve enflasyon etkisi ile santral
degerlerinde meydana gelen yiikselistir. Maddi duran varhiklarda 31 Aralik 2025 déneminde 31 Aralik 2024
donemine kiyasla goriilen diisiis, yatinm harcamalanimin azalmasindan, 31 Mart 2026 déneminde 31 Aralik
2025 donemine kiyasla gorillen diislis ise amortisman giderlerinin 31.12.2025 tarihine kiyasla daha yiiksek
gergeklesmesi, maddi duran varliklarnin azalmasina neden almustur. ilgili tutarilanin aktiflere oram 31 Aralik
2023, 31 Aralik 2024, 31 Aralik 2025 ve 31 Mart 2026 tarihlerinde sona eren finansal dénemlerde sirasiyla
%87,5, %596,6, %96,2 ve %94,9'dur.

e Sinai Kalkinma




Tirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.5.

Kisa ve Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler

Grup’un kisa ve uzun vadeli banka kredilerinin 31 Aralik 2025 tarihi itibariyla tamarmi ABD Dolari bazhdir.
Grup'un toplam kredi borcu uzun ve kisa vadeli krediler dahil 31 Aralik 2023, 31 Aralik 2024, 31 Aralik 2025
ve 31 Mart 2026 tarihlerinde sona eren finansal donemlerde sirasiyla 4,6 milyar TL, 3,9 milyar TL, 3,1 milyar
TLve 3 milyar TL olarak gergeklesmistir. iigili borglarin aktiflere orani 31 Aralik 2023, 31 Aralik 2024, 31 Aralik
2025 ve 31 Mart 2026 tarihlerinde sona eren finansal dénemlerde sirasiyla %31,5, %19,2, %16,3 ve %15,4'tir.
Toplam kredi tutarlarinda meydana gelen soz konusu degisimin ana nedenleri kredi geri 6demeleri, kur
degerlenmeleri ve yeni kredi kullanimlarinin bilesik etkisidir. Grup yillar itibariyla sirasiyla 1,1 milyar TL, 635
milyon TL, 55 milyon TL kredi kullanimi gergeklestirmistir. 562z konusu kredi kullanimlarninin nedenleri
Santraller'in kapasite artislan ve ayrica kurulmas: planlanan GES'ler icin yapilan harcamalaridir. Grup’un
borglanmalar yabanci para oldugu igin dénem bazinda kur degisimlerinden etkilenmektedir.

Ozkaynaklar

Grup'un li¢ adet bagh ortakhg bulunmaktadir ve bagl ortakliklarindan BAK Enerji ve SABAS Elektrik'teki pay
orani %100 olup YGT Elektrik'teki paylarin %97,59'una sahip olundugu ve tamamina sahip olunmadigi icin
ozkaynaklar altinda kontrol giicii olmayan paylar da yer almaktadir. Grup'un azinhk paylan elimine edilmis
ana ortakhk dzkaynak tutan 31 Aralik 2023, 31 Aralik 2024, 31 Aralik 2025 ve 31 Mart 2026 tarihlerinde sona
eren finansal donemlerde sirasiyla 9,5 milyar TL, 14,8 milyar TL, 14,8 milyar TL ve 14,9 milyar TL olarak
gerceklesmistir,

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

Maddi duran varlk yeniden degerleme artislari 31 Aralik 2023, 31 Aralik 2024, 31 Aralik 2025 ve 31 Mart 2026
tarihlerinde sona eren finansal dénemlerde sirasiyla 3,7 milyar TL, 8,2 milyar TL, 7,7 milyar TL ve 7,7 milyar
TL olarak gerceklegmistir. 31 Aralik 2024 tarihinde maddi duran varliklarin kayith degerindeki artisin nedeni
yaklasik 1,5 milyar TL tutarindaki yatinm harcamalan ve yaklasik 4,5 milyar TL tutanindaki deger artisidir. 31
Aralik 2025 tarihi itibariyla maddi duran varliklarda gériilen diisiis ise yatinm harcamalarinin azalmasindan
kaynaklanmaktadir.

31 Aralik 2024 déneminde ana ortaklik 6zkaynaginda gorilen yaklasik 5,3 milyar TL tutanindaki artisin ana
nedeni ise maddi duran varliklarda gorilen yaklasik 4,5 milyar TL tutarindaki deger artisidir. 31 Aralik 2025
tarihiitibanyla ortakhk 6zkaynaginda gériilen 49,3 milyon TUlik artisin 31 Aralik 2024'e géire simirh kalmasimin
nedeni ise 525,3 milyon TL tutarindaki deger azaligidir. 31 Aralik 2025’e kiyasla, 31 Mart 2026'da sona eren
ig aylik donemdeki artig 38,5 milyon TL olarak gergeklesmis olup bu artis nakit akis riskinden korunma kazanc
kayiplarinin 31 Aralik 2025'e gare 97 milyon TL artmasindan kaynaklanmaktadir.

Grup’un Reform Bagimsiz Denetim tarafindan bagimsiz denetimden gecirilmis Tiirkiye Muhasebe Standartlan
ve Turkiye Finansal Raparlama Standartlar kapsaminda hazirlanan mali tablolarina gére gelir tablosu asagida
verilmistir.

0 0 0 01.0
0 03.20
Hasilat 1.681.224.357 | 1.712.742.798 | 1.579.523.919 379.465.230 438.579.227
Satiglarin Maliveti (-] (620.364.469) | {819.700.4952) | (1.005.331.721) | (258.845.910)| (245815 545)
Briit Kar 1.051.859.888 893.041.846 574.192.198 120.623.320 192.763.682
Geanel Yonetim Giderleri -} {44.987.723) (71.901.003) {81.853.034) (21.568.454) {30.519.042)
Esas Faaliyetlerden Diger Gealirler 15.811.531 12.739.735 2.691.246 583.849 1.305.023
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Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) (50.104.638) | (36.311.726)| (28.958.110)|  (9.997.604)| (15.004.824)
Esas Faaliyet Kan 972.579.058 797.568.852 466,072,300 89.641.101 148.544.839
Yatinim Faalivetlerden Gelirler/|Giderler) 26.585.928 B.278.828 5.966.679 1.114.174 6.582.773
Finansman Galirl/(Glvier!) Onces! 999.168.986 | 805.847.680| 472.038.979| 90.755.275| 155.127.612
Faaliyet Karn

Finansman Gelirleri 712.580.816 | 120.661.575| 103.036.177| 23.059.907|  81.848289
Finansman Giderleri |-) (1.455.801.525) | (1.055.728.647) | (792.352.053)| (36.839.318)| (121,850,950}
Met Parasal Pozisyon Kazanglan 1.256.131.965 | 1.397.884.408 864.178.819 347.390.666 220.657.644
Stirddirdlen Faafiyetler Vargi Oncesi 1.512.080.242 | 1.268.665.016| 646.901.922 | 424.366.530| 344.782.595
Dénem Kar

Siirdiiriilen Faaliyetlerden Vergi Gideri 956.471.108 | (260.191.616) 41.565.381 | (198.868.702) | (207.493.707)
Danem Verg Gideri 133.195.532) (33.542.414) (32.626.223) {8.022.992) (5.722.188)
Ertelenmis Vergi Geliri/{Gider) 989.666.640 | (226.649.202) 74.191.604 | (190.845.710)| (201.771.513)
::’;:’"“"““ Faallyetlerden Donem Net | 1 ce 651350 | 1.008.473.400| 688.467.303| 225.497.828| 137.288.888
Kontrol Giicll Olmayan Paylar 98.577.673 (5.007.088) 115.811 1,086.228 {173.465)
Ana Ortaklik Paylar 2.360.973.729 | 1.013.480.488| 688.376.216| 224.411.600| 137.462.353

Kaynak: Sirket Finansal Tablolar

Net Satis Gelisimi

Grup’un hasilat tutan 31 Aralik 2023, 31 Aralik 2024, 31 Arahik 2025, 31 Mart 2025 ve 31 Mart 2026
tarihlerinde sona eren finansal dénemlerde sirasiyla 1,7 milyar TL, 1,7 milyar TL, 1,6 milyar TL, 0,4 milyar TL
ve 0,4 milyar TL olarak gerceklesmistir, 56z konusu dénemler itibaryla Grup’un faal santral kapasitesi artmis
olmasina ve yiikselen kurlara ragmen elektrik fiyatlarindaki ABD Dolan bazl gerileme iiretim ve kur artigini
kismen dengelemis ve satiglarda dnemli degisiklikler meydana gelmemistir. TM529 nedeniyle de satis
biiyimeleri reel bilyiimeleri ifade etmektedir. 2024 cirosu 2023'e kiyasla 1,7 milyar TL seviyesine ulasarak
%1,9 Uzerinde gerceklesmistir. 31 Arahk 2025 cirosu ise, 1,6 milyar TL seviyesine ulasarak 31 Aralik 2024
donemindeki cironun %7,8 altinda gerceklesmistir. 31 Mart 2026 cirosu ise, 0,4 milyar TL seviyesine ulasarak
31 Mart 2025 dénemindeki cironun %15,6 izerinde gerceklesmistir.

1,712.7
1,681.2
15795
1273172023 12/31/2024 12/31/2025
Kaynax: Sirket Finonsal Toblolan
Sinai Kalkinm
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438.6

3795

3/31/2025 3/31/2026

Kaynak: Sicket Finonsal Tablolar
Satislarin Maliyeti ve Briit Kér Gelisimi

Satislarin maliyeti, amortisman giderleri, bakim onanm giderleri, sistem kullamim giderleri, personel giderleri
ve diger giderlerden meydana gelmektedir. 2023 yilinda 629 milyon TL olarak gergeklesenen satilan malin
maliyeti 2023 yihna gére %30,2 oraninda artarak 2024 yilinda 820 milyon TL seviyesine yiikselmistir, 2024
yilindaki artista santrallerin yeniden degerlemesindeki artis kaynakl amortisman giderlerindeki ylkselis etkili
olmustur. 31 Aralk 2025 doneminde ise satiglarin maliyeti 31 Aralik 2024 dénemine gére %22,6 oraninda
artarak 1 milyar TL seviyesinde gerceklesmis olup artigin sebebi amortisman giderlerinin 31 Aralik 2024 yilina
kiyasla yiikselmesidir. 31 Mart 2026 ddneminde ise satislanin maliyeti 31 Mart 2025 donemine gire %5
oraninda azalarak 246 milyon TL seviyesinde gerceklesmis olup bu azals, genel yonetim giderleri ve alan
amortisman giderlerinin azalmasindan kaynaklanmustir.

Grup'un briit kin 31.12.2023 tarihinde sona eren finansal dénemde 1,1 milyar TL iken, 31.12.2024 tarihinde
sona eren finansal donemde %15,1 disiis ile 0,9 milyar TL'ye, 31.12.2025 tarihinde sona eren finansal
dinemde ise %35,7 diisiis ile 0,6 milyar TL'ye ulasmistir.

Grup’un briit kin 31.03.2025 tarihinde sona eren finansal dénemde 0,1 milyar TL iken, 31.03.2026 tarihinde
sona eren finansal dénemde %60 artis ile 0,2 milyar TL've ulasristir,

1,051.9

893.0

574.2

12/31/2023 12/31/2024 12/31/2025
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Kovnak: Sirket Finonsal Tablolar

152.8

120.6

373172025 3/31/2026
Koynak: Sirket Finansa! Tablolar

Esas Faaliyet Karn Gelisimi

Grup'un esas faaliyet kdn 31.12.2023 tarihinde sona eren finansal yilda 972,6 milyon TL iken, 31.12.2023
tarihinde sona eren finansal yila kiyasla 31.12.2024'te sona eren finansal yilda %18,0 diisis ile 797,6 milyon
TL' ye, 31.12.2024 tarihinde sona eren finansal yila kiyasla %41,6'lik diisiis ile 31.12.2025 tarihinde sona eren
finansal yilda 466,1 milyon TL olarak gerceklesmistir.

Grup'un esas faaliyet kdrn 31.03.2025 tarihinde sona eren finansal yilda 89,6 milyon TL iken, 31.03.2025
tarihinde sona eren finansal yila kiyasla 31.03.2026'da sona eren finansal yilda %65,7 artis ile 148,5 milyon
TL' ye ulasmistir,

872.6

466.1

12/31/2023 12/31/2024 12/31/2025

Inai I(alhmny)a/ s A

Kaynok:! irket Finansol Tabiolon
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148.5

85.6

3/31/2025 3f31/2026

Kaynak: Sirket Finansal Tablolarn

Net Kar Geligimi

Grup’un net kdr 31,12.2023 tarihinde sona eren finansal dénemde 2,5 milyar TL iken, 31.12.2024 tarihinde
sona eren finansal dénemde %59,1 azalis ile 1,0 milyar TL'ye, 31.12.2025 tarihinde sona eren finansal
diénemde ise %31,7 azalis ile 688,5 milyon TL'ye diismiistir.

Grup’un net kdri 31.03.2025 tarihinde sona eren finansal dénemde 225,5 milyon TLiken, 31.03.2026 tarihinde
sona eren finansal dénemde %39,1 azalis ile 137,3 milyon TL'ye dilsmiistiir.

2.468.6
1,008.5
688.5
12/31/2023 12/31/2024 1273172025

Kaynak: Sirket Finansal Tablolar
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2255

137.3

3/31/2025 3/31/2026

Kaymak: Sirket Finansal Tablolar
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6. Degerleme Yontemleri

Grup'un pay basina degerinin belirlenmesi icin asagida belirtilen iki temel degerleme yéntemi kullanilmistir:

e Gelir Yaklagim Kapsaminda
o Indirgenmis Nakit Akimlar Analizi (INA)

e Pazar Yaklasimi Kapsaminda
@ Piyasa Carpanlan Analizi
= FD/FAVOK

Degerleme Calismasinda Kullanilan Yaklagimlarin Giiglii ve Zayif Yonleri

Degerleme Yontemi Avantaj Dezavantaj

& Basit ve sezgiseldir.

e Yatrimecilar tarafindan | ®  Yakin d@nemli tahminlerin sirketin
karsilastinlabilir ~ kurulusiar  icin genel potansivelini oldugundan  az
yapilan degerlemelerle baglantihdir, gistermesi muhtemeldir.

Piyasa Carpanlari Analizi ;
# |lgili emsallerin seciminde cesitli; | ®  Co@rafi, ticari yapisi ve biiyiime profili

makro, faaliyetsel we finansal agisindan gergekten karsilastirilabilir
gdstergelerine  dayall  esneklik halka acik sirketler simirh sayidadir,
saglar.

. Eoérudan yvatimmailarin nakit olarak
elde edebilecegi petiri Gzerinden
deger tespiti yaplmaktadir,

indirgenmis Nakit e Sirketlerin ilerleyen yillarda

Alimlan Yéntemi plusturmasi beklenen dejier de giiz

oninde bulundurulmaktadir.

o Makit akimlarinin hesaplanmas
karmasik bir islem olup, gerekli
dizeltmelerin yvapilmasi
gerekmektedir.

¢ Devam eden biiylime oran ve iskonto
oranindaki  degisikliklere  giicld

e Olasi  sinerjinin Ber isi
i SHEEN o SN duyarlilik gdstermektedir.

dleilebilmektedir,

6.1. indirgenmis Nakit Akimlari (iNA)

Bu yontem, gosterge nitelifindeki degerin, gelecekteki nakit akislarinin tek bir cari defere doniistiiriilmesi ile
belirlenmesini saglar. Gelir yaklasiminda varligin degeri, varlik tarafindan yaratilan gelirlerin, nakit akislarinin
veya maliyet tasarruflarinin bugiinki degerine dayanilarak tespit edilir.

Tahmini nakit akislanini bugiinkii degere indirgemek igin kullanilan oranin hem paranin zaman degerini hem
de varligin nakit akis tiirliyle ve gelecekteki faaliyetleriyle ilgili riskleri yansitmasi gerekli goriilmektedir.
Gelecekte yaratilacak nakit akimlarinin bugiinkii degerinin hesaplanmasinda iskonto oram olarak “Agirhikl
Ortalama Sermaye Maliyeti” (AOSM) kullamimaktadir. AOSM, Grup'un hesaplanan &zkaynak ve borg
maliyetlerinin ilgili oranlarla agirliklandinimasiyla hesaplanmaktadir.

INA yéntemi Grup’un Bngoriileri, gecmis performansi, makroekonomik tahminler gibi birgok varsayimsal
parametreye dayanmaktadir. S6z konusu projeksiyonlar ileriye yéinelik bir taahhiit anlamina gelmemekle
beraber INA ydnteminin degerlemeye etki eden parametrelerin coklugunun yaninda degerlemeyi yapan
uzmanin bakis agisina bagh olarak ulagilan degerler 6nemli degisiklikler gésterebilmektedir.

mai Kalkinma Ba As
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6.2. Piyasa Carpanlan Analizi

Piyasa carpanlari analizi, halka agik sirketlerin piyasa degerlerinin benzer faaliyetlere sahip baska bir sirketin
degerini belirlemede iyi bir gosterge oldugu genel kabuline dayanir ve halka agik sirketlerin piyasa
degerlerinin cesitli degerleme ¢arpanlan yolu ile analiz edilerek, defierlemeye konu sirketin degerlemesinde
kullanilmasin baz alir.

Piyasa carpanlari analizi kapsaminda hem Tirkiye hem de yurt disinda benzer faaliyetlerde bulunan halka acik
sirketler incelenmistir. ...

Piyasa Carpanlar
Carpan Yontemi
Firma DegerifFaiz, Amortisman, Vergi Oncesi Kar
= [(Pay Fiyati*Hissa Adedi) +Met Borg)] /EAVOK
Kaynak: TSKB Kurumsal Finansman

Sembol Ozsermaye Degeri

FD/FAVOK Carpam * FAVOK — Net Borg

FO/FAVOR

® FD/FAVOK: Grup’un firma degerinin faiz, amortisman, vergi oncesi kara béliinmesiyle elde edilir.

Firma Degeri = Piyasa Degeri + Net Borg (Net Nakit) Pozisyonu

Piyasa Degeri = Pay Fiyat: x $irketin Sermayesini Olusturan Pay Adedi

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

FD/FAVOK = Firma Degeri / FAVOK

Grup FAVOK'(i; finansal tablolarinda yer alan briit kdr'dan pazarlama, satis ve dagitim, genel yonetim giderleri
diistiliip amortismanin eklenmesi suretiyle hesaplanmaktadir,

Sirket’in gecmis tic yila iliskin ve 2025 2026 ara dénem FAVOK tutar asagida tablo halinde sunulmustur.

Finansal Dénemler  FAVOK (Bin USD)

31.12,2023 25.589,2
31.12.2024 25.684,4
- 31.12.2025 26.252,1
31.03.2025 6.158,8
31.03.2026 7.269,7

Kaynak: Bogimsiz Denetim Roporu
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7. Degerieme
7.1.indirgenmis Nakit Akimlar

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

Calsma kapsaminda calisilan modelleme senaryolarinda Modus Enerji Danismanlik tarafindan Tiirkiye
Elektrik Piyasasi Marjinal Fiyat Tahmin Calismasi icin gelistirilmis elektrik piyasasi tahminlerinde “modus
price” modeli kullanilmistir. Model, Tirkiye'de mevcut, lisansl 1.800 civaninda santral bilgilerinin bulundugu
veri tabanini kullanmaktadir,

Veri tabarunda her bir santralin; lokasyonu, yik tevzi bilgesi, kurulu giicii, yakit cinsi, verimlilik faktéri, teorik
tretim degerleri, galisma saatleri, hidrolikler icin gegmis yillar su gelirlerine bagh ¢alisma saatleri (kurak,
yagish ve normal), lisans tarihi, isletmeye gegis tarihi, tiizel kisilii, santral tipine gore kapasite maliyetleri,
isletme/bakim maliyetleri, yakit maliyetleri, must-run olup olmama durumu, karbon salimm oranlan vh.
teknik bilgiler yer almaktadir.

Modelde mevcut santraller, birincil kaynaklar ile kamu ve dzel sektér santralleri olarak ayristirilmis ve
isletmeye gectigi tarihler, Gnite sayilari, kurulu gicleri ve calisma saatleri veri olarak modele girilerek, kapasite
kullamim faktdrlerine géire yil bazinda teorik Gretim miktarlari hesaplanmistir.

Modelde; YiD, Yi ve IHD modeliyle insa edilen santrallerin isletmecisi sirketlerle kamu arasinda imzalanmis
olan uzun vadeli sozlesmelere baglanmis Gretim miktarlarinin ve kapasite maliyetlerinin belirlenmesinde,
sbzlesme sartlan dikkate alinmis ancak Aktif Enerji Birim Fiyatlari, tiim santraller igin olusturulan elektrik
tiretim fiyat! belirleme modelinden yararlanilarak hesaplanmistir. Stzlesme siireleri sonunda Yi modeli ile
insa edilen santraller, Gzel sektér portféyiine aktarlmistir,

Model bir nevi denge modeli olarak calismaktadir. Denge modellerinde uzun dénemli fiyat tahminleri igin,
arzin  talebi karsilamadi@i yillar icin, fiyat hassasiyetinin  saglanabilmesi amaciyla, proje stoku
bulundurulmaktadir.

[r———

Kaynak: Maodus Eneri Yatirim ve Danisimanlik

Bu kapsamda, hazirlanan 2026-2046 projeksiyonunda, EPDK ilerleme raparlar baz alinmis ve gelecek yirmi
bir yil kurulu glic bilesik bliyime orani %4,0 olarak hesaplanmistir. Kurulu giic gelisimi hesaplamirken
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EPDK’dan lisans almis projeler ve ilerleme durumlan, én lisans almis projeler ve “EPDK Proje ilerleme Raporu”,
lisans alma tarihleri, https://www.epdk.gov.tr/Detay/Icerik/3-0-86/elektriklisans-islemleripojelerin),
projelerin gerceklesme siireleri, sirketlerin piyasa giicli, TEIAS kapasite projeksiyon raporlan, Bakanlik
gngoriileri ve YEKA duyurular esas alinmistir, Gelecek yenilenebilir santrallere bagh olarak sebeke frekansinin
tutulmasina katki saglayacak olan depolama tesisleri ve pompajli hidrolik santraller puanta katki verecek
tesisler olarak projeksiyonda yer almistir. Talep senaryosunda mevcut kapasitenin projeksiyondaki talebi
karsilayamadigi yillarda; modelde eksik iiretim icin en kisa siirede devreye alinabilecek gaz santrallerinin
projeksiyona ilave edilmesi suretiyle marjinal fiyatlar hesaplanmistir.

Modelde; secilen yil igin, giines, riizgar ve hidrolik santral tiplerine ve mevsimsel su gelirlerine bagh olarak,
hesaplanmig saatlik yenilenebilir yiik, yiik profili icerisinden ayristirimakta ve her bir saat icin termik giice
kalan yiik hesaplanmaktadir. (Hydro Dispatch) ve her bir saat icin kalan termik gii¢c hesaplanmaktadir. Termik
santrallere kalan yiik, saatlik profil bazinda, yiik kaybi olasiligi (Lolp) da dikkate alinmak suretiyle her bir termik
santralin igletme maliyetine (isletme giderleri+yakit maliveti) géire merit-order siralanmaktadir. Her bir saat
icin hesaplanan termik giice kargilik gelen santralin isletme maliyeti o saat icin marjinal malivet olarak
belirlenir,

Saatlik Marjinal maliyetler hesaplandiktan sonra segilen yil igin hesaplanan, Yap-islet ve Yap-islet-Devret harig
olmak lizere, Dogal Gaz Santrallerinin kapasite maliyeti (Capex) (dogal gaz santralleri sisteme en kisa siirede
girebilecek yatinnm olmasi nedeniyle, sisteme ilave edilmesi gereken yatinmlar icin bir nevi amortisman olarak
degerlendirilmektedir.) “monte-carlo” simiilasyon modeliyle, yiikiin fazla oldugu saatlere dagitilir ve bu
saatlik kapasite maliyeti de her bir saatteki marjinal maliyete ilave edilmek suretiyle Sistem Marjinal Fiyati
hesaplanmaktadir.

Modelde girdi maliyetleri USD bazindadir. USD bazinda belirlenen marjinal fiyatlar reel fiyatlar olup herhangi
bir eskalasyon uygulanmamaktadir. “Marjinal Fiyatlarin reel yil ortalamalari, varsayimlar kisminda belirtilen
makroekonomik enflasyon tahminleri dikkate alinarak enflasyon etkisini iceren, nominal deger seklinde de
verilmektedir. Modelde Yiik Kaybi Olasihigi (LoLp) dikkate alinmistir,

Dogalgaz fiyatlan Tirkiye'de elektrik marjinal maliyetlerini belirleyici bir unsurdur. Bu kapsamda Tiirkiye'de
piyasada hakim konumdaki BOTAS In kamu kurumu olmasi ve dolayisi ile kararlarinda tabi oldugu siyasi
iradelerin pazar kurallarindan ¢ok gaz fiyatlan ile toplumun orta ve alt gelir diizeyindeki kesiminin satin alma
gucleri arasindaki dengeyi gozetmeleri, sanayide iiretimi ve ihracati artirmaya yonelik gareler arasinda enerji
maliyetlerinin mimkiin oldugunca disiik tutulmas: politikasi glidiilmesi ve bunlara uygulanan dogal gaz satis
fiyatlaninin diger milsterilere uygulanan dislik fiyatlan siibvanseye etmesi gibi unsurlar, Tiirkiye'deki dogal
gaz satis fiyatlaninin fiyat projeksiyonlarinda yanilma payini yilkseltmektedir. Uzun dénemli dogalgaz alim
anlagmalan 2022 6ncesi petrol fiyatlarina endeksli iken mevcut durumda TTFe (Title Transfer Facility -
Hollanda Gaz Ticaret Ussii) endekslenmistir.

2026 — 2046 projeksiyonunda, gelecek yirmi bir yil Tirkiye arz/talep senaryosu hazirlanmistir. 2026 — 2046
projeksiyonunda, EPDK ilerleme raporlari baz alinmis ve gelecek yirmi bir yil kurulu giic bilesik biiyiime oram
%4,01 olarak hesaplanmigtir. Toplam lisans ve én lisansl proje stoku 50.292 MWe iken, bu proje stokuna ilave
olarak, ETKB “Ulusal Enerji Plani” da degerlendirilmek suretiyle, DSI tarafindan yapimi devam eden barajh
santraller ve sézlesmeyle bagitlanmig projeler ile basvurular yapilmig olan yenilenebilir kapasite hedefleri de
dikkate alinarak YEKA kapsaminda GES ve RES kapasiteleri ve lisanssiz kapsamda biiyiik tiiketicilere {5.1.h.
sanayi vb.} tesis kurulu giiglerinin iki katina kadar santral yapma imkéni taninmasi nedeniyle gelecek lisanssiz
GES ve RES kapasitesi ve depolama kapasitesinin ilavesiyle bu galisma icin toplam proje stoku 160 GW'I
asmaktadir. Akkuyu niikleer santralin 1.200 MW ilk initesinin 2028'de devreye girecegi kalan toplamda 3.600
MW (g tnitenin de sirasiyla 2030, 2032 ve 2034'te devreye girecefi, Ayrnica 2041 yilinda ilk linitesi devreye
girmesi muhtemel 1.280x4 MW Sinop NES'in ve 2046 yilina kadar 3 iinitesi projeksiyona dahil edilmistir.
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Yayinlanan mevzuat dikkate alinarak 2026 yilindan baslayarak tedricen artan seviyede depolama kapasitesi
de senaryoya dahil edilmis olup 2046 yilinda 27.154 MW depolama kapasitesine, GES'lerin depolamali GES'ler
ile birlikte 123.278 MW'a, RES'lerin ise depolamali RES'ler ile birlikte off-shore ilavesiyle 50.000 MW’
asabilecegi kabul edilmistir. Depolama kapasitesi 2046 yilinda Giines ve Riizgar kapasitesinin 1/5'ine tekabiil
etmektedir. Gelecek yenilenebilir santrallere bagh olarak sebeke frekansinin tutulmasina katk: saglayacak
olan depolama tesisleri ve pompajli hidrolik santraller puanta katki verecek tesisler olarak projeksiyonda yer
almistir.

Bu kapsamda proje sahiplerinin ekonomik biyiiklikleri, proje ilerleme durumlari, yenilenebilir santrallerin
agirhk kazanmasi vb. hususlar dikkate alinarak hazirlanan projeksiyonda ilk bes yil icin (2026-2030) 43,1 GW,
2.bes yil icin (2031-2035) 34,3 GW, 3.bes yil igin (2036-2040) 36,7 GW, 4.alti yil igin (2041-2046) 48,04 GW
toplamda gelecek yirmi bir yil icin (2026-2046) 162 GW santral projeksiyona dahil edilmistir. Bu kapasitenin
10 GW civarinda termik, 8,6 GW'1 nikleer ve 142 GW'1 yenilenebilir kaynakhdir.

Kapasite projeksiyonu sabit tutulmak suretiyle marjinal fiyatlar belirleyen dogalgaz fiyatlar igin dogal gaz
piyasasinin elektrik piyasasina paralel sekilde liberallesme sireci, gegmis yillar petrol fiyatlar ve mevcut
petrol fiyatlarindaki trend ile dogal gaz fiyatlan arasindaki korelasyon, tedarikgiler ile yapilan gériismeler ve
dogalgaz fiyatlarindaki ¢apraz siibvansiyon ve kiiresel hareketler de degerlendirilerek dogalgaz ile ithal komiir
fiyatlari icin belirlenen senaryolarin elektrik piyasasi marjinal fiyatlarina etkisi analiz edilmistir. Raporda
belirtilen kabuller dahilinde 2026-2046 yillarni marjinal fiyat projeksiyonlari, modus price modeli calistinimak
suretiyle, olusturulmus ve 21 yillik planda raporlanmistir.

Santraller igin Uretim ve Gelir Tahmini

BEWEN Enerji icin 2026-2046 yillar icin (21 wil) santrallerin liretim projeksiyonlan hazirlanirken santrallerin
mevcut gergeklesen dretimleri analiz edilmis ve planlanan kapasite artislar da projeksivona dahil edilmek
suretiyle suretiyle ileriye y&nelik bir Gretim sablonu olusturulmustur.

Uretim Gelir Projeksiyonlari icin Baslica Kabuller

e Devrede olan santraller icin fiili Gretim gergeklesmelerinin ortalamasi alinmistir,

e GES lretimlerine ileri yillarda her bir yil igin %0,45 verimlilik kaybr uygulanmisgtir,

e TUm GES ve RES Uretimleri fiili Uretimleri esas alinarak 12 ay X 24 saat matrisinde profillenmistir.
e lleriye déniik olusturulan diretim projeksiyonlarinda ilave giic tiretimleri dikkate alinmistir.

e RESve GES gelirleri, 12 ay X 24 saat {iretim ve 12 ay X 24 saat PTF ile olusturulmustur.

e Tim santraller i¢in garanti edilen streleri boyunca YEKDEM tarifeleri dikkate alinmustir,

Karbon Ticareti ve Gelirlerine Yénelik Agiklamalar

Gold 5tandard, Onaylanmig Karbon Standardi (Verified Carbon Standard), vb. bagimsiz kurumlar tarafindan
belirlenen standartlar dogrultusunda yapilan uluslararasi raporlama ve denetlemeler neticesinde, bir
yenilenebilir enerji santralinin yaptigi elektrik Gretimine karsilik ne kadar ton karbondioksit karsihig karbon
emisyonu azaltimi yaptigi hesaplanir ve hesaplanan miktardaki karbon, ticareti yapilabilen bir emtia olarak
sertifikasyonu veren kurum tarafindan kaydedilir. Karbon ticareti piyasasi, Tiirkiye'de tezgahiistii bir piyasa
olarak calismaktadir. Bir santralin yukanda anlatildigi sekilde belirlenen, bir tretim yilina ait emisyon
sertifikasina gelen talepler lizerinden bir serbest fiyatlama olusmaktadir. Fiyatlama ve satis islemleri, cesitli
aract kurumlar ve borsa lizerinden yapilabilecegi gibi ikili anlasmalar ile direkt de yapilahilir,
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2020 yilinda Kyoto Protokolii hitkmiiniin bitmesi ve Paris Iklim Anlasmasi’nin imzalanmasinin ardindan karbon
varliklarina iligkin fiyatlarda ciddi bir artis trendi baslarmistir.

Bu sebeple Grup, kendine taninmig haklar dogrultusunda gergeklesen elektrik Giretimleri tizerinden karbon
emisyon azaltimlarimin diizenli sekilde sertifikalandirilmasina 6nem vermektedir. Karbon ticareti kapsaminda
Grup igin karbon varhklarinin satist amaciyla Gold Standard tarafindan belirlenen kriterler ¢ercevesinde
sertifikasyon caligmalari tamamlanmis olup, karbon kredilerinin satis éncesi verifikasyonu siireci devam
etmektedir.

sirket’in sahip oldugu SPV'lerin icerisinde yer alan santraller, kurulu giigleri ve Grup’un SPV'lerdeki istirak payi
asagidaki tabloda gosterilmektedir:

- listirak Payi ve Sahip i isletmedeki Kapasite
Santral | Kurulu Giig (MW)
Olunan Oy Hakki (%) (MW)
Riizgdr Riizgdr
SABAS Elektrik T ES
2 H HiELmeRE A 40000 45 MWm/44,6MWe 24 MWm/24 Mwe
Riizgar
Rizgar
116,4 MWm,/113,25 Mwe 91,50 MWmM/91,5 MWe
BAK Enerji Yahyah RES 100,00 p +
Gines 71,4168MWm/ 0
Gilnes 71,4168 MWm Mive
Rizgdr Rizgdr
¥GT Elektrik A R
: fafee i 8 33 MWm/33 MWwe 22 MWm/22 Me

Kaynak: Sirket izahnamesi

Grup’in gegmig diinem verilerini de igerecek sekilde paylasmis oldugu gelir tablosu ve bilangosuna iliskin is
plan cercevesinde degerleme calismasi yapilmistir,

Is plani cergevesinde kur ve enflasyon tahminleri TSKB Ekonomik Aragtirmalar Departmani’nin Fiyat Tespit
Raporu tarihine baz en gincel veri seti kullarlarak degerleme calismasinda kullamilmistir.

INA degerlemesi kapsaminda kullanilan temel varsayimlar asagida aciklanmaktadir:

Agirliklandiriimig Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM)

Grup’un nakit akimlarinin bugiine indirgenmesinde yaygin olarak kullanilan agirliklandinlmis ortalama
sermaye maliyeti (A0SM) kullanilmigtir. Ozsermaye maliyeti hesaplanirken finansal varlik fiyatlama modeli
(FVFM) kullarmimigtir. Grup’un degerleme calismasinda AQOSM degeri tahmin periyodu siiresince sabit olarak
tahmin edilmistir,

Agirhikh Ortalama Sermaye Maliyeti hesaplamasinda:

Risksiz Getiri Oran:

nai Kalkinma Batfkas:
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Risksiz getiri orani hesaplanirken itfa tarihi 20/09/2033 olan Tiirkiye Devleti USD cinsinden
Eurobond’un (US900123DD96) getiri oranlan dikkate ahinmistir. 02/07/2026 itibariyla gecmis alt
ayhk ortalama getiri orani %6,71 olarak hesaplanmig olup, is plam dénemi boyunca risksiz getiri
oraninin sabit kalacag varsayilmistir.
Risk primi:
- Projeksiyon dénemi boyunca hisse senedi risk primi %5,50 kabul edilerek sabit tutulmustur.
Beta:

- Standart modelde kullanilan ve sistematik riski 6lctigl varsayilan Beta, gegmis belirli bir dénem icin
pay getirileri ile borsa endeksinin getirisinin kovaryansinin, borsa getirisinin varyansina bblinmesiyle
istatistiki olarak hesaplanmaktadir. Borsa endeksini olusturan tiim paylanin getirileri ile borsa
endeksinin getirisinin kovaryansi, borsa endeksinin varyansina esit oldugundan, borsa endeksinin
betasi da “1” olarak hesaplanmaktadir. Pratikte alternatif yaklasimlar kurgulanabilmekle birlikte,
Grup’un paylari heniiz islem gérmeye baslamamis oldugundan ve bu sebeple istatistiki olarak paya
ozgll standart Beta hesabn yapilamayacagindan, degerleme calismasinda "Beta = 1" olarak kabul
edilmistir.

Ozkaynak (Ozsermaye) maliyeti:

- Finansal Varlik Fiyatlama Modeli (CAPM-Beklenen Getiri = Risksiz Faiz Oram + Beta x Risk Primi)
kullanilmigtir. Grup'un is plani igin 6zsermaye maliyeti %12,27, olarak hesaplanip is plani siiresince
sabit kalacagi varsayimi kabul edilmistir.

Borglanma maliyeti:

- Grup’un vergi éncesi borglanma maliyeti, Merkez Bankas: 26/06/2026 itibariyla USD cinsi Ticari Kredi
Faiz Orani olan %8,10 lizerinden projeksiyon dénemi boyunca Grup igin 200 bps ilave edilerek %10,10
olacak sekilde hesaplamalarda kullamilmistir,

Efektif Vergi Oran:

- 21/05/2026 tarihli ve 7582 sayil Bazi Kanunlarda Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun 04/06/2026
tarihli ve 33270 sayili Resmi Gazete yayimlanmistir. Sanayi sicil belgesine haiz ve fiilen tretim
faaliyetiyle istigal eden kurumlarin miinhasiran dretim faaliyetlerinden elde ettikleri kazanglan ile
zirai Uretim faaliyetiyle istigal eden kurumlarin miinhasiran bu iiretim faaliyetlerinden elde ettikleri
kazanglari icin kurumlar vergisi orar %12,5 olarak belirlenmistir.

Borg/ Ozsermaye:

- Sirket'in giincel borg / dzsermaye oram ve Aswath Damodaran’in gelismekte olan ilkeler igin
belirlemis oldugu borg / 6zsermaye orani incelenerek Sirket is plani dogrultusunda borg/6zsermaye
orani belirlenmisgtir. Grup’un agirlikl ortalama sermaye maliyeti hesaplamasinda borg / 6zsermaye
orani olarak %60,00 hesaplamalarda kullanilmistir.

Terminal Biylime:

- Grup’un 2060 yilindan sonrasina iliskin terminal (nihai} biyime oram %1,00 olarak alinmistir.
Sirket'in is plani donemi sonunda elindeki portféyiiniin hurda degeri muhafazakar kalmak adina
hesaplamalara dahil edilmemis %1,00 terminal biiyiime orani eklenerek degerleme calismasina dahil
edilmistir,

Terminal Degerin Hesaplanmas:
- Grup icin terminal deger, Gordon Bilyiime Modeli (Sonsuz Dénem Biiyiime Modeli) kullanilarak
hesaplanmigtir. Bu yéintemde, projeksiyon déneminin sonrasindaki nakit akimlarinin, uzun vadeli
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surdirdlebilir bir bilylime orami ile devam edecegi varsayilmistir. Terminal deger asagidaki formiil
kullamilarak hesaplanmistir;

FOF,

b e o AT -5

Burada;
=  FCFn+l: Projeksiyon déneminin son yilini takip eden yila ait serbest nakit akimi

»  WACC: Agirlkh ortalama sermaye maliyeti
e g Uzun vadeli siirdirilebilir biyiime orani

AOSM

Oz Sermaye / {Borc+0z Sermaye) EfV  %40,00 Grup Beklenti Oz Sermaye Orani

Borg / (Borg+Oz Sermaye) D/V  %60,00 Grup Beklenti Borc Oran

Vergi Oran T 912,50  Efektif vergi oram

Beta b 1

—— n —— 20/09/2033 .'u’_a deli T.C. ABD Dolan Euro bo ndun
02/07/2026 itibariyla 6 aylik ortalama getiri oram

Piyasa Risk Primi Rm-re 965,50  TSKB Gngtrisi

Oz Sermaye Maliyeti ke  %12,27  rf+{Rm-rr)*be

Borglanma Maliyeti Ka  %10,10 Uzun vadeli USD borglanma maliyeti tahmini

Vergi Sonrasi Borglanma Maliyeti Ka %884

AOSM 9%10,21  E/V*ke + D/VH{1-T)*kq

Kaynak: TSKB Kurumso! Fingnsman

Konsolide indirgenmis Nakit Alumlan Tablosu

Net Satislar 28,187 41,322 | 4BATZ | 57.788 | 59.372 | &0.849 | 63224 | 65941 | 66.556 | 70.276 | 73664 | 74668 | 7E4T0

Yillik biyiime (%) 173 19,2 27 L5 EN] 4.3 0.4 56 4.8 1,4 51
FVOK 12.736 18.180 | 25.894 | 35555 | 37.400 | 39,116 | 41518 | 44.283 | 44.934 | ag662 | 52002 52.822 | 56,537
FYEK Marji (%) 45,2 44,8 534 615 63,0 64,3 65,7 672 675 65,2 70,6 0.7 2o
FAVOK 20,610 30,859 | 36851 | 45295 | 46342 | 47401 | 49427 | 51.821 | 52.128 | 55.556 | SB.638 | 59.189 | 62658
FANEIE Mar (%) 73,1 747 76,1 PR 78,1 77,8 78,2 78,6 72,3 1 96 .3 708
Wet islatme

Sermayesi 2.398 142 -248 259 7 -3 -57 -64 -22 83 B3 5 -7
Degisimi

Yatinim

T 31.600 | 21.750 . - - - . - - -

Verg 48 1026 3,237 4,444 A1.675 4,890 5.190 5.535 5617 6,083 £.500 6603 7.067
Serbest Nakit 1B.163 -3008 | 12152 | 41110 | 41744 | 42584 | 44295 | 46354 | 46532 | 49556 | 52205 | s2ss1 | ssee1

Akirnlar [SMNA)

AOSM %) 10,21 121 10,21 1021 1021 10,21 021 10,21 10,31 10,21 1021 1021 1021
T

[;d:llrgeme Qrani 3,0 4.4 %5 9.4 63,0 57.2 51,9 ani 42,7 ELA 353 2.9 2.0

Indurgenn'_u; P 16.886 -3.538 9.201 28551 | 26305 | 24349 | 220881 | 21821 | 19876 | 19206 | 18359 | 1677 | 16.115
Akimlar {IMA)

Kaynok: TSKB Kurumsal Finansman

Bin LUISD Serbest Nakit Akimlar

Konsolide 2039 2040 2041 204: 2044 2045 2046 2048 2049

inai Kalkm[nafﬂa}gl»ﬁ(:(“
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Met Satiglar 80.610 | 82916 | 83521 | 87162 | &7.709 | 90454 | 92860 | @s5990 | ea.vme | 103729 | 107830 | 112004 | 116527
Yillik biylime %) 27 24 o7 a4 o6 31 7 34 4,0 4.0 4.8 4.0 4.0
FviK 5B.563 | 60.719 | 61164 | 64.621 | 645948 | 67464 | 69629 | yraer | 75961 | 7osem | 83333 | 8v2ma | g1vey
FVOK Marji [%) 725 712 732 74,1 74,0 46 750 75,5 76,1 757 77.3 778 788
FAVOIK 64498 | 66.377 | 66.603 | 60848 | 69.969 | 72285 | 74.255 | 76.897 | #0210 | B3.654 | 87.219 | oo.maz | osmia
FAVEIK Marj (%) 80,0 aa,1 7 #0.1 79,8 75,9 S &1, 1 20,4 80,6 50,9 81,1 Bl4
Met isletme

Sermayest [30) {30} 10 {53) 18 (26} ] (281 {33y (38} [39) ELTS (114
Degisimi

Yatirim

Harcamalan

Vergi 7.320 7.590 7645 | BOTE | 8118 | 8433 g704 | 2058 5495 | 95498 | 10417 | 10004 | 11475
SEniest Halit 57158 | 58.818 | se.047 | 61823 | 61837 | s3e7o | 65867 | ereer | 7ose | 7aves | 7emayr | mnorr | ssasa
Akimlan (SMA]

ACSM (%) 105,21 1021 m21 121 w02 1021 e 1021 1022 10,21 10,21 0.2 m2
lzs"geme séan| 23 | e | 26 | 296 | e | sz | w7 | 133 | 122 11,0 59 a0 82
rﬂ:‘?::'n;f ;;a Kt ) 15015 | 10020 | 12709 | 12132 | 11010 | 10221 | o612 | sozs | esso | sore | 72 r220 | 68

Kaynak: TSKB Kurumsol Fingnsmaon

Terminal
il

0 b a B
Net Sﬂt|§far 121.136 125027 130,508 136.0B8 141.472 118,075 122,725 127.559 132.584
Witk biiylinme (%) 4.0 4.8 4.0 4.0 4.0 (18,5} 39 3.9 3.8
FVOK S6.320 100.702 105.236 109,847 11E.025 99222 104.023 108,353 112,865
FYOK Marj (%) 755 B0 80,4 808 83,4 84,0 84,8 84,9 85,1
FAVOK 93.821 103,007 107.360 111,867 116,574 97.543 101.592 105.815 110,205
FavEIK Marj (%) 81,6 81,8 &20 8§27 824 826 a28 83,0 83,1
Met isletme Sermayesi
e 4
Degisimi [33] [a4] (43} [349] (541) (161] (129] [31] [34]
Yatirim Harcamalan 0 ] 0 o 1] [+] [+ 0 0
Wergi 12.040 12.588 13.154 13.737 14.753 12.403 13.003 13544 14.108
f‘:;i'iﬂ NakitAlwmlart | geoze | soase | sazes | emiee | wossz | sssor | ss7is | easor | weiss 97.092
AOGM (%) 10,21 10,21 0.2 1021 iz m2e 1022 w2 10,21
indirgeme Cram (%} 74 67 &1 55 50 4.8 41 18 24
indirgenmis Makit
Alamlar [IMA) 6,449 6.093 5,160 5444 5,150 3,894 3,675 3469 1379
iMA Toplam 413,388
Terminal Biyime e
Crami
Terminal Defer (TD) 1.054.19%
Th'm =
v Eughinkl 15.954
| Degeri
Firma Degeri a19.3a2 |
Mot Borg (31.03.2026) | 56.240
Ozsermaye Degeri 333.102

Kaynok: TSKB Kurumsal Finansmaon

BEWEN solo Serbest Nakit Alamlar Tablosu

Bin USD Serbest Nakit Akimlari

31 2032 2033

BEWEN

Net Satiglar . - - . - - . -
YVillik buyiime {%) a.d. a.d. .4, o.d, a.d. a.d. n.d. o, o.d. o.d. o.d. o.d.
FvOK (1.161) | (a56) (988} | (1.047) | (1.112) | (1.149) | [raes) | (1218 | (1.298) | (1.273) | (1302) | (1333 | (1385
FVEK Marji (%) a.d, o.d. o.d. 0., a.d, o.d. .4, i, i, a.d, a.d. a.d. 0.4,
FAVOK [1127) | 21.824 | 25445 | 25.81F | 25845 | 27520 | 28326 | 3oaws | 30746 | (2.273) | [1.302) | [1.333) | (1.385)
FAMOK Marji (%) a4, o.d. ad. i, a.d, o.d. o.d. il .. ad, a.d. a.d. o,

inai Kalkinm
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Mot islotme
Sermayesi
Defigimi
Yatirim
Harcamalan
Vergi -
SReECEL Wakil (1127) | 21B24 | 25445 | 25818 | 25845 | 27520 | 28326 | 30194 | 30746 | (1.273) | (1300 | (1333 | (1
Akimlan (SNA] ‘ 1 ' ) ' ) ' : : ] ; s
Koynak: TSKB Kurumsal Finansmaon

Net Satislar 2
Yillik bilylime (%) o.d, 0.4, a.d. .4, a.d. a.d o.d. a.d. o.d. a4, a.d. o.d. o,
FYOK [1.398) | {1.435) | (1.473) | {1.513) | [1.555) | (1.598) | (1.645) | (1693} | (1.744) | [L797) | (1.853) | (1.911) | (L972)
FYOK Marji (%) .4 o, a4 o, a.d. o.d. od. o.4. o, a.d. e, a.d. a.d.
FAVOK : Z - - - - - - . - . ;
FAVEK Marji (%) - =
Mat lsletme
Sermayesi
Degisimi
Yatinim
Harcamalan
Vergi
Serbest Nakit
Alamilan [SMNA)
Kaynak: TSKB Kurumnsal Finansman

{1.399) | (1.435) | (1473} | (1.513) | (1.555) | 1.599) | (L.645) | (1.693) | (1.744) | (L.797} | (1.853) | (1911} | (1972

B o
B 0 0 0 0
Met Satislar . . i . . .
Yillik biyime (%) o, od. .4 a.d. . a.d. g e, a.d.
FviK (2.036) [2.102) [2.172) {2.245} {2.321] [2.400) [2.483) {2.570) [2.660)
FYEIK Marji (%) a.4d. a.d o.d. a.d. 0.4, a.d. a.d. a.d. o.d.
FAVOK E : . : : : p Z
FAVEK Marji (3)
et ishetme Sermayesi
Degisimi
Yatirim Harcamalan
Vergi
Serbest Nakit Akimilan
[SMA)
Kaynok: TSKB Kurumsal Finansman

[2.036) {2.202) {2.172) {2.245) [2.321) {2.400) [2.a83) [2.570) (2560}

SABAS Indirgenmis Nakit Akimlari Tablosu

Net Satslar 4,625 6589 10,626 11.134 11.474 11.766 12.213 12,735 12,917 13.607 14.245 | 14.441 15,188
Yilltk biplme (%) 424 61,3 4.8 A1 2.5 38 43 I4 3.3 4.7 1,4 52
FViK 1537 2,163 B220 6.843 7.209 7.534 7974 8.492 8.667 9,348 5,968 10,046 10.763
FYOK Marji (%) EE ) 2.8 585 61,5 &2,5 64,0 65,3 65,7 £7.1 E8.7 0.0 0.5 05
FAWEK 3.041 4,774 8.280 B.697 E.938 9,156 9.537 9998 | 10.118 | 10952 | 11.331 | 11370 | 12.050
FAVOR Marji {35) 65,7 75 ma 781 brd} bk 781 RS 781 a0 k] 7B 7.3
Net lsletme
Sermayesi

ﬂisimi
Yatirim
Harcamalar [-) e ’ ) ) - : ; ) g
Vergi (-] 132 270 T 855 401 942 87 1,062 1,083 1.16% L6 1.256 1.345

nai Kalkinma Bafkas!
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Bin USD Serbest Nakit Akimlar
SABAS 202 2027 : 2031 2032 2033

Serbest Nakit
Akimilar [SMA)

Kaynak: TSKB Kurumsal Finansman

Met Satiglar 15.623 [ 16087 | 16.21% | 16806 | 17.032 | 17.624 | 18110 | 18767 | 19524 | 20312 | 21131 | 21983 | 22.870

Yillik biylme (%) 29 30 08 42 o 35 28 16 4,0 4.0 A0 4,0 4,0
FVEK 11164 | 11584 | 11673 | 12312 | 12380 | 12916 | 13.340 | 13.924 | 14611 | 15322 | 16055 | 16822 | 12,135
FVOK Marji (%) 71,5 720 el 728 727 713 737 74,2 748 754 760 765 7.3
FAVEK 12416 | 12804 | 12862 | 13.471 | 13,511 | 14.019 | 14,418 | 14978 | 15641 | 16330 | 17.042 | 17.789 | 18566
FAMOK Marjo (%) 785 8.6 7.3 78,7 793 M5 6 a8 2.1 50,4 806 80,9 81,2
Met igletme

Sermayesi . . - -

Degizimi

Yatirim i
Harcamalari {-}

Vergi [-} 1.295 1,448 1450 1.539 1548 1.614 1667 1.741 1826 1915 2.007 1103 2267
HERDieSE DAkE: 10021 | 11356 ( 11402 | 11532 | 11963 | 12405 | 12750 | 12238 | 13815 | 14415 | 15035 | 15686 | 15.299
Akirnlar (SHA)

Kaynok: TSKB Kurumsal Finansman

MNet Satiglar 23,793 24.753 25,751 26.790 27,871
Yillik biiylrme (%) 4.0 4.0 4,0 4,0 4,0
FuiiK 19.298 20.181 21.085 21.989 22,938
K Marji (%) 81,1 81,5 81,9 &2.1 423
FAVOK 19,368 20,209 21.085 21,989 22,938
FAMOK Marji {36) 81,4 416 £1,9 82,1 823
et Isletme Sermayesi Degisimi . : - . -
‘Yatinm Harcamalar (-} - . = - .
Vergi (-] 2412 2,523 1636 1.749 2867
Serbest Nakit Akimiar [SHA) 16.955 17.687 18.450 19,341 20,071

Koynak: TSKB Kururnsal Finonsman

YGT indirgenmis Nakit Akimlari Tablosu

Bin LISD rbest Nakit Akimlar

YGT 20: 2032 2033 2037 2038

Met Satislar 4,139 4,672 5.395 7.781 B.030 8.238 B.553 B.914 9.042 9,500 9.922 10,056 | 10.586
Yillik biyiime {%) 129 155 44,2 3z 28 38 4,2 14 51 4,4 1.3 53
FyitiK 1.517 1.973 2.400 4762 5.028 5,208 5.517 5.672 5.995 5.445 6.852 6936 7.445
FVOK Marji (%) 357 422 44,5 61,2 62,6 63,2 5 £5,9 55,3 67,8 69,1 63,0 .3
FAVOK 2.833 3,330 3.846 6.064 6.241 6,348 6.614 6,929 7.014 7.430 7.809 7.855 8,348
FAVDIK Marj! (%) 58,5 713 1,3 77,9 7n7 771 773 777 76 752 757 78,2 ]
Mat |5latme

Sermayesi - - . E : : i . < % 3

Degisimi

Yatrim

Harcamalar (- i
| Wergi -] 0 o 300 555 629 651 G50 734 749 806 as57 B67 931
iij;ﬁ:ﬂ;:;] 2833 | (7670} | 3546 | 5489 | se1z | ses6 | 5925 | 6195 | eest | eexs | ges: | sess | 7ais

Kaynok: TSKB Kurumsol Finansman

Bin USD Serbest Nakit Akimlian
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2040 2041 2044 2045 2049 2050 2051
Met Satislar 10.E30 g
Yillsk biyiime {%) 249 30 o8 4,2 0.8 L 29 37 4.0 4.0 4.0 4.0 a0
FVOK 1,723 2.018 B.O7E 8.510 B.56% 8.945 9.256 B.ET0 10.148 10,643 11.154 | 11688 | 12,242
FVOK Marji (%) 70,9 71,5 714 r3 a1 725 732 737 74,4 750 755 761 766
FAavOK B.602 B.AT4 2.910 9324 | a.358 9719 | 10012 | 10410 | 10.871 | 12350 | 11.845 | 12366 | 12.906
FanOK Marji (%) 20 9.1 788 3.2 788 a1 2 79,4 a7 a0.0 a2 Bi.5 e
et Isletme
Sermavyesi
Degisimi
Erlm
Harcamalar (-}
Vergii-) 965 1.007 1.010 1064 1071 1.118 1.157 1.209 1.268 1.330 1.394 1451 1.530
iiﬁ:t“*:;m] 7637 | 7an | 7901 | m260 | 8287 | eeon | sasss | e201 | osoz | 10020 | 10452 | 1000s | 1137
Kaynak: TSKB Kurumsal Finanseman
0 0 4
Mat Satiglar 16.626 17.257 17.9495 1E.721 19.476 20,262 21.079 21.930 22,815
Yillik bivylime (%) 4.0 4,0 4.0 4.0 4.0 4,0 4,0 4.0 4.0
FViK 121,814 13.412 14,034 14.676 15.734 1E,558 17,327 18.091 18.864
FYCHE Marji {%) 71 7i5 TR0 8.4 805 8.7 822 82,5 827
FAVOK 13,965 14,051 14,660 15,290 15.950 16.636 17.347 18,091 18.865
FANOK Marj (%) 81,0 81,2 81,5 81,7 £1.9 &1 823 825 827
Met isletme Sermayesi
Degisimi
Yatinm Harcamalari {-} - - - .
Vergi(-) 1,602 LETT 1.754 1,834 1967 1070 2.166 2.261 2.358
f‘:h::':“ Piakit Klamtars 11.863 12,374 12,906 13.456 13,923 14.567 15181 15,829 16.506
Kaynak: TSKB Kurumsal Fingnsman
BAK indirgenmis Nakit Akimlari Tablosu
ES 0 b
Met Satiglar 28,304 | 30.061 | 32451 | 38873 | 39.868 | 40.845 | 42458 | 44.203 | 44.597 | 47168 | 49.497 | 50171 | 52696
Yillik bilyiime %) 2.6 50 1582 26 25 319 4.3 o7 58 4,9 1.4 50
FuitiK 13.818 | 14044 17.274 23.950 | 25,162 26,373 28.028 | 29.918 30.272 | 32EBEY | 35193 35.840 | 38.329
FWVOK Marji (%) 47,2 46,7 53,2 61,6 83,1 64,6 &6, 67,5 67,9 59,7 711 71,4 727
FavOK 23,132 23,713 15.752 | 31.581 32,275 33.046 | 34461 36,113 | 36.242 | 38.646 | 40801 | 41288 | 43.624
FAVOK Marfi (%) ] 789 794 81,2 81,0 50,5 B1,2 81,5 81,3 81,9 224 §33 828
Mot isletme
Sermayesi
Degisimi
Yatirim
Harcamalar [-) LI ) )
'u'erﬁi [~} 1.756 1158 2,554 3.145 3.297 31.503 A.740 3,784 4,109 4,359 4480 4.791
il Nakit 23,132 | 1L957 1843 ZB.5B7 | 2530 | 29749 | 30958 | 32373 | 32458 | 34538 | 36402 | IGEOR | 3maA3s
Akimlan [SNA)

Kaynok: TSKE Kurumsal Finansman

Bin USD
BAK

2039

2040

2041

2042 2043

2044

Serbest Nakit Akimlar

2045

2046

2047

2048

2049 2050

2051

Net Satiglar 54,098

Yillok biiyiirme (%) 27 28 07 44 08 24 46 3.2 39 Y 39 39 e
FVOK 39676 [ AL117 | 41414 | 43.798 | A4.003 | 45604 | 47.034 | 485857 | 51,203 | 53623 | 56124 | se72a | si4lg
FyOK Marj (%) 3.3 73,4 4.0 74,9 74,8 75,2 5.7 762 76,5 7.5 780 8.6 7.1
FAVOK 44,829 | 46,135 | 45304 | 48.566 | 48.655 | 50146 | 51.470 | 53.203 | 55442 | s7.770 | 60083 | 62699 | 65.313
FAVOR Mars (%) 82,3 83,0 827 53,0 82 A2 529 53,0 23,2 83,5 83,7 83,4 ad,1

inai Kalkmyﬁﬁk@.
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Met Iglatme
Sermayesi - -
Degisimi
Yatinm
Harcamalar {-)
Vergii-) 4.959 5.140 5177 5475 5.500 5.701 5.879 6.108 £.400 £.703 7.016 7.340 1677
Serbest Nakit
Akimlar (SMA)
Kaynak: TSKB Kurumsol Fingasmon

39.869 | A0.995 | 41127 | 43.091 | 43154 | 44445 [ 45591 | 47094 | 45042 | SL06T | 53168 | 55358 | 57.636

Bin USD Serbest Nakit Akimlan

BAK 2054 2055 2056 2057 2059 2060

MNet Satislar EOLTAT 23,478 87.163 90577 94,125 97.813 101.646 105.629 109,768
¥illik biiyime (3} 34 3,9 R EX 39 35 5 19 39
FuiiK 64.208 E7,108 a7 73.232 79,353 B2.664 86,696 o0, 262 94,001
FudK Marji (%) 745 0.0 804 805 84,2 845 853 85,5 856
FAVEH 68.024 T.B50 73.787 76,833 a0.007 83.306 B6.728 90,254 94.001
FanOR Marjs (%) 843 84,5 84,7 84,8 850 85,2 85,3 85,5 85,6
Met isletme Sermayesi

Degisimi B

‘Yatinm Harcamalar [-} . - - - - - - - .
Vergii-) 3.026 B.3E8 B.765 9,154 9919 10.333 10.837 11.283 11.750
f:h:i?“ HAkAkmlar 59.994 62461 650322 67,679 0,088 724973 75891 79011 B2.251

Kaynak: TSKB Kurumsal Finansman

7.1.1. Gelir Projeksiyonu

Grup’un mevcut santrallerinden; SABAS Elektrik biinyesinde yer alan Turguttepe RES 8 Haziran 2007 tarih ve
EU/1217-1/866 lisans numarasi ile 49 yil siireyle iiretim faaliyetinde bulunmak lizere iiretim lisansi edinmistir.
YGT Elektrik biinyesinde yer alan Adares RES 12 Mayis 2011 tarih ve E(/3210-13/1950 lisans numarasi ile 49
yil sireyle Gretim faaliyetinde bulunmak Gzere Uretim lisans: edinmistir. BAK Enerji binyesinde yer alan
Yahyall RES 7 Eylil 2011 tarih ve EU/3409-2/2061 lisans numarasi ile 49 yil siireyle iiretim faaliyetinde
bulunmak tizere iiretim lisans| edinmistir.

Gelir projeksiyonunda SABAS in (Turguttepe RES) 2056, YGT'nin (Adares RES) ve BAK'in (Yahyali RES) 2060 yili
icerisinde lisans siiresinin bitmesiyle faaliyetlerinin tamamlanmasi planlanmaktadir.

SABAS Elektrik'in YEKDEM siiresi 31 Aralik 2021 itibariyla tamamlanmis olup SABAS Elektrik, 1 Ocak 2022 yili
itibariyla serbest piyasaya enerji satis yapmaktadir.

YGT Elektrik'in YEKDEM siiresi 31 Aralik 2025 itibariyla tamamlanmis olup 1 Ocak 2026 itibariyla serbest
piyasaya enerji satisi yapmaktadir.

BAK Enerji'nin YEKDEM siiresi 31 Aralik 2026 itibariyla tamamlanacak olup 1 Ocak 2027 itibanyla tim
kapasitesinin enerji Uretiminin serbest piyasaya satisi yapilmasi planlanmaktadir.

Santrallerde {retim miktarlari tahmin edilirken, 2026 yilindan 2046 wilina kadar Modus'un fiyatlan
kullanilrmistir,

Uretimden gelir projeksiyonunda Modus'tan alinan fiyat varsayimlan ile Grup'un her bir santral 6zelinde
gerceklegsmesini 6ngordiigl mevcut kapasite ile yatinmlarinin yapilacagi kapasite artinmlari ile ortaya ¢ikan
nihai tiretim kapasitesi ile carpilmasi sonucu varsayilmaktadir.




Turkiye Sinai Kallanma Bankasi A.S,

Karbon gelirleri projeksiyonuda varsayilan karbon satis birim fiyati her bir santral 6zelinde projeksiyon
dinemi boyunca 1 USD varsayilmistir. Karbon miktar hesaplamasi i¢in Grup’un konsolide gegmis karbon
emisyon orani olan %62,5 projeksiyon dénemleri boyunca her bir santral icin sabit tutularak Gretim miktarlar
ile oranlanmasi sonucu hesaplanmaktadir.

Diger gelir kaleminde ge¢mis gerceklesmeler mevcuttur. Projeksiyon déneminde herhangi bir diger gelir
varsayimi yapimamistir,

Asagidaki tablolarda gegmis 2023, 2024, 2025 ve projeksiyon dénemlerine ait her bir santral icin ortalama
satig fiyatlar,, Uretim miktarlan ve gelir projeksiyonlar yer almaktadir.

SABAS Gelir Projeksiyonu

Gelir Projeksivonu

SABAS 2023 2024 2025 2026T 2027T 20287  2028T 20307 3 20337 2034T

Ortalama Satis

Fivan (UsD/mwh | 10343 | 7807| 6959 es91| 77.08( 79.34| 8294 ss48| 8765| 5099| 94.88| 9624 10140
::;T:I:'E:L Miktair 63701 | 65.715 | 56,044 | 69,128 | 85,277 | 133.726 | 133.726 | 133.726 | 133.726 | 133.726 | 133,726 | 133.726 | 133.726
Egif":_';g‘:“ Gelll | g5ea| s.131| 3963 a62s| 6573| 10610] 10.001| 11431] 11721| 12168 12689] 12.870| 12559
Karbon Geliri (Bin

8D : : - - 15 15 43 43 44 45 46 47 48
Difier Gelir . i 3 i 2 : = H x B N

::I:'Z?J;“"“ 6598 | 5.131| 3.963| 4.625| 6.580| 10626 11134 1478 | 10766 | 12.213| 12735 | 12.917| 13607

Kaynak: Grup Gergeklesmeleri ve Tahminler

Gelir Projeksivonu
SABAS 2036T
COrtalama
Satig Fiyati 106,15 | 107,62 | 113,19 11644 ( 11990 ) 12082 12601 | 12695 13137 | 13499 139.89| 14555 15143
(USD/MWR)

Uretim
Miktan 133726 | 133.726 [ 133,726 | 133.726 | 133.726 | 133.726 | 133.726 | 133.726 | 133.726 | 133.726 | 133.726 | 133.726 | 133.726
(B h)

Uretimden
Gelir (Rin 14,196 14.391) 15.137| 15571| 16.034| 16.165{ 16851 16.976| 17567 18.052| 18.707| 19463 | 20250
5o}
Karbon
Geliri {Bin 48 50 51 52 53 54 55 56 57 50 0] 61 62
usoD)
Diger Gelir = - - = E : z i £ 3 5 %
Toplam
Hasilat (Bin | 14.245 | 14.441 | 15.188( 15.623 | 16.087 | 16.219| 16906 | 17.032( 17.624| 18.110| 18.767| 19.524| 20.312
Uso)

Kaynak: Grup Tohminier

20447 2045T 20467 20477

20347 20417 2043T

20407 2042T

2037T  2038T

Gelir Projeksiyonu

SABAS 2052 2053 20557 2056T
g;ﬂmﬁ";“s L 157,54 163,01 170,53 177.42 184,59 192,04 199,80 207,87
Urietirn Miktar 1MW) 133,726 133.726 133.726 133.726 133.726 133.726 133.726 133.726
Uretimden Gelir {Bin LISD) 21.068 21.919 22.804 23.726 24684 25681 26719 27,798
Karbon Geliri {Bin LISD) 63 &5 (15 a7 69 70 71 73
Diger Gelir - . : 2 - . - -
Top!am Hasilat {Bin USD} 21,131 21,983 22,870 23.793 24.753 25.751 26.790 27.871

Kaynak: Grup Tahminlerl

TMai Kafkmn}&mgt



Tirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S.

YGT Gelir Projeksiyonu

Gelir Projeksivonu

YGT 2023 2025 20267 2027T 20Z8T 202971 20307 20317 2032T 2033T
Ortalama Satis
Fiyat [USD/MWh)
Uretim Miktan
[MwWh]

[L:ii‘[';‘;g?"““r sas57| s.278| a077| a072| aese| s5301| 7751| sooo| s207| ss22| sasi| oo00| a7

52,030 | 58.344 | 51670 | 60.000 | 60,000 | 67.101| 93.341| 93.341( 93.341| 93.341| 93.341| 93.341| 93341

Karbon Geliri {Bin - = 2
uso} 67 4 i@ 30 30 31 32 32 33 34
Difer Gelir - . - - - 5 : K - 5 i 5

Toplam Hastlat
(Bin USD)

Kaynak: Grup Gerpeklegmeleri ve Tolminler
Gelir Projeksiyonu
¥Y&T 2036T
Crtalama
Sabig Fiyati 10592 ) 107.36| 113,04 11623 119.76| 12072 12574 126.75| 131,26 13507 | 14005 14571 151,60
(LISDYMWh)
Uretim

Miktar 93.341( 93341 | 93.341| 93.341| 93341 93341 93341 93.341| 93341 53341 93.341| 93341 93341
[BIWh)

Uretimdan
Gelir (Bin 9.888) 10021 10,551 10.854 | 11178 11.268| 11.737| 11831 12252| 12.608| 13.073| 13.601| 14.150
usoj
Karbon
Geliri {Bin 34 35 6 36 a7 EL:) 33 39 40 41 42 42 43
s0)
Diger Gelir . - . - - - - . - - - z -

Toplam
Hasilat {Bin 9.922) 10,056 | 10.586| 10.890 | 11.215| 11.306| 11.775| 11.870| 12.292 | 12.648| 13.114| 13.643 | 14.194

usD)
Kaynak: Grup Tahminleri

5.358 | 5.278| 4.077 | 4139 4.672 5.395 7.781| 8.030| £238) 8553( 8.914) 9.042| 49500

2037T 20387 20397 20407 20417 20427 20437 20447 20457 20467  2047T  2048T

Gelir Projeksiyonu
YGET 20497
Ortalama Satig Fivat
(LSO MWh)

Uretim Miktan
[BWh)

(retimden Gelir (Bin
UsD)

Karbon Geliri {Bin
UsD)

Diger Gelir i - H E

Topl Hasil
u';‘{’};'"‘ aslut(Oin | ooes | 1sea| 1soms| asieze] a7202] 2008 | 18721 | 19.ere| 20262| 21099 | 20930] 22915

2051T 2052T 2053T 20547 20557  2056T 20577 2058T 205971 20607

2050T

93341 93341 93341 93.341( 93341 93.341| 93.341| 93341 93.341| 93.341| 93.341| 93.341

14.722 | 15317 | 15.935) 16579 17.249| 17.946| 18671| 19.425| 20.210| 21.026| 21.876| 22760

44 45 46 47 48 49 50 51 52 53 54 55

Kaynaok! Grug Tohminleri

BAK Gelir Projeksiyonu

Gelir Projeksiyonu

BAK 2023 2024 2025 2 2028T 2029T 20307 20317 20327 2033T 2034T
Ortalama

Satis Fiyats W0220| 8896 7300 7300 v446| 7624 8339 sse3| a&7ma| 9142| 9550| 9527| 1o019s
{USCY W]

Uratim

Miktan 253,649 | 316,768 | 354.596 | 402.915 | 402.337 | 424,328 | 464.400 | 463.830 | 463.262 | 462,697 | 462,135 | 461,575 | 461.018
[WwWh)

50

nai Klkinma Baikasi



Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A5,

Galir Projeksiyanu
BAK 2023
(retimden
Gelir (Bin 25922 23.178| 27.546| 28.985) 29.959| 32351 38.725| 29717 40.502 | 42.301| 44.133| 44.334| 47.002
uso)
Karban
Geliri | Bin - - - 318 101 101 148 151 154 157 159 162 165
UsD)
Diger Gelir 1 2 1 £ =
Toplam
Hasilat (Bin | 25923 28.180( 27.547| 29.304 | 30.061| 32.451| 38.873| 39.868 | 40.845| 42.458 | 44.203| 44.597| a7.168
uso)
Kaynak: Grup Gergeklegmeleri ve Tahminleri

2024 2025  2026T  X02FT 20287 20297 20307  2031T 20327 2033T 203417 2035T

Gelir Projeksiyonu

BAK 2036T 2037T 20387 2034T 20407 2041T 20427 2043T 2044T 20d5T 2046T
Ortalama
Satis Fiyati 107,13 10871 114,34| 11752 12096| 121,93 12750| 12836| 132,29 13590 14044 14611 152,01
(USDYMWhH)
Uratim

Miktar 460,463 | 459.910 | 459,360 | 458,813 | 458.268 | 457.725 | 457185 | 456,648 | 456,113 | 455,580 | 455.049 | 454.521 | 453.995
(M)

Uretimden
Gelir [Bin 49,328 [ 49990 | 52.521) 53.919| 55433 55811 58292 58.614 | 60341 | 61912 63.905| 66.410| 69.013
usnj
Karban
Geliri {Bin 169 172 175 178 182 135 189 192 196 199 203 207 211
5Dy
Diger Gelir -
Toplam
Hasilat {Bin 49.497 [ 50,171 | 52.696 | 54.098 | 55.614 | 55.996 | 58.481| 58.806 | 60.537| 62.111| 64.108 | 66.617| 69.224
uso)
Koynak: Grup Tahminler

Gelir Projeksivonu

BAK 20507 2052 20 205: 2055T ) 20597 2060T

Ortalarma 5atis Fiyat

(LSD/MWh) 158,15 | 164,54 171,19 178,11 185,30 192,79 200,58 208,68 217,11 225,881 23501 244 50
E:;?i'ti:hm] WkEa 453,473 | 452,952 | 452.433 | 451,917 | 451403 | 450.892 | 450.382 | 449.875 | 449.371 | 448.868 | 448.368 | 447.870
E;“L::md‘?“ Gelir(Bin | 21 718| 74.530| 77.452| s0490| s3.645| 6927 90336 | s3.880| 97.563| 100302 | 105.370 | 10950
ffs'[;’]“" K5l [Bin 215 29| 23| 227|231 23| 240  24s|  ze9| 254|289 264
Diger Gelir - - - e & b

Toplam Hasilat (Bin

o 71.933 | 74.749 | 77.675 | 80.717 | 83.878 | 87.163| 90.577| 94.125| 97.813 | 101.646 | 105.629 | 109.769

Kaynok: Grup Tahminleri
7.1.2. Satislarin Maliyeti Projeksiyonu

Grup santrallerine ait satis maliyetleri; amortisman giderleri, bakim onarm giderleri, sistem kullanim
giderleri, kira giderleri, personel giderleri, sigorta giderleri ve diger giderlerden olusmaktadir.

Konsolide satiglarin maliyeti incelendiginde amortisman giderleri, bakim ve onanm giderleri ve sistem
kullanim giderleri en biyiik maliyet kalemleridir.

Her bir satral igin 2026 yili blitge satislarin maliyeti verileri kullanilmistir. Amortisman giderleri her bir santral
ozelinde ayrica hesaplanmaktadir. SABAS amortisman giderleri projeksiyonunda meveut kapasiteye konu
olan ortalama 26 yil ve kapasite artigina konu olan ortalama 26 yil izerinden amortisman hesabi projeksiyon

ai Kalkinma Bankesi A.S/ L5



Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A5,

ddnemi boyunca hesaplanarak beklenti enflasyon ile artinlmistir. YGT amortisman giderleri projeksiyonunda
mevcut kapasiteye konu olan ortalama 31 yil ve kapasite artisina konu olan ortalama 31 il iizerinden
amortisman hesabi projeksiyon donemi boyunca hesaplanarak beklenti TL enflasyon ile artinlmistir. BAK
amortisman giderleri projeksiyonunda mevcut kapasiteye konu olan ortalama 31 yil ve kapasite artisina konu
olan ortalama 31 yil {izerinden amortisman hesabi projeksiyon dénemi boyunca hesaplanarak beklenti
enflasyon ile artinlmistir. 2027 yilindan itibaren, projeksiyon dénemi boyunca, amortisman harici maliyet
kalemleri beklenti TL enflasyon varsayimi dogrultusunda artinlmistir,

Santral bazinda satis maliyeti projeksiyonlari asagidaki tablolarda sunulmaktadir.

SABAS Satislarin Maliyeti Projeksiyonu

Satislann Maliyeti

SABAS 2023 2026 2027T 20287 20297 20307 ) 20337  2034T 20357

g:‘::::‘:”"” (693) | (434) | (1.895) | (1.479) | (2.611) | (2.060) | (1.855) | (1.720) | (1.622) | (1.5641 | (1.505) | (1.451) | (r.404)
g?:;ﬂ;‘;’““a"m (L21)| (852)| (786) | (819)| (859) | (1.030) | {1.051) | (1.073) | (Lo94} | (1.125) | (1.137) | (1.159) | (1.181)
giis;::?e:ciu"amm (4871 | (498} | (370)| (343)| (439)| (vin)| (7sap| (mo)| (s2m| (as4y| (eFA| (mom| (o17)
Kira Giderleri 3 I ea | tem | aae] ooy | oz] 21ay]| au| zzs] @351 (2ao)| (2a8)
Personel Giderleri | (147)| (141) | (154)| (163)] (165)| (i71)| (181)| (192)| (199)| ({205)| (211)| (216)] i(220)
Sigorta Giderleri 9]  om| | se)[ e8| (132)] (1351 (138] (140)] (1a3)| (146)| (149} (152)
| Diger Giderler @ e e | 6| an| s8] 9] o] eo] eul| eu| (22
Toplam  Satislanin

Maliyeti (Bin USD) (2.603) | (2.019) | (3.471) | (2.984) | (4.344) | (4.312) | (4.195) [ (9.165) | (4.123) | (2.129) | {4.131) | (4.133) | (4.141)

Kaynok: Grup Gerpeklesmeleri ve Tahminleri

Satiglarin Maliyeti

SABAS 20407 2044T  2045T 20467 2048T

gfgzﬁz“*’“ (1.363) | (1324) | (1.287) | (1.252) | (1219} | (1.188) | (1.159) | (1.131) | (1.104) | (1.078) | (1054} | (1.030) | {1.008)
calam ve Onanm | (1.208) | (1.226) | (1250) | (1.270) | (1.299) | (13201 | (13091 | (1.375) | (1.902) | (1.29) | (19571 | (1486 | (1.505)
g:’;::e:”"a”’m (938) | (o960} | (983) | (1.008)| {1.034) | (Los1}| (1Loso) | (120} | (151 (rass)| (1220 | (1.256) | (1.294)
Kira Giderler (251) | (3a9)| (357)| (366)| (376)] (3851 (396)| (a07)| (418)] (4301 (443)| (456)| (470}
Personel Giderleri {2250 ) (231) | (236h) (2420 | (z48)| (255)| {2620 | (269 | (2Fey| (285)| (293)| (mox)| (311)
[ Sigorta Giderleri {155)| (158) | (161} (165)| (168)| (171)| (175)1| (178)| (182)| (185)| (189)] (19m)] (197)
Diger Giderler EET] IEETY T ) S S ) ) ) ) ) ) R
Toplam _ Satigl

h:'a’j;; tni: 'Js"'t:;“ (4.158) | (4.271) | (4.298) | (4.331) | (4.368) | (4.410) | (a.a56) | (4.506) | (2.561) | (a.621) | (a.685) | (2.753) | (4.826)

Kaynak: Grup Tahminleri

B A 04 0 056
Amortisman Giderleri (287) {966} (430) {69) | 28) - - -
Bakim ve Onanm Giderler [1.544) (1574} {1.605) 11.637) |1.669) (1.702) [1.735) 13.770)
Sistem Kullamim Giderler| {1.335) [1.376) 11.420) {1.466) (1.514) (1.564) 11617} {1.671)
Kira Giderlari [485) {500) {516} {533} {550} 1568} (587 [607)
Parsonel Giderleri {321} [331) {341) {352} {364) 376] [388) {402}
Sigorta Giderleri {201} {205) {200} {213} 1217) (222) (226) {231}
Diger Giderler 132} 133 [34] [35) 136) 137) {39) (40}
L;;'f‘m Satiglarin Maliyeti {Bin | ) 03 (4.985) (4.556) (4.305) (4.378) (4.469) (4.593) {a.721)

Wmai I(alkmma%%z A



Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A5,

Kaynok: Grup Tahminleri

YGT Satislanin Maliyeti Projeksiyonu

2023 2024 2025 2028T 2029T 2030T 20317 20327 2033T 203471

Amortisman
Giderleri

Bakim ve
Onanm (516) | [(493)| (462) [559) 1571) {6&1) {694} [P0&) | (722} | (736)| (7500 (Fed4)| (779
Giderleri
Sistern
Kullamim {438) [ (445} | (261) {296} [344) (383) 1515] (547} | ise5) | (583)| (58| (613)| (627)
Giderleri
Kira

Giderleri
Personel
Giderleri
Sigorta
Giderleri
Diger

Giderler
Toplam
Satiglann
Maliyeti
(Bin LSD)

Kaynak: Grup Gergeklesmeleri ve Tahminleri

(LaZ2) | 11127} | (1.671) (L305) | {1357} {1.446) [ (1.302) (1,213} | (1.138) | (L.0S7} | (1.057) | (1.008) | (986}

o Y IETT (94) | (116 (120)| (127 (135)| (100)| (96| (02| (08| (211

(113) | (135)| (138) {143) (146) {150} (155 [169) | ([175)| (180} (185)| (2901 (194]

154) (ra) (0] (8a) {81) 1123} {125) (1za) | {1300 (133)| (136)| (138)| (141)

(12} (54} (7 (15) (17} (18] (19] (20} (21} (22) 122) {23) 123)

{2.555) | (2.330) | (2.650) | (2.996) | (2.631)| (2.920)| (2.9a1)| (2.921)](2.942) | (2.948) | (2.951) | (2.953) | (2.960)

Satislanin Maliyeti

YGT 2036T 20377 20387 20397 20407 20417 20427 20437 2045T 2046 2048T

Amarti

G:EZrI ::n an 957) | (929} | (903)| (879)| ({8s&h| (B34)| (B13)| (7ea)| (7EsH| (wsm| om0 | (rzm| (7o)
Bak o

G?d:::ﬁ e (74| (809) | (825} (a40)| (8S7)| (8V3)| (890)| (907} (925)| (o4z}| (@e1)| (979)| (9os)
Sistem Kull

Gu;-.d ::reriu anim 1641) [656) 1672) {6893) [706) [725) {745} [765] (787 (820) {823) {B5E) (8a5)
Kira Giderleri [216) | {251} | (357) ]| {263)| (270)| {277 (285)| (293)| 30| aao| 31w i32a)| (33m)
Peteenel Gl (198)) (203} ) (208)] i213)) (218)| {224)| (2300| (237 | (243p| (2500|258} | (xee)| (274)
Sigorta Giderleri (44)| (147)] (1500 ) (153)1| ({156)) (1sop] (e | q1es)| (asmp| (za | (we| vy | (183
TR 123) 124 {25) {25) (26} (27} {27) [28) (29} 130} {31) {32] 133}
Toplam  Satislarin (2.973) | (3.019) | (3

Maliyeti (8in UsD) | ™ (3.019) | {3.035) | (3.063) | {3.090) | (3.120) | (3.153) | (3.189) | (3.228) | (3.271) | (3.317) | (3.366) | (3.418)

Kaynak: Grup Tohminier

0 0 0 2
Amaortisman Giderleri {693) (678] (&) [B51) 16338) 1626} [614) [218) (78] (20) -
Balam wve Onarim
Giderleri

(1.018) | {1.037)| (1.058)| (LO78)| (L099)| {1.121}] {1.142)| (L.165) | [1.288)| (L211)| (r.235)| (L.259)

& Sinai Kalkinma B;n@ﬁ




Tirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.5.

Sist Kull

G'Lj:;ﬂ” anim (912)| (9a1)| 97| (r002)| (1035)| (ro68)| t1105)| (1.142)| (nas1]| 1.222)| (1.2659] (1.309)
Kira Giderleri (3a9)| (360 37u| (3831 (396)| (a09)| (a23)| (a37)| (a52)| (468)| (a8a)| (501)
Personel Giderleri 282)| tzen)| ooy zwop] pao| @En| an| @53 @es)| 37e)|  (391]  (aos)
Sigorta Giderleri 1ge| (1901 e[ (1ss| (z02| (z0e)| (ziod| z1ay| qzis)| iz | (zzm)| (232)
Digier Giderler ] s ee| Gl ea] ea]  eul ea| wa] @] @l e
Toplam Satigla

M:“ et i Us'*m"“ (3.473) | (3.532)| (3.594) | (3.659)| (3.728)| (3.801) | (3.877)| (3.570)| (3.527)| (3.567)| (3.649)| (3.755)

Kaynak: Grup Tahminleri

BAK Satislarin Maliyeti Projeksiyonu

Satislarin Maliyeti

BAK

20287

20307

2031T

20327

Amartisman

Giderleri [3.329) | (BAG4) | (11312) | (92901 | (9668 | (B47E}| (T30 | (P | (66731 (6433} | 6194) [ (50w | (5778
Bakim ve On:

Gid;;[;;'r S aosa | oan | 2703 | jeess) | esy)| jpeen | pasy| paw| gos | eae| Gen| e 13.532)
Sistem Kullamim

it (Z06Z) | {2.393) | (1652 | (rarm | qzs19) | qxvis)| 3oes)| (azes) | maom [ [3aea) | (ases) | mess) | (374
S — o 5 =) 1216 1224 [185) [19) (208} {215) (221) (22E) {233) 1238)
Personel .

Giderleri (213) 1264) (285) (203} (301} {312) {329) [350] (361) [373) (383} {392) (400
Sigorta Giderleri | (2351 | 252  iavsi| (234|226 | (@en|  (zee)|  iz7n|  qzemr| (82|  (zeei|  (zea)|  (son)
Diger Giderler iy A [enl G0 W) s @) el sl fee] ol dae] i)
Toplam

Satiglarin [9.023) | {14.119) | (16.529) | (15.357

Maliyeti  (Bin {14.119) | | b| 115.257) | (15.903) | {15.051) | {14.792) | [14.569) | (19.326) | (14.281) | (18.223) | (14.166] | {14.139)
uso)

Kaynak: Grup Gerpeklesmeleri ve Tahminleri

Satislann Maliyeti

BAK

20377

2038T

20407

20447

2046T

2047T

204B8T

Arnartisman

Giderl ;r] (5.608) | {5.447) | (5.296) [ (5.153) | {5.018) | [4.890) | (4768} | (4.652) | (4.541) | (a.a36) | (4336} | (4.230) | [4.148)
Bakim ve Onanm

Gidertari (3600} | (s668) | (3.738) | (3.809) | (3.882) | (3856) [ (4031 | (4108) | (4.186) | (4.266) | (4348 | (a431) | jas1s)
Sistemn Kullanim

Giderleri I {3.824) | (39200 | (40000 | (40960 | (4297 | (4.304) [ (4418) | [4.534) | (4658) | (4788 | qa924) | (5067 15217
Kira Giderleri [244] {350} [256) (262} |265) |276) |283) (281} (298] (308} [317] [326] 1336)
Personel

Giderleri 140a) [a14] 1429) [440] (451} (a63) |ava) [aBG) {503) (517} {532) [548] 1565)
| Sigorta Giderleri {306) [312) {318) [324) (331} 1337} 1344) [351] 1358) [365) 1372) [380) (388}
Diger Giderler (152} [156) (159} {163) [168) (172} 1177} [182] {187} [182] 1198} | 2004) [210]
Toplam

Satiglarin

Maliveti (Bim | (14.143) | (14.161) | (14.195) | (14248} | [14.315) | (14.397) | (14.995) | (14.606) | (14.732) | (24.873) | (15.027) | (15.196) | (15.378)
uso)

Kaynak: Grug Tahminleri

Sateslann Maliyeti

BAK

20497

20507

205

T 2054T

2055T

2056T

2057T

2058T

2059T

2060T

A
G”;:rrl‘;'l“a" (4.060) | (3.975)| (3.809) | 38171 | (3742 | (3s70)| (3601)| (esa)| (sam (32) {32)

Bakim ve O

G?d:;;? MM tae01) | a.ss9)| (4779 | (a.s70)| (a.963)| (s.os8)| (s.155)| 5250 | (s.3sa| sasn| ssen| (s.ees
Sistem Kull

G'i‘t:::l"crlu A (5.373) | (5.537)| (s.708)| (5.887)| (6.0741| (6.269)| (6.473)| (6.686) | (6909} | (7.1a1)| (7.3831] (7.6235)

v
ina I(alkmmar_B%ﬁ.




Tirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S.

Kira Giderleri [347) [358) (369) 1381} [394) [407) (420) [(424) [443) [465) [481) |498)
Personel Giderleri [583) (B01) (620) {640} {B61) [G83) [706) (730} [755) [781) (saa; (836}
Sigorta Giderleri {395) (403) [411) {414 {azar|  {436) [445) [454) [463) [472) (482 (492}
Diger Giderler {216} {223) {230} [238) {246) {254} {262) {271} {280) (2900 | (300 (311}
Topl. Satish

,.:;;::L m?“'i_p;:;l {15.575) | (15.786) | (16.012) | {16.252) | (16.507) | {16.777) | {17.063} | [14.483) | {14.852) | (14.628) | (15.047) | [15.441)

Kaynak: Grup Tahminlers

7.1.3. Faaliyet Giderleri Projeksiyonu

Grup'un faaliyet giderleri; personel giderleri, danismanlik giderleri, tazminat karsiligy, yan haklar ve hizmetleri,
amortisman giderleri, seyahat giderleri, kira giderleri, vergi, harglar ve iicretler, iletisim giderleri, motorlu tagit
giderleri, ofis giderleri, komisyon giderleri, sigorta giderleri ve diger giderler olarak simiflandinlmistir.

Her bir santral icin faaliyet giderleri 6ngériliirken, 2025 gerceklesmeleri baz alinarak, enflasyon beklentileri

ile blyitilmistir.

Santral bazinda faaliyet giderleri projeksiyonlan asagidaki tablolarda sunulmaktadir.

BEWEN Solo Faaliyet Giderleri Projeksiyonu

Personel Giderler

(384 [588) {731) 1758) (777 [802) (850) (903) {933) (963} (DES} | 11012} | [(L.034)
Danesmankik Giderleri (18] 112} (1B} (15} [15) 116) (17} (18] (19} (2] 23 [21] (21}
Tazminat Karsilifi [75] 156} (S} (73] . - - - - - - . -
Yan Haklar ve Hizmetler [21) [ER] (254} [157] {16) (17} [18) 115 (15} [20) {21) 121) [21)
Armartisman Giderleri 15) (101 [40] [35) - - . - = - - - -
Seyahat Giderleri 112} (19] [28) 17 (4} (4} 4] 15) (5} 15) 15) 15) {5]
Kira Giderleri (26} [11] 135) 166) (81} [&4] 189) (94} 197] 101) 1103) 1106) {108)
Vergiler, Harclar ve Ueratler (30} {1) 1) (10} (18] [19) 120) (21} [22) 123) [23) {24} 124)
lletigim Giderleri [4} 12 ] £ (2] 12] 3] [} {31 i3] (3 (3 13
Motorlu Tagit Giderleri - - = (13} [19) 119) (20} [22] 122) (23} (24} [} (25}
Ofis Giderlari {5 19) (56} [17] 16 1G] (7 (7} 7 (7 () (8} [E}
Komisyon Giderleri - : - - - - - - . . . - -
Sigarta Giderleri 1) 0} ] 1] {1 (1} (1} {1] {11 [} (2} [1] (1}
Diger Giderler i) [ [28] 18] 117} [17} [18] {20 [0} [21] [21] 122) [22]
Toplam Faalivet Giderleri (626) | (1.128) | (1.248) | {1.161) | (os6) | (SR8} | qLoad | na12 | (raee) | jrass) | (o | (e | 1273
Faaliyet Giderleri /Satiglar [36) a.d. ad. a.d. a.d. ad. ad. ad, a.d. a.d. ad, ad. a.d. ad,

Koynak: Grup Gergeklesmeleri ve Tahminlar

B & 0 i 0
Personel Giderlari [L.058} | {1.083) | (1.109) | (1.136) | (1166} | {1196} | 41.229) | (1.263) | (L.200) | (1336} | (1.375) | (Laa7}| {1460
Damismanlik Giderleri [21] [22) 122) {22 (24} [24) {25) 126) [26) [27) (3] [29] (30
Tazminat Karsilig - - . . - - - - - - - - -
‘Yan Haklar ve Hizmetleri {22) 122} {3} (24} (24] 125) 126) (26} [27] [28] [24) 129) [EIL]
Amortisman Giderleri - - - . - - - - - - - . -
Seyahat Giderleri 15 (3] [B] [6] [E] 18] (6) (B} [7] {7 7] {7 (B
Kira Giderleri 1110} {113} [116) (119] [122) 1125) (128} (132} [138] {139) [144] 1148) (152}
Vergiler, Harglar ve Ucrotler {25] [28) 12a) 127) {27) (28} [29] (EL] {31) 132) 132) (33} [34]
|Ie¢i5im Giderlerl [3] 13) 13) 13) 13 (3} [4] [4] 4] (&) 4] (4} [4]
Motoriu Tast Giderleri [25) |26) (27 (27 (28} [29) {30 130) 131) (32} (33) (34} {35)
Ofis Gidarleri 18) 18 (B} ] [E]] (9] {9 {10) 110} (20} (11} [11] 111)
Komisyon Giderleri - - - - - - - - - - - . -
Sigorta Giderler (1) {1} (1} (1] [1] {1 i1) i1y {1} (1} (1} {1] (1]
Difter Giderler (23} [24]) 124) 25] {25) (26} (27} (27} (23] 129] {340 131) (32}
Toplam Faaliyet Giderleri [1.302] | 11.333) | (1.365) | (1.399) | (1435 | (pa73p | (1513 | (1555) | q1.509) | (L6as) | (L693) | (1.744) | [1.797)
Faaliyet Giderleri fSatiglar (%) ad. ad, adl. a.d. a.d. a.d. a.d. a.d. a.d. .. a.d. a.d. ad.

Kavnok: Grup Tahminler

i Kalkma Bapd 55/\/




Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A5,

; 5 .
Personal Giderleri 11.305) | {15521 ] (1.602)) (1653)| (1708) | {1.764) ) {1.823) | {LBAS) | (1.949) | {2.017) | [2.087)| (2.160)
Banigmanhk Giderleri EEVH I EE VI T EET) ST EE I T T T T
Tazminat Karsili - L 4 B : Z 5 B L : i z
Yan Haklar ve Hizmetleri 131) 132) [33) [34] {35} {37 {38) {33) (41} (42 {43} [45]
Amartizman Giderleri - . i 5 i i s E : : : i
seyahat Giderleri i} (&) {3 (8] 15 () {5} 110} (10 {10} (11 [11)
Kira Giderleri (57 ez | (187 [173) [179) (184) (180} (197 [204) {211} (18] [228)
Vergiler, Harglar ve Ucretler 135 (37 i36) i39) {40 42 [43) i) 48] 4] 43) 151)
lletisim Giderleri 1) I5) (5} (5) 5) I5) 15) 15} ) i6) 151 i)
Matorlu Tagit Giderleri ETN L) 139] (40] {41} la3)| 144 [45) 1a7) [49) {50 i52}
Ofis Giderleri 112} {12) [12) [13] {13} {13) {14) [14] {15) [15] {18) 117}
Komisyon Giderleri a 2 . 5 3 B 2 : 5 Y E g
Sigarta Giderleri (1t (1 1) 1] (1} i1} i1 11 i1} i1) i1) i2)
Diger Giderler [33) (34 135} {36) [37) {38} (40} {41) [az} {aa) (45} [47)
Toplam Faaliyet Giderleri {1LB53) | (L511) | (1873 | (R036) | (2.102) | [2272) ) (2250 (2321)] (k00| (zass)| (25700 (2.680)
Faaliyet Giderleri /Satislar (%) a.d, a.d. a.d. . a.d. a.d, a.d. aud. a.d. a.d. a.d. ad,

Kaynak: Grug Tahminferi

SABAS Faaliyet Giderleri Projeksiyonu

L () i

Personel Giderler| - - - . - - - - - - - i g
Canmigmanhk Giderleri (48] {51] 170) {32) 137} 138) {40) (43} (44} 145} 47} 48] {#49)
Tazminat Karsihf [12) 123) 2 (8} - u » . G 5 2 B 5
Yan Haklar ve Hizmetleri (&) {32) (5 [3} (1] {1} {1} {1] {1} {1} {i} {1} (1)
Amartisman Giderleri (5) (7} (B3} (25) i i a 2 = g E E i
Seyahat Giderleri [0} 2 {1} 11] i) i1) 11] 12) 2] 12] ] {2} {2
Kira Giderleri 0 = [31) {3) (&) {13) {12) 112) {15) {14) 114) {16) (18]
Wergiler, Harglar ve Ucretler {1} 11) (1) 7] [2) (2] (2] (2} (2} (2] (2] 2] 12)
lletisim Giderleri 12] i3) i4) i3) (3 [3) (4 [} [4) (4) [4) (4 (4]
Motorle Tagit Giderleri (2] (2} (2} (o) - i E i = s & i 2
Ofis Giderleri (1 (2] {1 kY] IEY] T E0] I YD TS Y] T [} [84]
Komisyon Giderleri - {2} - 2 . i s - . Z E = .
Slgarta Gidereri {0 ial ia] 10] 10 10 {0] (0] 1) (0] 10] {0} ]
Difier Giderlor [17] {29) {32) [20] {29) {35) [35] {36) {40) [40] {41) [43) (43}
Toplam Faaliyet Giderleri [54) | (155) [ (233)] (104) 152} {94] {96) (99) | (108) | (110)) (111)| (117)| (118
Faallyet Giderleri /Satislar

(3%) (1,42) | (3,01) | (5.86) | (2.25)| (124} (0.88) | (0.86) | (0.87)| (0,92) | (090} | (0,87) | (0.91)| (0.87)

Kaynak: Grup Gergeklesmeleri ve Tahminleri




Tlrkiye Sinai Kalkinma Bankas) A.S.

Faaliyet Giderleri

SABAS - Bin USD

2036T

2037T

20381

20397

20407

2041T

20427

2043T

20447

2045T

20467 20477

Personel Giderleri - - 2 - i . i 0 0 i 5 i B
Damsmanlik Giderleri (S00) SUf (s (s ssp| (sel| (s8)[ (e0y| (B} | {&3)| (B5h| {67 (63}
Tazminat Karsilifi - . . = : : - . - - - E *
¥an Haklar ve Hizmetleri {1} i1 (1) 1) {1} 1) i1) {1} {1} (1) {1} (1) 11)
Amortisman Giderler| - 4 - u - = _ p i it i : i
Seyahat Giderleri i2) i2) [2) {2} 2] i2) [2) 12] 1] 2] i2] (2} i3]
Kira Giderleri (15)] (awy) (7| (6| (s {17 (200 (9] o) (2] 2] 20
T-‘EFE“E'G Harglar ve Ucretler i2) (2} {29 i2) E]] i3) 13 i3] i3] 13] 13] 3} (3]
Senigim Siderlo 1 I T NETY TN T T 7] TN ) ) G
Maotorlu Tasit Giderleri . - E : 2 5 E 3 = B = . 5
Ofis Giderteri ] i i1 Wy ml (1 (1) ] i (1 {1} (2
Komisyon Giderleri . - - - = i i - 7 2 2 : 2
Sigorta Giderleri 10 [14]] 18] {0} 1) 1a) 18] {0} {0} [0 )] (o) {0}
Difer Giderler (44) | i46) ) 46y | (47| {500 (500 isop|  (s4d| is4b| (ssd| (s&| (s | (@)
Toplam Faallyet Giderleri (119) | {12s)) {126)| (128) | (134) | (136)| (138} (145)| (2471 | (aso)| (asa)] (160) | (163
Faaliyet Giderleri fSatisl
ey fsattar | 000 | 0871 | (0,89 0821 | 02| 080 | 10821 | (0.85) | 0841 | (083 108 | 10.82) | (0,001
Kaynok: Grup Tahminleri
i i
Fersonel Giderleri . B B i = G E .
Damgmanlik Giderlari [71) i73) (76} {78) i81) [43] {86} [a9]
Tazminat Karsllt@ § £ . & i . i E
Wan Haklar ve Hizmetlar (1) (1) 11 [1) 1} i1 i1 i1
Amartisman Giderleri B - z 3 m i 3 B
Seyahat Giderleri i3) (3) (3) 3] El} (3) E]] (3)
Kira Giderleri (23} 122) i22) [25) [25) [2a) [27) 127}
Vergiler, Harclar ve Ocretler 13} (3) {3} i4) 4 (4} (4} 4}
iletisim Giderleri (6] {7} {7} (7 (7 {8} {8) (8}
Motorlu Tasit Giderleri : £ = E o L - B
Ofis Giderleri [2) 12 i2) (2] [2) 1) {2} 12]
Komisyon Giderleri & 2 . = i B E -
| Sigorta Giderleri {0} i) (o) (o) {0} ] 1] i
Diger Giderler (B3] [64) [65) [0} (70} {72) 176) {78)
Toplam Faaliyet Giderleri 1172 [175) {179} (189] (153) [196) {20%) {212)
Faaliyet Giderleri /Satislar |3) 10,82) (0,80} (0,78} {0, 7a) 10,78) (0,76) {0,78) (0,76}
Kaynak: Grup Tahminlerd
YGT Faaliyet Giderleri Projeksiyonu
B 0 i b 0 0 (]
Personel Giderleri B = - - . - £ 5 . - . : o
Danigmanhk Giderleri (371] (54| 48] (4ab| (43| sy fam | sop]| s | isa | iss)|  (se)|  (sa)
Tazminat Karsilig {15) (7 59| (18 E 5 E _ ¥ F i g F
Yan Haklar ve Hizmetleri @] e [ (2] (1) (1) i1] i1} i1 [1) {1 {1 {1)
Amortisman Giderleri (5] 5] fasp| (11 o] o] 10) {0} o T T
Seyahat Giderleri (o {1} I2] [2) 3} {2 )] i3] 3] {3} i3] {3} 14
Kira Giderleri o] 2 {15) i27) 2 : z 2 % f . A :
ju'erg,ller. Harglar ve Ucretler {1} (1] (1) {2} 12) 2] (2} (2} (2} 12] 4] [ (2
Hetigim Giderleri {1] i) (1) i1} i2) i2) (2} [2) [2) i2) i2) i2) [2)
Metarlu Tasit Giderleri (1) (1) {2} [T . 2 3 B F E : i 5
Ofis Giderleri . 5 : . F S
Kemisyan Giderleri - = 2 ; B 5
Sigorta Giderteri (0} 10} (6] [0} - : 7 i 2 . 2 - E
Difier Giderler (12} 9] (2] o] e {2 (23] 24 @2n] @n] (29 [29)) {29)
Toplam Faaliyet Giderleri 31| 7| (s3)] (125p| e8| 7Sy imay | esn | sm] mm] o] (w98
Faaliyet Giderleri /Satiglar (%) | {1,51) | (1,85) | {2,0a) | {3,08) | (1.46) | (1,39) | (1,00} | {1,01) | {1,086} | (1,049 | {1,00) | (1.04) ] [1,00)
o7

inai Kalkinma Ba .

L



Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S.

Kaynak: Grup Gergeklesmeleri ve Tahminleri

Persanel Giderleri - - = - = z z : = % . 5 E
Damgmanlk Giderleri (59} (0] {62 {63) (65} {67} 168) {70 [72) [74) {77) (79) (a1
Tazminat Karsihgi - 5 . 3 i 3 : 5 = , 2 2 s
Yan Haklar ve Hizmetleri {1] (1) [1) (1) 1] (1) {1} {1} {1) (1) (1) 1) {1}
Amaortisman Giderleri 1) (o) (o) {0 10) {0} {0} (0] 1] (] [0 (o) {0}
Seyahat Giderleri (4 [4) 4} {1} i4 {4} {4] 4] (4] (5] [5) (5] {2}
Kira Giderleri - - . - - = - 3 - = g _ £
Vergiler, Harglar ve Ucretler (2} (2} {2} 12] (3) (3] (3] (3) (3) (3} (3} (3 (3]
lletisim Gidarler 2] iz i2) 12) 2] 3 [E] [E] [El 3] (3 i3 [El
Motorlu Tasit Giderleri - - - : & 3 E H = z x z 2
Dfis Giderleri Z E - z B i L

Komisyon Giderleri = = = 2 3 s
Sigorta Giderleri - . 5 - . E E & - z = 3 &
Diger Giderler 129) 131) (31} (31} {33) (33} (33} (36 (36} (36) 129] [39) (39}
Taplam Faaliyet Giderleri (97) ] (101) ] (102} ) (104} (10@) | {1100] (112p] (uim | (e ] (azm; | (izm | (aam;| q133y
Faaliyet Giderleri fSatiglar

i3] (0.97)| (1,00)| (0,96} | (0,95) | (0,96) | (0,97)| (0,95)| (0,99) | (0.87)| (0,96) | (0,97)| (0,95)| (0,94)

Kaynak: Grup Tohminleri

Faalivet Giderlarl

YGT - Bin USD

20497

20507

2051T

2058T

20597

2060T

Personel Giderleri . = X - i . X 5 : z
Damgmanhk Giderleri [&4) (86) &9} 192} (95) (98} | (102)| {105)) (109)| (112} (118) | ({120}
Tazminat Karsilef - - . - - - & = i = i <
Yan Haklar ve Hizmetleri {1} (1) {1) {1} i1 1) (1) {1} (1) {2} 12 {2}
Amartisman Giderleri {0} [0} (0] {0} (o) [{2)] {0 10] (0} {3 () {0}
Sevahat Giderleri i5] (5} 15 (6] [B) (&) =] 1G] (7} 17 (7 {71
Kira Giderlari - - 2 i o - i g : 2 Z R
Wergiler, Harglar ve Ocretler i3) 13 (3 14 {4} [4) {4} 4 {4} (4] [ 5]
lietisim Giderleri (3) (3] (3} (3] 14} (4} 14} (4 {d} (4 (4} (5]
Motorlu Tasit Giderleri = = 5 : : = E _ . _ f 3
Ofis Giderleri 2 2 - 2 = Z
Komisyan Giderleri B = E = =
Sigorta Giderlari . - 3 r 3 = . E = g i =
Difier Giderler {42) (43} 143 [46) (47} {47) (51} {51} 152) (5G] {57) (57}
Toplam Faaliyet Giderleri (139) ) (242} | (146)| (153)| (1s6}| (1600 | (1ed8)| (172)| (177 | (186)| (191)] (196}
Faalivet Giderleri fSatiglar [3) (0.94) | (0,93)| (091)| (092)| (090} (0,89)| (o,90)| (088)| (0,87)] (088)| (0.87)] (0,86)
Kaynak: Grup Tahminleri
BAK Faaliyet Giderleri Projeksiyonu
B.A 0 1 0
Personel Giderler - - - c z z 3 2 i o E Z =
Darismanlik Giderleri 180 (64} | (41) {54) (631] (65) [69) 174 |76} (78) 81) (B2} {84)
Tazminat Karsilig (14} (26} g {16) i 3 Z . : ; _ - z
Yan Haklar ve Hizmetleri (18} (53] 138) 112} 1] (2 (2} {2} {2} {2} (2} 12] (2}
Amortisman Giderleri (15]) (16) [ {122 (25} S z : L Z : Z z E
Seyahat Giderleri (18| {32) [5)]  {a) i) 4] 4l 51| 1s) {5) i5) i5) 5}
kira Giderleri 0 0 [30) 16 3 5 . i L i 5 i B
'_'-"fFEi'E"- Harglar ve Ucratler (51 (4 4] i3] (2] {2] (3] (3] ] (3] i) (3 {3}
lletisir Giderleri ] {5} 16] 5 (3 12 [5] () () (&) 31 [B) {7}
Motorlu Tasit Giderleri {7} 2] (2] (o) 2 2 E z . : 5 = i
Dfis Giderleri {1} 1] [0} (0} 11} (L (1) [1) [1) [1) [1) {1} (1)
Komisyan Giderlari - (3] {1} - 5 B E F i i : : R
Siporta Giderler| 0] () {0} {0) (1] (1} {1} {1} {1} {1} {1} {1) (1)
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Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A5,

Diger Giderler ] o] eyl e] eel @] we| e sn] s3] 2] snl s
Toplam Faaliyet Giderleri 2a3 | (2e2) | (zany| iazep | (aay| (aze)| (a3n)| c13e)| (148)| (149 | (1510 (158)| (1604
Faaliyet Giderleri /Satislar (%) | (0,82) | (0,86) | (1,02)] (0.43) | (0,38)] (0,29)| (0,38} | (0,3a)| (0,36} | (0,35)] (0,33)| (0,36} | (0,24)

Kaynak: Grup Gergeklesmeler! ve Tahminleri

Faaliyet Gidarleri

BAK - Bin USD 2036T 20377 20337 20397 20407 20417 20427 20437 2044T 20457 20467 2Z047T Z048T

Personal Giderleri 4 = . T b 3 i : 3 ; H L :
Damsmanhk Giderleri s6)| (s8] (sop| s3] (95| 9w | ooy (o3| twee | tos | a2 | s (e
Tazminat Karsili - . 5 - = Z & = - L 2 . 2
Yan Haklar ve Hizmetleri (2} 12) (2) (2) (2 13} (3} i3] i3] i3] i3) i3] Bl
Amartisman Giderleri - - 3 £ = 5 = ! = A i % i
Seyahat Giderleri {51 i6) ] 6] 5} {6} {6} i) (7) i7) (7} i7) i8)
Kira Giderleri 5 5 i 2 2 £ E i 7 i X 3 I
Vergiler, Harglar ve Ueratler i3] (3) 3 (3) [ET] 14) 14) {4 (4 (4] (4} 4] 14}
iletisim Giderleri (7] (7} (7} (7} {7} i8] (8] (B) (8) [8) (3} () (9]
Maotorlu Tasit Giderleri - - - : E L . = E A i & :
Dfis Giderleri (L {1 {1} {1} i1 (L i1 (1} (1} (1} (1) i1 (1)
Komisyon Giderleri - a H - ! F: i 4 5 i 5 o 5
Sigarta Giderleri (1} i1) i2) i2] i2) [2) (2 {2} {2} [H] {2] {2} i2)
Diger Giderler [E I S S S ) ) ) R I R
Toplam Faaliyet Giderler| i162) | 169 | (172) | 174y | (182 q1asp| qasa]| (9w | zeor| eear] 2am | (eisp| (223
ar liyet Giderleri /Satistar | 1533} | (0,30) | (0,33) | (0321 | 033 | 0331 | 32| w231 | 0331 ] (033)| 033 | 1033 | 032

Kaynak: Grup Tahminleri

B b § & 0 i

Personel Giderlari . x L ; E Z ; . : 3 E F
Danismankik Giderleri (123} | q12e)| (131} | (a3s)| (1390 | (44| (149 | (1sah| 1591 | (64| (avop| (17s)
Tazminat Karsihd . _ . = E i . % 2 f : A
Yan Haklar ve Hizmetlari (2) {3} [E]] {4} (4] (4} {4 {4} (4] (4 (4] i5)
Amortisman Giderleri - - . . 2 i 5 X T = B :
Seyahat Giderleri (&) i8) 8} {8) =) {9) @] o (o] ol anl o
Kira Giderlari - 2 = - i 8 . § i 2 3 2
Vergiler, Harclar ve Ocretler 4) (5) {s} s I5) is) I5) 6) [8) 6] (&) {6}
lletigim Giderleri L1 S AT N I N N (N Y N - N I & =1 I =7 R0
Matorle Tast Giderleri - - i ! F, 5 £ : 2 , . 2
Ofis Glderleri i1 {1} i1) (1 i1} (1 i1} (1 {1} [ #Y] i2)
Komisyon Giderleri - - - 2 F N % K q 2 i F
Sigorta Giderleri (2 i2) (2) {2} (2] (2) 2 (3) [E] (3 {31 (3)
Diger Giderler B3] (83)| (84| (1)) {eu)| (9] (1001 (101}) (104} (1100] (111)]| (113)
Taplam Faaliyet Giderleri {234)) (239)] (244)| (257)| (262)| (268)| (282)| ({289)| (296)| (312)| (320} (3z28)
Faallyet Giderleri /Satslar (35} | {0,33)] (0,32)] {0.31)| (032)] (031)] (031)] (031)] (031)] (0300 (0.31)] (0.30)| (0.30)

Koynak: Grup Tahminler
7.1.4. Net isletme Sermayesi Projeksiyonu

Net igletme sermayesi hesabi konsolide bagimsiz denetim raporundaki tutarlar iizerinden hesaplanmaktadir.
Bu dogrultuda indirgenmis nakit akimlarinda konsolide net isletme sermayesi hesabina yer verilmistir.

Konsolide net igletme sermayesi projeksiyonlan asagidaki tablolarda sunulmaktadir.

Net lsletme Sermayesi Thtiyaci

Konsolide - Bin USD 2023 2024 2025 Z028T 20277 202387 20297 20307 2031T 20327 2033T 20347 20357
Ticari Alacakiar 1.445 | 1.459 | 1.540
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Tirkiyve Sinai Kalkinma Bankasi A5,

I Ticari Borglar 1.437 | 4.310 738 3197 | 3510 | 3419 | 3.364 | 3.322 | 3.282 | 3.277 | 3.269 | 3261 | 3,759
i i
!z:;rziﬁME5em“E“ vacl lia627) | 3381 |(2398) | (202) | 248 | 259 | 77 | 713 | 57 | e8 | 22 | s

Koynak: Grup Gergeklasmeleri ve Tohminleri

Met islatme Sermayesi ihtiyaci

Kensolide - Bin USD 2036T 20377 20387 20397 20407 2041T 20427 20437 2044T 2045T 2046T 2047T

Ticari Alacaklar 1615 ) 1.637 | 1.720) 1767 | 1.817| 1831 1.910| 1.922| 1983 2.035) 2104 | 2187 | 2.274
Ticari Borglar 3.264 | 3.291) 3.304| 3.320| 3.340| 3.364| 3.391| 3.422| 3.455| 3.493| 3533 3.577 3.624
Net lsletme Sermayesi ihtivac

it 69| (5)] 71| 30| 30| -10| s3] 18| 26| 16| 28| 39| a9

Kaynak: Grup Tohminleri

Net iletme Sermayesi lhtivac
Konsalide - Bin USD

2054T  2055T 2056T 20577 205387 2059T 2060T

20507  2051T

Ticari Alacaklar 2,906
Ticari Barglar 3.675 3,729 3.707 3.715 3.776 3.843 3.917 3.494 2.820 2,793 2868 | 2.945
Met isletme Sermayes! ihtiyac 39 19 119 03 44 a1 19 541 161 129 31 34
Degisimi

Kaynok: Grup Tahminlerl

7.1.5. Yatinnm Harcamalarni

Yatinm harcamalar her bir santral Gzelinde varsayilmistir. Kapasite artis yatinm harcamalar hesabinda her
bir MW artis icin 1.000.000 USD maliyet varsayilmistir. Her dénem iginde gergeklesecek MW kapasite artis
varsayimi ile birim maliyetin carpimi sonucunda gergeklesmesi planlanan yatinm harcamalari varsayilmistir.
Idame yatinm harcamalan asagidaki hesaplamaya dahil edilmemistir.

Santral bazinda yatinm harcamalan projeksiyonlari asagidaki tablolarda sunulmaktadr.

Yatirimecl Harcamalars
Konsolide - Bin LISD 2023 2024
BEWEN salo Kapasite

Artirimi : § p ? i § 3 - : : : F
SABAG Kapasite Artirim - - - - | (20.600) -
YGT Kapasite Artinimi (11.000) - - . - ) - -
BAK Kapasite Artirimi - - . - - | (21.750) 3
:‘;ﬂ::;:'lr'm . - | -| (31.600} | (21.750) ; 2 -
Toplam Yatinm
Harcamalan  fToplam £ - . -] (7647)| (44,87) - - . - e -
Hasilat %

2025 20267 2027T 2028T 20297 20307 20317 20327 20337 2034T 20357

Kaynak: Grup Gergeklesmeleri ve Tohminleri

Yatinmel Harcamalar
Konsolide - Bin USD 2036T
BEWEM sola Kapasite Artinim
SABAS Kapasite Artinim - . - e . E B z
YET kapasite Artirimi . . - 2 . = & E
BAK Kapasite Artirimi . . - E . z
Toplam Yatinm Harcamalan . - - 5
Teplam Yatirim Harcamalan
/Toplam Hasilat %

20407 2041T 2042T 2043T 20447 20457 2046T 20477 2048T

20397

2037T 20387
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Tlrkiye Sinai Kalkinma Bankas A.S.

Kaynak: Grup Tahminleri

Yatinmc: Harcamalari

Konsolide - Bin USD 20497 20507 20517 20527 20537 20547 20557 20577 2058T  2058T 20807
BEWEM solo Kapasite Artinam - - - - - - - - | - z -

SABAS Kapasite Artinmi - . - - - . . - -
YGT Kapasite Artirim - . - - - - . - = - -
BAK Kapasite Artirimi - - - - - -

Toplam Yatwrim Harcamalar - = - - - =
Toplam Yatinm Harcamalar
JToplam Hasilat 3% i i 1 I B E ] ) ] i ) : =
Kaynak: Grup Tahminleri

7.1.6. Yasal Diizenlemeler, Devlet Tesvikleri ve Vergi

Sirket’in projeksiyon donemi boyunca maruz kalacagi vergi yiikiimliiliikleri, vergi mevzuatinda gerceklesen en
glncel yasal diizenlemeler ve reformlar dikkate alinarak modellenmistir.

21/05/2026 tarihli ve 7582 sayili "Bazi Kanunlarda Degisiklik Yapiimasina Dair Kanun", 04/06,/2026 tarihli ve
33270 sayih Resmi Gazete'de vyayimlanarak vyiirirlige girmistir. S6z konusu Kanun kapsaminda,
makroekonomik istikran desteklemek ve (retim odakl bilylimeyi tesvik etmek amaciyla Kurumlar Vergisi
Kanunu’nda koklii bir yapisal degisiklige gidilmistir. llgili kanuni diizenleme uyarinca; sanayi sicil belgesini haiz
ve fillen dretim faaliyetiyle istigal eden kurumlanin miinhasiran iretim faaliyetlerinden elde ettikleri
kazanclari icin kurumlar vergisi orani %12,5 olarak belirlenmistir.

Halka arz slirecindeki Sirket, Sanayi Sicil Belgesi'ni haiz bir tiretici kimligine sahip olup, ana faaliyet konusu
miinhasiran elektrik Giretimidir. Bu yasal matrah ve Sirket'in operasyonel yapisi dogrultusunda, hazirlanan is
plani ve degerleme modellemesinde asagidaki vergi varsayimi esas alinmistir:

Miinhasir Uretim Kazanglar Vergi Orani: Sirket'in is plani stiresince imalat ve Uretim operasyonlarindan elde
etmeyi ongdrdiigi tim kazanclar, 7582 sayili Kanun'un ilgili maddesine tam uyumlu olacak sekilde %12,5
kurumlar vergisi orani izerinden netlestirilerek indirgenmis Nakit Akimlari (INA) modeline dahil edilmistir.

7582 sayil Kanun ile tescil edilen %12,5'lik indirimli kurumlar vergisi orani, Sirket'in orta ve uzun vadeli net
karlilik marjlarini, 6zsermaye karliligini ve dolayisiyla serbest nakit akislarinin bugiinkii degerini belirlemede
kullanilacak en temel mali varsayimlardan biri olarak kabul edilmistir.

Vergl

Bin LISD 2023 2024 2025 2026T 2027T 20307

Sola i ' ) ¥ )
SABAS a1y | (354) | (F06) [192) (2700 [¥37) [B55] [901) (942} 1997) [ (1.062) [ (1.083)| [1.169)
YT - - - - [300) [595] [&29) (5651) (690) [734) {749) [&046)
BAK - - | (1.756) | (2.158) | (2.994) | (3.145) | (3.297)| (3.503)| (37400 (3.784)[ (4109

ANidkveSinai Kalkinma BWA



Tirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S.

Toplam
Vergi

Kaynak: Grup Gerceklesmeleri ve Tahminleri

{91) t354;| [:-'ns;| usz}’ {z.nzs][ :3.1m| :4,4441| 14.5?5]' {q.am}| :5.19:1:! {5.535}' 15.51?3' 1E.HB3:||

Vergi

Bin USD 2036T 20377 2038T 203471 20407 2041T 20427 20437 2044T  2045T

Bewen

Solo z g g = ? - - ; "
SABAS (1.246) | (1.256}| (1.345) [ (1.395) | (1448) | {1.459) | (1539) | (1.548) | (L614) | (1e67) [ [L741}] (18260 [1915)
Y67 i#57) | (671 (931)| (96%) | (rooz)| (roaoy| (1osd)| (1071 | (naay| nasm| (1209 | (1268} (1.330)
BAK (4.399) | (4.480) | (4.791)) {4.958) | [5.140) | {5.177)]| (5.475)] {5.500) | (5.701} | {5.879)| (6.108) | (6.400}| {6.703)
I,:':;? -y (6.502) | (6.603) [ (7.067)| (7.320)| (7.590) | (v.645)| (8.078)| (8.118)| (B.433)| (8.704)| (9.058) | (9.495)| (9.9a8)

Kaynak: Grup Tahminleri

§ (49 ( 0
Bewen Solo - s - H f S = - : . i i
SABAS (2.007) ] (2103} | {2.267) (2412} ) (2.523)| ([2.636)| ({2.749) [2.B67} - - - -
hicl) [1,3594) [L461) | {1.530)| {1.602) (L6770 {1.754)| (1.834) [1.967] (20700 | {2.166) (2.261) | [2.358)
BAK {7.016) [7.240) (7.677) | (8.026) [8.388) | (B.765)] (9.454)] (9.919) | {10.333)| (10837} | (11.283)| (11.750)
Toplam

Vergi (10.417) | (10.904) | (11.475) | (12.090) | {12.588) [ (13.154) | (13.737) (14.753) | (12.403) | (13.003) | {13.544) | (14.108)

Kovnak: Grup Tohminier

7.1.7. FAVOK Hesaplamasi

Grup'un her bir santral 6zelinde projeksiyon dénemi boyunca ngtiriilen FAVOK tutarlan asagidaki tablolarda
sunulmaktadir.

BEWEN Solo FAVOK Projeksiyonu

FAVOK Hesaplamas

BEWEN solo - Bin USD 2023 25  2026T 20277 2028T 20297 20307 20317

Satiglar - & “ - . 2 £ - - )
Maliyvetler IIE_!E-J i.126) | (1248 | {1161 1956) (SEB] | (1.047) | [1.112)| [L249)| §1.185) | [L218) | [L.246)} {1.273)

FuiiK (625) | [1126) | (1.208) | (1.161) | (956) | (68) | (L.047)| (1.112}| (1149)| (1.185) | (1.218) | (1.246}| (1.273)
FAvOK (620) | [1.116) | {1.208) | [(1.127) (956) (988) | [1.047)| {1112} | (1.149) | [1.185) | (1.218] | (L2496} | [1.273)
FAVOK Marj) ad| ad| 8d]| ad| ad| ed]| sd| ad| ad| ad| ad| ad| ae
f.:;ﬂ'f HEEprani 25,0 250 250 25,0 50 5.0 250 250 250 254 250 25,01 50
FVOK® (1-t) 3 : T 5 K ; : z . z
Amortisman 5} {10 (40} [35) . - E 2 2 5

Koynak: Grup Gergeklesmeleri ve Tahminleri

FAVOK Hesaplamasi

BEWEN solo - Bin USD 2036T 37 ! 2041T 20427 2043T 20447

Satiglar - - . o i - h : L i
halivatior [1.302) | {1.333) | (1.365) | [L389}| {Laa3s) :1..133_:_1 (1.513) | (1.555) | (1.599) | [LB451| (1.693)) (1.744) | [1.797} |
Fuiii (1302) | [1.333) | [1.365) | (1.399) | (1.435) | (1473} (1.513)| (1.555)| (1.599)| (1.645]| (L.693)| (1744) | (1.797)

FAVOK (1.302) | {1.333) | {1.365) : (1.399) | (1.435) | {1.473] | (L513) | (1.555)| 11.593]__‘_;1.5-15] [1.693) | ([L.744) | {1.79%)

FAVOR Marji ad. a.d. a.d. ad. ad. a.d. adl. ad. | ad a4, ad. ad. a4, |
F&Em i 2800 20| 20| 20| 250 2se| 250 20| me| 20| 20| so|  so

FVOK® (1.4 c: O ) [ N ) [ S L (S ) (=
| Amartisman - - -] - z E 2 ; B [ 7 |

Kaynok: Grup Tahminler
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Tirkiye Sinai Kalkinma Bankasi AS.

FAVMDK Hesaplamasi

BEWEN solo - Bin LISD 2052T 20537 2054 2055 056 20577  2058T 20587 2060T

Satislar - - - - - - - - - = - -
Mallyetler (1.853) | (1.911)] (1.972) | (2.036) | (2.102) | (2.172) [ (2.245) | {2.321) | (2.400) | (2.4839 | (2.570) | (2.660)
FVOK {1.853) | (1.911) | {1.972) | (2.036) | (2.102) | (2.172] | (2.245) | (2.321) | [2.900) | (2.4839 | (2.570) | (2.660)
FAVOK {1.853) | (1.911)| {1.972) | (2.038) | (2.102) | (2.172) | (2.245) | (2.321) ] (2.900) | (2.4839 | (2.570) | (2.660)
FAVOK Marji a.d. a.d. a.d. a.d. a.d, a.d, ad. ad, a.d, a.d. a.d. a.d.
Efektif Vergi Orani [t) (%) 250 250 25,0 250 250 250 250 250 250 250 250 250
[ . n - _ o B0 : d 2 : d : 2
Amortisman - - ] B - - i : - - -1 -

Kaynak: Grup Tahminleri

SABAS Solo FAVOK Projeksiyonu

FAVOK Hesaplamas

SABAS - Bin USD 2023 2024 ] 2027 2029T 20307 20317  2032T

Satiglar 6598 5.131 3.963 4,625 6585 | 100626 | 11134 | 11474 11766 | 12,213 | 12735 | 12917 | 13.607
Maliyetler (2.697) | [(2.174) | (3703} | (3.088) [ (4.426) | [4.406) | (4.291) | (4265} | (4.233) | [4.239) | (4.243) | (4.250) | (4.259)
FViK 3.om 2,957 260 1.537 2.163 6.220 6.843 7.209 7.534 7.974 B.402 B.EET 9,348
FAVOK 4,600 3,398 2.238 3.041_ 4.774 8.280 BE9T 5933 01SE 9.537 9008 [ LOU1LE | 100752
FavOE Marji B8,72 66,23 56,47 6575 7245 7793 FE12 Fra0 FrB2 78,09 78,51 78,33 740,02
Efektif Vergi Oran (t
) IFVerghOran it 1250 12s0| 1250| 1250 12s0| 250| 12s0| 12s0| 1250| 12so| 1250 12s0| 1aso
FWOK® (1-t) 91) | (354) | (708} (192)| {2900 | (77| (BSE)| (d01)| (943) | {997) | [LOGZ}| |LOB3}| [L168)
t_f'._rp&rt'ssman [699) {441} | (1978} | A1.504) | (2.611) | (2060} | [1,855) | {1729) | (16221 [ (L564) | (15061 {1451} | {1.404)

Koynak: Grup Gergeklesmeleri ve Tahminleri

0 14
Satiglar 14.245 | 14.441 | 15188 | 15623 | 16.087 | 16219 | 16906 | 17.032 | 17624 | 18110 | 18767 | 19.524 | 20312
Malivetler [4.277) | (4.396) | [4.425) | [4.458) | [4.502) | (4.546) | (4.594) | [0.652) [ (4.709) | [A.771} | (4.843) | (4.914) td.‘?EBJ
FyEK ____?-953 10,046 | 10.763 | 11.464 | 11,584 | 11673 | 12312 | 12380 | 12916 13340 13.924 14,611 | 15.322
FAVOK 11331 | 18370 12,050 | 12416 | 12804 | 12862 | 13.471| 13511 14019 14418 | 140978 | 15641 | 16330
FAVOK Marji 3 79,54 78,723 79,34 7445 74,55 75,30 79,68 73,33 78,54 74,61 7881 8011 2040
i 1 Oram (¢
:E;e}ktrrvargur:} HY 1250 1250 1250 1250 1250 1250 12,50 12,50 1250 1250 1250 1250 1250
FuiK* (1-t) (1.246) | i1.256) | [1.345) | [(L395) | [L.448) | (1.453) | (1.539) | (1.548) | (1.614] | (L.667) | (1.741} | {1.B26) | (1.91%5)
Arnortisman (1.363] | {1.324) | (L2B7) | (1.252) | (1.210) | (1.188] | (1.159) | (1131} | {1.204]) | (1.078) [ {1.054) | (1.030] [ {1.008)

Koynak: Grup Tahminfer!

FAVOK Hesaplamas

SABAS - Bin UsSD 2049T 20507 2052T 20531 5 2056T

| Satiglar | 21.131 21.983 22.870 23.793 24.753 | 25.751 26.790 27.871
Maliyetler {5.076) (5,161} (4.735) (4.494) 14.571) [4.666) {4.801) (4.933)
FYiK 16.055 16.822 18.136 19,208 20.181 21.085 21.989 22.938 |
FAVEK 17.042 | 17.789 | 18.566 19.368 20.209 21,085 21,989 22.938
FAVEIK Marji 80,65 | 20,92 51,18 g1,40 81,65 81,88 82,08 82,30
Efektif Vergi Qran (1) (%) 12,50 12,50 1250 1250 | 1250 12,50 12,50 12,50
FVOK* (1-1) - {2.007) [2.103) {2267} {2412} (2.523) [2.636) (2.745) 12.867)
Amortisman (BET] {966) (430} [69] [28) - -1 -

Kaynok: Grup Tohminleri

YGT Solo FAVOK Projeksiyonu

FAVOK Hesaplamasi

YGT - Bin USD ] 2025 2026T 20277 202BT 20297 2030T 2031T 2032T 20337 20347

Satiglar 5.358 5278 | 4.077 4.13% 4672 5,395 1781 8.030 B.238 8.553 8914 9.0a2 9.500

Malivetler ,| (2.535) | [2428% | |2.7340 | (2622 | eroo) | (zuas | (3019 (3.002) | (3.029} | (3.037) | _:3_:|_:|-_1_}_:|__ __lf._?._l;_lf_:l___l_.'_!-._lj_fp_ﬁj_
ﬂt}[ﬂ L [ 2722 | 2850 1343 | 1517 | 1973 2,400 4,762 5.028 5.209 5.517 5.872 5.995 5.045
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FAVOK 4150 | 3983 3.059[ 2833] 3330 3846 6064 6201 6348] 6.614] 6929] 7014] 7.430
FAVOK Marj FRA5| 7R46| 04| e845| 7126| 29| wrea| wrra| mros| srzz| Am| mrss| mn
Efektif Vergi

f 5;1 iFVergi Orani {t) 1250 | 1250| 1250| 1250 1250| 1250 1250 12s0| 1zsp| 1zs0| 23s0| 1250|1250
FuOK* (1) . - - . . {300] [595) ia2e) | jasy |  (630) (734) |749) |80%)
Amartisman -1.427 -1.132 -1.716 [1.316] 11.357) 11.946) (1.302) {1.213} [1.13E}]_ {1.098) [1.057} | 11.01E) 198a)

Kaynok: Grup Gerceklesmeler! ve Tahminleri

FAVOK Hesaplamas:

YGT - Bin USD 2036T  2037T 20387  2030T 20447 5 2047T

Sateglar 9.922 | 10.056 | 10.586 | 10890 | 11215 | 11,306 | 11775 | 11870 | 12292 | 12648 | 13114 | 13643 | 14194
| Malivetler (3.070} | {3.120) | (3342} [ 43.167) | (30980 | (3.230) | (%2650 | (3.308) | (3348 (3.393) | (3444 | (3.496) | (3.551)
FviK 6852 | 6936 7.4 7723 | 8018 | BOFE| 8510 BS564| 8945 | 0256 9670 | 10148 | 10.643
FAVOK 7.809 TBES | 8343 | BG02| B8A7A| 8010 9324 9358 9719 10012 10410 10871 | 11.350
FAMOK Marji 78, 7o 7821 78,86 78,99 7912 7581 79,18 TE83 .07 78,16 79,38 79,68 749,97
Efektif Vergi

il ik Vergi Orami (1) 1250 zs0| 1250| 12s50| 1zs0| 12s0| 1250 12s0| 1250| 1250| 1z50| 1250| 1250
FUOK* (1-t) 1857} [BE7) (931} (965) | [1.002) | (1.010) [ (LOGA) | {L071) | (L118) | (1.157) | (1.209) | (1.268) | (1.330)
|‘Amarli5man (957} | [929) [ELET [879) (B5E] 834) B3| (794) 775 | (757 (740 {723) {708)

Kaynak: Grup Tahminler

Satiglar 14.766 | 15.362 | 15.981 | 16.626 | 17.297 | 17.995 | 18721 | 19.476 | 20.262 | 21.079 | 21.930| 22.815
Maliyetler (3.612) | (3.674) | [3.740} | (3.812) | (3.885) | (3.961) | (4.045) | (3.742) | (3.704) | (3.752) | (3.8399 | |3.950)
FvlK 11,154 | 11.688 | 12,242 | 12.814 | 13.412 | 14.034 | 14.676| 15.734 | 16.558 | 17.327 | 18.091| 18.854
FAVOK 11.846 | 12.366 | 12.906 | 13.465 | 14.051 | 14.660 | 15.290 | 15950 | 16,636 | 17.347 | 18.001 18.865 |
FAVOK Marji 80023 8050| 8076 A099| 81.23| 2147 BIGF| RBLEY| 8211| 8229 #2409 #2659
Efektif Vergi Oram 1] [%) 12,50 12,50 12.50 12,50 1250 12,500 12,500 12,50 12,50 12,50 1250 12.50
FVOK® [1-t) [L394) | [L4BL) | {1.5300 | (1.602) | (L677) | (L754) | (1.834) | (1.967) | (2070) | (2.166) | (2.261)| (2358}
Amortisman (893 (678} | (Gb4] [B51] {63g) {626) {614} |218) {78} |20) . -

Kaynok: Grup Tehminleri

BAK Solo FAVOK Projeksiyonu

FAVOK Hesaplamas

BAK - Bin USD 2023 2024 20297 2031T  2032T 20331 20347 20357

Satislar 25923 | 28480 | 27547 |  29.304 32451 | 38.873 | 39.868 | 40845 | 42458 | 44293 | 44597 | 47.168
Malivetler 19.236) | ({14.361) | [16.B10| | (15486} | [16.016) | [15.077) | (14.823} | (14.706) | {1£.472) | (149300 | (10.375) | {14.325) | (14.299)
FVOK 16.687 | 13.819 10737 | 13.818| 14.044| 17.274 | 23.950 | 25.162| 26.373 | 28.028 | 29.918 30,272 | 32869
FaviK 20030 | 21999 | 22172 | 23132 23713 | 25752 | 31581 32275 | 33.046 | 34461 | 35113 36242 | 3E646
FAaVOK Marji 7737 7R,0F 80,49 78,94 7R, B8 9,36 81,24 20,95 20,91 81,17 41,53 81,27 81,93 |
gﬁ':'::ft:';‘i;g; 1250 | 1250 | 1250 1250 1250 a2s0| 1250|1250 1zs0| izso| 12so|  1zso|  azso
FVOK® (1-t] . g : (1.756) | (2158} | (2.994) | (3.145) | (3.297) | (3.503) | (3.740) | (3.784) | (4.109] |
Armortisman (3.343) | (8.180] | [11.435] | {9.315) | (9.653) | (34781 | (7631} | (7.112) | (6673 | (59331 (614 | (59701 | (577

Kaynak: Grup Gergeklesmeleri ve Takminleri

FAVOK Hesaplamasi

BAK - Bin USD 2036T 20377  2038T  2039T 20407 2042T  2043T  2044T  2045T7  2046T

Satiglar 49497 | 50171 | 52696 | 56.008| 55.614| 55.996 | 56.481 | SE806 | 60537 | 62111 64108 | 66.617 | 69.220
Maliyetler | (14.305) | {14,330 | (16.368) | {14.422) | (14.497) | (14.582) | (19.663) | (14.803) | (14.933) | [(15.077] | (15263 | {15.414) | {15.501]
VoK 35.193 | 35840 | 38329 | 39676 | 41117 | 41414 | 43798 | 44.003 | 45604 | 47.030 | 48.867 | 51203 | S3.623
FAVOK 40.801 | 41288 | 43624 | 44.829 | 45.135 | 46.304 | 48.566 | 4B.655 | 50145 | 51470 | 53.203 | 55442 | 57.770
FAVOK Marji 8243| 6229| 8278 s287] s296| sa69| @8305| &278| 8283 | 8287| 6299| 4323 35|
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Tiirkive Sinai Kalkinma Bankasi A.S.

Efektif Viern] 1250 | 1250\ 1250| 1250 1250| a250)| 1280 12s0| 2250 1250 1250| 1250 1250
Cirani (t] (%)

FVOR® (1-t) (4.399) | (4.480) | (4.791) | ([4.959) | [5.240) | (5177 | (5.475) | (5.500) | (5701} | (5.879) [ (6.108) [6.400) [6.703)
Amortisman 15.6048] 15.447) [5-29E-i| [5.153) (5018} | [4. B0 [4.768) | (4.652) 14.541) 14.436) {4,336) [4.239) (44, 1480

kﬂynak: Grup Tahminleri

FAVDK Hesaplamasi

BAK - Bin USD 20497 20507 2052T  2063T 20547 2056T 20577 Z058T 20597 Z060T

Satislar 71933 | vaas | 77675 | BO.7A7 | 83878 | 87163 | o0s77 | 94425 97.813 | 101646 | 105.629 | 109,788
Maliyetier {15.809) | (16.025] | (16.256) | (16.503] | (16.770) | [17.085] | (17.345) | (14.772) | (15.198) {14.050) [ 15.367) | q15.768)
FuiK 56.124 | 58724 | 61419 | 64.208 | 67108 | 70.117 | 73.232 | 79.353 | #2.664 B6.696 90,262 94,001
FAVOK B0.1B4 | 62699 | 65313 | 68024 | 70.850| 73787 | 76.633 | B0.007 | 83.306 | 66728 | o0.294| 94001 |
FAVOK Marji 8367 | 8388| 8400 @428| saar| sass| sa83|  sso0| &si7| 8522 85,48 85,62
Efektif Vergi Orani(t) (%) | 1250 12s0| 12se| 1230 1250| 1zs0| 1250 1250 1280 1250 1250 12,50
FVOK® (1-t) {7.016) | (7.340) | (7677) | (B026) | (3.388) | (8.765) | (9.154) | (9.919) (10.333) | (10.837) | (11.283) | [11.750)
Amortisman 14.060) | (207s1] (3894) | (3817 | (372 | (36701 | (3.601) (654) [0 1321 | (32) 3

Koynak: Grup Tahminler

7.1.8. Net Borg

Grup'un net borg tutarinin hesaplanmasinda, 31.03.2026 tarihi itibariyla denetimden gecmis finansal tablolar
esas alinmistir. Net borg, Grup’un bilangosunda yer alan toplam kisa vadeli ve uzun vadeli finansal borglarinin
toplamindan, nakit ve nakit benzerleri diisiilerek hesaplanmistir. Kisa vadeli finansal borg hesaplamasina uzun
vadeli borclarin kisa vadeli kisimlar ve diger borglar dahil edilmistir. Uzun vadeli borglar hesaplamasina
denetim raporunda yer alan uzun vadeli borglar eklenmistir. Nakit ve nakit benzerleri hesaplarina denetim
raporunda yer alan nakit ve nakit benzerleri, finansal yatinmlar, kisa vadeli tiirev araclar ve uzun vadeli tiirev
araglari dahil edilmistir.

Ozsermaye degeri; Grup'un toplam degeri olan firma degeri Uzerinden net borcun gikanlmas yoluyla
hesaplanmaktadir.

Net Borg Ozeti Bin
Makit ve Makit Benzerleri 190.628
Finansal Yatinmlar 320.505
Kisa Vadeli Tiirev Araclar 17.281
Uzun Vadeli Tlrev Araglar 6,700
Uzun Vadeli Borglarin Kisa Vadeli Kisimlan E76.507
Diger Borglar 54,285
Lizun Vadeli Borglar 2.300.469
MNet Borg TRY 2.496.158
31.03.2026 USD/TRY Alis 44,3841
‘Net Borg USD 56.240

Koynak: Bagimsiz Denetim Raporu
7.1.9. INA Degerleme Sonucu

Asagidaki tabloda agiklanan hesaplama dogrultusunda Grup’un 6z sermaye degerlerinin toplami sonucu elde
edilen nihai 6z sermaye degeri 393,1 milyon USD olarak hesaplanmistir.

Grup’un is planlan dogrultusundaki projeksiyonundan her sene icin Serbest Nakit Akimlari (SNA) elde
edilmistir. Serbest Nakit Akimlarinin her birinin ilgili yila ait indirgeme orani ile indirilmesi suretiyle iNA

hesaplanmistir.

INA Degerleme Ozeti
Toplam Oz Sermaye Deferi - Bin USD 393.102

nai Kalkmmaﬁﬁﬂl A




Tirkiye Sinai Kalkinma Bankas A.S.

Toplam Oz Sermaye Degeri — Bin TL 18.331.808
Odenmis Sermaye — TL 261,000,000
Pay Basina Oz Sermaye Degeri —TL 70,24

Kaynok: TSKB Kurumsal Finansman

7.2.Piyasa Carpanlarn Analizi

Halka acik benzer sirket carpan analizi kapsaminda hem Tiirkive hem de yurt disinda benzer faaliyetlerde
bulunan halka agik sirketler incelenmistir. Stz konusu analiz kapsarminda, yurt icinde ve yurt disinda
faaliyetleri Grup’un faaliyetlerine benzer sirketlerin Firma Degeri/FAVOK garpani kullanilmistir. Degerlemeye
baz olusturacak garpanlarin bulunmasinda kullanilacak sirketlerin belirlenmesinde ilgili sirketlerin benzer
iiretim alaninda faaliyet gbstermesine dikkat edilmistir.

Piyasa carpanlari analizi kapsaminda incelenen sirketler benzerlik ve firma degeri bilyiikliikleri bakimindan
secilmis olup, 56z konusu sirketlerin medyan degerleri hesaplanmistir. Degerlemeye konu olan firmalar,
operasyonlarini yurt disinda ylriiten benzer veya aym sektéirde faaliyet giisteren halka acik sirketlerden
olusmaktadir.

Piyasa carpanlan analizi kapsaminda Grup'un is modeli ve faaliyet gosterdifi sektér géz oniinde
bulunduruldugunda FD/Satis, F/K ve PD/DD rasyolarina yer verilmemistir. Halihazirda FAVOK degeri Sirket
satig tutaninin bir fonksiyonu olmasi sebebi ile FD/Satis rasyosu degerleme calismasinda kullanilmamustir. F/K
carpani, FD/FAVOK ¢arpanina gére fazla primli kaldig! igin degerleme calismasinda muhafazakér kalmak adina
kullamimarusgtir. PD/DD rasyosu genellikle sermaye yogun sektérlerde bir degerleme kriteri olarak dne
¢ikarken, Grup'un bulundugu sektdr gtz oniinde bulundurularak bu carpan metodolojisine degerleme
calismasinda yer verilmemistir.

Grup'un degerleme calismasi kapsaminda, 31.03.2026 dénemi ve ilgili sirketlerin son agiklanan finansal
sonuglarinda yer alan son on iki aylik FAVOK degerleri tizerinden FD/FAVOK carpani kullanilmistir.

Piyasa Carpanlar analizi kapsaminda, FD/FAVOK carpani hesabinda 5x ve altinda, 30x ve Gizerinde olan garpan
degerleri "ug deger” olarak kabul edilmis ve degerleme hesaplamalarina dahil edilmemistir. Buna ek olarak,
medyan hesaplanirken piyasa degeri 50 milyon USD altinda kalan sirketler harig tutulmustur.

Piyasa Carpanlar analizi kapsaminda yurt disi benzer sirket carpanlanina %25,00, yurt igi benzer sirket
carpanlarina ise %75,00 agirlik verilerek degerleme ¢alismasinda hesaplamalar gerceklestirilmistir.

*Sirket FAVOK'G; finansal tablolarinda yer alan briit kdr'dan pozarloma, sat ve dadiim, genel yénetim giderleri dasilip
amartismanin eklenmesi suretiyle hesaplanmaktad,

7.2.1. Degerleme Caligmasinda Kullanilan Finansal Veriler

Degerleme calismasi kapsaminda piyasa carpanlan analizine konu olan Grup’un FAVOK'i asagidaki tabloda
gdsterilmektedir:

sirket Finansallar: (Bin USD) 2026/03 S0A

Koynok: T5KB Kurumsal Finansman
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nai Kalkimma Bagkas! W\*’




Tlirkiye Sinai Kalkinma Bankasi AS.

7.2.2 Yurt igi Benzer Sirket Carpanlari

Yurt ici benzer carpanlar igin belirlenmis sirketlerin piyasa degerleri, sirket bilgileri FD/FAVOK carpan degerleri
asagidaki tabloda gbsterilmistir:

Piyasa Degeri FAVOK

Ulke Kisa Bilg

(Mn USD) (Mn LSD)

Tirkiye'nin -~ ande  pgelen  temiz  enerji
girketlerinden biri olan ve &zellikle giines
(GES), rlizgar (RES) ve hidroelektrik {HES)
Al Yentlenabilir Enerji e santralleri  segmentlerinde  sirdirilebilir
Tirkiye 483 6,2 s T
elektrik dretimi yapmaktadir, Urettil enarjiyi
ulusal elektrik sebekesine entegre eden
sirket, hem kurumsal (sanayi) hem de serbest
tiiketici pazarina hizmet vermektedir,
Su, rizgar ve glines enerjisi yatinmlan Ozerine
uzmanlasmis  Akfen  Yenilenebilir  Enerji,
2007'den bu yana hidroelektrik (HES), rlzgar
(RE5S} we glnes [(GES}) gibi santrallerin
geligtirilmesi, kurulumu ve isletilmesi alaninda
faaliyet gostermektedir. Tlrkiye'nin dnemli
temiz enerji firmalarindan biri olan sirket,
drettigi elektrik ile hem deviet destekli alim
mekanizmasina (YEKDEM) hem de serbest
elektrik pivasasina hizmet verir,
1997 yilinda kurulan, Tlrkiye'nin en bilyik
bagimsiz elektrik dreticilerinden biridir. Dogal
gaz, kdmir, rizgar ve akaryakit santralleriyle
Aksa Enerji Tirklye 2.163,4 3172 yurt icinde ve yurt disinda elektrik Uretmekte
olup, ulusal ve uluslararas: enerji sebekelerine
kesintisiz gic tedarik etmektedir, Kiirasel
dilgekte faaliyet ghstermektedir.
Aksu Enerji, 1985 wilinda 30 kurucu ortak |
tarafindan Isparta’da Egirdir-Caykty
mevkiinde kurulmus ve santral 1989 tarihinde
isletmeye  ahinristir.  Sirket, Cayktiy Hes
Elektrik Santrali'nde elektrik santralleri tesis
ve yanetimi ve elektrik enerjisi Oretim va
dagiin ile ugrasan Tirkiye merkezli bir
sirkettir.
2015 tarihinde lisanssiz  elektrik  Gretimi
kapsaminda glines enerjisinden  elektrik
uretimine baslayan Aksu Enerji, glines enarjisi
kurulu glclint 2018 yil itibari ile B8 mw
gikarrmy olan sirketimiz 2021 yill mart sonuna
kadar 58.058.013 kwh net {retim
gergeklestirmistir,

Uretim

Akfen Yen, Enerji Tiirkiye 654,0 116,86

Aksu Enerji Tiirkiye 50,1 .5

2015 wibnda kurulan ARF Bio, ulusal enerji
Arf Bio Yenilenebilir ebakasi ve tanim sektdrine yonelik bivokiitle
: Tiirkiye 121,3 : o A x

Enerji enerjisi ile organik glbre tasarlayip dreten,

Tilirkiye'nin yenilikei temiz enerji

Mﬂﬂi Katkmmwl ,
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Tiirkiye 5inai Kalkinma Bankas) A.S.

Piyasa Degeri FAVOK

Ulke Kisa Bilgi

[Mn LSD) {Mn LSD)

firmalanndan  biridir. Cevre dostu atik
yonetimi  kabiliyeti sayesinde  déngiisel
ekonomiye katks saglayip sirdirdlebilir enerji
dretmektedir,
Aydern Enerji, 40 will agln  deneyimiyle
Tirkiye'nin ilk entegre enerji grubudur, Sirket,
enerji  sektrii igin  hidroelektrik, riizgar,
Aydem Enerji Tiirkiye 402,3 - jectermal ve glines enerjisl santrallerinden
yenilenebilic elektrik Gretimi, elektrik dagitim
altyapsi, perakende elekirik satisi ve baska
gozimler sunmaktadir,
2019 wiinda kurulan wve Tirkiye'nin &
bidlgesinde yenilenebilir enerji, dzellikle giines
enerjisi {GES) alaninda faallyet gésteren dnci
hir enerji yatinm sirketidir
1978 wihnda kurulan Birlesim Grup Enerji,
Tirkiye'nin dnde gelen yenilenebilir ener]i
sirketlerinden biridir ve dzellikle giines [GES)
ve riizgar (RES) enerjisi santralleri araciligyla
Birlesim Grup Enerji Tiirkiye 585.5 17.3 5Lirdurule!:ilir elektrik dretimi yapmaktadir,
55 MW"l lisansh olmak Gzere toplam 127 MW
kurulu glce sahip olan sirket, Grettigi enerjiyi
ulusal sebekeye entegre ederek hem devlet
ahm garantisi (YEKDEM) hem de serbest
pivasa kosullaninda hizmet verme ktedir,
2017 yilinda kurulan, erganik ve plastik atiklar
isleyerek  enerjiye  wve  hammaddeye
daniistiiren, Doganlar Holding istiraki alan bir
yenilenebilir  enerl  sirketidir.  Biyokiitle,
Biotrend Cevre ve Enerji Tiirkiye 184.6 7.8 atiktan tiiretilmis  yakit [ATY)  we
biyornetanizasyon tesisleri isleten firma, 15+
santral ile Torkiye genalinde entegre atik
yanetimi ve elektrik iretimi
gergeklestirmektedir,
2014 wihnda  kurulan  Consus  Enerjl,
Torkiye'nin  Gnde gelen enerji  yatinm
firmalarindan biridir ve dzellikle bivokitle,
gines ve dagitik enerji
(kojenerasyon/trijenerasyon) segmentlerinde
stirdirilebilir enerji dretimi yapmaktadir.
59,3 MW kurulu glice sahip olan sirket,
Urettigi enarjiyvi ulusal elektrik sebekesine ve
sanayi tesislering tedarik ederek hem devlet
alm garantisi (YEKDEM) hem de serbest
pivasa (ikili anlasmalar) pazarnna hizmet
vermektedir.
2020 yibnda  kurulan, gines, biyogaz ve |
biyokitle kaynaklarindan yenilenabilir
elektrik enerjisi dretimi ve organik giibre
Uretimi {Ecofer) alanlarinda faalivet gisteren,

Best Brands Grup Enerji Tiirkiye 1551 -

Consus Enerji Tirkiye 49,7 10,8

Ecograen Enerji Holding Tiirkiye 435,0

TiimyeSai Kalkinma Bgnka



Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S.

Ulke

Piyasa Degeri

{Mn USD]

FAVOK
{Mn UsSD)

Kisa Bilgi

180 MW kurulu gice sahip (30 Glines, 32
Biyogaz, 2 Biyokitle santrali) bir enerji
sirketidir,

Enda Enerji Holding

Tiirkiye

1746

1993  wyilinda  lzmir'de  kurulan, %100
yenilenebilir - enerjl kaynaklarina  (rizgar,
hidroelektrik, jeotermal) dayah  elektrik
(retimi yapan kdkll bir holdingdir,

IC Enterra Yen. Enerji

Tiirkiye

427,2

IC Holding'in 28 wil askin enerji sektéri
tecriibesivle kurulan, hidroelektrik, glines,
ruzgar ve depolama projelerine odaklanan,
toplamda 500 MW'a yaklasan kurulu glice
sahip yenilenehbilir enerji sirketidir,

Galata Wind Enerji

Tiirkiye

3157

49,7

2006 wihnda kurulan wve sadece %100
yenilenebiliv enerji kaynaklarindan (rizgar ve
glines) elektrik Greten bir sirkettir. Sirket, 348
MW toplam kurulu glciiyle yillik yaklagik
490.000 ton karbon emisyon  azaltm
salamay  hedeflemekte ve aktif olarak
(Almanya)

uluslararas yatirimlar

yvapmaktadir.

Hun Yenilenehilir Enerji

Tiirkiye

85,9

17,7

Gunes Enerjisi Santralleri (GES), Biyokitie
Enerjisi we Hidroelektrik Enerjisi  [HES)
alanlarinda elektrik Gretimi yapmaktadir.

Lydia Yesil Enerji

Tiirkiye

638,1

{0.8)

2009 yilinda kurulan {2024'te enerji sektdriine
gecis yapan} Lydia Yesil Enerji, Tlrkiye'nin
gelisen temiz enarji Greticilerinden biridir ve
ozellikle gines enerjisi (GES) segmentinde
slirdOriilebilir elektrik Gretimi yapraktadir,

Pamel Elektrik

Tiirkiye

59,4

(3.0

2007 yibnda  kurulan  Pamel  Elektrik,
hidroelektrik [HES) ve glnes enerjisi [GES)
segrmentlerinde sirddrilebilir elektrik dretimi
yapmaktadir, Urettigi temiz enerjiyi ulusal
elektrik sebekesine tedarik eden sirket, hem
devlet alim garantisi [YEKDEM) hem de
serbest piyasa (ikill anlasmalar) pazarina
hizmet vermektedir.

Tathpinar Enerji Uretim

Tiirkiye

345,0

40,0

2012 yilinda faaliyete gegen Tathpinar Enerji,
rizgar (RES) ile hibrit glines santralleri (GES)
alanlaninda doga dostu  elektrik  dretimi
gergeklastirmektedir, Elde ettigi glci ulusal
elektrik afina aktaran kurum, gerek devlet
destekli alim mekanizmasi (YEKDEM) gerekse
serbest piyasa ticareti kanallanna cozimler
sunmaktadir.

Zedur Enerji

Tirkiye

40,8

08

v

1991 yihinda temelleri atilan {ve ginimizde
fedur Enerji adwyla faalivet gdsteran) sirket,
hidroelektrilkk  (HES), glnes enerjisi [GES)
santralleri ile elektrik ticareti segmentlerinde
siirddrilebiliv enerji faaliyetleri
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Tirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A5,

o Piyasa Degeri FAVOK
{lke 2 Kisa Bilgi

[Mn USD) {Mn USD)

yuritmektedir. Urettigi ve tedarik  ettigi
enerjiyi ulusal elektrik sebekesine entegre
eden firma, hem toptan elektrik piyasasina
hem de serbest tiketici pazarina hizmet
wermektadir,

2014 yihnda kurulan Margiin Enerji, giines
enerjisi [GES) santralleri yatinmi,  proje
gelistirme ve anahtar teslim (EPC) kurulum
segmentlerinde strdlrilebilir elektrik Gretimi
yapmaktadir. I.'Jrertig] temiz enerjivi ulusal
elektrik  sebekesine  tedarik  eden e
uluslararasi alanda da projeler  gelistiren
sirket, hem devlet abm garantisi (YEKDEM)
hem de serbest piyasa [ikili anlasmalar)
pazarna hizmet vermektedir.

Sirket, 1980 wilinda Ankara'da MOGAN
Makine Sanayi A% adi ile kurulmustur, 2011
yilnda GURIS grubu altindaki tiim enerji
girketlerini  tek ¢atr altnda  birlestirme
amaciyla sirket unvam MOGAN Enerji Yatinm
Holding A.%. olarak tadil edilmistir, Sirket'in
faaliyet konusu, bagh ortaklklan vasitasiyla
elektrik enerjisi Oretimi ve ticaret alaninda
faalivet gistermektedir. 30 Eylil 2023 tarihi
itibariyla Sirket'in Tlrkiye'de faaliyet ghsteren
21  adet wenilenebilivr  enerji  santrali
hulunmakta olup Sirket'in portféyil 9 adet
RES, B adet JES wve 4 adet HESten
olusmaktacdir,

1993 yilinda kurulan Zorlu Enerji, Tiirkiye
merkezli entegre bir enerji sirketidir, Elektrik
dretimi, dagitim, ticareti ve elektrikli arag sarj
Zorlu Enerji Tlrkiye 2883 1319 istasyonu aglar (ZES) basta olmak dzere genis
bir ekosistemde faaliyet gosteren  sirket,
elektrik  dretiminin tamarmim  yenilenabilir
enarji kaynaklarindan saglamaktadir

Margiin Enerji Tilirkiye 3.255,0 12,8

Mogan Enerji Tirkiye 6634 184,1

Kaynak: Bloomberg, Capital 1€}, Sirket internet Siteleri

56z konusu kriterlere gore sekillenen benzer sirketler FO/FAVOK carpani hesaplamasi asagidaki gibidir:

FD/FAVOK SOA

Al Yenilenebilir Enerji Uratim A5, Bedn
| Akfen Yenilenebilir Enerji A5, 8. 24x
Aksa Enerjl Uretim A.5. 12,15%
Aksu Enerji ve Ticaret AS. 105,89% B
Arf Bio Yenilenebilir Enerji A.5. .
Aydern Yenilanehilir Enerji A.5. 8,43x%
Best Brands Grup Enerji A.5. - 24,75
Birlesim Grup Enerji A.5. o 7516
Biotrend Cevre ve Enerji Yatinmian AS. _____ 4745
Consus Enerji Isletmecilifi ve Hiz. A.S. ) ) FA5H

nai Kau(mmqﬂﬁ%ﬁ)




Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi AS,

Sirket FD/FAVEK S04
Ecograen Enerji Holding A.5. 16,15x
 Enda Enerji Holding A5, 17,71x
IC Enterra Yenilensbilir Enerji A.5. 9,56%
Galata 'Wind Enerji A.5. 743
Hun Yenilenebilir Enerji A.5. 7.59%
Lydia Yesil Enerji Yatinimlar A5, a.d.
Pamel Yenilenebilir Elektrik Uretim A.5. a.d.
Tathpinar Enerji Uretim AS. = 14,60x%
Zedur Enerji A.5. - 88, 15%
Margiin Enerji Uretim Sanayi ve Tic. A.5. = 193,36x
Mogan Enerji Yatinm Holding A.5. 11,04x
Zorlu Enerji A5, 18,54x
Medyan 11,60x

Kaynak: Bloomberg, Capital I0]
7.2.3 Yurt Digi Benzer Sirket Carpanlari

Yurt dist benzer carpanlar icin belirlenmis sirketlerin piyasa degerleri, sirket bilgileri FD/FAVOK ¢arpan degerleri
asagidaki tabloda gtisterilmistir:

Piyasa Degeri (Mn FAVOK
UsD) (M~ USD)

Kisa Bilgi

Sirket 2010 yilinda kurulmus Almanya merkezli bir
sirkettir. Sirket, gesitlendirilmis Awrupa yatinm
portfiyiinde yer alan kara tipi rdzgdr ve giines
enerjisi  santrallerinden  yenilenebilir  enerji
kaynaklarnda  elektrik  dreten  bir  dreticidir
Operasyonel portfdyl; dart Glkede yaklasik 352
MW kurulu glice sahip riizgar ve glines parklar ile
bir biyogaz tesisinden olusmaktadir.

Cloudberry  Clean  Energy  ASA;  Norveg,
Danimarka, [svigre ve lsveg'te yenilenebilir eneri
sirketi olarak faaliyet gostermektedir. Sirket:
Projeler, Ticari wve Varlik Yanetimi segmentleri
MNorveg 428,9 35,2 aracih@iyla  faaliyet  yirdtmektedir.  Sirket;
hidroelektrik, rizgar, giines ve depolama gibi
yvenilenebilir varliklarin yam sira gliings enerjisi ve
enerji depolama  projelerinin geligtirilmesi,
iretimi ve isletilmesivle uirasmaktachr,

Edisun Power Europe AG 1997 yilinda
kurulmugtur ve merkezi Ziirlh, lsvigre'dedir.,
Avrupa'da fotovoltaik sistemierin finansmanin ve
isletmesini gerceklestirmektedir. Sirket; Isvigre,
iswicre 98,6 7.6 Almanya, Fransa, Italya, Portekiz ve ispanya'da
105 megavat kurulu glice sahip 32 glines enerjisi
santralinin - sahibi  konumundadir ve  bunlan
isletrnektedir,  Sirket, glnes enerjisini yersl
elektrik tedarikcilerine satmaktadar,

Audax Renovables, 5.4, 2000 yilinda kurulmustur
Audax iR 624.9 05,4 ve mgrke_zi Badalona, ispanya'dadir. Ispanya,
Renovables 54 Portekiz, Italya, Polonya, Almanya, Hollanda,
Fransa, Panama we Macaristan'da ',renilenel:uiliri

Clearvise AG Almanya 100,1 16,2

Cloudberry Clean
Energy ASA

Edisun Power
Europe AG

inai Kalkinma Baakas!
¥



Tlrkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.5.

Piyasa Degeri (Mn

uso)

FAVOK
(Mn USD)

Kisa Bilgi

elektrik ve gaz dretimi ve tedariki ile ilgili faaliyet
gistermektedir.

PME AG Almanya 945,1

74,1

PME AG, Almanya'da we uluslararas diizeyde
rizgar  santralleri  ile  trafo  merkezierinin
planfanmasi, ingasi Ve isletilmesiyle
ugragsmaktacir, Sirket; Proje Gelistirme, Giig
Uretimi ve Hizmet Uriinleri olmak {zere iig
segrmentte faalivet gostermektedir.

Azure Power

Ginhal ke Hindistan 64,2

138,3

Azure Power Global Limited, Hindistan'da
yenilenabilir enerji gelistiricisi ve bagimsiz bir
yenilenebilir enerji  Greticisi  olarak  faaliyet
gostermektedir.  Sirket;  gsebeke  dlgeginde
yenilenebilic enerji projeleri inga etmekte, bu
projelere sahip olmakta ve bunlan isletmektedir,
Aynica, uzun vadell enerji satin alma anlagmalan
kapsarminda  kamu  kuruluglanna,  bagimsiz
endistrivel wve ticari misterilere yenilanebilir
anerji tedarik etmektedir.

Polenargia 54 Polonya 1.243,0

833

Polenargia 54, Polonya'da ve uluslararasi alanda
elektrik dretimi, dafitinn, ticareti ve satisi ile
ilgilenmektedir. Sirket, Karasal Rizgar Santrallari,
Fotovoltaik, Apik Deniz Rizgar Santralleri, Gaz ve
Temiz Yalutlar, Ticaret ve Sabiy ve DaBitim
segmentleri aracili@iyla faaliyet gistermektedir.
Karasal Rizgar Santralleri segmenti, karasal
rizgardan elektrik enerjisi  dreten  tesislerin
gelistirilmesi, ingasi e bakirm ile
ilgilenmektedir. Ayrica acik deniz riizgar santralleri
segmenti, denizde rizgardan elektrik enerjisi
Greten tesislerin gelistirilmesi, ingas) ve bakimi
faaliyetlerini gistermektedir.

I Wingd Hindistan 1.575,5

101,1

Inox Wind Limited, Hindistan'daki bagimsiz enerji
dreticilari, enerji  sirketler, kamu  sektdrd
kuruluslan, isletmeler ve Gzel yatmmaolar igin
riizgar tlrbini jeneratdrleri ve bilesenlerinin
dretimi ve satigiyla ilgilenmektedir. Sirket, tiirbin
povdesi, gbhek, rotor kanadi ve baru kuleleri dahil
olmak lizere riizgar tlrbini jeneratér bilegenleri
saglarmaktadir. Sirket, rizgar enerjisi projeleri igin
rizgar kaynafi degerlendirmesi, saha edinimi,
altyap gelistirme, montaj, tedarik ve devreye
alma ve uzun vadeli isletme ve bakim hizmetleri
gibi cesitli  hizmetler sunmaktadir, Inox  Wind
grubu rizgar enerjisi kolunda 600 MW'hk bir
portféye ulagmistir,

Windforee ari Lanka 165,3

15,2

WindFarce PLC, 5r Lanka'da dnde gelen hir
yenilenahilir enerji gelistirme sirketidir, Sirket Sri
Lanka'min rizgar enerjisi sektiriinde &ncli
konumdadie.  Sirket,  yenilenebilir  enerji

gelistirmenin tim ydnlerini ele almak (zere

ina I(a¥kmma§aﬁa§| A
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Piyasa Degeri (Mn FAVOK i
Kisa Bilgi

uso) {Mn USD)

kurulmustur ve bugiin, temiz ve yesil enarjiye
yonelik  artan  talebi  karmlamak  igin tam
dananiml, en st dizey enerji santrallerine sahip
olup buniarn gelistirip isletmektedir,
Concord Mew Energy Group Limited, Cin Halk
Cumbhuriyeti, Kuzey Amerika, Avrupa, Okyanusya,
Guneydogu Asya ve uluslararasi alanda enerji
dretimi igiyle ufragmaktadir.  Ayrica  rdzgar
Concord New i 48 i . i
Eniergy Group Gin 361,0 60,2 enerjisi  santralleri  ve fotovoltaik  enerji
santrallerinin isletilmesi ve yatinminim yani sira
gines enerjisi ekipmanlan wve vyeni enerji
ekipmanlarinin satislar faaliyetierini
gastermektedir.
Ecoener, SA, istirakleri aracihfyla Ispanya,
Honduras, Guaternala, Dominik Cumhuriyeti,
Kolombiya, Panama wve uluslararasi alanda
yenilenebilir enerji Uretimi isivle urasmaktadir.
Ecoener Ispanya 2705 477 Sirket  bes  segment  Gzerinden  faaliyet
gistermektedir: merkezi hidrolik  santrallerin
isletilmesi; rzgar tlhrbini parklarimin isletilmesi;
fotovoltaik gines panellerinin isletilmesi; enerji
pazarlamasi ve diger hizmetler.

Kaynak: Bloomberg, Capital 10

S0z konusu kriterlere gore sekillenen benzer sirketler FD/FAVOK carpani hesaplamasi asagidaki gibidir:

Sirket FO/FAVOK SOA

Clearvise AG 21,38
| Cloudberry Clean Energy ASA” 22,02
Edisun Power Europe AG 3742 |
Audax Rengvables 54, 10,15x
PMNE AG 24,61x
Azure Power Global Ltd, 10,37x
Polenargia SA 13,33x
Inox Wind 18,37«
Windforce B 12,53x
Concord Mew Energy Group 10,85x
Ecoener 22,59
Medyan | 15,85

Kaynok: Bloomberg, Capital IQ
7.2.4 Piyasa Carpanlari Analizi Degerleme Sonucu

Borsa Istanbul ve yurt disinda, ilgili iilke borsalarinda islem géren benzer sirketlerin giincel agiklanan son on
iki aylik finansal sonuglari tizerinden FD/FAVOK carpani ile hesaplanan ézsermaye degeri asagidaki tabloda
gosterilmistir:

Grup'un dzsermaye degeri hesaplamasinda kullanilan garpan analizinden hesaplanan degeri asagidaki 6zet
tabloda gtisterilmektedir:

Plyasa Carpanlari Degerleme Gzeti

mai Kalkinma Bagka$i A




Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.5.

Benzer Sirket Carpanlan 12,66

Firma Degeri — Bin USD 346.381

Met Borg — Bin USD 56,240

Ozsermaye Degeri — Bin USD 290.141

Ozsermaye Degeri — Bin TL 13.530.356

Odenmis Sermaye - TL 261,000.000

Pay Degeri=TL 51,84 T

Kaynak: TSKB Kurumsal Finansman

inai Kalkinma B/Wﬁtiﬂ. : |



Tirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S,

8. Degerleme Sonucu

Degerleme calismasinda indirgenmis nakit akimlan ve halka agik benzer sirketlerden elde edilen piyasa
carpanlar analizi %45 - %55 agirhklandinlarak nihai deger tespit edilmistir.

Degerleme galismasi sonucunda bulunan agirliklandirlmis 6z sermaye degeri asagidaki tabloda
gosterilmektedir:

Degerleme Ozeti (Bin USD) Agirlik Agmrhklandirilmis Oz Sermaye Dejieri
indirgenmis Nakit Akimlan 393,102 %45 176,896

Piyasa Carpanlar Analizi 290.141 %55 159,578
Agirliklandinimis Bzsermaye Degeri 336474

Kaynak: TSR’!I? Kurumsal Finanseman ]

Bz Sermaye Degeri

Degerleme calismasi kapsaminda hesaplanan 6zsermaye degerinin halka arz éncesi 8denmis sermayesi olan
261.000.000 Tl'ye béliinmesi sonucunda iskonto oncesi pay degeri 60,12 TL olarak hesaplanmistir. Elde
edilen bu degere 920,00 halka arz iskontosu uygulanmis ve halka arz birim pay fiyati 48,10 TL olarak
hesaplanmistir.

Degerleme Sonucu

Agirhiklandiniimis Ozsermaye Degeri (Bin USD) 336.474
06.07.2026 Tarihli TCMEB USD Als Kuru 46,6337
Agirliklandinlmis Ozsermaye Degeri (TL) 15.691.009.169
Bdenmis Sermaye (TL) 261.000.000
Birim Pay Degeri (TL) 60,12
Halka Arz Iskantosu (TL) 520,00
iskontolu Birim Pay Degeri (TL) 48,10

Kaynak: TSKB Kurumsal Finansmon

Sinai Kalkinma Bafikps
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9. Ekler

9.1.Sorumluluk Beyani

SERMAYE PIYASASI KURULU BASKANLIGI'NA
Eskisehir Yolu B. Km No: 156 06.07.2026
06530 Ankara

Fiyat Tespit Raporu Sorumluluk Beyam

Sermaye Piyasas! Kurulu'nun 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili karari uyarinca Sermaye Piyasasi Kurulu'nun
11.04.2019 ve 2019/19 sayil haftalik biilteninde ilan edilen duyuruya istinaden;

“Gayrimenkul Disindaki Varliklarin Sermaye Piyasasi Mevzuati Kapsamindaki Degerlemelerinde Uyulacak
Esaslar baghgini F maddesinin 9. Maddesi” ¢cergevesinde 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, gergege
uygun oldugu ve bu bilgilerin anlarmini degistirecek nitelikte bir eksiklik bulunmamasi icin her tiirlii dzenin
gasterilmis oldugunu beyan ederiz,

Saygilanmuzla,

Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S,

Wai Kelknma Bahdsf A7/

Berrak Celik Mehmet Arslan
Ekip Lideri Midiir




Tirkive Sinai Kalkinma Bankas| A.S.

9.2.Lisans Belgeleri

Ugur Aydin Uniivar
SPL Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Diizey 3 Lisansi Dogrulama Linki:

https://Ists.spl.com.tr/EmployeeUser/DigitalBadge/2A2CF472-5BE1-4B35-B5F8-ED51ACC143E0

Linkedin

2 i 1 f 5 S o
g"d £ SERMAYE PIYASASI| LISANSLAMA SICIL VE EGITIM KURULUSU A.S.
W
-.% ‘ ’ h 5PL, Tiirkigo'de sermaye pivasalannin kikresel bir marka olma yodunda ihtivag duydugiu nitelikll igatcdniin
n',..," gi)";, yedigtirdmesine ve surekli gelisamine katki saflayan Hsanslama, sicil ve efitirn kurbusuduor.
-
KURULUS DUZENLENDIGI TARIH BELGE NUMARASI LISANS DURUMU
Paylag % SPL 12.03.2025 934261

& vetertilik URL'sIDogfulam Bag UGUR AYDIN ONUVAR, Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Diizey 3 Lisans sahibidir,

| Rozed Hakkinda

Bu rozete sahip olan kigi, Sermaye Pivasalan Duzey 3 Lisanst winne ait 12 sinay konusundan bagand aelarak ve 4
willik yuhsehagretim diizeyinde bir doiversiteden mezun olma sarmn saglayarak sermaye pivasas kurumlannda
we halka agik ortaklklarda ilgiti Fasliver alan itibanyls cabgabilmesine iligkin SPL taalindan verilen mesleki
yeterliligi, bilg ve becerilering gisterir belge olan Sermaye Pivasas Faalipetlen Dizey 3 Lisanss almaya hak
kazanrmagtir,

Lisans Hakkinda Daha Fazla Bilgi Almak lgin Tl

Giirkan Yasin Ozcan
5PL Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Diizey 3 Lisans: Dogrulama Linki:

https://lsts.spl.com.tr/EmployeeUser/DigitalBadge/E1D349D1-E9CE-48A4-85C1-6D2E0D44BFEB

SERMAYE PIYASASI LISANSLAMA SICIL VE EGITIM KURULUSU A.S.

SPL, Turkiye'de sermaye piyasalaninin kiresel bie marka obma yolunda ihuyag duyduge adbebibl sgocdnan
yetstinbmesing ve surekli geligimime katke saghayan fisanslama, sicil ve efipim kundusudur,

KURULUS DUZEMLENDIG] TARIH BELGE NUMARASI  LISANS DURLMU
SSPL 24.12.2021 520049 AKTIF LISANS
Paylas e
Linkedin GURKAN YASIN OZCAN, Sarmaye Piyasas: Faalivetlersi Diizey 3 Lisanss sahibidir,

Eorar Hakhsnitdg

| & verarlilik URL s Dogrutarnd Bagl .
Bu rozate salip olan kisi, Sermage Pivassdan Duocey 3 Lisans burene ait 12 sspav kanusundan bagarsh olarak ve 4

willik yitksekjiretim duzeyinde bir dnwversiteden mezun olma sarm sa@layarak seemaye piyasas: kuremlannda e
halka acik crraklihlasda ilgili laatiyet slam itibanyla cahigabilmesine ilighkin SPL tarafuaian verilen mesteki yeterilig,
il we becorilerini ghsteric balge olan Sarmaye Plyasas: Faallyetlen Duzey 3 Lisans) abmaya hak kazanmgt

Lisans Hakkinda Daha Fazia Bilgi Almak igin ©klayn
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Okan Sezer
SPL Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Diizey 3 Lisansi Dogrulama Linki:

https://Ists.spl.com.tr/EmployeeUser/DigitalBadge,/FBOFB5CD-F3B1-4582-A704-83947F2BEADO
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