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Yonetici Ozeti

Sermaye Piyasast Kurulu'nun VII-128.1 sayili Pay Tebligi’'nin 29. maddesinin 1. fikras:
uyarinca halka arz edilecek paylarin satig fiyatinin borsa fiyatindan farkhi veya nominal
degerinden yliksek olmast durumunda s6z konusu satis fiyati ve bu fiyatin hesaplanmasinda
kullanilan yontemlere iliskin olarak halka arzda satisa aracilik eden yetkili kurulusga fiyat
tespit raporu hazirlanmasi gerekmektedir.

Bu kapsamda; 29.01.2026 tarihli isbu rapor, Riizgarlibahge Mah. Sehit Sinan Eroglu Cad. Akel
Is Merkezi Blok No:6 I¢ Kapt No:9 Beykoz/ Istanbul adresinde mukim Best Brands Grup
Enerji Yatirim Anonim Sirketi (“Best Brands” ve/veya “Sirket”) ile Agaoglu My Newwork
Barbaros Mah. Thlamur Bul. No: 3/89 K: 9, 34746 Atasehir/Istanbul adresinde mukim Global
Menkul Degerler A.S. (“Global Menkul™) arasinda 22.08.2024 tarihinde imzalanmis olan
“Degerleme Raporu ve Fiyat Tespit Raporunun Hazirlanmasi Sozlesmesi” geregi Sirket’in
Ozsermaye degeri ve beher pay degerinin tespiti amaciyla Sermaye Piyasasi Kurulu’nun I11.62-

I sayili “Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlar1 Hakkinda Tebligi” geregi Uluslararasi
Degerleme Standartlari’na uygun olarak hazirlanmistir.

Sirket ile halka arza aracilik eden Global Menkul arasinda ¢ikar ¢atigmasi veya herhangi bir
menfaat ¢atismast bulunmamaktadir. Global Menkul ve Sirket arasinda herhangi bir sermaye
iliskisi yoktur. Global Menkul’iin halka arz islemi nedeniyle elde edecegi aracilik komisyonu
haricinde dogrudan ya da dolayli olarak halka arzin bagarisina baglanmig bir ekonomik ¢ikari
bulunmamaktadir.

Sirket Ozeti:

Best Brands, Mehmet SURKIT ve Anar HAMZAYEV ortakliginda kurulmus ve mevcut
durumda Siirkit Holding A.S.’nin tek pay sahibi oldugu enerji sektorii profesyonelleri
tarafindan yonetilen bir enerji Sirkettir.

Sirket'in herhangi bir bagli ortaklig1 bulunmamakla beraber halen faaliyette olan (toplam giicii
50,419 MW) bes santral (Erz GES, Akyarlar Enerji GES, Lacivert Enerji GES, Ventis Enerji
GES ve Turaz Enerji GES) tamamen Best Brand Enerji tarafindan devralinmis ve halen
faaliyettedir.

Sirket’in merkez adresi; Riizgarlibahge Mah. Sehit Sinan Eroglu Cad. Akel Is Merkezi Blok
No:6 I¢ Kapt No:9 Beykoz/ Istanbul’dur.

30.09.2025 tarihinde sona eren finansal dénem itibariyla Sirket biinyesinde 15 kisi mavi yaka
ve 10 kisi beyaz yaka olmak lizere toplam 25 personel istihdam edilmektedir.

Isbu degerleme raporunun “Sonug” bolimiinde belirtildigi tizere degerleme calismasinda
Indirgenmis Nakit Akimlari Modeli ve Carpan Analizi Yontemi esit agirliklandirilmis olup,
%22,88 halka arz iskontosu uygulanarak 2.204.726.720 TL 6zsermaye degerine ulagilmistir.
Sirket’in halka arz 6ncesi 150.000.000 TL olan ¢ikarilmis sermayesine béliinmesiyle halka arz
Oncesi beher pay degeri iskontosuz 19,06 TL olarak hesaplanmustir. Uygulanan %22,88 halka
arz iskontosu neticesinde pay bagina beher deger 14,70 TL olarak hesaplanmistir. Ozet tablo
asagida yer almaktadir.




Agirhklandinilmis

Hesaplanan Ozsermayve
Degeri

Degerleme Sonucu Agirhk Ozsermaye

, Degeri
Yurt I¢i Carpanlara Gore Ozsermaye Degeri 76.422.238 25% 19.105.559
Yurt Dist Carpanlara Gore Ozsermaye Degeri 69.221.819 25% 17.305.455
INA Modeline Gore Ozsermaye Degeri 58.880.368 50% 29.440.184
Agirhiklandiriimis Ozsermaye Degeri (USD) 100% 65.851.199
skontolu Ozsermaye Degeri (USD) 50.787.516
28.01.2026 TCMB USD/TL satis kuru 43,4108
Sirket Ozsermaye Degeri (TL) 2.858.653.212
Pay Degeri 19,06
Iskontolu Sirket Ozsermaye Degeri (TL) 2.204.726.720
Halka Arz Iskontosu 22,88%
iskontolu Pay Degeri 14,70

Degerleme Sonug Tablosu - Hesaplama Global Menkul

Sirket’in ¢ikarilmis sermayesinin 150.000.000 TL’den 188.205.000 TL’ye gikarilmast
nedeniyle artirilacak 38.205.000 TL nominal degerli 38.205.000 adet (B) Grubu pay ve mevcut
ortaklardan Siirkit Holding A.S.’nin sahip oldugu 16.373.570 TL nominal degerli 16.373.570
adet (B) Grubu hamiline yazili paylar halka arz edilecektir.

Halka arza iliskin 6zet bilgiler asagidaki tabloda yer almaktadir.

Halka Arza lliskin Bilgiler (TL)

Halka Arz Oncesi Ozsermaye Degeri 2.858.653.212
Halka Arz Iskontosu 22,88%
Halka Arz Iskontolu Ozsermaye Degeri 2.204.726.720
Halka Arz Oncesi Cikarilmis Sermayesi 150.000.000
Sermaye Artirnm Nominal Pay Tutart 38.205.000
Ortak Satisi Nominal Pay Tutari 16.373.570
Stirkit Holding A.S. 16.373.570
Halka Arz Edilecek Nominal Pay Adedi 54.578.570
Halka Arz Biiyiikliigii 802.304.979
Halka Arz Sonrasi Cikarilmig Sermayesi 188.205.000
Halka Agiklik Oram 29,00%

Halka Arz Ozet Tablosu - Hesaplama Global Menkul

Proje Ekibi:

Global Menkul Degerler A.S. Kurumsal Finansman Departmani isbu raporu hazirlayabilmek
icin gerekli ehliyet, tecriibe ve teknik altyapiya sahiptir. Degerleme ekibi asagidaki gibidir.

Yigit Engiz, Global Menkul Degerler A.S.”de Kurumsal Finansman Genel Miidiir Yardimcist
olarak gérev yapmaktadir. Degerleme ¢aligmast Yigit Engiz tarafindan yiirGitiilmiistiir.
Sermaye Piyasast Faaliyetleri Diizey 3 Lisansi’na (Belge No: 903400) sahip Yigit Engiz;
kurumsal finansman alaninda bor¢lanma araglari piyasasi islemleri, sirket halka arzlar,
degerleme projeleri ve diger birgok sermaye piyasasi projelerinde grev almugtir.

Biisra Baykara Per¢in, Global Menkul Degerler A.$.’de Kurumsal Finansman Kidemli
Miidiirii olarak gorev yapmaktadir. Sermaye Piyasast Faaliyetleri Diizey 3 Lisansi’na (Belge
No: 928913) sahip Biisra Baykara Per¢in; kurumsal finansman alaninda borg¢lanma araglar
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piyasasi iglemleri, sirket halka arzlari, degerleme projeleri ve diger birgok sermaye piyasast
projelerinde gérev almustir.

Biinyamin Dilsiz, Global Menkul Degerler A.S.’de Kurumsal Finansman Yo6netmeni olarak
gbrev yapmaktadir. Sermaye Piyasast Faaliyetleri Diizey 3 Lisansi’na (Belge No: 926133)
sahip Biinyamin Dilsiz; kurumsal finansman alaninda borg¢lanma araclar1 piyasasi islemleri,
sirket halka arzlari, degerleme projelerinde gérev almistir.

Degerleme Calismasi Sirasinda Uygulanan Etik Ilkeler ve Smirlamalar:

Yapilan degerleme ¢alismasi sirasinda diiriist ve dogru davranilmis ve ¢alismalar Sirket
ve Sirket ortaklarina zarar vermeyecek bir bigimde yiiriittilmiigtiir.

Degerleme isini alabilmek i¢in bilerek yanlis, yaniltict ve abartili beyanlarda
bulunulmamis ve bu sekilde reklam yapilmamistir.

Bilerek aldatici, hatali, 6nyargih gériis ve analiz igeren bir rapor hazirlanmamis ve
bildirilmemistir.

Global Menkul, 6nceden belirlenmis fikirleri ve sonuglart iceren bir gdrevi kabul
etmemistir. Degerleme isi gizlilik icinde ve basiretli bir sekilde ylriitiilmiistiir.

Gorev, bagimsizlik ve objektiflik i¢inde kisisel ¢ikarlart gozetmeksizin yerine
getirilmistir.

Gorevle ilgili ticretler, degerlemenin 6nceden belirlenmis sonuglarina yahut degerleme
raporunda yer alan diger bagimsiz, objektif tavsiyelere bagli degildir.

Degerleme calismasinda kullanilan yaklasim ve yontemler degerlemenin amacina
uygun sekilde degerlendirilmis ve belirlenmigtir.

Raporda kullanilan Sirket ile ilgili bilgiler Bloomberg, Finnet, diger halka agik
kaynaklar ile Sirket ve Sirket’in bagimsiz denetim raporundan elde edilen bilgilerden
olugmaktadir.

Global Menkul, degerlemede kullanilan analiz verilerinin dogru ve giivenilir oldugunu
6zen ve dikkatle sorgulamakta ve arastirmaktadir. Kullanilan ge¢mis yillara ait finansal
bilgiler (bagimsiz denetimden geg¢mis finansal tablolar ve dipnotlar) Sirket yénetiminin
ve bagimsiz denetim firmasiin goriisiinden ge¢cmis olup giivenilir bir kaynak oldugu
varsayilmigtir. Tarafimiza sunulan bilgi ve belgelerin dogru ve eksiksiz oldugu
konusunda makul dikkat ve 6zen gosterilmis ve bunun sonucunda, sunulan bilgi ve
belgelerin dogru oldugu, ticari ve hukuki olarak gizli ve beklenmedik herhangi bir
durum veya engelin olmadig1 varsayilmis ve bu gergevede bilgi ve belgelerin dogrulugu
ayrica denetlenmemistir. Bilgi ve belgeler makul 6lgiide degerlendirildiginde bariz
sekilde gergege aykirt olduguna iligkin bir siipheye ulasilmamigtir; bununla birlikte,
Global Menkul elde edilmis olan bilgi ve belgelerin dogru oldugunu ve ticari ve hukuki
olarak gizli ve beklenmedik herhangi bir durum veya engelin olmadigini taahhiit
edememektedir. Global Menkul tarafindan projeksiyon donemine ait verilerin
olusturulmasinda, Sirket’in ge¢mis faaliyet ve finansal sonuglari ile gelecek yillara
iliskin beklentileri dikkate alinmistir. Global Menkul olarak, Sirket’in ge¢mis finansal
performans: da dikkate alinarak projeksiyonlarda kullanilan varsayimlar miimkiin
oldugunca muhafazakar bir bakis agisiyla degerlendirilmistir.




1. Sirket ve Faaliyetleri Hakkinda Bilgiler
1.1.  Sirket ve Faaliyetlerine Iliskin Bilgiler

Sirket, Best Brands Grup Enerji Yatinm A.$. unvamiyla 23.11.2018 tarihinde Mehmet
SURKIT ve Anar HAMZAYEV tarafindan Istanbul/Beykoz’da 166141-5 ticaret sicil
numarastyla anonim sirket hiiviyetinde stiresiz olarak kurulmustur. Sirket ortaklarindan
Mehmet SURKIT, 17.08.2021 tarihinde beheri 1 TL olan 25.000 adet paymi Siirkit Grup
Finansal Yatirnm A.S.’ye; Anar HAMZAYEV ise 17.08.2021 tarihinde beheri 1 TL olan
25.000 adet payini Proton Turizm Gida San. Ve Tic. A.S.’ye nominal degerle devretmis olup,
Sirket’in giincel ortaklart Siirkit Holding A.S. (Eski unvan: Siirkit Grup Finansal Yatirim A.S.)
ve Proton Turizm Gida San. ve Tic. A.S. olmustur. 26.02.2025 tarihinde Proton Turizm Gida
San ve Tic A.S firmasi hisselerinin tamamini Siirkit Holding A.S firmasina devretmistir.

Sirket’in merkezi adresi, Riizgarlibahge Mah. Sehit Sinan Eroglu Cad. Akel Is Merkezi Blok
No:6 I¢ Kapt No:9 Beykoz/ Istanbul’dur.

Sirket’in fiili faaliyet konusu; glines enerjisi santrallerinden, elektrik enerjisi iiretimi ve tretilen
elektrigin dagitim ve iletim sirketlerine Yenilenebilir Enerji Kaynaklari Destekleme
Mekanizmasi (YEKDEM) kapsaminda satigindan ibarettir.

30.09.2025 tarihinde sona eren finansal dénem itibariyla Sirket biinyesinde 15 kisi mavi yaka
ve 10 kisi beyaz yaka olmak lizere toplam 25 personel istihdam edilmektedir.

Sirket’in halihazirda toplam kurulu giicti (DC); 50.419,00 KwP’dir. Sirket’in sahip oldugu
santrallerin bulunduklart illere gére kurulu gii¢ detaylari asagidaki tabloda sunulmaktadir.

Gecici Rabul

Geeici Kabul Savis

Bulundugu Il Santral Adi

Tarihi Bitis Tarihi

ASKALE 2 IMK 02.02.2018 18.KBL.25.0051-GEC 02.02.2028

ASKALE 3 AYGES 02.02.2018 18.KBL.25.0048-GEC 02.02.2028

OCAK 9 PRI 27.02.2018 18.KBL.25.0057-GEC 27.02.2028

OCAK 10 IMK 27.02.2018 18.KBL.25.0058-GEC 27.02.2028

OCAK 11 IMK 27.02.2018 18.KBL.25.0059-GEC 27.02.2028

OCAK 12 PRI 27.02.2018 18.KBL.25.0060-GEC 27.02.2028

ERZURUM OCAK 13 PRI 27.02.2018 18.KBL.25.0061-GEC 27.02.2028
OCAK 14 AYGES 27.02.2018 18.KBL.25.0062-GEC 27.02.2028

OCAK 15 IMK 27.02.2018 18.KBL.25.0063-GEC 27.02.2028

OCAK 16 AYGES 27.02.2018 18.KBL.25.0064-GEC 27.02.2028

OCAK 17 IMK 27.02.2018 18.KBL.25.0065-GEC 27.02.2028

OCAK 18 AYGES 27.02.2018 18. KBL.25.0066-GEC 27.02.2028

OCAK 29 PAGES 27.02.2018 18.KBL.25.0067-GEC 27.02.2028

SIRLI FAYGES 02.02.2018 18.KBL.25.0047-GEC 02.02.2028

MIFA 6 14.02.2018 18.KBL.24.0039-GEC 14.02.2028

. FAGES 7 15.02.2018 18.KBL.24.0034-GEC 15.02.2028
ERZINCAN AHT 12 16.02.2018 18.KBL.24.0029-GEC 16.02.2028
AHT 13 17.02.2018 18.KBL.24.0032-GEC 17.02.2028

AKYARLAR 1 14.02.2018 18 KBL.11.0040-GEC 14.02.2028

AKYARLAR 2 14.02.2018 18.KBL.11.0043-GEC 14.02.2028

AKYARLAR 3 14.02.2018 18.KBL.11.0046-GEC 14.02.2028

KADIKALESI | 14.02.2018 18.KBL.11.0041-GEC 14.02.2028

BILECIK KADIKALESI 2 14.02.2018 18 KBL.11.0044-GEC 14.02.2028
KADIKALESI 3 14.02.2018 18 KBL.11.0047-GEC 14.02.2028

YALIKAVAK 1 14.02.2018 18.KBL.11.0042-GEC 14.02.2028

YALIKAVAK 2 14.02.2018 18.KBL.11.0045-GEC 14.02.2028

YALIKAVAK 3 14.02.2018 18.KBL.11.0048-GEC 14.02.2028

ISPARTA LACiVERT I 08.01.2018 18.KBL.32.0069-GEC 08.01.2028
LACIVERT 2 08.01.2018 18. KBL.32.0070-GEC 08.01.2028




LACIVERT 3 08.01.2018 18.KBL.32.0071-GEC 08.01.2028
LACIVERT 4 12.02.2018 18.KBL.32.0083-GEC 12.02.2028
LACIVERT 5 08.01.2018 18.KBL.32.0072-GEC 08.01.2028
LACIVERT 6 03.04.2018 18.KBL.32.0073-GEC 03.04.2028
LACIVERT 7 Haki 08.01.2018 18.KBL.32.0096-GEC 08.01.2028
VENTIS 1 10.08.2016 TEDAS/38-3273 10.08.2026
VENTIS 2 10.08.2016 TEDAS/38-3274 10.08.2026
VENTIS 4 10.08.2016 TEDAS/38-3275 10.08.2026
KAYSERI VENT?S 5 10.08.2016 TEDAS/38-3276 10.08.2026
VENTIS 6 10.08.2016 TEDAS/38-3277 10.08.2026
VENTIS 7 10.08.2016 TEDAS/38-3278 10.08.2026
VENTIS 8 10.08.2016 TEDAS/38-3279 10.08.2026
VENTIS 9 10.08.2016 TEDAS/38-3280 10.08.2026
FIRAT 17.05.2019 19.KBL.13.0092-GEC 17.05.2029
MAHIR 24.07.2019 19.KBL.13.0097-GEC 24.07.2029
BITLIS 0S-KA 24.07.2019 19.KBL.13.0098-GEC 24.07.2029
RAMSER 27.05.2019 19.KBL.13.0094-GEC 27.05.2029
SERHAT 17.05.2019 19.KBL.13.0093-GEC 17.05.2029

Santral Kurulu Gii¢ Tablosu - Kavnak : Sirket
1.2. Sermaye ve Ortakhk Yapisi

Sirket kayitli sermaye sistemine tabi olmakla beraber, 2024 — 2028 yillari dénemi igin gegerli
olmak iizere 250.000.000 TL kayitli sermaye tavanina sahiptir.

Sirketin ¢tkarilmis sermayesi 150.000.000 Tiirk Lirasi degerindedir. S6z konusu g¢ikarilmus
sermayesi muvazaadan ari sekilde tamamen ddenmistir. Bu sermaye her biri 1 (bir) Turk Liras
nominal degerde toplam 150.000.000 adet paya ayrilmustir. Sermayeyi temsil eden
150.000.000 adet payin 30.000.000 adedi (A) grubu ve 120.000.000 adedi ise (B) grubu

paylardir.

A grubu paylarin, yonetim kurulu iyelerinin belirlenmesi ve genel kurulda oy hakki
kullaniminda imtiyazi bulunmaktadir. B grubu paylarin higbir imtiyaz: yoktur.

Halka arz 6ncesi ve sonrasinda ortaklik yapisini gosterir tablo asagida yer almaktadir.

Halka Arz Oneesi Halka Arz Sonrasi

Ortak Pay Grubu = Sermaye Sermaye Sermaye Sermave
' Pavi (1) Payvi (%) Pawi(11) Pavi (%)

Siirkit Holding A_S. A 30.000.000 | 20,00 30.000.000 15,94

B 120.000.000 | 80,00 103.626.430 55,06
Halka A¢ik B - - 54.578.570 29,00
Toplam 150.000.000 | 100,00 188.205.000 100,00

Sirket Ortakltk Yapisi - Kaynak : Izahname
2. Sirket’in Finansal Durumuna Iliskin Bilgiler
2.1. Varhklar

Sirket’in 31.12.2022, 31.12.2023, 31.12.2024 ve 30.09.2025 mali yillarina iliskin finansal
durum tablosu asagida verilmektedir.




Ozel Bagimsiz Denetimden Gecmis

, . 31.12.2022 31.12.2023 31122024 30.09.2025
D ARLIK AR (Konsolide) (Solo) (Solo) (Solo)
Dénen Varhklar
Nakit ve Benzerleri 10.051.791 22.318.833 11.262.460 8.638.520
Ticari Alacaklar 24.357.849 37.220.175 33.806.359 82.188.321
-lliskili Olmayan Taraflardan Ticari Alacaklar 24.357.849 37.220.175 33.806.359 82.188.321
Diger Alacaklar 5.224.402 239.795 1.207.997 -
-Hliskili Taraflardan Diger Alacaklar 6.554 - 306.202 -~
-lliskili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 5.217.848 239.795 701.795 -

Pesin Odenmis Giderler 368.675 99.647 223.324 853.878
Diger Dénen Varhiklar 1.802.218 1.889.275 243.681 486.916
TOPLAM DONEN VARLIKLAR 41.804.935 61.767.725 46.743.821 92.167.635
Duran Varliklar

Diger Alacaklar 1.976 312.873 383.426 403.114
-lliskili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 1.976 312.873 383.426 403.114
Yatinm Amagh Gayrimenkuller 50.405.973 - - -
Maddi Duran Varliklar 1.785.693.13212.738.078.086 | 3.925.991.360 { 4.536.412.943
Kullanim Hakki Varliklart 1.163.983 3.208.450 7.865.919 6.483.196
Pesin Odenmis Giderler 1.183.988 1.844.837 1.548.029 1.330.705
TOPLAM DURAN VARLIKLAR 1.838.449.052 | 2.743.444.246 | 3.935.788.734 | 4.544.629.958
TOPLAM VARLIKLAR 1.880.253.987 | 2.805.211.971 | 3.982.532.555 | 4.636.797.593

Bilango Verileri - Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu

2.1.1. Dénen Varhklar

Sirket’in d6nen varliklari, nakit ve benzerleri, ticari alacaklar, diger alacaklar, pesin 6denmis
giderler, diger donen varliklardan olusmaktadir. Sirket gergeklestirdigi elektrik iiretim
faaliyetinin dogast geregi stok tutmamaktadir. Sirket donen varliklarini izahnamede yer almasi
gereken finansal tablo dénemleri itibariyla g@sterir tablo agagidadir.

%

31122024 %

31.12.2022 Yo % 30,09.2025

31.12.2023

Toplam Dénen 41.804.935 | 222 | 61767725 | 22 | 46.743.821 |1,17| 92.167.635 |1,99
Varliklar
Toplam Varliklar | 1.880.253.987 | 100 | 2.805.211.971 | 100 | 3.982.532.555 | 100 | 4.636.796.593 | 100

Donen Varliklar - Kaynak: Bagmmsiz Denetim Raporu
Nakit ve Nakit Benzerleri

Sirket’in 31.12.2022, 31.12.2023, 31.12.2024 ve 30.09.2025 tarihleri itibartyla sirastyla nakit
ve nakit benzerleri 10.051.791 TL, 22.318.833, 11.262.460 TL ve 8.638.520 TL dir.

31.12.2023 tarihinde bir 6nceki yil sonuna gore %122,04 artig, 31.12.2024 tarihinde bir dnceki
yil sonuna gore %49,54 azalis ve 30.09.2025 yilinda ise bir nceki yil sonuna gore %23,3’litk
azalig gerceklesmistir.

S6z konusu donemler itibariyla nakit ve nakit benzerlerindeki degisim hasilat artigina/azaligina
paralel olarak elektrik enerjisi gelirlerinden elde edilen tutarlardan kalan bakiyeleri
icermektedir.

Nakit ve nakit benzeri kalemler, eldeki nakit, vadesiz mevduat ve vadeleri 3 ay veya 3 aydan
daha az olan, nakde kolayca ¢evrilebilen ve onemli tutarda deger degisikligi riskini tasimayan
yiiksek likiditeye sahip diger kisa vadeli yatirimlardir. Sirket’in kredi 6demeleri ve nakit
ihtiyaglarina gore degisiklik géstermektedir.

Ticari Alacaklar

Ticari alacaklarin toplami 31.12.2022 tarihinde toplam varliklarin %1,30’unu, 31.12.2023
tarihinde toplam varhklarin %1,33’0nti, 31.12.2024 tarihinde toplam varliklarin %0,85’ini,
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30.09.2025 tarihinde ise toplam varliklarin %1,77’sini olugturmaktadir. S6z konusu dénemler
itibariyla ticari alacaklarin toplam varliklara orant ortalama %1,35 civarindadir.

Sirket’in izahnamede yer alan finansal tablo ddnemleri itibartyla iliskili taraflardan ticari
alacaklar bakiyesi bulunmamaktadir.

Sirket’in iligkili olmayan taraflardan ticari alacaklari, 31.12.2022, 31.12.2023, 31.12.2024 ve
30.09.2025 tarihleri itibariyla sirasiyla 24.357.849 TL, 37.220.175 TL, 33.806.359 TL
82.188.321 TL tutarindadir.

Sirket’in iligkili olmayan taraflardan ticari alacaklar1 31.12.2023 tarihinde bir 6nceki y1l sonuna
gore %52,81 artis, 31.12.2024 tarihinde bir dnceki yil sonuna gore %9,17 azalis ve 30.09.2025
yilinda ise yil sonuna gére %143,11’lik artis gergeklesmistir.

31.12.2024 yilindaki azalig yapilan tahsilatlar sonucunda alacak bakiyelerindeki azalistan
kaynaklanmakta olup, 31.12.2023 ve 30.09.2025 tarihli finansal tablolar itibariyla artis ise
USD/TL  kurunun artisina  bagli olarak mevcut alacak bakiyelerindeki artistan
kaynaklanmaktadir.

Diger Alacaklar

Sirket’in iligkili taraflardan diger alacaklari, 31.12.2022, 31.12.2024 tarihlerinde sirasiyla
6.554 TL, 506202 TL tutarindadir. 31.12.2023 ve 30.09.2025 tarihlerinde ise iliskili
taraflardan diger alacaklari bakiyesi bulunmamaktadir.

31.12.2022 tarihindeki iligkili taraflardan diger alacaklar bakiyesi Stirkit Sigorta Aracilik Hiz.
Ltd. Sti’nin biinyesindeki aracin ara¢ kasko police 6demesinden kaynaklanmaktadir.
31.12.2023 tarihi itibartyla ise tiim iligkili taraflardan diger alacaklar bakiyeleri sifirlanmistir.
31.12.2024 tarihinde de iligkili taraflardan diger alacaklar bakiyesi 506.202 TL olup, 2023 yil1
Mayis ayinda Proton Turizm Gida ve San. Tic. A.$ ‘ne satist yapilan miilkiin ilk 5 ayhk kira
gelirinin yansitilmasindan kaynaklanmaktadir. Sirket iliskili taraflara iliskin borglarinda ve
alacaklarinda adatlandirma yapilmamaktadir.

Pesin Odenmis Giderler

Sirket’in pesin 6denmis giderleri 31.12.2022, 31.12.2023, 31.12.2024 ve 30.09.2025 tarihleri
itibariyla sirasiyla, 368.675 TL, 99.647 TL, 223.324 TL ve 853.878 TL tutarindadir.

Sirket’in pesin ddenmis giderleri 31.12.2023 tarihinde bir dnceki yil sonuna gore %72,97
azalg, 31.12.2024 tarihinde bir onceki yil sonuna gére %124,12 artig ve 30.09.2025 tarihli
finansal tablolarda ise yil sonuna gore %282,3’lik artis gergeklesmistir.

31.12.2023 tarihli finansal tablolarda pesin 6denmis giderler kaleminde bir 6nceki yila gore
%72,97 oraninda diisiisiin sebebi verilen siparis avanslarindaki azalmadir. 31.12.2024
tarihindeki pesin ddenmis giderlerde 6nceki déneme gére %124,12 oraninda artisin sebebi
verilen is avanslari ve sigorta poli¢elerindeki artislardir. 30.09.2025 tarihinde ise gelecek aylara
ait giderlerdeki bakiyeden kaynakli yiikselmistir. Gelecek aylara ait giderler, donem gider
tahakkuklardan olugmaktadir.

Diger Donen Varhklar

Sirketin diger donen varliklarn, 31.12.2022, 31.12.2023, 31.12.2024 ve 30.09.2025 tarihleri
itibariyla sirasiyla; 1.802.218 TL, 1.889.275 TL, 243.681 ve 486.916 TL tutarindadur.

Sirket’in diger donen varliklart 31.12.2023 tarihinde bir dnceki yil sonuna gére %4,83 artis,
31.12.2024 tarihinde bir 6nceki yil sonuna gére %87,10 azalig ve 30.09.2025 yilinda ise bir
onceki yil sonuna gore %99,8’lik artis gergeklesmistir.
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31.12.2023 tarihindeki diger donen varliklarin bir 6nceki yila gére %4,83 oraninda artmasinin
sebebi pesin 6denen vergi ve fonlardaki, devreden vergi tutarindaki degisimlerdir. 31.12.2024
tarihinde diger donen varliklarin bir dnceki yila gore %87,10 azalmasinin sebebi personel
avanslarindaki azalmadan kaynaklanmaktadir. 30.09.2025 tarihinde bir 6nceki y1l sonuna gore
%99,8 oraninda artmasinin sebebi, stopaj giderlerindeki artislardan kaynaklanmaktadir.

2.1.2. Duran Varhklar

Sirket’in duran varliklari, diger alacaklar, maddi duran varliklar, kullanim hakky varliklari,
pesin 6denmis giderler ve yatirim amagli gayrimenkuller kalemlerinden olusmaktadir.

% 31122024 % 30.09.2025 %
S‘a‘;ﬁilar 1.838.449.052 | 97,78 | 2.743.444.246 | 97,8 | 3.935.788.734| 98,83 4.544.629.958 | 98,01
Toplam
1.880.253.987| 100 |2.805.211.971 | 100 |3.982.532.555 100 4.636.797.593 | 100
Varhiklar

Duran Varliklar - Kaynak: Bagimsiz Denetim Rapoiu

Sirket’in duran varliklari, 31.12.2022, 31.12.2023, 31.12.2024 ve 30.09.2025 tarihleri itibariyla
sirastyla 1.838.449.052 TL, 2.743.444.246, 3.935.788.734 TL ve 4.544.629.958 TL
tutarindadir. Ayni tarihlerde toplam varliklara orani sirasiyla %97,78, %97,80, %98,83 ve
%98,01 olmustur.

Diger Alacaklar

Sirket’in diger alacaklari, 31.12.2022, 31.12.2023, 31.12.2024 ve 30.09.2025 tarihleri itibariyla
sirastyla 1.976 TL, 312.873 TL, 383.426 TL ve 403.114 TL tutarindadir.

Sirket’in diger donen varliklari 31.12.2023 tarihinde bir &nceki y1l sonuna gore %15,73 artis,
31.12.2024 tarihinde bir nceki yil sonuna gére %22,55 artis ve 30.09.2025 tarihli finansal
tablolar itibariyla ise bir 6nceki yil sonuna gore %%4,88 oraninda artis gergeklesmistir.

31.12.2023 tarihinde énceki yilsonuna gore diger alacaklardaki artig, 2023 yilinda kiralanan
merkez ofis depozito bedeli ve yapilan birlesmeler nedeniyle elektrik satis firmalarina verilen
depozitolardan kaynaklanmaktadir.

31.12.2024 tarihindeki artis ise bakiye verilen depozito ve teminatlardan kaynaklanmaktadr.
Yilsonu ile 30.09.2025 tarihi arasinda ise yatay seyretmistir.

Maddi Duran Varhklar

Sirket’in maddi duran varliklari, arazi ve arsalar, makine, tesis ve cihazlar, tasitlar, demirbaglar,
6zel maliyetleri ve diger maddi duran varliklardan olusmaktadir. Sirket’in tesis, makine ve
cihazlar1 Giines Enerji Santrallerinden olugmaktadir.

Sirket’in maddi duran varhiklari, 31.12.2022, 31.12.2023, 31.12.2024 ve 30.09.2025 tarihleri
itibarryla sirasiyla 1.785.693.132 TL, 2.738.078.086 TL, 3.925.991.360 TL ve 4.536.412.943
TL tutarindadir.

Sirket’in duran varliklari 31.12.2023 tarihinde bir onceki yil sonuna gore %53,33 arts,
31.12.2024 tarihinde bir 6nceki yil sonuna gdre %43,38 artig ve 30.09.2025 tarihli finansal
tablolar itibartyla ise bir 6nceki yil sonuna gore %15,5 oraninda artis gergeklesmistir.

Sirket’in temelde tesis, makine ve cihazlar olmak lizere maddi duran varliklarinin, finansal
tablo fonksiyonel para birimi olan ABD dolarindan raporlama para birimi olan Tirk Lirasi'na
déniistiiriilmesinde ortaya ¢ikan ve ilgili ddnemlerde déviz kurunda meydana gelen
yiitkselmeler sonucunda artig gbsteren yabanci para gevrim farklar1 kapsaminda da maddi duran
varhiklarda artis goriilmustiir.
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Ayrica, Sirket 28.03.2025 rapor tarihli Giines Enerji Santrallerine yeniden degerleme
yaptirnustir. Sirket’in tesis, makine ve cihazlar1 2025 yilinda bagimsiz degerleme kurulusu
olan NET Kurumsal Degerleme ve Danismanlik A.S. tarafindan degerlenmistir. Yapilan
degerleme sonucunda $irket’in tesis, makine ve cihazlarinda 556.012.704 TL tutarinda deger
artig1 gorilmektedir.

Kullanmm Hakki Varhiklan

Sirket’in kullanim hakki varliklar, 31.12.2022,31.12.2023,31.12.2024 ve 30.09.2025 tarihleri
itibariyla sirasiyla 1.163.983 TL, 3.208.450 TL, 7.865.919 TL ve 6.483.196 TL tutarindadir.

Sirket’in kullanim hakki varliklart 31.12.2023 tarihinde bir nceki yil sonuna gore %175,64
artig, 31.12.2024 tarihinde bir onceki yil sonuna gore %145,16 artis ve 30.09.2025 tarihli
finansal tablolar itibariyla ise yil sonuna gére %17,58’lik azalis ger¢eklesmistir.

31.12.2023 tarihindeki artigin sebebi 2023 yilt Mart ayinda kiralanan Akel Is Merkezi merkez
ofisinin 5 yilik kullanim hakk: bedelinin kayit altina alinmasindan kaynaklanmaktadir.
31.12.2024 tarihindeki artigin  sebebi kira giderinde meydana yiiksek artistan
kaynaklanmaktadir.

Pesin Odenmis Giderler

Sirket’in pesin 6denmis giderler, 31.12.2022, 31.12.2023, 31.12.2024 ve 30.09.2025 tarihleri
itibartyla sirastyla 1.183.988 TL, 1.844.837 TL, 1.548.029 TL ve 1.330.705 TL tutarindadir.

Sirket’in pesin 6denmis giderleri, 31.12.2023 tarihinde bir dnceki y1l sonuna gore %55,82 artig,
31.12.2024 tarihinde bir 6nceki yil sonuna gére %16,09 azahis ve 30.09.2025 tarihli finansal
tablolar itibartyla ise y1l sonuna gore %14,04 ’likk azalis gerceklesmistir.

31.12.2022 ve 31.12.2023 tarihleri arasindaki pesin ddenen giderlerdeki artigin nedeni; tesis
sigorta poligelerindeki USD kurun artigindan kaynaklanmaktadir. 31.12.2024 ve 30.09.2025
tarihlerindeki azaliglarin sebebi ise gelecek doneme denk gelen polige taksitlerinin
azalmasindan kaynaklanmaktadir.

Yatirim Amach Gayrimenkuller

Sirket’in yatirnm amagli gayrimenkuller tutart 31.12.2022 tarihinde 50.405.973 TL’dir.
31.12.2023, 31.12.2024 ve 30.09.2025 tarihlerinde ise yatirim amagli gayrimenkuller bakiyesi
bulunmamaktadir.

Sirket 2023 yili igerisinde yatirim amagli gayrimenkuliin satigini gergeklestirmis olup,

31.12.2024 tarihli finansal tablolar: itibariyla yatirim amagli gayrimenkuller bakiyesi
bulunmamaktadir.

Best Brands Grup Enerji Yatirim Anonim Sirketi’nin 05.05.2023 tarihinde bagli ortakligi olan
Lacivert Enerji San Ve Tic A.S. nin aktifinde kayitli Bursa’da bulunan binanin satisi bu tarihte
iliskili taraf olan sirket ortaklarindan Proton Turizm Gida San ve Tic A.S."ye yapilmustir. Satig
bedeli yatirim amagli gayrimenkuliin satilmadan 6nceki son yil (2022) kira gelirinin (6.650.715
TL) 5.26 kat1 olacak sekilde (35.000.000 TL) hesaplanarak belirlenmistir.

2.2. Kaynaklar

Sirket’in 31.12.2022, 31.12.2023, 31.12.2024 ve 30.09.2025 tarihli finansal tablolarina ait
kaynaklarini gosterir tablo asagida verilmektedir.
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Ozel Bagimsiz Denetimden Gecmis

KAYNARLAR

31.12.2022

31.12.2023
. (Selo)

31.12.2024
(Solo)

30.09.2025
(Solo)

(Konsolide)

Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler

Kisa Vadeli Bor¢lanmalar - 2.446.030 10.936.092 10.685.140

Uzun Vadeli Bor¢lanmalarin Kisa Vadeli Kisimlart 144.224.012 | 209.869.932 | 155.801.145 139.243.514

Kiralama Islemlerinden Kaynaklanan Yiikiimliiliikler 138.427 846.163 73.277 2.721.058

Ticari Borglar 1.830.785 4.009.125 14.370.019 33.656.896
-lliskili Olmayan Taraflara Ticari Borglar 1.830.785 4.009.125 14.370.019 33.656.896

Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 330.515 1.036.413 378.205 1.610.122

Diger Borglar 42.137.918 45.576.883 45.078.523 1.610.122
-lligkili Taraflara Diger Borglar 12.020.145 - 17.071.432 41.375.272
-lliskili Olmayan Taraflara Diger Bor¢lar 30.117.773 45.576.883 28.007.091 41.375.272

Ertelenmis Gelirler 184.625 - - -

Kisa Vadeli Karsiliklar 550.085 1.041.514 1.031.384 1.320.923
-Calisanlara Saglanan Faydalara liskin K V. Kargilikiar 90.085 213.394 401.384 607.424
-Diger Kisa Vadeli Karsiltklar 460.000 828.120 630.000 713.499

TOPLAM KISA VADELI YUKUMLULUKLER 189.396.367 | 264.826.060 | 227.668.645 | 230.612.925

Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler

Uzun Vadeli Bor¢lanmalar 296.148.727 | 260.995.256 | 192.098.411 135.702.300

Kiralama Islemlerinden Kaynaklanan Yiikiimliiliikler 1.039.042 2.406.051 7.907.127 4.007.136

Uzun Vadeli Karsiliklar 242.882 420.419 855.688 2.698.854
-Caligantara Saglanan Faydalara lligkin U.V. Karsiliklar 242.882 420.419 855.688 2.698.854

Ertelenmis Vergi Yikiimliligii 235.040.755 | 351.135.952 | 582.511.798 | 707.770.061

TOPLAM UZUN VADELI YUKUMLULUKLER 532.471.406 | 614.957.678 | 783.373.024 | 850.178.351

TOPLAM YUKUMLULUKLER 721.867.773 | 879.783.738 | 1.011.041.669| 1.080.791.276

Ozkaynaklar

Odenmis Sermaye 50.000.000 61.475.000 | 150.000.000 150.000.000

Ortak Kontrole Tabi Isletme Birlesmelerinin Etkisi -18.816.970 - - -

Birikmis Diger Kapsamli Gelir (+/-) 613.699.725 11.316.356.9922.240.417.556 | 2.646.098.160
-Kar veya Zararda Yeniden Suuflandiriimayacaklar (+/-) | 109.610.824 | 109.735.955 | 665.836.176 | 665.468.811
-Kar veya Zararda Yeniden Stiflandirilacaklar (+/-) 504.088.901 |1.206.621.037|1.574.581.380| 1.980.629.349

Gegmis Yillar Karlary/Zararlan (+/-) 443.806.782 | 494.686.489 | 459.071.241 581.073.330

Doénem Net Kari/Zarart (+/-) 69.696.677 52.909.752 | 122.002.089 178.834.827

TOPLAM OZKAYNAKLAR 1.158.386.214 | 1.925.428.233 | 2.971.490.886 | 3.556.006.317

TOPLAM YUKUMLULUK ve 0ZKAYNAKLAR 1.880.253.987 | 2.805.211.971 | 3.982.532.555 | 4.636.797.593

Bilango Verileri - Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu

2.2.1. Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler

Sirket’in kisa vadeli yiikiimliliikleri, uzun vadeli borglanmalarin kisa vadeli kisimlari,
kiralama islemlerinden kaynakli yiikiimliiliikler, ticari borglar, ¢alisanlara saglanan faydalar
kapsaminda borglar, diger borglar, ertelenmis gelirler, kisa vadeli karsiliklar kalemlerinden

olusmaktadir.

31.12.2022

Yo

31.122023

(}.

2
0

31.12.2024

Y

30.09.2025

Kisa"Vasi.e.l.x 189.396.367 | 10,07 264.826.060 [9,44| 227.668.645 5,72 230.612.925 4,97
Yikiimliliikler
Toplam Kaynaklar | 1.880.253.987 | 100 | 2.805.211.971 | 100 |3.982.532.555 100 4.636.797.593 | 100

Kisa Vadeli Finansal Yiikiimlidiikler - Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu

Sirket’in kisa vadeli ytikiimliilikleri 31.12.2022, 31.12.2023, 31.12.2024 ve 30.09.2025
tarihleri itibariyla sirasiyla 189.396.367 TL, 264.826.060 TL, 227.668.645 TL ve 230.612.925
TL tutarindadir. Ayni tarihlerde toplam varliklara orani sirasiyla %10,07, %9,44, %35,72 ve

%4,97 olmustur.
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Kisa Vadeli Borclanmalar

Sirket’in 31.12.2022 tarihli finansal tablolarinda kisa vadeli borglanmalari bulunmamakia
birlikte; 31.12.2023, 31.12.2024 ve 30.09.2025 tarihleri itibariyla kisa vadeli borg¢lanmasi
strastyla 2.446.030 TL, 10.936.092 TL ve 10.685.140 TL tutarindadir.

Sirket’in kisa vadeli borglanmalari, 31.12.2024 tarihinde bir 6nceki yil sonuna gére %347,10
artis ve 30.09.2025 yilinda da bir 6nceki yil sonuna gore %2,29’lik azalig gerceklesmistir.

Sirket’in kisa vadeli bor¢lanmalari, 31.12.2023 tarihinde Akbank T.A.S.’den kullanilan 24 ay
vadeli ticari kredinin kalan 5 taksitini igermektedir. Ilgili kalem 31.12.2023 tarihi itibariyla
2.446.030 TL tutarindadir.

Sirket’in kisa vadeli borglanmalari, 31.12.2024 tarihi itibariyla kisa siireli nakit akig planlamasi
amactyla kullanilan Akbank Spot Kredisini, [s Bankasi Rotatif Kredisini ve Sirket kredi kart:
borglarini icermektedir. Ilgili kalem 31.12.2024 tarihi itibariyla 10.936.092 TL tutarindadir.

Sirket’in kisa vadeli bor¢lanmalarinda 31.12.2023 ile 31.12.2024 tarihleri arasinda %347,10
oraninda artis gergeklesmistir. S6z konusu artisin sebebi mevzu bahis Akbank ve Is
Bankasi’ndan kullanilan kisa vadeli kredilerden kaynaklidir. 30.09.2025 tarihindeki azalis da
Sirketin 6demis oldugu kredilerden kaynaklanmaktadir.

Uzun Vadeli Bor¢lanmalarim Kisa Vadeli Kisimlan
Sirket’in uzun vadeli bor¢lanmalarin kisa vadeli kisimlari, banka kredilerinden olusmaktadir.

Sirket’in uzun vadeli bor¢lanmalarin kisa vadeli kisimlar1 31.12.2022, 31.12.2023, 31.12.2024
ve 30.09.2025 tarihleri itibartyla sirasiyla 144.224.012 TL, 209.869.932 TL, 155.801.145 TL
ve 139.243.514 TL tutarindadir.

Sirket’in uzun vadeli borglanmalarin kisa vadeli kisimlari, 31.12.2023 tarihinde bir dnceki yil
sonuna goére %45,52 artis, 31.12.2024 tarinde bir 6nceki yil sonuna gore %25,76 azalis ve
30.09.2025 tarihli finansal tablolar: itibartyla ise yil sonuna gére %10,63 oraninda azalis
gerceklesmigtir.

31.12.2022 ve 31.12.2023 tarihleri arasindaki uzun vadeli borglanmalarin kisa vadeli
kistmlarinin  artisinin - nedeni; artan USD kuru etkisiyle, kur degerlemelerinden
kaynaklanmaktadir (Akyarlar, Kadikalesi ve Yalikavak tesisleri digindaki tiim tesislerin satin
alinmasinda USD dovizli proje finansmant kullaniimustir). 31.12.2023 ile 31.12.2024 tarihleri
arasindaki azaligin nedeni, Sirket’in yeni kredi kullanmamasi ve 6denen kredilerden kaynakl
uzun vadeli kredilerin kisa vadeli kalemindeki azalig ile USD kurunun ilgili donemde stabil
seyir izlemesinin etkisidir. Yilsonundan 30.09.2025 tarihe kadar ise yeni kredi kullanilmamasi
sebebiyle azalis ger¢eklesmistir.

Kiralama Islemlerinden Kaynakh Yiikiimliikler

Sirket’in kiralama iglemlerinden kaynakl yiktimluliikleri 31.12.2022,31.12.2023, 31.12.2024
ve 30.09.2025 tarihleri itibartyla sirasiyla 138.427 TL, 846.163 TL, 73.277 TL ve 2.721.058
TL tutarindadir.

Sirket’in kiralama islemlerinden kaynakh yiikiimliliikleri, 31.12.2023 tarihinde bir 6nceki yil
sonuna gore %511,27 artig, 31.12.2024 tarihinde bir dnceki yil sonuna gére %91,34 azalis ve
30.09.2025 tarihli finansal tablolar itibariyla ise yil sonuna gore %3.613,39 artis
gerceklesmigtir.

31.12.2022 ve 31.12.2023 tarihleri arasindaki kiralama islemlerinden kaynakli yiikiimliikler
artts nedeni; 2023 yili Mart ayinda gegis yapilan merkez ofis kira giderinden
kaynaklanmaktadir.
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31.12.2023 ve 31.12.2024 tarihleri arasindaki azalisin nedeni, kira sdzlesmesinden kaynakli
ddeme ylikiimliiliigtintin azaltilmasidir. 30.09.2025 tarihindeki artig ise merkez ofis kirasinda
Mayis 2025 ayinda meydana gelen artistan kaynaklanmaktadir. Kiralama vadesinin uzamasi,
kira tutarinin artmast ve faiz oranlarinin artmasina bagl olarak kullanim hakk: varliklari ve
kiralama yiiklimliilukleri artmigtir.

Ticari Borglar

Sirket’in iligskili olmayan taraflara ticari borglar, 31.12.2022, 31.12.2023, 31.12.2024 ve
30.09.2025 tarihleri itibariyla sirastyla 1.830.785 TL, 4.009.125 TL, 14.370.019 TL ve
33.656.896 TL tutarindadir.

Sirket’in iliskili olmayan taraflara ticari borglar, 31.12.2023 tarihinde bir onceki yil sonuna
goére %118,98 artis, 31.12.2024 tarihinde bir 6nceki yil sonuna gore %258,43 artis, 30.09.2025
tarihli finansal tablo itibariyla ise yil sonuna gore %134,22 artis gerceklesmistir.

31.12.2022 ve 31.12.2023 tarihleri arasindaki iliskili olmayan taraflara ticari borglarinin artig
nedeni; dagitim bedellerinde gergeklesen artistan kaynaklanmaktadir.

31.12.2023 ve 31.12.2024 tarihlert arasindaki iligkili olmayan taraflara ticari borglar artig
nedeni; yaz déneminde artan iiretimler nedeniyle dagitim firmalarinin faturalarindaki dagitim
bedellerinin artisindan kaynaklanmaktadir. 30.09.2025 tarihinde ise yaz doneminde artan
tiretimler nedeniyle dagitim firmalarinin faturalarindaki dagitim bedellerinin artigindan
kaynaklanmaktadir

Cahlisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borg¢lar

Sirket’in ¢alisanlara saglanan faydalar kapsaminda borglar, 31.12.2022, 31.12.2023,
31.12.2024 ve 30.09.2025 tarihleri itibariyla sirasiyla 330.515 TL, 1.036.413 TL, 378.205 TL
ve 1.610.122 TL tutarindadir.

Sirket’in calisanlara saglanan faydalar kapsaminda borglari, 31.12.2023 tarihinde bir 6nceki yil
sonuna gore %213,58 artis, 31.12.2024 tarihinde bir 6nceki yil sonuna gore %63,51 azalisg ve
30.09.2025 yilinda ise bir 6nceki yil sonuna gore %325,73 artig gergeklesmistir.

31.12.2022 ile 31.12.2023 tarihleri arasindaki caliganlara saglanan faydalar kapsaminda
borglarin artig nedeni; yliksek enflasyona gore personel ticretlerine ve SGK primlerine yapilan
zamlardan kaynaklanmaktadir. 31.12.2023 ile 31.12.2024 tarihleri arasindaki azalisin sebebi
yilsonunda personel 6demelerinin yapilmasindan kaynaklanmaktadir. 30.09.2025 tarihindeki
artig ise personel iicret bakiyelerinin eklenmesinden kaynaklanmaktadir.

Diger Borglar
Sirket’in diger borglar, 31.12.2022, 31.12.2023, 31.12.2024 ve 30.09.2025 tarihleri itibariyla
sirastyla 42.137.918 TL, 45.576.883 TL, 45.078.523 TL ve 41.375.272 TL tutarindadir.

Sirket’in diger borglary, 31.12.2023 tarihinde bir Onceki yil sonuna gore %8,16 arts,
31.12.2024 tarihinde bir dnceki yil sonuna gore %1,09 azalis ve 30.09.2025 yilinda da bir
onceki yil sonuna gore %38,22 azalis gergeklesmistir.

31.12.2022 ve 31.12.2023 tarihleri arasindaki diger bor¢lar hesabinin artis nedeni
taksitlendirilmig vergiler nedeniyle iliskili olmayan taraflara diger borglardaki meydana gelen
artistan kaynaklanmaktadir.

S6z konusu donemde iligkili taraflara olan diger borg¢larin tamami 6denmis olup, 31.12.2023
tarihinde iliskili taraflara olan diger bor¢lar bakiyesi bulunmamaktadir.

31.12.2024 tarihindeki diger borglarda azalisin (%1,09) nedeni, 6denecek vergi fonlardaki
%34,62 oranindaki gerilemeden kaynaklanmistir. Bu dénemde daha 6nce sifirlanan iliskili

16




taraflara diger borglar bakiyesi ise 17.071.432 TL olarak gergeklesmistir. Bu donemdeki
bakiyenin 1.400.000 TL’si Siirkit Otomotiv San. Tic. A.S.’den alinan arag¢ alis1 ile ilgilidir.
Kalan 15.671.432 TL’lik bakiye ise Sirket’in ortaklar tarafindan finanse edilmesi ile ilgilidir.

31.12.2022 ve 31.12.2024 yillarindaki iligkili taraflara olan diger borglar bakiyelerinden
kaynakli herhangi bir adatlandirma yapilmamig ve bu borglardan otiirli faiz gideri
olusmamustir.

30.09.2025 tarihi itibaniyla iligkili taraflara olan diger borglar bakiyesi bulunmamakta
olup tamamu iliski olmayan taraflardan alacaklar tutaridir.

Ertelenmis Gelirler

Sirket’in ertelenmis gelirler, 31.12.2022 tarihinde 184.625 TL dir. 31.12.2023, 31.12.2024 ve
30.09.2025 tarihlerinde ertelenmis gelir bakiyesi bulunmamaktadir.

31.12.2023,31.12.2024 ve 30.09.2025 dénemlerinde ertelenmis gelir bulunmamasinin sebebi,
onceki yillarda ilgili gelirlerin tamamlanmig olmasidir.

Kisa Vadeli Karsihiklar

Kisa vadeli karsiliklar, ¢alisanlara saglanan faydalara iligkin kisa vadeli karsiliklar ve diger
kisa vadeli karsiliklardan olugmaktadir.

Calisanlara saglanan faydalara iligkin kisa vadeli karsiliklar personel briit maas: iizerinden
glinliik ticret belirlenerek, bilango tarihi itibariyla kalan kullanilmamis izin giinii ¢arpimiyla
hesaplanmaktadir.

Sirket’in kisa vadeli karsiliklari, 31.12.2022, 31.12.2023, 31.12.2024 ve 30.09.2025 tarihleri
itibartyla sirasiyla 550.085 TL, 1.041.514 TL, 1.031.384 TL ve 1.320.923 TL tutarindadir.

Sirket’in ¢alisanlara saglanan faydalara iliskin kisa vadeli karsiliklari, 31.12.2023 tarihinde bir
dnceki y1l sonuna gore %136,88 artig, 31.12.2024 tarihinde bir 6nceki yil sonuna gdre %88,10
artig ve 30.09.2025 yilinda da bir 6nceki yil sonuna gore %51,33 artis gergeklesmistir.

[zahnamede yer alan finansal tablo dénemleri itibariyla artislarin sebebi personelin
kullanilmamus yillik izin ticreti ve briit maaglardaki degisikliklerden kaynaklanmaktadir.

Diger kisa vadeli karsiliklar, Sirket’in dava karsiliklarindan olugmaktadir. Sirket’in dava
karsiliklar: 31.12.2022, 31.12.2023, 31.12.2024 ve 30.09.2025 tarihleri itibariyla sirasiyla
460.000 TL, 828.120 TL, 630.000 TL ve %51,33 TL tutarindadir.

31.12.2022 ile 31.12.2023 tarihleri arasinda dava karsiliklarinda %80,03 oraninda artig
meydana gelmis olup, 31.12.2023 tarihi itibariyla 828.120 TL dava karsiligi
muhasebelestirilmistir. 31.12.2023 ile 31.12.2024 tarihleri arasinda dava karsiliklarinda
sonuglanan personel davasi nedeniyle %23,92 oraninda azalis meydana gelmis olup,
31.12.2024 tarihi itibariyla 630.000 TL dava karsiligi muhasebelestirilmigtir. 30.09.2025
tarihinde dava karsiliklarindaki asil bakiye degismemis yabanci para ¢evrim farki eklenmistir.

2.2.2. Uzun Vadeli Yiikiimliikikler

Sirket’in uzun vadeli yiiktimliliikleri uzun vadeli banka kredileri, kiralama islemlerinden
kaynaklr ytikiimliltikler, uzun vadeli kargiliklar ve ertelenmis vergi yiikiimliigii kalemlerinden
olusmaktadir.

Sirket’in izahnamede yer almasi gereken tablo donemleri itibariyla uzun vadeli
yiikiimliiliiklerini gosterir tablo agagida yer almaktadir.
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31.12.2023

31.12.2024 %o

30.09.2025

Uzun Vadeli Yiik.

31.12.2022
532.471.406

%
28,32

Y%

614.957.678 21,92

783.373.024 119,67

850.178.351

18,34

Toplam Kaynaklar

1.880.253.987

100

2.805.211.971| 100

3.982.532.555] 100

4.636.797.593

100

Uzun Vadeli Yikiimliiliikler - Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu

Sirket’in uzun vadeli yiikiimluliiklerinin toplam kaynaklara orant 31.12.2022 tarihinden
30.09.2025 tarihine kadar kademeli olarak azalmistir. S6z konusu diisiisiin en 6nemli nedeni
6demesi yapilan finansal borglardan kaynaklanmaktadir. Ozellikle uzun vadeli banka
kredilerinde yapilan 6demeler ve finansman giderlerindeki diisiis bu azaligta etkili olmustur.

Uzun Vadeli Bor¢lanmalar

Uzun vadeli borglanmalar banka kredilerinden olusmaktadir. Sirket’in uzun vadeli
bor¢lanmalar1 31.12.2022, 31.12.2023, 31.12.2024 ve 30.09.2025 tarihleri itibariyla sirasiyla
296.148.727 TL, 260.995.256 TL, 192.098.411 TL ve 135.702.300 TL tutarinda olup,
donemler arasinda sirasiyla %1 1,87 azalig, %26,40 azalis ve %29,36 oraninda azalis meydana
gelmistir.

Uzun vadeli bor¢lanma bakiyelerini olusturan banka kredilerinin tamami GES finansmani igin
kullaniimustir.

31.12.2022, 31.12.2023, 31.12.2024 ve 30.09.2025 tarihlerinde sonra eren yillara iligkin
Sirket’in uzun vadeli toplam banka kredilerinin, para birimi bazinda etkin faiz orani tablosu
doktimleri asagidaki gibidir;

Etkin

Etkin

Finansal Mg ' 311300 Etkin 5y 00024 BRI 55005005 Ekin Faiz
Borclanmalar (; e . 0 v (;; - -
= i rani L ram . . O 'L .
(Uzun Vade) TL Karsihgr (%) Karsiha (%) Tl Karsihigi (%) Karsthi Oram (%)
12,70% 12,71% 10,32% 10.90% -
TL Krediler | 47.208.865 - 33.007.611 | - | 32.565.087 - 14901743 | 2o
29,08% 30,95% 58,00% i
USD Krediler 7,30% - 7,34% - 6,36%- 6,36%-
(TL Kargihigny | 248939862 | %0y | 227.987.645 | |10 | 159.533324 | 200" | 120.800.557 | &)
Toplam | 296.148.727 260.995.256 192.098.411 135.702.300

Bu degisimler, USD cinsinden kullanilan kredi anapara 6demeleri, faiz oranlarindaki degisim
ve USD/TL kurundaki dalgalanmalardan kaynaklanmaktadir. Kredi 6demelerine miiteakip
31.12.2022 tarihine gére 30.09.2025 tarihinde uzun vadeli finansal bor¢lanmalar %41,55

oraninda azalmistir.
Kiralama Islemlerinden Kaynaklana Yiikiimliiliikler

Sirket’in uzun vadeli kiralama islemlerinden kaynaklanan yiikiimliiliikleri, 31.12.2022,
31.12.2023, 31.12.2024 ve 30.09.2025 tarihleri itibartyla sirasiyla 1.039.042 TL, 2.406.051
TL, 7.907.127 TL ve 4.007.136 TL tutarindadir.

Sirket’in uzun vadeli kiralama islemlerinden kaynaklanan yiikiimliiliikleri, 31.12.2023
tarihinde bir 6nceki y1l sonuna gére %131,56 artis, 31.12.2024 tarihinde bir 6nceki yil sonuna
gbre %228,64 artis ve 30.09.2025 tarihli finansal tablo itibariyla bir 6nceki yil sonuna gére
%29,36 azalis ger¢eklesmistir.

31.12.2022 ve 31.12.2023 tarihleri arasindaki artigin sebebi 2023 Mart ayinda kiralanan Akel
Is Merkezi merkez ofisinin 5 yillik kira 6deme yiikiimliiliigiiniin muhasebelestirilmesinden
kaynaklanmaktadir.

31.12.2024 tarihinde ise artig, ofis kirasinda meydana gelen yliksek oranda kira artiglarindan
kaynaklanmaktadir.
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Uzun Vadeli Karsiliklar

Uzun vadeli karsiliklar ¢alisanlara saglanan faydalara iliskin karsiliklar altinda yer alan kidem
tazminati karsiliklarindan olugsmaktadir.

Sirket’in kidem tazminati karsiliklar:, 31.12.2022, 31.12.2023, 31.12.2024 ve 30.09.2025
tarihleri itibariyla sirasiyla 242.882 TL, 420.419 TL, 855.688 TL ve 2.698.854 TL tutarindadir.

Sirket’in kidem tazminati karsiliklar, 31.12.2023 tarihinde bir 6nceki yil sonuna gére %73,10
artig, 31.12.2024 tarihinde bir 6nceki yil sonuna gore %103,53 artis ve 30.09.2025 tarihli
finansal tablolar itibariyla ise bir dnceki yil sonuna gore %68,29 azalig gergeklesmistir.

31.12.2022, 31.12.2024, 30.09.2025 finansal tablo donemleri arasindaki artiglarin temel
nedenleri yillar itibariyla kideme hak kazanan personel sayisinin artmasi ile -maag, kidem
tavani, enflasyon ve finansal verilerdeki yiikselmelerdir. Kidem hesaplamasinda kullanilan
oranlar asagidaki gibidir. Yillar itibariyla iskonto orani artmis olmasina ragmen kideme hak
kazanan personel sayisinin artmig olmasi, artan maas, kidem tavani ve enflasyonun
yiikselmesinden kaynakli yiikiimliiliiklerde artis s6z konusu olmustur.

Ertelenmis Vergi Yiikiimliiliikleri

Sirket’in ertelenmis vergi yukiimliilukleri, 31.12.2022, 31.12.2023, 31.12.2024 ve 30.09.2025
tarihleri itibariyla sirasiyla 235.040.755 TL, 351.135.952 TL, 582.511.798 TL ve 707.770.061
TL tutarinda olup, 31.12.2023 tarihinde bir 6nceki yila gore %49,39 artig, 31.12.2024 tarihinde
bir 6nceki yila gore %65,89 artis ve 30.09.2025 tarihinde ise bir 6nceki yil sonuna gére %21,50
oraninda artis meydana gelmistir.

Sirket, Tiirkiye’de gegerli olan kurumlar vergisine tabidir. 31 Aralik 2024 itibariyla uygulanan
efektif kurumlar vergisi orant %25°tir. Zararlar gelecek yillarda olusacak vergilendirilebilir
kardan diisiilmek tizere, maksimum 5 yil tasinabilir. Ancak olusan zararlar geriye déniik olarak
onceki yillarda olugan karlardan diigiilemez.

Sirket, vergiye esas yasal mali tablolari ile TMS/TFRS’ye gore hazirlanmig mali tablolar
arasindaki farkliliklardan kaynaklanan gegici zamanlama farklari i¢in ertelenmis vergi varligi
ve yiikiimluligli muhasebelestirmektedir. S6z konusu farkliliklar genellikle bazi gelir ve gider
kalemlerinin vergiye esas mali tablolar ile TMS/TFRS ye gore hazirlanan mali tablolarda farkl:
dénemlerde yer almasindan kaynaklanmaktadir.

Ertelenmis vergi varlik/yiikiimlilik olusturan en Snemli kalemler maddi duran varlik
amortisman diizeltmesi, finansal bor¢lanmalarin etkin faiz diizeltmesi, yatirim amagh
gayrimenkul diizeltmesi, kidem tazminati dava karsilig1 diizeltmesinden olugmaktadir.

Izahnamede yer almasi gereken finansal tablo donemleri itibariyla ertelenmis vergi
varliklarmin/(yiikiimliiliikklerinin) hareketleri asagidaki gibidir:

Ertelenmis Vergi Varhik '
/Y iikiimhilik) Net

31122022 31.12.2023  31.12.2024 30.09.2025

Ocak 1, Agilis Bakiyesi -163.139.886 | -235.040.755 | -351.135.952 | -582.511.798
I‘fﬁ{} gzszrbz%gﬁar‘;}gz““da 358.080 14.976.707 17.385.849 19.706.611
Ozkaynak Altinda Muhasebelestirilen 18.223 41.710 -168.473.420 122.455
Cevrim Farki 72277172 | -131.113.614 | -80.288.275 | -105.674.107
Toplam -235.040.755 | -351.135.952 | -582.511.798 | -707.770.061

Ertelenmis Vergi - Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu
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Ozkaynaklar

Sirket’in 6zkaynaklart 6denmis sermaye, ortak kontrole tabi isletme birlesmelerinin etkisi,
birikmis diger kapsamli gelir, ge¢mis yil kar/zararlart ve donem net Kkari/zararlari
kalemlerinden olugmaktadir.

Sirket’in sermayesi 30.09.2025 tarihi itibartyla 150.000.000 TL’dir. 31.12.2022 tarihinde
50.000.000 TL olan sermaye, 2023 yilinda yapilan bedelli sermaye artis1 ile 61.475.000 TL
olmugtur. 11.475.000 TL’lik artis ortaklar tarafindan nakden karsilanmistir. 2023 yilindaki
sermaye artis1 02.05.2023 tarihinde tescil edilmis olup, 05.05.2023 tarihli 10825 sayili
TTSG’de de ilan edilmistir.

31.12.2023 tarihinde 61.475.000 TL olan sermaye ise 2024 yilinda yapilan bedelsiz sermaye
artist ile 150.000.000 TL olmustur. 88.525.000 TL olarak gergeklesen artis sermaye diizeltmesi
olumlu farklardan karsilanmistir. 2024 yilindaki sermaye artist 23.08.2024 tarihinde tescil
edilmis olup, 23.08.2024 tarihli 11150 sayilh TTSG’de de ilan edilmistir.

Ortak kontrole tabi isletme birlesmelerinin muhasebelestirilmesinde haklarin birlestirilmesi
yontemi kullanilmistir. Edinen isletme, edinilen isletmenin varhk ve yiikiimliiliiklerini
birlesme tarihindeki TFRS’ye gore belirlenmis defter degerleri {izerinden finansal tablolarina
alimmigtir.

Ortak Kontrole Tabi Isletme Birlesmelerinin etkisi 31.12.2022 tarihi itibariyla -18.816.970 TL
iken, 31.12.2023, 31.12.2024 ve 30.09.2025 tarihlerinde ise bakiye bulunmamaktadir. Bunun
nedeni, Mayis 2023 tarihinde “Ortak Kontrole Tabi Isletme Birlesmesi” olarak degerlendirdigi
bagli ortakliklari ile tiim aktif ve pasifleri ile birlikte bir kiil halinde devralma suretiyle
birlesmis, bu durumda, ortak kontrole tabi igletme birlesmesi neticesinde edinilen igletmenin
varlif1 sona erip edinen isletme biinyesine dahil olmasindan dolayr “Ortak Kontrole Tabi
Tesebbiis veya Isletmeleri Igeren Birlesmelerin Etkisi” kaleminde yer alan tutarlar, “Gegmis
Yillar Karlari/Zararlar” kalemine aktarilarak kapatilmasindan kaynaklanmaktadir.

Birikmis diger kapsaml: gelir kalemi, kar veya zararda yeniden siniflarilmayacaklar ve kar veya
zararda yeniden siniflandirilacaklar kaleminden olugmaktadir. Birikmis diger kapsamli gelir
kar veya zararda yeniden siiflarilmayacaklar, 31.12.2023 tarihinde bir 6nceki yila gore %0,1
artis, 31.12.2024 tarihinde bir 6nceki yila gore %506,8 artig ve 30.09.2025 tarihinde ise bir
onceki yil sonuna gore %1,4 oraninda azalis meydana gelmistir. 2024 yilinda artis maddi duran
varliklar deger artisindan kaynaklanmaktadir.

Birikmis diger kapsamlt gelir kar veya zararda yeniden siniflandirilacak, 31.12.2023 tarihinde
bir &nceki yila gére %139,4 artis, 31.12.2024 tarihinde bir &nceki yila gore %30,5 artig ve
30.09.2025 tarihinde ise bir nceki yil sonuna gore %17,0 oraninda artig meydana gelmistir.

Sirket ozkaynaklarinin toplam varliklara orani izahnamede yer almasi gereken finansal
tablolara gore kademeli olarak artis gostermistir.

2.3. Likidite Oranlan

Sirket’in finansal tablo dénemleri itibariyla likidite oranlari asagida yer almaktadir.

Likidite Oranlart

Oranlar 31122022 31.12.2023 31.12.2024 30.09.2025
Cari Oran (Donen Varlikiar/Kisa Vadeli Yiikiimliilikkler) 0,22 0,23 0,21 0,40
A‘s.lt-“Tesl: (?ram (Donen Varliklar- Stoklar) /Kisa Vadeli 0.22 0.23 021 0,40
Yikumlilikler

N?klf Oran (Nakit ve Nakit Benzerleri/Kisa Vadeli 0.05 0.08 0,05 0,04
Yikimlbiliikler)

Likidite Oranlart - Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu
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Net isletme sermayesine iligkin detaylar agagidaki tabloda agiklanmustir.

31.12.2023

30.00.2025

31.12.2022

31122024

Ticari alacaklar 24.357.849 | 37.220.175 | 33.806.359 | 82.188.321
Stoklar - - - -

Ticari borglar 1.830.785 4.009.125 14.370.019 | 33.656.896
Net Ticari Isletme Sermayesi 22.527.064 | 33.211.050 | 19.436.340 | 48.531.425

Isletme Sermayesi - Kaynak: Izahname

2.4. Net Nakit Pozisyon

30.09.2025 donemi mali tablolar incelendiginde, Sirket net bor¢ tutart -276.992.434 TL

hesaplanmustir.

Net Borc- 1L

31.12.2022

311202023

31.12.2024

30.09.2025

Kisa Vadeli Borglanmalar 144.224.012 212.315.962 166.737.237 149.928.654
Uzun Vadeli Borglanmalar 296.148.727 260.995.256 192.098.411 135.702.300
Toplam Finansal Bor¢lar 440.372.739 473.311.218 358.835.648 285.630.954
Eksi: Nakit ve Nakit Benzerleri 10.051.791 22.318.833 11.262.460 8.638.520

Net Finansal Borg 430.320.948 450.992.385 347.573.188 276.992.434

Net Borg Pozisyon - Hesaplama: Global Menkul

2.5.

Gelir Tablosu ve Faaliyet Sonuclan

Sirket’in  31.12.2022, 31.12.2023, 31.12.2024 wyillart ve 30.09.2024, 30.09.2025 ara
dénemlerini karsilastirmali olarak gosterir gelir tablosu agagidaki gibidir.

>, )

3o

Hasilat 178.947.454 | 287.515.179 | 345.482.207 | 265.504.087 | 346.581.538
Satiglarin Maliyeti (-) -81.596.607 | -188.330.683 | -257.480.356 | -149.830.831 | -246.495.873
BRUT KAR/ZARAR (+/-) 97.350.847 | 99.184.496 | 88.001.851 | 115.673.256 | 100.085.665
Genel Yonetim Giderleri (-) -10.691.285 | -15.872.106 | -25.065.759 | -6.792.315 | -12.695.234
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 10.801.617 | 6.058.934 2.622.648 4.344.339 2.764.396
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) | -4.621.841 -878.099 -2.840412 | -8.985.861 | -17.020.945
:is/gs FAALIYET KARVZARARL | o) 239335 | 88493225 | 62.718.328 | 104.239.419 | 73.133.882
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 6.272.173 1.281.157 - - -
Yatinm Faaliyetlerinden Giderler (-) - -19.680.306 - - -
FINANSMAN GIDERI (GELIRI)
ONCESI FAALIYET KARI 99.111.511 | 70.094.076 | 62.718.328 | 104.239.419 | 73.133.882
Finansman Gelirleri 161.654.973 | 213.370.889 | 129.246.505 | 39.608.134 | 163.265.404
Finansman Giderleri (-) 191427919 | 245531920 | -87.348.593 | -61.998.142 | -37.857.848
SURDURULEN FAALIYETLER
VERGI ONCESI DONEM KARI 69.338.565 | 37.933.045 | 104.616.240 | 81.849.411 | 198.541.438
Surduriilen Faaliyetler Vergi 358113 | 14.976.707 | 17.385.849 : :
Gideri/Geliri

-Donem Vergi Gideri/Geliri 33 - - - -

-Ertelenmis Vergi Gideri/Geliri 358.080 14.976.707 | 17.385.849 1.082.270 | 19.706.611
DONEM NET KARI/ZARARI (+/-) | 69.696.678 | 52.909.752 | 122.002.089 | 80.767.141 | 178.834.827

Gelir Tablosu - Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu

Hasilat

Sirket’in esas faaliyet konusu, yenilenebilir enerji kapsaminda elektrik {iretip bunlarin
YEKDEM kapsaminda satisidir. Hasilati olusturan tutarin tamami bu kapsamda elde ettigi

gelirlerden olugsmaktadir.

21




31.12.2022, 31.12.2023, 31.12.2024, 30.09.2024 ve 30.09.2025 tarihlerinde sona eren
donemler itibariyla Sirket tiretmis oldugu elektrigin tamaminit YEKDEM kapsaminda satmistir.

Sirketin hasilat1 31.12.2023 yilinda 31.12.2022 yilina gére %60,67 oraninda artis gostererek
287.515.179 TL’ye yiikselmistir. Sirket’in hasitlatt 31.12.2024 tarihinde bir 8ndeki yila gore
%20,16 oraninda artis gostererek 345.482.207 TL olarak gergeklesmistir. 30.09.2025
déneminde ise hasiat bir 6nceki yilin ayni donemine gére %30,54 oraninda artarak
346.581.538 TL olarak gergeklesmistir. Bu yiikselisin en 6nemli nedeni USD/TL paritesinde
meydana gelen artiglardir.

S6z konusu dénemlerde gergeklesen net tiretim miktarlari ve elektrik satis gelirleri asagidaki
tabloda verilmistir:

30.09.2025
346.581.538
66.589.848

31122022 31122023 31122024 30.09.2024
178.947.454 | 287.515.179 | 345.482.207 | 265.504.087
79.622.240 | 78.472.246 | 79.572.005 | 65.026.999

Satig (TL)

Uretim ve Satis Miktarlart (kwh)
Elektrik Uretim ve Satiglart - Kaynak:Sirket

Satislarin Maliyeti

Satiglarin  maliyeti, elektrik giderleri, personel giderleri ve amortisman giderlerini
kapsamaktadir. Asagidaki tabloda Sirket’in 31.12.2022, 31.12.2023, 31.12.2024, 30.09.2024
ve 30.09.2025 tarihlerinde sonra eren yillara iliskin maliyetlerinin detaylari yer almaktadir.

Satislarin Maliveti - TL

1.01.2022

1.01.2023

1.01.2024

1.01.2024
30.09.2024

1.01.2025
30.09.2025

31.12.2022

31.12.2023

31.12.2024

Amortisman Giderleri -50.345.526 | -116.200.999 | -158.866.702 | -67.400.600 | -109.859.730
Elektrik Giderleri -20.662.979 | -47.691.603 | -65.202.604 | -61.384.465 | -100.228.048
Personel Giderleri -5.563.122 | -12.840.076 | -17.554.587 | -13.974.827 -18.772.458
Ruhsat Giderleri -1.615.361 | -3.728.366 | -5.097.316 -1.880.135 -4.902.375
Sigorta Giderleri -831.154 -1.918.362 | -2.622.730 -1.932.172 -2.315.154
Bakim Onarim Giderleri -732.476 | -1.690.606 | -2.311.349 -1.734.716 -2.322.033
Damismanhk Giderleri -552.339 -1.274.837 | -1.742.921 -433.763 -1.169.600
Hizmet Giderleri -427.658 -987.066 -1.349.488 - -2.681.193
Sistem Isletim Giderleri -191.107 -441.087 -603.042 -282.256 -604.512
Seyahat ve Konaklama Giderleri| -117.552 -271.319 -370.940 - -312.659
Kira Giderleri -79.190 -182.776 -249.886 - -468.884
Vergi Giderleri -34.291 -79.146 -108.206 - -3.879
Diger Giderler -443.852 -1.024.440 | -1.400.585 -807.897 -2.855.348
Toplam Satislarin Maliyeti -81.596.607 | -188.330.683 | -257.480.356 | -149.830.831 | -246.495.873

SMM Tablosu - Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu

Sirket’in maliyetleri 31.12.2023 yilinda 31.12.2022 yilma gére %130,8]1 oraninda artis
gostererek 188.330.683 TL olarak gergeklesmistir. 31.12.2024 tarihinde de %36,72 artisla
257.480.356 TL olarak gergeklesmistir. 30.09.2025 tarihinde ise bir énceki yilin ayni ddnemine
gore %64,52 artis gostererek 246.495.873 TL olarak gergeklesmistir.

Elektrik piyasasi giderleri iiretim hacimlerine baglidir. Dolayisiyla satiglarin maliyeti yillara
gore iiretim hacimleri ile paralel olarak artis gostermektedir. Bu baglamda tiretim miktar artikga
maliyetlerde artis gostermektedir.

Bu artisin en 6nemli sebeplerinden biri dagitim bedellerinde meydana gelen artistir. 2021
yilinda 0,056882 TL/kWh olan dagitim bedeli 2022 yilinda 0,282765 TL/kWh olarak
gerceklesirken 2023 yilinda 0,737176 TL/kWh olarak ger¢eklesmistir. 01.07.2025 tarihi itibari
ile dagitim bedeli 1.575810 TL/kWh olarak giincellenmistir. Santrallere ait arsalar, yeralt: ve
yeriistli diizenlemeleri, tesis, makine ve cihazlar TMS 21 Kur degisiminin etkileri standardina
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gore yapildigt i¢in 2022 ve 2023 yillarinda yasanan yiiksek kur artigi nedeni ile ve 2024 yilinda
yapilan tesis degerlemesinde artis nedeniyle amortisman giderleri yiiksek oranda artis
gostermistir.

Genel Yonetim Giderleri

Sirket’in genel yonetim giderleri; personel giderleri, vergi, resim ve harg giderleri, danismanlik
giderleri, disaridan saglanan fayda ve hizmetler ile diger giderlerden olusmaktadir.

Sirket’in genel y6netim giderleri 31.12.2023 yilinda 31.12.2022 yilina goére %48,46 oraninda
artig gostererek 15.872.106 TL olarak gerceklesmistir. 31.12.2024 déneminde ise bir dnceki
yila gbre %57,92 artis gostererek 25.065.759 TL olmustur. Bu artislarin en 6nemli nedent,
personel giderlerinde yiiksek enflasyona gére yapilan maas zamlart ve danigmanhik
hizmetlerindeki artiglardan kaynaklanmaktadir.

30.09.2025 tarihinde ise bir Onceki yilin ayni dénemine gore %86,91 artig gostererek
12.695.234 TL olarak ger¢eklesmistir. Bu donemdeki artista danigmanlik giderleri, kiralama
giderleri, tamir bakim onarim giderleri ve yazilim teknik destek giderleri etkili olmugtur.

Asagidaki tabloda Sirket’in 31.12.2022, 31.12.2023, 31.12.2024, 30.09.2024 ve 30.09.2025
tarihlerinde sonra eren yillara iliskin genel yénetim giderlerinin detaylar: yer almaktadir.

1012023 1012024 1.01.2024  1.01.2025
31122022 31122023 31.12.2024 30.092024 30.09.2025

1.01.2022

Genel Yonetim Giderleri

Kiralama Giderleri 112.224 346.342 177.579 1.379.521 -
Personel Giderleri 5.414.902 | 10.998.494 | 22.566.930 | 308.080 4.363.238
Vergi, Resim, Har¢ Giderleri 216.573 320.193 164.171 138.347 127.076
Disarsdan Saglanan Fayda ve Hizmetler - - - 917.210 1.040.289
Miisavirlik ve Avukathik Gideri 359.469 328.741 168.554 1.178.286 782.250
Temsil ve Agirlama Giderleri - - - 201.814 131.871
Noter Giderleri 43.942 216.709 111.112 282.357 247.404
Aidat Giderleri 10.168 285.168 146.213 341.172 533.709
Seyahat ve Konaklama Giderleri 192.059 87.880 45.058 294.975 951.393
Haberlegme Giderleri 105.016 118.185 60.597 157.874 288.459
Akarvakit Giderleri 251.761 199.644 102.363 275.915 282.104
Elektrik Giderleri 12.214 186.676 95,714 242.393 310.535
Yazilun Teknik Destek Giderleri 67.360 67.300 34.506 - -
Kirtasiye Giderleri 30.787 18.534 9.503 - -
Banka Giderleri 106.150 62.942 32.272 79.801 58.107
Tamir Bakim Onarnim Giderleri 345.078 287.611 147.466 27.164 73.406
Danismanlik Giderleri 1.000.972 | 1.633.787 837.686 821.001 825.296
Diger Giderler 2.422.609 713.900 366.035 156.405 811.797
Toplam 10.691.285 | 15.872.106 | 25.065.759 | 6.792.315 | 12.695.234

Genel Yonetim Giderleri - Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu

Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler

Esas faaliyetlerden diger gelirler 31.12.2022, 31.12.2023, 31.12.2024, 30.09.2024 ve
30.09.2025 tarihlerinde sirasiyla 10.801.617 TL, 6.058.934 TL, 2.622.648 TL, 2.571.769 TL
ve 2.699.027 TL olarak gergeklesmistir. Esas Faaliyetlerden diger gelirler 31.12.2023 yilinda
bir 6nceki yila gore %43,91 azalis, 31.12.2024 tarihinde bir onceki yila gore %56,71 azalis,
30.09.2025 tarihinde ise bir onceki yilin ayni dénemine gére %36,37 oraninda bir azalis
gerceklesmisgtir.

Esas faaliyetlerden diger gelirlerdeki degisim, Sirket’in doviz kurundan kaynakli gelirleri ve
devlet SGK tegviklerine baglt olarak sekillenmistir. 2022 yilinda gelirlerdeki yiiksek artigin
temel nedeni doviz kurlarindaki dalgalanmalardan kaynaklanmaktadir. 2023 ve 2024
yillarinda, bu gelirlerde kismi azalmalar gézlemlenmistir.
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Esas Faalivetlerden Diger Gelirler - TL 31.12.2022 31.12.2023 31.12.2024 30.09.2024 30.09.2025 |
Diger Olagan Gelir ve Karlar 22.831 4.407.400 | 335473 4.344.339 2.764.396
Diger Olagandisi Gelir ve Karlar 2.327.320 | 1.651.534 | 2.287.175 -
Karsilik Iptalleri (Dava, Izin vb.) 8.451.466 - - -
Toplam 10.801.617 | 6.058.934 | 2.622.648 | 4.344.339 2.764.396

Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler - Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu

Sirket’in esas faaliyetlerden diger gelirlerinden 2022 yilindaki tutarin sebebi uzlagma yoluyla
kapanan Erz Ges Enerji A.S davast i¢in ayrilan karsilik bedeli 8.451.466 TL’nin iptal
edilmesinden kaynaklidir. S6z konusu dava Erz Ges tesisinin eski sahibi ile tesis kurulumunu
yapan Girisim Elektrik Sanayi Taahhiit ve Ticaret A.$. arasindaki alacaktan kaynaklanmigtir.

Sirket’in esas faaliyetlerden diger gelirlerinden 2023 yilinda azalig goriinmesinin sebebi
uzlasma yoluyla kapanan 2022 yilindaki Erz Ges Enerji igin ayrilan karsilik iptalinin
olmamasindan kaynaklidir. S6z konusu dava Erz Ges tesisinin eski sahibi ile tesis kurulumunu
yapan Girisim Elektrik Sanayi Taahhiit ve Ticaret A.S. arasindaki alacaktan kaynaklanmistir.
Diger olagan gelir ve karlar hesabi 2022 yilinda 22.831 TL iken %19.204 oraninda artis
gostermis 2023 yilinda 6.058.934 TL olarak gergeklesmistir. S6z konusu artisin sebebi, Tatvan
sahasi yildirim diigmesi nedeniyle yapilan sigorta hasar 5demesi geliri 2.757.067 TL ve karbon
sertifika kredi satis bedeli 1.112.545 TL gelirlerdir.

Sirket’in esas faaliyetlerinde 31.12.2024 azalis gergeklesmesinin nedeni, 2024 yilinda karbon
sertifika kredi satis geliri olmamasi, Aras Elektrik Perakende Satis A.S. 2023 yili Haziran
ayinda kesilen 2.708.995 TL tutarinda diger gelirler faturasinin olmamasi ve sigorta hasar
ddemelerinde meydana gelen diisiistiir.

30.09.2025 tarihinde ise bir dnceki yilin ayni dénemine gore %63,63 oraninda bir azalig
gerceklesmistir.

Esas Faaliyetlerden Diger Giderler

Esas faaliyetlerden diger giderler, gecikme faiz giderleri, yapilandirma faiz giderleri ve diger
giderlerden olugmaktadir.

Esas Faaliyetlerden Diger Giderler - TL 31.12.2022 31.12.2023 31.12.2024 30.09.2024 30.09.2025

Diger Olagandigi Gider ve Zararlar -4.516.013 | -666.813 |-2.175.865 | -8.298.836 | -17.020.945
Karsilik Giderleri (Dava, izin vb.) -105.828 | -211.286 | -664.547 | -687.025 -
Toplam -4.621.841 | -878.099 |-2.840.412 | -8.985.861 | -17.020.945

Esas Faaliyetlerden Diger Giderler - Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu

Sirket’in esas faaliyetlerden diger giderleri, 31.12.2023 tarihinde bir 6nceki yila gére %81,00
oraninda azalis gostererek -878.099 TL olarak gergeklesmistir. 2023 yilindaki azaligin en
onemli sebebi ise, gecikme faizi ve yapilandirma faiz giderlerindeki azalmadir. 31.12.2024
tarihinde ise bir 6nceki yila gére %223,47 oraninda artig gostererek -2.840.412 TL olarak
gerceklesmistir. Bu donemdeki artigin sebebi de gecikme faizi ve yapilandirma faiz
giderlerindeki artigtan kaynaklanmaktadir. 30.09.2025 doneminde ise bir nceki yilin ayni
dénemine gére %89,42 oraninda artis gostererek 17.020.945 TL olarak gergeklesmistir. Bu
dénemdeki azalista 6denen vergi gecikme faizlerinin azalmast etkili olmustur.

Yatirim Faaliyetlerinde Gelirler

Sirket’in yatirim faaliyetlerinden gelirleri, 31.12.2022 yilinda 6.272.173 TL olarak
gerceklesmis olup, 31.12.2023 yilinda ise ilgili bakiye bulunmamaktadir.

2022 ve 2023 yillarinda yeni bagh ortaklik edinimi olmamistir.
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2023 yilinda yatirim faaliyetlerinden gelirlerindeki azaligin sebebi, yatirim amagli miilkiin
satist nedeniyle kira gelirinde meydana gelen azaligtir.

Sirket’in yatirim faaliyetlerinden gelirleri, yatirim amagl gayrimenkul kira gelirleri ve duran
varlik satis kar1 olugmaktadir. Bu durum, yatinm amagli gayrimenkullerin satisinin
tamamlanmis olmast ve yeni bir kira ya da satig islemi ger¢eklesmemis olmasindan
kaynaklanmaktadir. 31.12.2024 itibariyla, yatirim faaliyetlerinden gelirler kaleminde bakiye
bulunmamaktadir.

S6z konusu yatirim amagli gayrimenkuliin 05.05.2023 tarihinde satilmasi sebebiyle, Sirket’in
31.12.2023, 31.12.2024, 30.09.2024 ve 30.09.2025 tarihlerinde ise yatirim amagh
gayrimenkuller bakiyesi bulunmamaktadir.

Yatirim Faaliyetlerinden Giderler

Sirket’in yatirim faaliyetinden gideri sadece 2023 yilinda yatirnm amach miilkiin satigt
nedeniyle olusan 19.680.306 TL satis zararidir. Satis1 gergeklestirilen gayrimenkule iligkin
olarak 2021 yilt igerisinde degerleme yaptirilmig olup 31.12.2021 tarihli bakiyesi 34.984.117
TL olmakla birlikte, 31.12.2022°de bir onceki yila gére TMS 21: Kur Degisim Etkileri
Standardi geregi USD kurundaki artigtan kaynaklt 15.421.857 TL yabanci para ¢evrim farki
ilave edilerek 50.405.973 TL olmustur (S6z konusu gayrimenkulin USD degeri
2.695.752°dir). Sirketin 05.05.2023 tarihinde bagl ortaklig1 olan Lacivert Enerji San Ve Tic
A.S. nin aktifinde kayith olan s6z konusu gayrimenkuliin satig1 bu tarihte Sirket’in iligkili tarafi
olan sirket ortaklarindan Proton Turizm Gida San ve Tic A.§’ye yapilmistir. Satis bedeli
yatirim amagli gayrimenkuliin satilmadan &nceki son yil (2022) kira gelirinin (6.650.715 TL)
5.26 kati olarak (35.000.000 TL) hesaplanarak belirlenmistir. Satis islemi sonrasi Proton
Turizm Gida San ve Tic A.$’nin daha 6nceden bulunan 11.387.993 TL alacak bakiyesi
kapanmistir. 10.10.2023 tarihinde 9.144.204,01 TL ve 07.11.2023 tarihinde 14.467.802,18 TL
sirkete nakit girisi gerceklesmistir. Satis1 gerceklestirilen gayrimenkuliin 2023 yili ortalama
USD kuru ile hesaplanan degeri ile satis degeri arasindaki fark sebebiyle “Yatirim Amacgh
Gayrimenkul Satis Zarar” olusmustur.

31.12.2022, 31.12.2024, 30.09.2024 ve 30.09.2025 tarihlerinde yatirum faaliyetlerinden
giderler bulunmamaktadir.

Finansman Gelirleri

Sirket’in finansman gelirleri, faiz gelirleri, kur farki gelirleri-degerleme, gegerli para birimi
cevrimi ve kredi reeskontu gelirlerinden olusmaktadir.

31122022 31122023 31122024 30.09.2024 30.09.2025

| Finansman Gelirleri - TL

Faiz Gelirleri 965.385 1.686.799 | 5.074.031 | 4.112.358 | 1.567.894
Kur Farky Gelirleri-Degerleme 2455236 | 3.691.991 - 561.621
Kur Fark: Gelirleri-Gegerli Para Birimi Cevrimi | 156.734.777 | 205.913.593 | 124.172.474 | 31.688.968 | 161.697.510
Kredi Reeskontu 1.499.575 | 2.078.506 - 3.245.187 -
Toplam 161.654.973 | 213.370.889 | 129.246.505 | 39.608.134 | 163.265.404
Finansman Geliri - Kaynak: Bagumsiz Denetim Raporu
Sirket’in  finansman gelirleri 31.12.2022 tarihi itibariyla 161.654.973 TL olarak

gergeklesmistir. [lgili bakiye TMS 21 Kur degisimi etkileri standardi geregi olusan gecerli para

birimi ¢evrim farkindan olusmaktadir.

Sirket’in finansman gelirleri 31.12.2023 tarihi itibariyla %31,99 artis ile 213.370.889 TL
olarak gergeklesmistir. Bu artisinda en 6nemli sebebi TMS 21 Kur degisimi etkileri standardi
geregi olusan gegerli para birimi ¢evrim farkidir.
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Sirket’in finansman gelirleri 31.12.2024 tarihinde bir Snceki yila gore %39,43 azalisla
129.246.505 TL olarak gergeklesmistir. Bu azalisin en nemli sebebi TMS 21 Kur degisimi
etkileri standard: geregi olusan gegerli para birimi ¢evrim farkadir.

Sirket’in finansman gelirleri 30.09.2025 tarihinde ise bir 6nceki yilin ayni dnemine gore
%312,20 artisla 163.265.404 TL olarak gergeklesmistir. Bu artisin en nemli sebebi TMS 21
Kur degisimi etkileri standard: geregi olusan gegerli para birimi ¢evrim farkidir. Doviz
kurundaki hareketlilik, Sirket’in finansman gelirleri iizerinde dogrudan etkili olmaktadir.

Finansman Giderleri

Sirket’in finansman giderleri, kur fark: giderleri, 6denen faiz giderleri ve banka islem

giderlerinden olugsmaktadir.

Finansman Giderleri - TL 31122022 31122023 31122024  30.092024  30.09.2025
Kur Farki Giderleri 145.524.469 | 184.896.052 | 22.576.572 | 19.299.564 | 2.534.201
Odenen Faiz Giderleri 42972564 | 56322474 | 52.512.446 | 42.698.578 | 35323.647
Banka Islem Giderleri 1.253.449 327.689 - - -

Diger 1677437 | 3985705 | 12.259.575 - -
Toplam 191.427.919 | 245.531.920 | 87.348.593 | 61.998.142 | 37.857.848

Finansman Gideri - Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu

Sirket’in finansman giderleri 31.12.2022 yilinda 191.427.919 TL olarak gergeklesmistir.
31.12.2023 yilinda ise bir dnceki yila gore %2826 artis ile 245.531.920 TL olarak
gerceklesmistir. Bu artislarin nedeni, Sirket kredileri USD para biriminde oldugu igin yiiksek
oranda artan kur nedeniyle kredi kur farki giderlerinin ve &denen kredi faiz giderlerinin
artmasindan kaynaklanmaktadir.

Sirket’in finansman giderleri 31.12.2024 tarihinde bir onceki yila gére %64,42 azalarak
87.348.593 TL olarak gergeklesmistir. 30.09.2025 tarihinde de bir 6nceki doneme gore yatay
seyretmis %38,94 azalarak 37.857.848 TL olmustur.

Sirket’in finansman giderlerinde diger kalemi, TFRS 16 ve Kredi IRR kapsaminda atilan
diizeltme kayitlarindan kaynaklanmaktadir. Finansman giderlerindeki diger kalemi,
31.12.2023 yilinda 3.985.705 TL iken %208 artis ile 31.12.2024 yilinda 12.259.575 TL olarak
gerceklesmistir. Bu artisin neden, ilgili yilda kullanilan 10.000.000 TL’lik rotatif kredi, ofis
kira ddemelerindeki artisin TFRS 16 standardina etkisi ve kredi etkin faiz oranlarindaki artigtan
kaynaklanmaktadir. Finansman giderlerindeki diger kalemi 2025/06 déneminde ise 24.860.434
TL olarak gergeklesmistir. Bu artigin nedeni, bu dénemde kullanilan 50.000.000 TL rotatif
kredi, Ofis kira 6demelerindeki artisin TFRS 16 standardina etkisi ve kredi etkin faiz
oranlarindaki artistan kaynaklanmaktadir. 2025/09 doéneminde ise finansman giderlerindeki
diger kalemi bakiyesi bulunmamaktadir.

Ertelenmis Vergi Geliri /(Gideri)

Ertelenmis vergi geliri / gideri TMS/TFRS’ye gore hazirlanan finansal tablolar ile Sirket’in
yasal kayitlari arasinda gegici farklardan kaynaklanan gelir ve giderlerin degisik raporlama
dénemlerinde vergilendirilmesinden kaynaklanmaktadir. Bu gegici farklarin ¢ogu da maddi
duran varlik amortisman diizeltmesi, finansal bor¢lanmalarin etkin faiz diizeltmesi, yatirim
amagli gayrimenkul diizeltmesi, kidem tazminati dava karsiligindan olugmaktadir.

Sirket, Tiirkiye’de gegerli olan kurumlar vergisine tabidir. 30 Haziran 2025 itibariyla
uygulanan efektif kurumlar vergisi orani %25 tir.

Sirket’in 31.12.2022, 31.12.2023, 31.12.2024 yillart ve 30.09.2024 ile 30.09.2025 donemleri
itibartyla sirastyla 358.080 TL, 14.976.707 TL, 17.385.849 TL, 122.455 TL ve -111.795 TL
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ertelenmis vergi geliri olmustur. Sirket’in ertelenmis vergi geliri, VUK ile TFRS arasindaki
gecici farklardan kaynaklanmaktadir. Gegici fark olusturan ve diizeltme kaydi yapilan Kidem,
izin, MDV, MODYV ve sermayenin tarihi maliyetlere getirilmesi, dava karsiliklari, ticari alacak
ve borg reeskontlari ve TFRS 16 ¢alismalarindan kaynaklanmaktadir.

Donem Net Kari/ Zaran

Yukarida agiklanan etkenlerin sonucu olarak 31.12.2022 yilinda net dénem kar1 69.696.678 TL
olarak gergeklesmistir. 31.12.2023 yilinda ise net dénem kar1 %24,09 oraninda azalarak
52.909.752 TL olarak gergeklesmistir.

31.12.2024 tarihinde ise bir Onceki yila gore %130,59 artarak 122.002.089 TL olarak
gergeklesmistir. Bu artisin en biiyiik nedeni finansman giderlerindeki diisiis ve esas faaliyet
karhiligindaki artis olarak belirlenmistir. 31.12.2024 itibariyla finansman giderlerindeki azalma
ve doviz kurlarinin stabil seyretmesi donem net karint olumlu yonde etkilemistir.

30.09.2025 tarihinde de bir 6nceki donemin ayni ayina gore %121,42 artarak 178.834.827
TL’ye yiikselmistir. Bu donemde hasilatin artmast net karda artisa sebep olmustur.

3. Sektor Hakkinda Bilgi

Tiirkive Elektrik Sektoriiniin Tarihsel Gelisimi ve Temel Kurumlar

Tiirkiye'de elektrik kullaniminin yiiz yili askin bir tarihi vardir. Ulkede ilk elektrik sebekesi
ihalesi 1910 yilinda yapilmis ilk dagitim elektrik dagitim sirketi olan Kayseri ve Civari Elektrik
Turk Anonim Sirketi ise 1926 yilinda kurulmugstur. ETKB ise 1963 yilinda kurulmustur.
ETKB'in kurulumunu takiben 1970 yilinda TEK kurulmus ve 1993 yilinda TEAS ve TEDAS
olmak tizere iki ayri kuruma bdéliinmiistiir. 2000'li yillara gelinene kadar Tirkiye elektrik
sektoriiniin farkli segmentleri kamu kontroliinde kalmugtir.

Ttirkiye elektrik piyasasi reform girigimleri 2001 yilinin Mart ayinda kabul edilen 4628 sayilt
Elektrik Piyasast Kanunu ile hiz kazanmustir. Baslatilan reformlarin amaci piyasay rekabete
agmak ve piyasada siirdiiriilebilir bir biiylimenin saglanmasi olarak agiklanmistir. Kanunun
temel gayesi, elektrik tiiketicilerine stirekli ve kaliteli elektrigi uygun fiyata sunmaktir. Kanun
ile elektrik piyasasinin diizenlenmesinden sorumlu 6zerk bir organ olarak islev géren EPDK'y1
kurmusgtur.

2001 yilinda, TEAS; TEIAS, EUAS ve TETAS olmak iizere ti¢ kisma ayrilmistir. TEIAS,
elektrik iletimi, sistem ve piyasa islemlerini yiiriitmekle gérevlendirilmis, EUAS kamuya ait
elektrik tiretim kapasitesinin isletilmesinden sorumlu olmustur. Yap-Islet, Yap-islet-Devret ve
Isletme-Hakki-Devri modelleri ile iiretim yapan sirketlerden uzun vadeli ikili anlasmalar dahil
toptan elektrik ticareti yapmak tizere TETAS kurulmustur.

2004-2006 yillar1 arasinda TEDAS, 2004 yilinda belirlenen strateji dogrultusunda dagitim
sektoriinde 6zellestirmenin uygulanmasi igin bir holding sirketi ve 20 bolgesel istirak olarak
yeniden yaptlandiriimistir. TEDAS, Kayseri ve Civari Elektrik Tiirk A.S. ile birlikte Tiirkiye
21 dagitim boélgesine ayrilmigtir. Dagitim bolgelerinin dzellestirilmesi, 2004 stratejisinde
belirlenen 2006 hedefinin aksine ancak 2013 yilinda tamamlanabilmistir.

Dengeleme ve Uzlastirma Mekanizmasi ise 2006 yilinda kurulmus ve 2011 yilinda Giin Oncesi
Piyasasi faaliyete gegmistir. TEIAS, Elektrik Piyasasi Mali Uzlastirma Merkezi (PMUM) adli
kurum ile tlkedeki dengeleme ve uzlastirma mekanizmasini isletmekle gorevlendirilmistir.
PMUM, 2015 yilindan itibaren TEIAS'tan ayrilarak bagimsiz bir kurulus olan EPIAS ismiyle
faaliyetlerine devam etmektedir.
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Mevcut durumda ise EUAS ve TETAS, 09.07.2018 tarihinde EUAS catist altinda birlesmistir.
[letim TEIAS'in sorumlulugu altindadir ve piyasa EPIAS tarafindan isletilmektedir. Elektrik
dagitim ve perakende hizmetleri ise 21 adet dagitim sirketi ve 21 adet perakende sirketi olmak
lizere ikiye bolunmistiir.

Mevcut durumda Tiirkiye elektrik piyasast deger zinciri 5 ana baghk altinda incelenebilir.

[LETIM TOPTAN DAGITIM PERAKEN
SATIS DE

Uretim = Lisans sahibi tiizel kisiler elektrik iiretimi yapma hakkina sahiptirler. Uretimde hem
kamuya ait hem de 6zel sirketler yer almaktadir. EDAS ise kamuya ait iiretim santrallerinin
sahibi ve Isletmecisi konumundadir.

Iletim = Iletim faaliyetleri elektrik enerjisinin 36 kV’yi asan hatlar iizerinden naklini
kapsamaktadir, Ulkedeki iletim faaliyetleri TEIAS tarafindan yiriitiilmektedir. TEIAS ayri
zamanda yan hizmetler ve dengeleme gii¢ isletiminden de piyasalarinin TEIAS sorumludur.
Temmuz 2021 tarihinde yapilani agiklamayla TEIAS'in hisselerinin bir béliimiiniin halka arz
edilecegi agiklanmistir. Sirketin gogunluk hissesinin kamuya bagli kalmasi beklenmektedir.

Toptan Satis = Toptan satis piyasasinda hem Ozel hem de kamu kuruluglari rol almaktadir.
Temmuz 2018'den itibaren EUAS, dagitim ve gorevli tedarik sirketlerine elektrik satmaktan
sorumlu deviet kurumu roliinii tistlenmistir.

Dagitim = Dagitim sistemleri elektrigin, 36kV ve altindaki hatlarla tasinmasi anlamina
gelmektedir. 2013 yilindan bu yana, bu segment 21 dzellestirilmis bdlgesel dagitim sirketi*
tarafindan yiritiilmektedir. TEDAS ile dagitim sirketleri arasinda isletme hakk: sézlesmeleri
Imzalanmustir.

Perakende = Nihai tiiketicilere elektrik satigini ifade etmektedir. Perakende lisansi olan
sirketler, dagitim bolgesi kisitlamast olmaksizin kullanicilara satis yapabilirler. Yillik serbest
titketici limitini asan elektrik tiiketimine sahip tedarikgilerini tiiketiciler segme hakkina sahiptir.
Serbest tiiketici limiti 2025 yil itibari ile yillik 750 kWh olarak belirlenmistir.

Piyasanin iiretim segmentinde hem 6zel santraller hem de EUAS yoluyla kamu etkin bir rol
oynamaktadir. Gegtigimiz yillarda kamunun tretim sektdriindeki payi kademeli olarak
azalmigtir. Iletim sektoriinde bir kamu kurulusu olan TEIAS belirleyici konumdadir ve bu
kurumun hisselerinin bir kismint dzellestirilmesi igin bir hedef konmus olsa da 6ngoriilebilir
gelecekte bu segmentin kamu kontrolii altinda kalacag: distiniilmektedir. Toptan satis
piyasasinda hem 6zel sektor katilimcilart hem de EUAS aktif bir rol oynamaktadir. Dagitim
sektorii, yukarida da belirtildigi lizere meveut durumda tamamen 6zellestirilmistir. Perakende
sektoriinde ise gorevli tedarikgiler ile 6zel sektor katilimceilar: rol almaktadir.

Karm Yordug Kasbmas Sapet Gael Sebels Kthones Sapes Crgunizanyon Adet
¢ 1 b

Gorgvd Tedark i [

038 tetim 4 1

Tegark 3 5t ot
Togayiokh {aase i 1

ratin 8 v

et 1 5 ¢

Toshim § 152

28




Kaynak : https://seftaflik.epias.com.tr/electricity/electricity-markets/general-data/participant-count-based-upon-
license-type

Elektrik Talebi

Ttirkiye toplam elektrik talebinde son yillardaki hizli sanayilesmenin etkisiyle, 2001 yilindaki
liberalizasyonu takiben yillik %4,6'lik bir bilesik biiylime oranmna ulasiimistir. Bilesik elektrik
talebi artigt 2001-2008 yillari arasinda %6,6 olarak gergeklesmistir. 2009 yilinda kiiresel
ekonomik krizin etkisiyle elektrik talebinde %2,0 oraninda bir diistis yasanmistir. 2010 ve 2011
yilinda elektrik talebinde tekrar bir toparlanma yaganmis ve bu yillardaki elektrik talebi artigt
sirastyla %8,4 ve %9,4 olarak gerceklesmistir. 2020 yilinda Covid-19 pandemisinin talep
tizerindeki diistirlicti etkisini takiben, 2021 yilinda elektrik talebinde gii¢lii bir toparlanma
yagsanmustir. 2022 yilinda, sanayi iiretimindeki azalma ve iliman kis kosullarinin etkisiyle
elektrik talebi, bir 6nceki yila gore duisiis gdstermistir. 2023 yilinda ise beklenenden sicak gegen
yaza ragmen, tlman kig ve 6 Subat Kahramanmarag depremi talebin 2022 yilina goére
azalmasma sebep olmustur. 2010-2023 yillart arasi elektrik talebinin gelisimi asagida
gosterilmistir.

TURKIYE ELEKTRIK TALEBI

2024 yilinda gelindiginde ise Tiirkiye elektrik enerjisi titketimi bir 6nceki yila gére %3,8
oraninda artarak 347,9 TWh olarak gerceklesmistir. Tiirkiye Ulusal Enerji Plani ¢aligmasinin
sonuglarina gore elektrik tilketiminin 2025 yilinda 380,2 TWh, 2030 yilinda 455,3 TWh, 2035
yilinda ise 510,5 TWh seviyesine ulasmasi beklenmektedir. (Kaynak: T.C. Enerji ve Tabii
Kaynaklar Bakanhgi)

Turkiye’de gegtigimiz 30 yilda goriilen hizli artiga ragmen, yillik kisi bagina diisen elektrik
talebi halen (TUIK verilerine gére) 3,9 MWh seviyelerindedir. Bu rakam, OECD ortalamasinin
yaklasik yarisina denk gelmektedir. Bu durum tlkedeki elektrik talebinde 6nemli bir biiylime
potansiyelinin mevcut olduguna isaret etmektedir. Ulkedeki kisi basina elektrik tiiketiminin
gelisimi asagida verilmistir.
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Kaynak: KPMG Enerji Sektdr Raporu,2024

Enerji tedariki, ekonomik biiytime ile ilintili olan sanayi sektorii icin ¢ok kritik bir ihtiyagtir.
Bu baglamda, Tirkiye'deki elektrik talebinin biiyiik bir kisminin sanayi sektérii tarafindan
olmasi, elektrik talebi ve ekonomik biiylime arasinda bir Korelasyon olduguna igaret
etmektedir. 2009 yilindaki ekonomik krizin etkisiyle, GSYIH %4,7 seviyesindeki diisiise
paralel olarak elektrik talebinde de %2,0'lik bir diisiis yasanmustir. GSYIH ve elektrik talebi
2018-2019 yillart arasindaki ekonomik yavaglama ile yine paralellik gostermis ve azalmistir.
2020 yilinda, Covid- 19 salgini da ekonomik biiyiimenin %1,8 ile sinirl kalmasinda 6nemli rol
oynamistir. 2021 yilinda pandemi siirecini takiben ekonomideki toparlanma beklenenden daha
hizli gergeklesmesiyle GSYIH %11,0 elektrik talebi ise %8,7 oraninda artis géstermistir.
Elektrik talebi artis1 ve biiylime orani arasindaki iligki asagida gosterilmistir.
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Oniimiizdeki yillarda Tiirkiye'de beklenen ekonomik bityiimeyle birlikte elektrik talebinin de
hizli sekilde artmaya devam edecegi tahmin edilmektedir. Ayrica lilkenin 2053 net sifir
emisyon hedefi kapsaminda sanayi, konutlar ve ulasim gibi sektorlerde elektrik kullanim
oraninin giderek artmasi da gerekmektedir ve bu faktor de ilerleyen donemde talebin artisinda
onemli bir rol oynayacaktir. Bu konuda yakin dénemde en biiyiik katkinin artan elektrikli arag
kullanimi ile ulagim sektériinden gelmesi beklenmektedir.

Tiirkive Kurulu Giicii ve Elektrik Uretimi
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Tiirkiye'deki kurulu gii¢ 6zellikle 2000 ve 2025 yillari arasinda dnemli artig gstermistir. 2000
yihinda 27,3 GW seviyesinde olan kurulu gli¢ degeri 2025 yili Agustos ay: itibariyla 120.175
GW seviyelerine ulagmistir. 2000-2025 yillart arasindaki kurulu gii¢ gelisimi kaynak bazli
olarak agagida gosterilmistir. 2025 yilt Agustos sonu itibariyla, kurulu giiciin pay olarak
ylizdelik dagilimi agsagidaki tabloda belirtilmistir.
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Tiirkiye’de Agustos 2025 itibariyla her bir kurulu gii¢ kaynaginin santral adetlerine ise
asagidaki tabloda yer verilmektedir:

Kaynak Santral Adedi Kurulu Giic (MW)
Dogalgaz 360 24.514

LNG 1 2

Linyit 50 10.231

Tas Komiir 4 841

Asfaltit Kémiir 1 405
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Ithal Komiir 16 10.456
Fuel Oil 8 230
Motorin 1 1
Nafta 1 5
LPG 0 0
Atik Isi 32 221
Biyokiitle 371 2.113
Jeotermal 66 1.734
Barajlt Hidro 147 23.863
Akarsu Hidro 624 8.426
Gilnes 35.142 23.438
Riizgar 385 13.697
Toplam 37.209 120.175

Kaynak: https://gensed.org/turkiyenin-kurulu-gucu/

Tirkiye'nin enerji politikasinin ana hedefleri arasinda uygun fiyath enerji saglamak, enerji
giivenligini artirmak ve piyasadaki liberalizasyon diizeyini yiikseltmek bulunmaktadir. Mevcut
durumda, Tiirkiye elektrik tiretimi igin ithal yakit kaynaklarma yiiksek derecede bagimlidir. Bu
nedenle, lilkenin enerji politikasinin ana hedeflerinden biri, dis ticaret agigini azaltma amaciyla
elektrik tiretiminde yerli kaynaklarin kullanimini artirmaktadir. Yakin zamanda Karadeniz
bolgesinde bulunan dogal gaz rezervleri bir kenara birakilirsa, iilkede linyit disinda énemli
miktarda bir fosil kaynak rezervi bulunmamasi elektrik iiretiminde yerli kaynaklara yonelim
agisindan linyit kullanimini beraberinde getirmistir.

Bakanlik tarafindan paylagilan gelecege yonelik planlarda ise yerli kémiir kullanimina devam
edilecegi belirtilmis olsa da iklim degigikligi ve karbon fiyatlamasi konularindaki beklentiler
nedeniyle bunun gerceklesecegi kuskulu durumdadir. Diger bir yandan yenilenebilir enerji
kullaniminin artirdmasi Tiirkiye'nin yabanct enerji kaynaklarina olan bagimliliginin azaltilmasi
konusunda 6nemli bir rol oynamaktadir. Bu ama¢ dogrultusunda, YEKDEM ve YEKA gibi
yenilenebilir enerji kullanimini destekleyici birgok uygulama hayata gegirilmistir.

Akkuyu Niikleer Enerji Santrali de iilkedeki yakit ¢esitliligini artirmaya yénelik bir adimdir,
Nikleer yakit, dogal gaz veya ithal komiir gibi diger yabanci kaynaklara gére daha az bir
maliyete sahiptir.

Tirkiye'nin ilk niikleer enerji santrali olmasi planlanan Akkuyu Niikleer Santrali de arz
giivenligi ve karbon salimlarinin azaltilmas: gibi konularda mevcut politikalar destekleyici bir
yatirtm olacaktir. Her biri 1.200 MW kurulu giice sahip 4 reaktdrden olusacak santralin ilk
reaktdriinlin devreye alinmasi1 2025 yilt Kalkinma Planina dahil edilmistir.

Santralin Gretiminin %50'si 15 yillik bir siire i¢in 123,5 ABD dolar/MWh fiyat iizerinden
EUAS tarafindan satin alinacaktir. [lk iki {initenin tiretiminin %70'i, ii¢ ve dordiincii tinitelerin
tiretiminin ise %30'i bu alim garantisine tabii olacaktir. Ikinci bir niikleer enerji santralinin ise
Sinop'ta kurulmas: planlanmis olsa da proje konusunda herhangi bir ilerleme saglanamamustir
ve projenin gelecekteki durumu belirsizligini korumaktadir. Ikinci niikleer enerji santralinin
kurulmasina iligkin hedef 2022 y1li sonunda yayimlanan Enerji Plani'nda da yer almistir.

2021, 2022 ve 2023 yillarinda Tiirkiye'deki elektrik tiretimindeki yerli ve yabanci kaynak orani
asagida verilmistir.

2021, 2022 ve 2023 Yillar1 Elektrik Uretimindeki Yerli ve Yabanci Kaynak Dagihimi
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2021

2022

2023

Kaynak: Yiik Tevzi Bilgi Sistemi, TEIAS htips:/ytbsbilgi.teias. cov tr/ytbsbilgi/frm istatistiklerjsf

Tiirkiye'deki elektrik iiretimi incelendiginde ise, 1970'lerden giiniimiize kadarki siirecte
lilkenin iretim kangimindaki kaynaklarin 6nemli 6lgiide gesitlendigi gozlemlenmektedir.
1970'lerde elektrik iiretimi icin yogunlukla fuel oil, kdmiir ve hidroelektrik santralleri
kullanilirken 1980'lerde komiir ve hidroelektrik santrallerinin tiretimi artmis ve siv1 yakitlarin
Gnemi azalmigtir. Yine 1980'lerde iiretime baslayan dogal gaz santralleri ilerleyen yillarda
kapasitesini biiylik 6l¢lide artirarak elektrik tiretiminde kritik bir yere sahip olmustur. Ithal
komiir tedarigindeki artig ile komiir kaynakli elektrik iiretimi 2000 yilindan sonra artis
gostermistir. Hidroelektrik disindaki yenilenebilir enerji kaynaklarmin pay:, YEKDEM ile
yapilan alim garantisi uygulamast ile 2010'lu yillardan sonra dnemli artis yasamistir. 1991-
2021 yillar1 arasinda Tiirkiye'deki yenilenebilir kaynaklarindan elektrik iiretimi ve birincil
enerji tiikketiminde yenilenebilir kaynaklarin oranina agagida verilmistir. Bu tabloda gériilecegi
lizere Tiirkiye’de yenilenebilir enerji arzi ¢ogunlukla hidrolik kaynaklar, riizgar, giines,
jeotermal ve biyokiitleden (odun, bitki ve hayvan artiklari) olugsmaktadir. 2021 yili sonu
itibartyla Tirkiye'de birincil enerji arzi 159,4 Mtep iken, yerli enerji iiretimi 46,7 Mtep
degerine ulagmustir. Yerli enerji Giretimin 62%’si (toplamda 36,1 Mtep degerindeki kismi)
yenilenebilir enerji kaynaklarindan saglanmistir. Yenilenebilir kaynaklardan saglanan enerji
miktari 1990 yilma gore 274% oranminda artmistir. 1990 yilinda Tiirkiye’de birincil enerji
tikketimi igerisinde yenilenebilir katkisi 18,4% iken, yakacak odun tiiketimindeki diisiis ve
toplam enerji tiiketimindeki artisin etkisiyle 2021 yili itibariyle bu oran 15,6% seviyesine
gelmistir.
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1991-2021 Yillar1 Arasinda Tiirkiye'deki Yenilenebilir Enerji Kaynaklarindan Briit Enerji
Uretimi Ve Birincil Enerji Tiitketiminde Yenilenebilir Kaynaklarmn Oram

Kaynak: Cevresel Gostergeler, Tiirkiye Cumhuriyeti Cevre, Sehircilik ve Tklim Degisikligi Bakanlig:
https://cevreselgostergeler.csb.gov.tr/venilenebilir-enerji-kaynakiarinin-tuketim-icindeki-pavi-i-85809

Tiirkiye'de Yenilenebilir Enerjinin Gelisimi

Yerli enerji kaynaklarinin paymin artirtdmasi ve karbon emisyonlarinin azaltilmasi, Tiirkiye
enerji politikalarinin iki 6nemli ayagini olusturmaktadir. Yenilenebilir enerji, bu hedeflerin her
ikisine de ulagsmak i¢in anahtar konumda bulunmaktadir. Bu nedenle gegtigimiz on yilda
yenilenebilir enerji kaynaklarinin desteklenmesi amaciyla 6nemli adimlar atilmistir.
Yenilenebilir enerji kaynaklarina dayali yatirimlar tesvik etmeye yonelik olarak uygulanan
politikalarin basinda ABD Dolarina dayali bir alim garantisi mekanizmasi olan YEKDEM
uygulamasi bulunmaktadir. Gegtigimiz on yilda yenilenebilir enerji kurulu giiciiniin artmasinda
onemli rol oynamis olan bu mekanizma 2021 yilinda giincellenerek, yerini TL/MWh bazli yeni
bir uygulamaya birakmistir. YEKDEM'e 2021 sonrasi ilginin azalmastyla birlikte 2023 Mayis
ayinda yapilan gilincelleme ile YEKDEM fiyatlart yatirimciya yeniden cazip gelebilecek
seviyelere c¢ekilmeye calistlmistir. Tirkiye ayrica biyiik dlgekli yenilenebilir enerji
yatirimlarin yapilabilmesi i¢in ihaleye dayali bir yapiya sahip olan YEKA modelini de
uygulamaktadir. Son dénemde ise elektrik depolama yonetmeliginde yapilan degisikliklerle
birlikte depolamali riizgar ve giines enerjisi yatirimlarinin 6nii agilmistir. Oniimiizdeki yillarda
devreye girecek olan kapasitenin Onemli bir bslimiinii bu tiir yatirimlarin olusturmasi
beklenmektedir.

Asagida yer alan tabloda gectigimiz yillarda Tirkiye yenilenebilir enerji kurulu giiciinde
yasanan artislar gériilmektedir. Grafikten de goriilebilecegi gibi 2010'lu yillardan once
tilkedeki yenilenebilir kurulu giicli yogun olarak Hidroelektrik kaynakliyken YEKDEM
uygulamasinin etkisiyle yenilenebilir kurulu giicii ¢esitlenmis ve ozellikle riizgdr ve giines
kapasitesinde dnemli artiglar yasanmustir.
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Yenilenebilir Kaynakh Kurulu Giiciin Tiirkiye Toplam Kurulu Giicii i¢indeki Paymn Yillar itibariyle Gelisimi
(2000-2023)

Tiirkiye Yenllenebilirin

?fafl Barajh Iﬁ::s? ?ﬁ:&lﬁ Jeotermal.  Riizgar - Giines By oi( ftle Yenilmeé)ggi Karuly Ku’i‘:f:aéx; . Pna/zx
2000 105014 6738 11.175,2 17,5 18,9 10,0 11.221,6 27.264,1 41,2
2001 10,9594 713,5 11.672,9 17,5 18,9 10,0 11.719.3 283324 414
2002 114694 771,5 12.240,9 17,5 18,9 13,8 12.291,1 31.845,8 38,6
2003 117524 8263 12,5787 150 18,9 13,8 12.626/4 353870 35,5
2004 117524 893,0 12.6454 15,0 18,9 13,8 12.693,1 36.824,0 34,5
2005 - 119674 9386 12:906,1 150 20,1 13,8 12.955,0 38.843.5 334
2006 119669 1.095,8 13.062,7 23,0 59,0 19,8 13.164,4 40.564,8 32,5
2007122620 11329 13.394.9 230 1475 212 13.586,6 40.835,7 33,3
2008 124228 1.405,9 13.828,7 29,8 363,7 38,2 14.260,4 41.817,2 34,1
2009 12.681,7 1.8717 14.553,3 77.2 7916 65,0 15.487,1 447612 346
2010 13.067,1 2.764,2 15.831,2 94,2 1.320,2 85,7 17.331,3 49.524,1 350
2011 -13:529.3 3.607,7 17.137,1 1142 1.728,7 104,2 19.0842 5291151 36.1
2012 147446 4.864,8 19.609,4 1622 2.260,6 1473 22.179,5 57.059,4 389
2013 161425 65,1466 222890 3108 27597 1780 255375 64.007,5 399
2014  16.606,9 7.036,3 23.643.2 404,9 3.629,7 40,2 227,0 27.945,0 69.519,8 40,2
2015190772 6.790,6 25.867.8 6239 4.503,2..2488 277,1 31.520,8 73.146,7 431
2016 19.558,6 7.122.5 26.681,1 8209 57513 832,5 363,8 34.449,6 78.497.4 43,9
2017199760 74971 27273,1 1.063.7 65162 34207 477.4 38,7511 85.200,0 45,3
2018 20.536,1 7.7553 28.291,4 1.282,§ 7.0054 5.062,8 621,9 42.264,0 88.550,8 47,7
2019-20.642,5 7.860,5 28.503,0 151470075912 39952 7913 44.3953 91.267.0 48,6
2020 229250 8.058,9 30.983,9 16132 88324 66674 1.105,3 49.202,2 95.890,6 51,3
2021232804 82122 314926 16762 10607078156 . 1.642,7 53.234,1 99.819,6 533
2022 232752 8.296,3 31.571,5 1.691,3  11.396,2 94254 1.920,8 56.005,3 103.809,3 54,0
2023 236502 83122 319624 16913 11.806,1 °15.6134 - 2.0874 63.160,6 110.914.0 56,9

Kaynak: TEIAS, hitps://www.teias.gov tr/turkiye-elektrik-uretim-iletim-istatistikleri

Gelecekte de Tiirkiye elektrik kurulu giiciindeki artiglarin basta riizgr ve giines olmak {izere
agirliklt olarak yenilenebilir enerji kaynaklarindan gelmesi beklenmektedir. Bunun temel
nedenleri yenilenebilir enerji maliyetlerinde yasanmakta olan ve gelecekte de yasanmasi
beklenen diistisler, fosil yakit maliyetlerindeki belirsizlikler ve artan iklim degisikligi
kaygilartyla birlikte uygulanmas: muhtemel karbon fiyatlandirma uygulamalaridir. Ozellikle
2026 yilindan itibaren Avrupa Birligi tarafindan uygulanacak olan "sinirda karbon vergisi”
uygulamasi nedeniyle Oniimiizdeki yillarda tilkemizde de bir karbon fiyatlandirma
mekanizmasinin uygulamaya girmesi beklenmektedir. Bu beklentilere paralel olarak
Tiirkiye'nin yenilenebilir enerji kurulu giicti agisindan belirledigi hedefler de yillar i¢inde
giincellenmistir. Gectigimiz yillarda belirlenmis olan farkli yenilenebilir enerji hedefleri
asagida ozetlenmistir:

Aralik 2014'te yayimlanan "Ulusal Yenilenebilir Enerji Eylem Plani”, tilkenin 2013 ve 2023
yillart arasindaki yenilenebilir enerji kullanimi hedeflerini detaylandirmistir. Plan, riizgar,
giines ve hidroelektrik gibi yenilenebilir kaynaklarin kurulu giicii ve tiretiminde 6nemli bir artis
ongormiistiir (ETKB, 2014). Plan kapsaminda giines enerjisi (5.000 MW), jeotermal (1.000
MW) ve biyokiitle (1.000 MW) i¢in belirlenen 2023 kurulu gii¢ hedefleri 2021 yilinda agilmis,
hidroelektrik (34.000 MW) ve riizgdr enerjisi (20.000 MW) hedeflerine ise hentiz
ulagtlamamustir. [/
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. Tiirkiye tarafindan 30.09.2015'te Birlesmis Milletler Iklim Degisikligi Cergeve
Sozlesmesi'ne (BMIDCS) sunulan Niyet Edilen Ulusal Katki Beyani dahilinde giincellenmis
bir yenilenebilir enerji hedefi agiklanmigtir. Belge, iilkenin 2020 ve 2030 yillart arasinda
listlenecegi sera gazi azaltim taahhiidiini detaylandirmaktadir. Tiirkiye'nin Niyet Edilen Ulusal
Katkr Beyani, 2030 yilina kadar giines enerjisi kurulu giiciinii 10 GW'a, riizgar enerjisi kurulu
giiciinii ise 16 GW'a ¢ikarma ve sera gazi emisyonlarint azaltmak igin tilkenin tiim hidroelektrik
potansiyelinden yararlanma hedeflerini igermektedir. (Kaynak: Tiirkiye Cumhuriyeti, Niyet
Edilen Ulusal Katki Beyani, https:/mfccc.int/sites/default/files/NDC/2022-06/The INDC of
JURKEY v.15.19.30.pdf

. Cesitli yenilenebilir enerji kaynaklari igin kurulu gii¢ hedefleri 2020 yilinda ETKB
tarafindan agiklanan "2019-2023 Stratejik Plant" kapsaminda bir kez daha giincellenmistir.
2021 yilt igin belirlenen hidroelektrik ve giines enerjisi hedeflerine yaklasilmis, riizgar,
jeotermal ve biyokiitle hedefleri ise Snemli dlgiide asilmistir.

. 2021 yilinda (Ticaret Bakanligi, 2021) agiklanan Yesil Mutabakat Eylem Plani
kapsaminda 2027 sonuna kadar her y1l igin 1.000 MW'lik riizgér ve giines enerjisi kurulu giicii
devreye alinmasi planlanmaktadir.

. Bahsi gegen hedef ve planlarin tiimii Paris Iklim Degisikligi Anlasmas‘nin TBMM
tarafindan onaylanmast ve 2053 net sifir karbon hedefinin agiklanmasindan 6nce
yayimlanmugtir. 2053 net sifir karbon hedefine ulagmaya yoénelik kapsamli bir modelleme
calismasi olan Ulusal Enerji Plani ise 2022 yilinin sonunda ve Hidrojen Teknolojileri Stratejisi
ve Yol Haritas1 2023 yilinin basinda, ETKB tarafindan yayimlanmistir.

En son olarak ETKB tarafindan 2022 yili sonunda yayimlanan Ulusal Enerji Plani, Tiirkiye'nin
iklim degisikligi azaltim hedeflerine ve 6zellikle 2053 net sifir karbon hedefine ulagmasi i¢in
bir yol haritasi niteligindedir. Yayimlanan planda niifus varsayimlari igin 2018 ile 2080 yillart
arasinda TUIK tarafindan hazirlanan projeksiyon calismalarindaki referans senaryo degerleri
kullanilmistir. Ekonomik biiylime degerleri i¢in T.C Cumhurbaskanligi Strateji ve Biitge
Bagkanligi'nin (SBB) verileri, alt sektor biiylime tahminleri igin ise OECD tahminleri
kullaniimistir.

EA tarafindan hazirlanan WEO 2021 raporundaki Mevcut Politikalar senaryosunda kullanilan

fiyatlar uzun dénemli yakit fiyat tahminleri igin kullanilmistir. Orta donem igin ise 2022 May1s
CE kontratlart baz alinmistir.

Ulusal Enerji Plani'nda yer verilen baslica yenilenebilir enerji hedefleri asagidaki gibidir:

. Riizgar ve glines gibi kesintili yenilenebilir enerji kaynaklarinin toplam elektrik iiretimi
igindeki paymun artmasi ile 2035 yilinda gilines enerjisinin, 52,9 GW kurulu giice, riizgir
enerjisinin ise 24,6 GW kara ve 5 GW deniz tistii olmak iizere toplam 29,6 GW kurulu giice
yiikselmesi planlanmaktadir.

. 2035 yili itibariyla, hidroelektrik santrallerin 35,1 GW, jeotermal ve biyokiitle enerji
santrallerinin toplam 5,1 GW kurulu giice ulagmasi planlanmaktadir.
. Elektrik {retimi igerisindeki payi hizla artan kesintili yenilenebilir enerji kaynaklari,

sistemde esneklik ihtiyacinin da artmasina sebep olmustur. Bu dogrultuda sistemde esnekligi
artirict araglar olan, elektrolizor, batarya depolama teknolojileri ve talep tarafi katilimi 6nem
kazanmistir.

. 2035 yih itibariyla sistemdeki batarya depolama kapasitesi 7,5 GW seviyesine
yiikselmektedir.
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. Talep tarafinda yiik diisiimii ve yiik artis1 yoniinde sisteme katki saglayan kapasite 1,7
GW seviyesine ylikselmektedir.

. 2020 yilinda Tiirkiye'de birincil enerji titketimi 147,2 Mtep olarak gergeklesirken, 2035
yilina kadar birincil enerji tiiketiminin %39,5 oraninda artis gostererek 205,3 Mtep'e
yiikselmesi beklenmektedir. 2020'de fosil kaynaklarin payi %83,3 olarak gercgeklesirken 2035
yilinda bu degerin %70,4'e gerilemesi beklenmektedir. 2035'te petroliin pay1 %26,5'e diiserken,
dogal gaz %22,5'e ve komiir %21,4'e diigmektedir.

Ulusal Enerji Plani'nda Kaynaklar Bazinda Ongoriilen Elektrik Uretiminin
Dagilim
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Kaynak: Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanligs, Ulusal Enerji Plany,
ittps:/fenerii gov./Media/Dizin/BEIGM/t/Raporlar/ TUEP/T%C3%B Crkive Ulusal Enerii Plan®%C4%B
1.pdf

2024-2028 donemini kapsayan, Tiirkiye 12. Ulusal Kalkinma Plani'nda yer verilen baslica
yenilenebilir enerji hedefleri asagidaki gibidir:

. 2028 yili itibaryla, glines kurulu giictiniin 30,0 GW'a, riizgar kurulu giiciiniin 18,0
GW'a ve batarya kapasitesinin 5,0 GWh seviyesine ulasacagi 6ngoriilmiistiir.

J 2028 yili itibartyla, toplam elektrik {iretimi igerisindeki yenilenebilir enerji payinin
%350 seviyelerine yiikselmesi hedeflenmistir.
. 2053 yilt net sifir emisyon hedefi kapsaminda, artan elektrifikasyonun daha temiz

kaynaklarla karsilanmasi amaciyla yenilenebilir enerji kaynakli elektrik tiretimi artirilacak ve
sebekeye entegrasyonu saglanacaktir.

o Yerli aksam yiikiimliliigiine sahip olan YEKA ihalelerinin devamina ve deniz {istii
YEKA projelerinin gelistirilmesine yonelik ¢alismalar yiiriitiilecektir.
o Meskenlerde yenilenebilir enerji kaynag: kullaniminin yayginlagtirilmasina yénelik

potansiyeller belirlenecek, fayda-maliyet agisindan degerlendirilerek bir yol haritasi ¢izilecek
ve uygulamaya gegilecektir.
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. Elektrik sebekelerinin, yenilenebilir enerji kaynaklari elektrifikasyonundaki potansiyel
artig kapsaminda geligtirilmesine yonelik planlama ve yatirim ¢alismalart ylirtitiilecektir.

0 Kesintili yenilenebilir enerji kaynaklarinin, sebeke tizerindeki olumsuz etkilerinin
azaltilmasina yonelik sebeke esnekligi artirilacaktir.
o Kesintili yenilenebilir enerji kaynaklarindan iiretilecek elektrigin maliyet etkin ve

yiiksek verimlilikte saglanmasini teminen, {iretimlerin en dogru sekilde tahmin edilebilmesine
yonelik kurumsal kapasite gelistirilecektir.

. Pompaj depolamali hidroelektrik santralleri dahil olmak {izere enerji depolama
sistemlerinin kurulumu artirilacaktir.
. Yenilenebilir enerji, niikleer enerji, enerji depolama ve hidrojen teknolojilerinde

mevcut durumdaki yerli tiretim kabiliyetine iliskin envanter galigsmasi yapilacak ve yol haritasi
belirlenecektir.

Tiirkiye'nin Iklim Giindemi

2016 yilinda imzalanan Paris Iklim Anlagsmasi, 2021 yilinda Tiirkiye Biiyiik Millet Meclisi
tarafindan onaylanmustir. Paris Iklim Anlasmasi'nin imzalanmas: akabinde hazirlanan Ulusal
Katki Niyet Beyani'na gore, Tiirkiye 2030 yilinda mevcut durum senaryosuna kiyasla %21
emisyon azaltim taahhiidiinde bulunmustur. 2022 yilinda diizenlenen Iklim Surasi'nda alinan
kararlar incelendiginde ise 2053 Net Sifir Emisyon Hedefi'ne ve Ulusal Katki Niyet Beyani'na
uyumlu bir Emisyon Ticaret Sistemi'nin (ETS) kurulmasina vurgu yapildig: goriilmektedir.
Sura sonug¢ kararlari arasinda, "ETS'nin uygulamaya alinmasina yonelik ¢aligmalar 2024
yilinda tamamlanmalidir" ibaresi yer almistir. Ayrica ETS'min 2024'te pilot uygulamaya
baslamast ve en az bir sene pilot uygulamanin devam etmesi de vurgulanan maddeler
arasindadir. Turkiye iklim degisikligi politikalarina iligkin temel gelismelerin bir 6zeti asagida
verilmektedir.

Kaynak: Cevre, Sehircilik ve Iklim Degisikligi Bakanlig1 Iklim Degisikligi Baskanligs,
https:/iklim.gov.tr/

Gegtigimiz yil icinde ayrintilari netlesen Avrupa Yesil Mutabakati, Tirkiye'yi iklim
degisikligiyle miicadelede daha somut adimlar atmaya tesvik edecek bir diger dis etken olarak
Ontimiizde durmaktadir. Avrupa Yesil Mutabakati, Avrupa'nin 2050 yilina kadar ilk karbon notr
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kita olma hedefine ulasmasini amaglayan bir dizi politika ve stratejiden olusmaktadir. Yesil
Mutabakat, 2030'da sera gazi emisyonlarin1 1990 seviyelerine kiyasla en az %50 ila %55
arasinda azaltmak gibi AB i¢in belirlenmis net hedefler {izerinde ve belirli bir mevzuat
cergevesinde isleyecektir.

Yesil Mutabakat sadece AB iiyesi iilkeler icin degil, AB ile ticari iliskileri olan biitiin iilkeler
icin biiylik oneme haizdir. Mutabakat kapsaminda planlanan Sinirda Karbon Diizenleme
Mekanizmas1 (SKDM) ve Adil Geg¢is Mekanizmast (JTM) gibi bazi politikalar zellikle
Tiirkiye i¢in bliylik 6nem tagimaktadir. Glimriik Birligi kapsaminda AB ile yogun ticari iliskisi
bulunan Tirkiye'nin de Avrupa Yesil Mutabakatinin sonuglarinin olumsuz etkilerinden
kaginmak icin siirdiiriilebilir bir enerji politikasina odaklanmasi faydali olacaktir.!

Bu ihtiyaca cevap verecek sekilde, Avrupa Yesil Mutabakati kapsaminda olusturulacak
mekanizmalara Tirkiye'nin uyumunu saglamay: amaglayan bir plan olan "Yegil Mutabakat
Eylem Plan1" 16.07.2021 tarihinde agiklanmustir. Planda yer alan ana konular arasinda smirda
karbon diizenlemeleri, yesil ve dongiisel ekonomi, yesil finansman, temiz, ekonomik ve
giivenli enerji arzi, siirdiiriilebilir tarim, siirdiiriilebilir akilli ulagim, Iklim degisikligi ile
miicadele, diplomasi ve Avrupa Yesil Mutabakat bilgileri ve farkindahik faaliyetleri yer
almaktadir. Sinirda karbon vergisinin etkilerinin sinirlandirilmasi, yesil ve dongiisel bir
ekonominin gelistirilmesi ve ulusal bir karbon fiyatlandirma sisteminin hazirlanmasi planda
yer alan hedefler arasindadir. Hedeflere ulagsmak i¢in enerji yogun sektérlerin emisyonlarinin
izlenmesi, sera gazi emisyonlarinin azaltilmasina y6nelik yol haritasinin belirlenmesi, uygun
bir karbon fiyatlandirma mekanizmasinin benimsenmesi ve Ulusal Déngiisel Ekonomi Eylem
Plani'nin hazirlanmasi gibi birgok eylem belirlenmistir.

Bu kapsamda, Oniimiizdeki birkag yil icinde Tirkiye'de bir karbon fiyatlandirma
mekanizmasinin uygulanmasi da muhtemeldir. Bu karbon fiyatlandirma mekanizmasinin
seklinin nasil olacagi ise heniiz belli olmasa da karbon vergisi ve karbon ticareti iki ana segenek
olarak gorlinmektedir. Tiirkiye, bir karbon piyasasinin kurulmasina iliskin olarak Diinya
Bankas: ile hibe anlagmasi imzalayan ilk tilke olmustur. Proje 2013 yilindan beri devam
etmektedir. Karbon Piyasasina Hazirlik Ortakligi (PMR) kapsaminda yiiriitiilen ¢aligmalar
sonucunda, Tiirkiye i¢in en uygun karbon fiyatlandirma mekanizmast olarak Emisyon Ticareti
Sistemi (ETS) o6nerilmistir. 2025 yilt Subat ayinda silgili komisyonda onaylanarak Tiirkiye
Biiyiik Millet Meclisi’ne sunulan “Iklim Kanunu’nda Tiirkiye’de yesil taksonominin
kurulmasi, sinirda karbon diizenleme mekanizmasinin devreye sokulmasi ilse karbon
fiyatlandirma ve emisyon ticaret sistemine iligkin esaslarin belirlenmesine iligkin
diizenlemelere yer verilmektedir. S6z konusu Kanun’un kabul edilerek yiiriirliige girmesini
takiben Tiirkiye'de iklim degisikligi hedeflerinin netlesmesiyle yenilenebilir enerji
kaynaklarinin enerji sistemindeki 6neminin artmast beklenmektedir.

EPDK tarafindan hazirlanan sera gazi emisyonlarinin uygun maliyetli ve ekonomik olarak
verimli sekilde azaltilmasini tegvik etmeyi amaglayan Karbon Piyasalarinin Isletilmesine
[ligkin Y&netmelik Taslagi kamuoyu goriis ve degerlendirilmelerine sunulmustur. Taslak, ETS
kapsaminda tahsisatlarin dagitimina ve alim-satimina yonelik birincil ve ikincil karbon
piyasalarinin kurulmasi ve isletilmesini diizenleyen usul ve esaslari igermektedir.

Tiirkiye'nin Ulusal Katki Beyani ve Emisyon Azaltim Hedefleri

AB'de SKDM'nin devreye girisi, alinan kararlar ve uygulanan politikalar Tiirkiye'de politika
yapicilar igin itici bir gii¢ olmustur. Bu baglamda 2022'nin sonunda ETKB tarafindan
duyurulan Ulusal Enerji Plani, 2053'e kadar iilkenin net sifir emisyon hedefine ulasmasi i¢in

' hitps:/commission.europa.ew/strategy-and-policy/priorities-2019-2024/european-green-deal en
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alinmasi gereken aksiyonlarn ve kararlarin belirtildigi uzun vadeli bir strateji islevi
gormektedir.

Ote yandan 2015'te imzalanan Paris Tklim Anlasmasi, kiiresel iklim degisikligi politikalari
agisindan bir kilometre tasi olmugtur. Tiirkiye'nin Paris Iklim Anlagmasi kapsaminda 2015
yilinda %21 olarak sundugu 2030 sera gazt emisyonlarini “artistan azaltma™ hedefi, COP27'de
giincellenerek %41'e ¢ikarilmis olsa da net sifir emisyon hedefleri dogrultusunda yeterli bir
hedef olarak goriilmemektedir. 2021 yili toplam sera gazi emisyonu 564,4 milyon ton (Mt)
CO2 esdegeri olarak gergeklesmistir.

SKDM'nin ilk asamasi olan raporlama stireci 01.10.2023 itibariyla baglamigtir. AB'ye ihrag
edilen demir, ¢elik, aliiminyum, ¢imento, elektrik ve giibre gibi tiriinlerin tiretimi sirasinda
ortaya ¢ikan sera gazi emisyonlart artik raporlanmak zorundadir.

AB, ithal edilen Uriinlere CO2 emisyon tarifeleri uygulayarak c¢evreyi daha fazla kirleten
yabanci tirlinlere karsi miicadele etmektedir. 2026 yilina kadar herhangi bir CO2 emisyon iicreti
toplanmayacaktir.

Onceki Dénem YEKDEM Uygulamas: (2011-2021)

Tiirkiye, yenilenebilir enerji kaynaklarmnmn gelistirilmesi i¢in en nemli destegi saglayan YEK
(Yenilenebilir Enerji Kaynaklart) Destek Mekanizmasini (YEKDEM) 2005 yilinda
uygulamaya koymustur.

Ulkenin ithal enerji kaynaklarina bagimlihgim azaltmak ve cari agigini en aza indirmek
amactyla, yenilenebilir enerji sektriine tesvik saglamayt amaglayan 5346 Sayili "Yenilenebilir
Enerji Kaynaklarinin Elektrik Uretimi Amaciyla Kullanilmasina Dair Kanun" (Yenilenebilir
Enerji Kanunu) ise 10.05.2005 tarihinde yiriirliige girmistir.

2011 yilinda, 5346 sayili "Yenilenebilir Enerji Kanununda Degisiklik Yapilmasina Dair
Kanun" ile Yenilenebilir Enerji Kanunu'nda da degisiklik yaptlmustir. Degisiklige gore, yeni
mekanizmada, santral tipine gére degisen yeni alim garantilerinin yani sira santrallerde yerli
tretim ekipman ve makineler kullanan projeler i¢in ilave bir destek eklenmistir. Degisikligin
yiriirliige girmesinin ardindan YEKDEM'in Giin Oncesi Piyasasi'nda diisen Piyasa Takas
Fiyatlar1 (TL/MWh) karsisinda cazip fiyatlar sunmaya baslamasiyla birlikte, mekanizma
piyasa katilimcilarindan yogun ilgi gérmiistir.

Yenilenebilir Enerji Kanunu kapsaminda tanimlanan yenilenebilir enerji kaynaklari, yalnizca
alani 15 km2'nin altinda olan barajlar ve nehir tipi, rlizgér, giines, jeotermal, biyokiitle,
biyokiitleden elde edilen gaz (atitk gaz dahil), gelgit ve dalga enerjisi kaynaklarini
kapsamaktadir.

Yenilenebilir Enerji Kanunu'nun 6. Maddesine gére, her bir tesis tipi igin gegerli olan eski alim
garantisi seviyeleri asagidaki tabloda verilmistir.

YEKDEM’den Yararlanma | Uygulanacak Al Garantisi

Yenilenebilir Enerji Kaynagi

Siiresi ( USD ABD Dolari/ MWh )
gl?;o:lle;( Eqrrll(z i?g;?;ﬁghgl 5 Y1l Yerli Katki Payt ile
p ¢ Birlikte Toplamda 10 Y1l 73

barajli santraller)

5 Yil Yerli Katki Pay1 ile

Riizgdr Santrali Birlikte Toplamda 10 Y1l 73
.. . 5 Y1l Yerli Katki Payi ile
Jeotermal Enerji Santrali Birlikte Toplamda 10 Yil 105
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Biyokiitle Enerji Santrali (atik 5 Yil Yerli Katkt Pay: ile

gaz dahil) Birlikte Toplamda 10 Yl 133
. .. . 5 Y1l Yerli Katki Payi ile n
Glines Enerji Santrali Birlikte Toplamda 10 Y1l 133

Kaynak: Enerji Piyasalar Isletme A.S. (https://www.epias.com.tr/spot-elektrik-piyasasi/elektrik-pivasasi-
duyurulari/)

Ik olarak, 31.12.2015 tarihinden Once isletmeye alinan yenilenebilir enerji santralleri icin
devreye girdikleri tarihten itibaren 10 yil siireyle belirtilen fiyatlardan alim garantisi
uygulanmasi kararlagtiriimistir. Daha sonra, 18.11.2013 tarihinde Resmi Gazete’de yayimlanan
EPDK Kkararyla bu siire uzatilmig, 01.01.2015 - 31.12.2020 tarihleri arasinda devreye alinacak
yenilenebilir enerji kaynakli iretim tesislerinin de 10 yil siireyle alim garantisinden
yararlanmasina karar verilmistir. Ancak bu tarih, Covid-19 salgininin proje ilerlemelerini
yavaglatmasindan dolay1 Eyliil 2020'de ikinci kez ertelenmistir. Bunun sonucunda 2021 yilinin
ilk yarisinda isletmeye alinan yenilenebilir enerji tesisleri de mekanizmaya katilmaya hak
kazanmustir.

EPDK, YEKDEM bagvurularint (bir sonraki yil igin) her yil Kasim ay: sonuna kadar
toplamaktadir. Yenilenebilir enerji santrali sahipleri her yil tiretimlerini tarife garantisi fiyati
lizerinden mi yoksa spot piyasada mi satacaklarina karar vermek durumundadir. Bir 6nceki
ytlin Kasim ayinin sonunda verilen karar tiim yil igin degistirilemez ve sirketler yil boyunca
tlim {iretimlerini ilk tercihleri dahilinde satmak zorundadir.

Ahm garantisine ek olarak, yerli tiretim aksamlart kullanan yenilenebilir enerji santralleri igin
ek bir tesvik mekanizmasi da uygulanmaktadir. "Yenilenebilir Enerji Tesislerinde Kullanilan
Yerli Uretim Ekipmanlara Iliskin Uygulama Ydnetmeligi" uyarinca, yerli tiretim mekanik
ve/veya elektromekanik ekipman kullanan lisans sahiplerine ilk bes yil i¢in alim garantisine ek
katkilar saglanmaktadir.

YEKDEM kapsaminda 6denen alim garantisi tutarlart YEKDEM birim fiyati {izerinden
elektrik sisteminden faydalanan tiim tiiketicilere yansitilmaktadir, YEKDEM birim fiyat:
piyasa fiyatlariyla iliskili olarak hesaplandigi i¢in piyasa fiyatlarinin diisiik gergeklestigi
donemlere YEKDEM birim fiyat1 eksi olarak ¢ikabilmektedir. 2027 Subat ayindan itibaren
piyasada bu durum goézlemlenmistir. Bu durumun olusmasindan itibaren alinan kararla
YEKDEM birim maliyetinin yalnizca regiile tarife altindaki kullanicilara yansitilmasina karar
verilmistir ancak bu uygulamanin gegici bir donem i¢in gegerli olacagi 6ngériilmektedir.

Yenilenebilir Enerji Kaynak Garanti Sistemi

Yenilenebilir Enerji Kaynak Garanti Belgesi (YEK-G), Yesil Mutabakat nedeniyle karbon
vergisinden etkilenmeden ihracatina devam etmek isteyen veya RE100 iiyesi olan sirketler ile
yenilenebilir enerjiyi desteklemek isteyen tiim katilimcilara firsatlar sunan bir sistemdir. YEK-
G sertifikalari, uluslararasi gegerliligi olan I-REC'in ulusal bir versiyonu olarak kabul edilebilir.
Kisaca, yenilenebilir kaynaklardan elde edilen elektrik enerjisinin kullanimini tesvik etmek ve
gevreyi korumak amactyla tiiketicilere saglanan elektrik enerjisinin belirli bir miktar veya
oranda yenilenebilir enerji kaynaklarindan iiretildiginin sertifikalandiriimasina olanak
saglayan bir sistemdir. Bu yonetmelik sayesinde, "yesil enerji" kullanmay: tercih eden bahsi
gegen REI00 iyesi sgirketler gibi onemli enerji tiiketicilerinin kullandigt enerji
sertifikalandirilabilmektedir. Yiiksek miktarda izlenebilirlik saglayan blok zincir (blockchain)
teknolojisinin kullanilmast ile islemler daha seffaf bir ortamda gergeklestirilmektedir. Sisteme
verilen her MWh elektrik, her bir tiiketicinin iglemlerinin belgelenebilmesi igin isaretlenmekte
ve izlenmektedir.
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Yenilenebilir Enerji Kaynak Garanti Belgesi (YEK-G) Yonetmeligi 14 Kasim 2020 tarihinde
Resmi Gazete'de yayimlanarak 21.05.2021 tarihinde yapilan degisikliklerle son halini almistir.
Olusturulan piyasa 01.06.2021 tarihinde yiiriirliige girmistir.

4. Degerleme
4.1. Degerleme Yontemleri

Uluslararasi Degerleme Standartlari'nda (UDS) kullanilan 3 ana degerleme yaklagimi
bulunmaktadir.

Gelir Yaklasimu

Gelir yaklagimi yontemi; gosterge nitelikteki degerin, gelecekteki nakit akiglarinin tek bir cari
degere doniistiiriilmesi ile belirlenmesini saglamaktadir. Gelir yaklasimi yonteminde; varligin
degeri varlik tarafindan yaratilan gelirlerin, nakit akislarinin veya maliyet tasarruflarinin
bugtinkii degerine dayanilarak tespit edilir (UDS 40.1). Bu kapsamda kullanilan ¢ogu yontem,
tahmini nakit akislarint degerlemenin yapildig: tarihe indirgeyerek varligin bugiinkii degerini
hesaplayan Indirgenmis Nakit Akimlar1 (INA) yéntemine dayanmaktadir (UDS 50.1). Sirket’in
gelecek ddnem projeksiyonlari dahilinde, finansal tahminler analiz edilerek INA calismasi
gergeklestirilmistir.

Pazar Yaklasimu

UDS 20.1'de belirtildigi iizere, pazar yaklasimi ydntemi; varligin, fiyat bilgisi elde edilebilir
olan aymi veya karsilagtirilabilir (benzer) varliklarla karsilagtirilmasi suretiyle gosterge
niteligindeki degerin belirlendigi yaklasimi ifade eder. Bu yaklasimda degerleme g¢alismasi
yiiriitiilen varligin veya onemli derece benzerlik gosteren diger varliklarin aktif bir sekilde
islem gormesi gerekmektedir. Piyasada en fazla kullanilan degerleme yaklasimi olarak
bilinmektedir.

Sirket’in karsilastirilabilecegi benzer sirketlerin bulunmasi, gerekli giivenilir bilginin
mevcudiyeti, halka acik girketlere yatirim yapan yatirimcilar tarafindan ¢ok sik kullaniimasi ve
Sirket paylarinin halka arzindan sonra teskilatlanmis bir piyasa olan Borsa Istanbul'da islem
gorecek olmasi sebebiyle pazar yaklagimi yontemi disiinlilmiis ve degerleme kapsaminda
kullanilmistir. Pazar yaklasimi ¢aligmasi kapsaminda giivenilir bilgi icerdigi ve Sirket'in
karsilagtirmalarinin yapilabilecegi diisiiniilerek Borsa Istanbul’da ve diger diinya borsalarinda
islem goren nitelikteki emsallerinin bilgilerinden yararlanilmistir. Bu sebeple piyasa ¢arpanlar:
analizi (borsadaki kilavuz emsaller yontemi) kullantiimigtir.

Maliyet Yaklasimu

UDS 60.1'de belirtildigi tizere, maliyet yaklasimi yontemi; bir alicinin, gereksiz kiilfet doguran
zaman, elverissizlik, risk gibi etkenler s6z konusu olmadikga, belli bir varlik i¢in, ister satin
alma, isterse yapim yoluyla edinilmis olsun, kendisine esit faydaya sahip baska bir varlig: elde
etme maliyetinden daha fazla 6deme yapmayacagi ekonomik ilkesinin uygulanmasiyla
gosterge niteligindeki degerin belirlendigi yaklasimdir. Bu yaklagimda, bir varligin cari ikame
maliyetinin veya yeniden {iretim maliyetinin hesaplanmasi ve fiziksel bozulma ve diger
bigimlerde gerceklesen tiim yipranma paylarinin diigtilmesi suretiyle gosterge niteligindeki
deger belirlenmektedir.

Ikame maliyeti, yeniden iiretim maliyeti ve toplanma y&ntemi esaslarina dayanarak yiiriitiilen
bu yaklasim nadiren kullanilmaktadir. Sirket'in maliyet yaklasiminimn uygulanabilecegi bir
yatirim ortakligi veya holding sirketi olmamasi, esit faydaya sahip bagka bir varligin elde
edilme maliyetinin hesaplanamayacak olmasi ve faaliyetlerin stirekli oldugu disiiniildiigii i¢in
bu degerleme galismasinda kullanilmast uygun bulunmamustir.
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Sonug olarak, Sirket’in pay basina beher degerinin belirlenebilmesi amaciyla “Pazar
Yaklasimi” kapsaminda piyasa carpanlart analizi ve “Gelir Yaklasimi” kapsaminda
indirgenmig nakit akimlar1 yontemi kullaniimis olup, her iki temel degerleme yontemi esit
oranda agirliklandirilmigtir:

e Pazar Yaklasimi Kapsaminda

o Piyasa Carpanlar1 Analizi (FD/FAVOK - FD/Satislar) - %50
*  Yurt I¢i Benzer Sirketler ~ %25
= Yurt Disi Benzer Sirketler - %25
e  Gelir Yaklasimi Kapsaminda
o Indirgenmis Nakit Akimlart Analizi (INA) - %50

4.2. Degerlemeye Esas Alinacak Finansal Veriler

fhraccinin, KGK tarafindan 23.11.2023 tarihinde vapilan duyuru ve vavinlanan ‘Yiiksek
Enflasvonlu Ekonomilerde Finansal Raporlama Hakkinda Uygulama Rehberi’nde 31.12.2023
tarihli ve ayni tarihte sonra eren yila iliskin finansal tablolarinit TMS 29 ‘Yiiksek Enflasvonlu
Ekonomilerde Finansal Raporlama standardina g6re hazirlamamistir,

Bunun sebebi: Ihragginin konsolide ve solo finansal tablolarini halihazirda TMS 21 ‘Kur
Degisimin Etkileri Standardina gore hazirlamis olmasidir.

[hragginin gegerli para birimi, 21 no.lu Tiirkiye Muhasebe Standardi (“TMS”) “Kur
Degisiminin Etkileri” uyarinca Amerikan Dolari (USD) olarak belirlemistir.

Sirket venilenebilir enerji alaninda faalivet gostermekte olup satislarinin tamami Amerikan
Dolarina (USD) endeksli olup, finansman faalivetlerini de en cok etkileven para birimi
Amerikan Dolar1 (USD) olmustur. Dolavisivla, Sirket’in faalivetleri iizerinde Amerikan Dolari
(USDY nin etkisi 6nemlidir.

Sirket’in sunum para birimi “Tiirk Lirast” (TL) olmakla birlikte, TMS 21 kapsaminda
Amerikan Dolar1 (USD) olarak hazirlanan finansal tablolar asagidaki yontemle TL’ye
cevrilmigtir:

e Bilangodaki varliklar, bilango tarihindeki Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi tarafindan
agiklanan Amerikan Dolar1 (USD) déviz alis kuru kullanilarak, bilangodaki yiikiimliiliikler
ise Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi tarafindan agiklanan Amerikan Dolar1 (USD)
déviz satis kuru kullanilarak TL ye gevrilmistir. Sirket’in sermaye hesabi, nominal sermaye
tutart lizerinden gosterilmis, diger tim 06z sermaye kalemleri tarihi Tirk Lirast
degerlerinden tutulup olugan tiim farklar yabanci para g¢evrim farklari hesabinda

muhasebelestirilir.

e Kar veya zarar ve diger kapsamli gelir tablosu ortalama doviz kurlart kullanilarak TL ye
cevrilmistir.

¢ Ortaya ¢tkan tiim kur farklari, ¢evrim farki adi altinda 6zkaynaklarin ayri bir unsuru olarak
gOsterilmistir.

4.3. Sirket’in USD Cinsinden Mali Tablolar:

Sirket’in USD cinsinden mali tablolar1 31.12.2022, 31.12.2023, 31.12.2024 ve 30.09.2025
tarihi itibartyla asagidaki gibidir.
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BILANCO - USD
Donen Varhklar

31122022 31122023 31122024 30092025

Nakit ve Benzerleri 537.578 758.159 319.228 208.123
Ticari Alacaklar 1.302.677 | 1.264.350 058.222 1.980.117
-lligkili Olmayan Taraflardan Ticari Alacaklar 1.302.677 | 1.264.350 958.222 1.980.117
Diger Alacaklar 279.405 8.146 34.240 -
-lliskili Taraflardan Diger Alacaklar 351 - 14.348 -
-lligkili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 279.055 8.146 19.892 -
Pesin Odenmis Giderler 19.717 3.385 6.330 20.572
Diger Dénen Varliklar 96.384 64.178 6.907 11.731
TOPLAM DONEN VARLIKLAR 2.235.761 | 2.098.217 | 1.324.927 | 2.220.543
Duran Varhklar
Diger Alacaklar 106 10.628 10.868 9.712
-lligkili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 106 10.628 10.868 9.712
Yaturim Amagh Gayrimenkuller 2.695.752 - - -
Maddi Duran Varliklar 96.188.757 | 93.699.520 | 90.731.987 |109.290.375
Kullanim Hakki Varliklari 62.251 108.989 222955 156.196
Pesin Odenmis Giderler 63.321 62.668 43.878 34.932
TOPLAM DURAN VARLIKLAR 99.010.185 | 93.881.806 | 91.009.688 | 109.491.215
TOPLAM VARLIKLAR 101.245.947 | 95.980.022 | 92.334.615 | 111.711.758
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler
Kisa Vadeli Borglanmalar - 82.941 309.977 322.407
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlarn 7713215 | 7.116.334 | 4.416.095 | 3.283.242
Kiralama Islemlerinden Kaynaklanan Yiikiimliilikler 7.403 28.692 2.077 65.439
Ticari Borglar 97.912 135.943 407.310 809.418
-lliskili Olmayan Taraflara Ticari Bor¢lar 97.912 135.943 407.310 809.418
Cahsanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 17.676 35.143 10.720 38.722
Diger Borglar 2.253.569 | 1.545435 | 1.277.725 995.038
-liskili Taraflara Diger Borglar 642.847 - 483.880 -
-lliskili Olmayan Taraflara Diger Bor¢lar 1.610.723 | 1.545.435 793.845 995.038
Ertelenmis Gelirler 9.874 - - -
Kisa Vadeli Kargiliklar 29.419 35.316 29.234 31.767
-Calisanlara Saglanan Faydalara liskin K V. Karsiliklar 4818 7.236 11.377 14.608
-Diger Kisa Vadeli Karsiliklar 24.601 28.080 17.857 17.159
TOPLAM KISA VADELI YOKUMLULUKLER 10.129.069 | 8.979.803 | 6.453.138 | 5.546.033
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler
Uzun Vadeli Borglanmalar 15.838.270 | 8.849.907 | 5.444.920 | 3.263.518
Kiralama Islemlerinden Kaynaklanan Yiikiimliliikler 55.569 81.585 224.123 96.368
Uzun Vadeli Karsiliklar 12.990 14.256 24.254 64.905
-Calisanlara Saglanan Faydalara liskin UV, Kargiliklar 12.990 14.256 24.254 64.905
Ertelenmig Vergi Yikiimliligi 12.534.806 | 11.906.425 | 11.377.230 | 17.021.232
TOPLAM UZUN VADELI YUKUMLULUKLER 28.441.634 | 20.852.173 | 17.070.527 | 20.446.023
TOPLAM YUKUMLULUKLER 38.570.703 | 29.831.975 | 23.523.665 | 25.992.056
Ozkaynaklar
Odenmis Sermaye 4.508.927 | 5.061.861 | 7.677.029 | 7.677.029
Ortak Kontrole Tabi Isletme Birlesmelerinin Etkisi -2.662.780 - - -
Birikmis Diger Kapsaml Gelir (+/-) 14.931.223 | 14.936.488 | 11.266.404 | 23,532.664
-Kar veya Zararda Yeniden Stmflandiilmayacakiar (+/-) 14.931.223 | 14.936.488 | 11.266.404 | 23.532.664
-Kar veya Zararda Yeniden Simiflandirilacaklar (+/-) - - - -
Gegmis Yular Karlary/Zararlan (+/-) 41.074.655 | 43.235.090 | 46.149.698 | 49.867.517
Donem Net Kari/Zarari (+/-) 4.823.214 | 2.914.608 | 3.717.819 | 4.642.492
TOPLAM OZKAYNAKLAR 62.675.239 | 66.148.047 | 68.810.950 | 85.719.702
TOPLAM YUKUMLULUK ve 0OZKAYNAKLAR 101.245.942 | 95.980.022 | 92.334.615 [ 111.711.758

Bilango - Kaynak : Bagumsiz Denetim Sirketi
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GELIR TABLOSU - USD

31122022

31.12.2023

31.12.2024

30,09.2024

30.09.2025

Hasilat 10.781.354 12.097.021 10.528.019 8.245.469 8.997.141
Satislarin Maliyeti (-) -2.884.269 -4.894.650 -1.121.479 -2.136.185 -3.548.337
Amortisman Giderleri (-) -1.358.321 -2.340.782 -6.724.824 -2.516.946 -2.900.396
Briit Kir (Zarar) 6.538.764 4.861.589 2.681.716 3.592.338 2.548.408
Genel Yonetim Giderleri (-) -645.764 -667.809 -763.839 -210.941 -281.090
Pazarlama, Satig ve Dagitim Giderleri (-) - - - - -
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) - - - - -
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 594.016 254.926 79.921 134.917 71.762
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) -379.943 -204.642 -86.557 -279.064 -441.858
Esas Faaliyet Kiri (Zaran) 6.107.073 4.244.064 1.911.241 3.237.250 1.897.222
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 379.041 53.904 - - -
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (-) - -828.037 - - -
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen

Yatirimlarin Kérlarindan (Zararlarindan) - - - - -
Paylar

FINANSMAN GIDERI (GELIRI)

ONCESi FAALIYET KARI 6.486.114 3.469.932 1.911.241 3.237.250 1.897.222
(ZARARI)

Finansman Gelirleri 9.769.148 8.977.446 3.938.581 1.230.066 4.239.624
Finansman Giderleri (-) -11.467.018 | -10.162.905 -2.661.809 -1.925.408 -982.777
SURDURULEN FAALIYETLER

VERGI ONCESi DONEM KARI 4.788.243 2.284.472 3.188.013 2.541.908 5.154.069
(ZARARID)

Surdiirilen Faaliyetler Vergi 34.973 630.136 -529.806 33611 511,577
Gideri/Gelin

- Dénem Vergi Gideri/Geliri 2 - - - -

- Ertelenmis Vergi Gideri/Geliri 34.971 630.136 -529.806 -33.611 -511.577
SURDURULEN FAALIYETLER

DONEM NET KARI (ZARARI) 4.823.216 2.914.608 2.658.207 2.508.297 4.642.492
DONEM NET KARI (ZARARI) 4.823.216 2.914.608 2.658.207 2.508.297 4.642.492

Gelir Tablosu - Kaynak : Bagimsiz Denetim Sirketi

4.4.

Degerleme Calismasina Iliskin Temel Varsaymmlar
Degerlemeye Iliskin Diger Onemli Hususlar

Degerleme calismasinda $irket tarafindan saglanan 31.12.2022, 31.12.2023 ve 31.12.2024
mali yillarinin ve 30.09.2024, 30.09.2025 yili ara donem bagimsiz denetimden gegmis
konsolide finansal tablolari kullanimistir. FAVOK tutari hesaplanirken, FAVOK = Esas
Faaliyet Kar1 + Amortisman gelirleri olacak sekilde hesaplanmustir. Sirket’in 30.09.2025 tarihli
finansal tablolarina gore son 12 aylik FAVOK tutari 7.679.487 USD olarak hesaplanmustir.

Sirket’in 30.09.2025 tarihli finansal tablolarina gére son 12 ayhk Net Satislari tutari ise

11.279.691 USD olarak hesaplanmustir.

USD

31.12.2022

31.12.2024

Net Satislar ve FAVOK hesaplamasina iliskin tablo agsagida yer almaktadir.

31.12.2023 30.09.2024

30.09.2025

Son 12 Ay

Hasilat 10.781.354 | 12.097.021 | 10.528.019 | 8.245.469 | 8.997.141 | 11.279.691
Satislarin maliyeti -4.242.590 | -7.235.432 | -7.846.303 | -4.653.131 | -6.448.733 | -9.641.905
Briit kar / (zarar) 6.538.764 | 4.861.589 | 2.681.716 | 3.592.338 | 2.548.408 | 1.637.786
Pazarlama, satis ve dagitim giderleri - - - - - -
Genel yonetim giderleri -645.764 -667.809 -763.839 -210.941 -281.090 -833.988
Aragtirma ve gelistirme giderleri - - - - - -
Esas faaliyetlerden diger gelirler 594.016 254.926 79.921 134.917 71.762 16.766
Esas faaliyetlerden diger giderler -379.943 -204.642 -86.557 -279.064 -441.858 -249.351
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Esas faaliyet kar/(zarari) 6.107.073 | 4.244.064 | 1.911.241 | 3.237.250 | 1.897.222 571.213
Amortisman 1.358.321 | 2.340.782 | 6.724.824 | 2.516.946 | 2.900.396 | 7.108.274
FAVOK 7.465.394 | 6.584.846 | 8.636.065 | 5.754.196 | 4.797.618 | 7.679.487

FAVOK Hesaplamast - Hesaplama : Global Menkul

Sirket’in 30.09.2025 tarihli net borg pozisyonunu gdsterir tablo asagida yer almaktadir.

30.092025

Net Bore - USD 31122022 31122023  31.12.2024

Nakit ve Nakit Benzerleri 537.578 758.159 319.228 208.123
Kisa Vadeli Finansal Borglar - 82.941 309.977 322.407
Uzun Vadeli Borglarin Kisa Vadeli Kisimlart |  7.713.215 7.116.334 4.416.095 3.283.242
Uzun Vadeli Finansal Borglar 15.838.270 8.849.907 5.444.920 3.263.518
Net Borg -23.013.908 | -15.291.022 -9.851.764 -6.661.044

Net Borg - Kaynak : Sirket
Sirket’in USD cinsinden hazirlanmis mali tablolarina gdre karlilik gésterir tablo asagida yer
almaktadir.

30.09.2024
30.09.2025

Gelir Tablosu Marjlars 2023

40,19%

Briit Kar Marjt 60,65% 25,47% 14,52%
Esas Faaliyet Kar Marji 56,64% 35,08% 18,15% 5,06%
FAVOK Marji 69,24% 54,43% 82,03% 68,08%
Net Kar Marji 44,74% 24,09% 35,31% 60,36%
Marjlar - Kaynak : Sirket
4.5. Piyasa Carpanlar: Analizi

Bu yontemde, Sirket’in faaliyet gosterdigi sektdrdeki benzer yurt ici ve yurt disi halka agik
sirketlerin degerleme carpanlari karsilastirilarak Sirket degeri belirlenmektedir. Benzer sirket
segimi hususunda agirlikli olarak yenilenebilir enerji sektdriinde borsaya kote islem géren, yurt
ici ve yurt dis1 benzer sirketler ¢arpan analizinde dikkate almmustir.

Sirket'in operasyonlarini ve finansal yapisint géz Oniinde bulundurarak, Carpan Analizi
kapsaminda "FD/Satglar" (Firma Degeri/Satislar), “FD/FAVOK” (Firma Degeri/Faiz,
Amortisman, Vergi Oncesi Kéar), "PD/DD" (Piyasa Degeri/Defter Degeri) ve "F/K”
(Fiyat/Kazang) carpanlari incelenmistir.

Carpan analizinde 6zellikle farkli muhasebe tekniklerinin etkilerinden arinmak ve farkli borg
yapilarindaki sirketleri karsilagtirmak miimkiin olmaktadir. Ayrica satis gelirlerine etki eden
tirtintin elektrik {iretimi ve satigt olmasi, iirlin/fiyat farklilastirlmasinin sinurlt olmast,
karsilagtirilan girketlerinde yenilebilir enerji tiretimi faaliyeti ile istigal etmesi nedeniyle FD
(Firma Degeri)/Net Satiglar ¢arpani kullaniimistir.

Ulkeler arasindaki vergilendirme farkliliklarini ortadan kaldirmasi, Sirket’in kir yaratma
kapasitesini gdstermesi, gegici ve istisnai kar artiglarini degil Sirket’in faaliyetlerden sagladig
kén dikkate alarak faaliyet kari iizerinden analize imkan tanimasi g6z oniine alindiginda
FD/FAVOK garpani degerlemede kullaniimistir.

Genel uygulama alani itibariyla finans sektoriinde, holdinglerde ve gayrimenkul yatirim
ortakliklarinda (GYO) sikga kullanilan PD/DD carpani; operasyonel kari dikkate almadig,
PD/DD c¢arpaninin etkin olarak kullanilabilmesi igin bilango kalemlerinin tamaminin gergege
uygun degerinin kullanilmast, ayrica bilango biiyiikliiklerinin sade ve likit olmast durumda
saglikl sonuglar verecegi nedenleriyle kullanilmamistir.
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Islem géren bir sirketin belirli bir tarihteki piyasa degerinin ayn tarih itibariyla agiklanmis olan
en son finansal tablolarinda yer alan son 12 aylik ana ortaklik net kdrina bsliinmesi suretiyle
hesaplanan Fiyat/Kazang (F/K) garpan, sirketlerin nakit yaratma kapasitesini baz almasi, genis
bir alanda kullanilmast ve sirket paylari arasinda kargilastirma yapmaya uygun olmasi
agisindan sik¢a kullanilan bir ¢arpandir. Diger yandan karsilastirmaya konu sirketlerin farkls
bilango yapilari ve borg/6zkaynak oranlarma sahip olmast nedeniyle degerlemede
kullanilmamustir.

Sirket’in son 12 aylik FAVOK tutar1 7.679.487 USD, son 12 aylik Net Satislar tutari ise
11.279.691 USD olup, degerlemede bu tutarlar dikkate alinmustir.

Benzer Islemde Kullamlan Degerler - USD » _ Son 12 Ay
Net Satislar 11.279.691
FAVOK 7.679.487

4.5.1. Yurt Igi Carpan Analizi

Yurt i¢i ¢arpan analizinde, BIST ELEKTRIK (XELKT) endeksinde yer alan sirketler dikkate
alinmigtir. XELKT endeksi igerisinde yer alan yenilenebilir enerji tiretimi alaninda faaliyet
gosteren 13 sirket segilerek analize konu edilmistir.

FD/FAVOK garpanlari igin x25 iistii degerler ve x5 alti degerler, FD/Satiglar ¢arpanlari igin
x10 tistii degerler ve x1 alt1 degerler ug deger olarak kabul edilmistir.

Yurt i¢i benzer sirketleri gosterir tablo asagida yer almaktadir.

Sirket ‘ W Aciklama ,

Sirket yurt ici ve yurt disinda elektrik iiretim tesisi kurulmasi, isletmeye
alinmasi, kiralanmas, elektrik enerjisi {iretimi, tiretilen elektrik enerjisini
Al Yenilenebilir Enerji Uretim | ve/veya kapasitenin miisterilere satis1 konularinda faaliyet gostermektedir.
AS. Sirket'e ait olan 9 (dokuz) adet bagl ortaklig: aracihigiyla, toplam kuralu
giicli 41.704,17 kWp olan glines enerjisi santralleriyle elektrik tiretimi
gerceklestirilmektedir.

Sirket, elektrik tretim tesisi kurulmasi, her tirli kaynaktan enerji
tretilmesi, kurulan veya devralinan tesislerin isletmeye alinmasi,
isletilmesi, elektrik enerjisi iiretimi, iiretilen elektrik enerjisinin ve/veya
Akfen Yenilenebilir kapasitenin miigterilere satigt ve diledigi yerden elektrik enerjisi alimi ile
Enerji A.S. istigal eden, EPDK mevzuati ¢ergevesinde lisansh ve lisanssiz Santraller'i
isleten 6zel amagls sirketler (special purchase vehicle- SPV) niteligindeki
bagli sirketleri olan tretim sirketleri vasitasiyla, bir enerji altyap: platformu
niteligindeki yenilenebilir enerji iiretim portfoyiinii yonetmektedir.

Sirket, hidroelektrik, riizgar, jeotermal ve ¢6p gazi elektrik iiretim
AYDEM Yenilenebilir tesislerinin gelistirilmesi, devralinmas: ve igletilmesi alanlarinda faaliyet
Enerji A.S. gostermekte olup kurulu gii¢ bakimindan Tiirkiye'nin sadece yenilenebilir
enerji iiretim alaninda faaliyet gosteren en bityiik girketidir.

Biotrend; biyokiitle, evsel kat1 atik ayrigtirma, gazlagtirma — yakma ve ATY
Uretimi, biyometanizasyon, atik sahasi igletimi, biyokiitle yakma tesisi ve
atik 1s1 tesisleri ile ilgili yatirimlariyla birlikte elektrik tiretimi gergeklestirip
aymi zamanda bu alanlarda mithendislik, taahhiit ve danismanlik hizmetleri
de sunmaktadir,

Consus Enerji sahip oldugu ii¢ biokiitle enerji santrali ve bir giines enerjisi
santraliyle elektrik {iretimi gerceklestirip ayni zamanda perakende elektrik
satigt hizmetinde bulunuyor.

Sirket’in 30 giines, 3 biyogaz ve 2 biyokiitleye dayah enerji santrali
portfSyiine sahip yenilenebilir enerji sirketi olarak 180 MW kurulu giicii
olan Ecogreen, dokuz bélgede yenilenebilir enerji santralleri ile yillik 431
milyon kWh enerji liretmektedir.

A1YEN

AKFYE

AYDEM

Biotrend Cevre ve Enerji

BIOEN Yatiimlart A.S.

Consus Enerji Isletmeciligi ve

CONSE Hizmetleri A.S.

ECOGR | Ecogreen Enerji Holding A.S.
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ENDAE

Enda Enerji Holding A.S.

Sirketin 10 elektrik tiretim santralinin toplam kurulu giicii 180,1 MWe’dir.
Kurulu giig dagilimi olarak portfdyiinde 4 hidro (104 MWe), 5 riizgér (68,6
MWe) ve 1 jeotermal (7,5 MWe) elektrik iiretim santrali bulunmaktadir.

ENTRA

IC Enterra Yenilenebilir
Enerji A.S.

Sirket, enerji piyasasi mevzuati gercevesinde lisansl: iiretim santralleri
isleten 6zel amagli sirketler (special purpose vehicle - SPV) niteligindeki
bagli ortakliklari olan iretim sirketleri vasitasiyla, bir enerji altyapi
platformu  niteligindeki  venilenebilir  enerji  tretim  portfdyiinti
yénetmektedir.

ESEN

Esenboga Elektrik
Uretim A.S.

Esenboga Elektrik; enerji sektdriinde faaliyet gosteren, miisterileri ve
kendisi adina yenilenebilir elektrik enerjisi iiretim tesisi kurulumu yapan
Yenilenebilir Enerji Miiteahhitligi (EPC) sirketidir. Sirket, elektrik enerjisi
firetim tesisi kurulmasi, igletmeye alinmasi, kiralanmasi, elektrik enerjisi
iiretimi, iiretilen elektrik enerjisinin ve/veya kapasitesinin miigterilere satigi
ile istigal eder. Sirket fiili olarak miisterilerine ve kendisine anahtar teslim
elektrik enerjisi tiretim tesisleri kurmaktadir.

GWIND

Galata Wind
Enerji A.S.

Galata Wind Enerji A.S. yenilenebilir enerji sirketi olarak faaliyet
gostermekte olup, yalnizea riizgér ve giines gibi yesil ve yenilenebilir enerji
kaynaklarindan elektrik iiretimi yapmaktadir. Sirket, ev, okul, is yeri,
akaryakit istasyonu ve liretim merkezlerinin ¢atilarinda kendi enerjisini
liretebilecek giines enerjisi sistemleri tasarlamaktadir,

HUNER

Hun Ye_nilenebilir
Enerji Uretim A.S.

Sirket; giines enerjisi, hidroelektrik enerji ve biokiitle enerji santrallerinden,
elektrik enerjisi tiretimi ve liretilen elektrigin dagitim ve iletim girketlerine
Yenilenebilir Enerji Kaynaklan Destekleme Mekanizmasi (YEKDEM)
kapsaminda satigini gerceklestirmektedir.

MAGEN

Margiin Enerji Uretim
Sanayi ve Ticaret A.S.

Marglin Enerji; enerji sekttriinde faaliyet gosteren, miisterileri ve kendisi
adina yenilenebilir elektrik enerjisi tretim tesisi kurulumu yapan EPC
sirketidir. Sirket, basta elektrik enerjisi iiretimi olmak tlizere, enerji
piyasasinda faaliyet gOsteren tesis ve igletmeler kurmak, mevcut veya
kurulacak tesis, kisi ve isletmelere ortak olmak amaciyla kurulmugtur.

TATEN

Tathipinar Enerji
Uretim A.S.

Sirket, temiz ve yenilenebilir enerji kaynaklarindan elektrik enerjisi iiretim
tesisi kurulmasi, isletmeye alinmasi, elektrik enerjisi tretimi, elektrik
enerjisinin ve/veya kapasitenin miisterilere satigiyla ilgilenmektedir.

Yurt Igi Benzer Sirketler - Kaynak : Finnet

28.01.2026 tarihli yurt i¢i benzer sirketlerin degerleme ¢arpanlarimi gosterir tablo asagida yer
almaktadir.

A1YEN

Sirket

Al Yenilenebilir Enerji Uretim

Pivasa Degeri

(O TL) ~ _PD/DD  FD/FAVOK FD/Satislar

29,1 0,6 55 49

1.740,20
AKFYE Akfen Yen. Enerji 22.012,14 a.d. 0,5 13,8 7,1
AYDEM Aydem Enerji 16.497,00 a.d. 0,5 10,9 4,0
BIOEN Biotrend Cevre ve Enerji 8.650,00 a.d. 2,0 385 6,1
CONSE Consus Enerji 2.629,11 11,0 1,4 16,2 4.0
ECOGR Ecogreen Enerji Holding 13.122,00 140,4 0,9 23,7 3.8
ENDAE Enda Enerji Holding 6.588,56 a.d. 0,6 14,3 5,6
ENTRA IC Enterra Yen. Enerji 20.571,75 a.d. 0,7 13,1 9,8
ESEN Esenboga Elektrik 7.607,60 a.d. 0,7 313 7,9
GWIND Galata Wind Enerji 14.180,40 18,6 1,1 9,6 6,4
HUNER Hun Yenilenebilir Enerji 3.490,00 9.8 0,7 11,4 5,6
MAGEN Margiin Enerji 126.083,00 a.d. 8,6 3523 973
TATEN Tatlipinar Enerji Uretim 11.231,22 13,5 2,1 10,3 6,5
MEDYAN 16,04 0,69 13,76 6,10
ORTALAMA 13,24 3,03 12,87 5,97

Yurt Igi Benzer Sirketler - Kaynak : Finnet
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Degerleme ¢alismasinda FD/Satiglar ve FD/FAVOK ¢arpant kullaniimis olup, degerleme
Ozetini gosterir tablo asagida yer almaktadir.

Son 12 Ayhk Verilere Gore Carpan Analizi .
Net Satiglar 11.279.691

FAVOK 7.679.487
FD/Satiglar (x) 5,97

FD/FAVOK (x) 12,87

FD/Satislar Carpanina Gore Firma Degeri 67.368.346
FD/FAVOK Carpanina Gore Firma Degeri 68.798.218
Ortalama Firma Degeri 83.083.282
Net Borg -6.661.044
Ozsermaye Degeri 76.422.238

Yurt Igi Benzer Sirketler Degerleme Sonug Tablosu - Hesaplama : Global Menkul
4.5.2. Yurt Disi Carpan Analizi

Benzer girket olarak, yurt disinda halka agik ve 6zellikle yenilenebilir enerji sektoriinde
agirlikli faaliyet alani elektrik santralleri ile elektrik iiretimi olan 14 sirket segilmistir. Sirket
seciminde Ozellikle, glines enerjisi santralleri bulunan sirketler segilmeye 6zen gésterilmistir.

FD/FAVOK garpanlari igin x25 iistii degerler ve x5 alti degerler, FD/Satiglar ¢arpanlart igin
x10 iistli degerler ve x1 alt1 degerler ug deger olarak kabul edilmistir. Degerleme ¢alismasinda
ug degerler elimine edildikten sonra ortalama degerler kullanilmistir.

Yurt dig1 benzer sirketlerin faaliyet konusuna iliskin tablo asagidaki gibidir:

Kod Sirket Actklama ‘ ,
Sirket, yenilenebilir elektrik tiretmektedir. Sirket hidroelektrik,
AVEN SW | Aventron Ag Isvigre rizgar ve giines enerjisi santralleri isletmekte ve elektrik
iletmektedir.

Azure Power Global Limited, bagunstz bir giines enerjisi tireticisi
Hindistan olarak faaliyet gostermektedir. Sirket, giines enerjisi projeleri
tasarlamakta, insa etmekte, bakimn yapmakta ve isletmektedir.
Boralex Inc. ana faaliyet konusu yenilenebilir enerji santrallerinin
gelistirilmesi ve isletilmesi olan bir elektrik iireticisidir. Sirket,
BLXCN | Boralex Inc -A Kanada Kanada, Kuzeydogu Amerika Birlesik Devletleri ve Fransa'da
asagidaki enerji tiretim tiirlerinde (riizgar, hidroelektrik, termal ve
giines) varliklar igletmektedir.

China Power International Development Limited, istirakleri
Hong Kong | aracthgiyla Cin'de biiyiik enerji santralleri gelistirmekte, insa
etmekte, sahip olmakta, yonetmekte ve igletmektedir.

CK Power PCL enerji gelistirmekte ve {iretmektedir. Sirket
Tayland'da faaliyet gostermektedir.

Acciona Energia ticari unvaniyla faaliyet gosteren Corporacion
Acciona Energias Renovables SA, yenilenebilir enerji sirketi
olarak faaliyet gbstermektedir. Sirket, riizgar, giines fotovoltaik,
hidrolik, termal, biyokiitle ve depolama varliklari dahil olmak
iizere yenilenebilir enerji teknolojilerine sahip olup bunlar
geligtirmektedir. Acciona Energia, yenilenebilir enerji deger
zincirinde dikey olarak entegre olup diinya ¢apindaki miisterilere
hizmet vermektedir.

ERG S.p.A., Avrupa'da yenilenebilir kaynaklardan (riizgar, giines,
ERGIM Erg Spa ftalya hidroelektrik ve termoelektrik) enerji tireten ve agirhikl olarak
Italya, Fransa ve Almanya'da faaliyet gosteren bjr sirkettir.

AZREF Azure Power Global
Us Lid

China Power

2380 HK International

CKP 1B Ck Power Pcl Tayland

Corp Accoiona

M Energias Renova

Ispanya
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Sirket, giines enerjisi tiretim tesislerine yatirim yapmaktadir. Ichigo

9282 JP Iehigo Green Japonya Green Infrastructure Investment, Japonya genelinde faaliyet

Infrastructure N .
gistermektedir.

KEEN 1 Kencana Energt Lestar: Endonezya {(encana Elllergl Lestari Tbk PT yenilenebilir kaynaklardan elektrik
Thk P iretmektedir.

Meridian Energy Ltd., devlete ait bir elektrik ireticisi olarak

- Yeni faaliyet gistermektedir. Sirket, hidroelektrik enerji iiretmekte ve

MEL NZ Meridian Energy LTD Zelanda konut, ticari ve kirsal kesimdeki miigterilere elektrik saglamaktadir.

Meridian Energy, Yeni Zelanda genelinde hizmet vermektedir.
NHPC Limited bir hidroelektrik gelistirme sirketidir. Sirket,
NHPC IN | Nhpe Ltd Hindistan toplam kurulu giice sahip hidroelektrik projeleri insa etmekte ve
gelistirmektedir.

Scatec ASA bir enerji sirketi olarak faaliyet gstermektedir. Sirket,

SCATC Scatec Asa Norve temiz ve giivenilir elektrik iireten giines, hidro ve riizgar enerjisi
NO ¢ santralleri gelistirmekte, insa etmekte, sahip olmakta, isletmekte ve
bakimint yapmaktadir.
Solaria Energia y Medio Ambiente SA glines enerjisi liretim
Solaria Energia Y ; - . . . - .
SLR SM Ispanya coztimleri sunmaktadir. Sirket, giines enerjisiyle ¢alisan fotovoltaik
Medio Ambs o .
(PV) panellerden enerji liretmektedir.
Super Energy Corporation Anonim Sirketi, giines ve alternatif
Super Energy Corp enerji kaynaklart kullanarak elektrik {iretmekte ve dagitmaktadir.
SUPER TB PCL Tayland Sirket ayrica bilgi teknolojileri hizmetleri de sunmaktadir. Super

Energy Corporation, Tayland'daki miisterilere hizmet vermektedir.

Yurt Drst Benzer Sirketler - Kaynak : Bloomberg

28.01.2026 tarihli benzer sirket ¢arpanlarini gosterir tablo asagidaki gibidir.

Pi\fﬁsa Degeri . -
: ' ED/EANOK ED/Satsslar

Sirket 1
- _ mn (LUSD)
AVENTRON AG AVEN SW 436,90 8,80 5,43
AZURE POWER GLOBAL LTD AZREF US 64,16 8,15 6,56
BORALEX INC -A BLX CN 1.950,06 11,34 8,96
CHINA POWER INTERNATIONAL 2380 HK 5.537,59 11,18 5,66
CK POWER PCL CKP 1B 575,56 10,27 5,25
CORP ACCIONA ENERGIAS RENOVA ANE SM 8.572,75 7,23 3,66
ERG SPA ERG IM 3.786,69 10,52 7,41
ICHIGO GREEN INFRASTRUCTURE 9282 Jp 32,98 11,13 9,57
KENCANA ENERGI LESTARI TBK P KEENIJ 228,97 a.d. 11,00
MERIDIAN ENERGY LTD MEL NZ 8.897,70 a.d. 3,38
NHPC LTD NHPC IN 9.209,54 21,34 11,35
SCATEC ASA SCATCNO 1.615,28 10,89 8,39
SOLARIA ENERGIA Y MEDIO AMBI SLR SM 2.608,52 11,97 19,00
SUPER ENERGY CORP PCL SUPER TB 92,61 5,49 3,65
MEDYAN 10,70 6,98
ORTALAMA 10,69 6,18

Yurt Disi Benzer Sirketler - Kaynak : Bloomberg

Degerleme ¢alismasinda FD/Satislar ve FD/FAVOK garpani kullanilmis olup, degerleme
Ozetini gosterir tablo asagida yer almaktadir.
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Son 12 Avlik Verilere Gore Carpan Ana'l'iz‘i

Net Satislar 11.279.691
FAVOK 7.679.487
FD/Satiglar (x) 6,18

FD/FAVOK (x) 10,69

FD/Satislar Carpanina Gore Firma Degeri 69.662.559
FD/FAVOK Carpanina Gore Firma Degeri 82.103.168
Ortalama Firma Degeri 75.882.863
Net Borg¢ Pozisyonu -6.661.044
Ozsermaye Degeri 69.221.819

Yurt Dist Benzer Sirketier Degerleme Sonug Tablosu - Hesaplama : Global Menkul
4.5.3. Carpan Analizi Degerleme Sonucu

Carpan analizine gore degerleme sonuglarini gosterir tablo asagida yer almaktadir. Sirket’in
¢arpan analizi ydntemiyle Firma Degeri/Faiz Amortisman ve Vergi Oncesi Kar (FD/FAVOK)
ve Firma Degeri/Net Satislar carpanlarina gére degeri 72.822.029 USD olarak hesaplanmistir.

Degerleme Sonucu Agirhik Hesaplanan Pivasa Degeri

Yurt I¢i Carpanlara Gore Ozsermaye Degeri 50% 76.422.238
Yurt Disi Carpanlara Gore Ozsermaye Degeri 50% 69.221.819
Agirhiklandirilmis Ozsermaye Degeri (USD) 100% 72.822.029

Carpan Analizi Sonug Tablosu - Hesaplama : Global Menkul
4.6.  Indirgenmis Nakit Akimlar1 Yontemi (INA)

Indirgenmis Nakit Akimlan (INA) yontemi; Sirket’'in Ongdriileri, gegmis performansi,
makroekonomik tahminler gibi birgok varsayimsal parametreye dayanmaktadir. Séz konusu
projeksiyonlar ileriye yonelik bir taahhiit anlamina gelmemekle beraber INA yénteminde
degerlemeye etki eden parametrelerin ¢oklugunun yaninda degerlemeyi yapan uzmanin bakis
agisina bagli olarak ulasilan degerler degisiklik gosterebilmektedir.

4.6.1. AOSM Hesaplamasi

UDS 150 Degerleme Yaklasimlari ve Yontemleri - Madde 40.1: Bu yontem, gosterge
niteligindeki degerin, gelecekteki nakit akiglarinin tek bir cari degere déniistiiriilmesi ile
belirlenmesini saglar. Gelir yaklasiminda varligin degeri, varlik tarafindan yaratilan gelirlerin,
nakit akislarinin veya maliyet tasarruflarinin bugiinkii degerine dayanilarak tespit edilir.

INA yontemi Sirket’in 6ngériileri, gegmis performansi, makroekonomik tahminler gibi birgok
varsayimsal parametreye dayanmaktadir. S5z konusu projeksiyonlar ileriye yonelik bir taahhiit
anlamina gelmemekle beraber INA yonteminde degerlemeye etki eden parametrelerin
¢oklugunun yaninda degerlemeyi yapan uzmanin bakis agisina bagl olarak ulasilan degerler
dnemli degisiklikler gosterebilmektedir.

Tahmini nakit akislarini bugiinkii degere indirgemek i¢in kullanilan oranin hem paranin zaman
degerini hem de varligin nakit akig tiiriiyle ve gelecekteki faaliyetleriyle ilgili riskleri
yansitmasi gerekli goriilmektedir. Gelecekte yaratilacak nakit akimlarinin bugiinkii degerinin
hesaplanmasinda iskonto orant olarak “Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti” (AOSM)
kullanilmaktadir. AOSM, Sirket’in hesaplanan 6zkaynak ve borg maliyetlerinin ilgili oranlarla
agirhiklandirimastyla hesaplanmaktadir.
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AOSM hesaplamasina iligkin olarak detaylar asagida yer almaktadir.

e Risksiz faiz orani Tiirkiye’nin son 3 yilda gergeklestirmis oldugu Eurobond ihraglari,
Tiirkiye’nin gilincel donemde diisen CDS primleri, yenilenebilir enerji alanindaki
destekler ve yenilenebilir enerji faaliyetlerinin diger sektdrlere gore nispi olarak daha
diistik risk ihtiva etmesine ragmen muhafazakér kalmak adina %7,5 alinmustir. Tiirkiye
Cumbhuriyeti Hazine ve Maliye Bakanligi’nin ihrag ettigi 2047 vadeli US900123CMO0S5
ISIN kodlu (kupon orani : %5,75) Eurobond’un giincel kotasyonlart incelenmis ve faiz
oraninin ortalama %7,5 oldugu goriilmiistiir.

o Ulke risk primi gegmis yil verileri ve yakin dénem halka arz raporlar: incelenerek
projeksiyon dénemi igin %6,00 olarak sabit tutulmustur.

e Sirket’in heniiz halka agik olmamast sebebiyle betas: 1,00 olarak dngdriilmiis ve sabit
tutulmustur.

e Sirket’in borglanma orani, giincel leasing ve proje finansmani oranlari ile piyasa
kosullar1 dikkate alinarak risksiz faiz oraninin %0,5 puan istiinde alinarak, %8,0 olarak
dikkate alinmigtir.

e Vergi orani, Sirket’in planlamalarina gore, vergi 6demeye baslayacagi 2030 sonrast
siire¢ dikkate alinmis, ayrica sanayi belgesi dahilinde %1 vergi istisnasi distilerek
mevcut kurumlar vergisi orani olan %24 alinmistir.

e Sirket’in gegmis yillar bilango kompozisyonu incelenerek, 31.12.2022, 31.12.2023,
31.12.2024 ve 30.09.2025 donemlerinin ortalamasi gozetilerek bor¢/Gzkaynak orani
%50-50 olarak alinmistir.

S6z konusu varsayimlar dahilinde AOSM agagidaki gibi hesaplanmugtir.

AOSM _ , ‘

Risksiz Faiz Oram 7,50%
Ulke Risk Primi 6,00%
Beta 1,0
Sermaye Maliyeti 13,50%
Borglanma Maliyeti 8,00%
Vergi Orant 24,00%
Borg Orani 50,00%
Ozkaynak Oram 50,00%
AOSM 9,79%

AOSM - Hesaplama : Global Menkul
4.6.2. INA Hesaplamasina Iliskin Temel Varsayimlar

Sirket’in GES tesislerinin INA yontemi ile degerlemesinde kullanilan ana varsayimlar
asagidaki gibidir.

e Sirket’in mevcut kapasitesinin haricinde yeni bir yatirim olmayacagi varsayilmistir.

e 2018 yili basinda YEKDEM kapsaminda devreye alinan santrallerin 2028 yilina kadar
YEKDEM mekanizmasina dahil olmasi sebebiyle 10 yillik YEKDEM siiresi i¢erisinde
YEKDEM fiyatindan (0,133 USD) ve 2028 yil1 ve sonrasi PTF fiyatinin MWe bag1 0,12
USD olacag: ve 2028 sonrast yillik %2 oraninda elektrik fiyatinin artig gosterecegi
varsaytlmigtir. S6z konusu 2028 yili PTF fiyat: tahmininde ABD Enerji Bilgi Y6netim
Idaresi tahminleri, EU Trends to 2050 projeksiyonlari, Uluslararasi Enerji Ajansi’nin
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Sirket’in 2025/4C - 2049 donemi nakit akisint gdsterir tablolar agagidaki gibidir.

tahminleri incelenmis ve Global Kurumsal Finansman Ekibi tarafindan MWe bas1 0,12
USD olacagi varsayilmuigtir.

Projeksiyon donemi sonunda santralin hurda degerinin 1 MW GES yatirimi igin
ekipman maliyetlerinin %30’u olacag: kabul edilmistir. S6z konusu hurda bedeli 2049
yilinda ilgili AOSM kadar indirgenmis ve nakit akisina eklenmistir.

Vergi oraninin Sirket’in gelecek dénem planlari ve meveut finansal pozisyonu dikkate
alinarak, 2030 yilina kadar sifir vergi ¢ikacagi, 2030 yih itibariyla mevcut kurumlar
vergisi mevzuatt dahilinde sanayici indirimi ile (%24) vergi Odeyecegi dikkate
alinmustir.

Sirket’in enerji tarafinda temel faaliyetinin elektrik tiretim ve satis1 olmasu, ticari borg
ve ticari alacak stirelerinin sabit ve kisa olmasi, stok gerektiren bir is modeli olmamasi
nedeniyle isletme sermayesi ihtiyaci olmayacagi varsayilmustir.

Sistem kullanim bedeli, EPDK tarafindan onaylanan ve 5 Nisan 2025 tarihinden
itibaren uygulanmakta olan tarifeye gore hesaplanmistir. Hesaplamada 05.04.2025
tarithli 37,91 USD/TL kur veri alinmig, YEKDEM siiresince 0,03070 USD/kWh ve
YEKDEM sonrasi doénem i¢in 0,00492 USD/kWh sistem kullanim bedeli
hesaplanmustir. 2024-2028 dénemi sistem kullanim bedeli 5 Nisan 2025 tarifesi ncesi
ile sonrasinin ortalamasi dikkate alinmig olup, 0,03070 USD/kWh sistem kullanim
bedeli olarak baz alinmigtir.

Projeksiyon dénemi boyunca degradasyon orani, Sirket’in ge¢mis ddnem verileri ve
benzer santrallerde kullanilan degradasyon oranlar dikkate alinarak %0,4 olarak
dikkate alinmistir.

Lisans katki payina giincel mevzuat dikkate alinarak 2028 ilk ¢eyrek déneme kadar yer
verilmemis ve 2028 yili ilk ¢eyrek sonrasinda tiim tesislerin lisansli olarak faaliyet
gosterecegi varsayimiyla toplam GES gelirlerinin %151 tutarinda “Lisans Katki Payr”
gideri proje edilmistir.

Operasyon giderleri, piyasada benzer santraller ve Sirket’in gegmis yil verileri dikkate
alinarak, 2025 yili son iki ¢eyrek i¢in GES gelirlerinin %5’ olarak dikkate alinmustir.
Projeksiyon doneminde operasyonel giderler 2025 yilindan itibaren yillik %2 oraninda
(USD beklenen enflasyon kadar) artiriimistir. Operasyonel gider, santrallerde calisan
bek¢i ve tekniker maaslan ile temizlik giderleri ve diger muhtelif giderlerden
olugmaktadir.

Gelir Tahminleri ve INA
(USD)

202540

2026

2027

2028

2029

GES Uretim kWH 14.000.000 | 79.680.000 | 79.361.280 | 79.043.835 | 78.727.660 | 78.412.749 | 78.099.098
Elektrik Fiyatlar 0,133 0,133 0,133 0,120 0,122 0,125 0,127
Mevcut GES Gelirler 1.862.000 | 10.597.440 { 10.555.050 | 9.485.260 | 9.636.266 | 9.789.675 | 9.945.526
Operasyonel Giderler - GES 93.100 542.640 553.493 564.563 575.854 587371 599.118
Sistem Kullanim Bedeli - GES 429.761 | 2.445.955 | 2.436.171 | 898.487 387.617 386.067 384.522
Lisans Katk: Pay: - GES - - - 1.067.092 | 1.445.440 | 1.468.451 | 1.491.829
Toplam Maliyetler $22.861 | 2.988.595 | 2.989.664 | 2.530.141 | 2.408.911 | 2.441.889 | 2.475.470
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FAVOK 1.339.139 | 7.608.845 | 7.565.386 | 6.955.119 | 7.227.355 | 7.347.786 | 7.470.057
FAVOK Marji 72% 72% 72% 73% 75% 75% 75%
Amortisman 630.238 | 2.520.950 | 2.520.950 | 2.520.950 | 2.520.950 | 2.520.950 | 2.520.950
FVOK 708.901 | 5.087.895 | 5.044.436 | 4.434.169 | 4.706.405 | 4.826.836 | 4.949.107
FVOK Marji 38% 48% 48% 47% 49% 49% 50%
Vergi - - - - - 1.158.441 | 1.187.786
Net Nakit Akisi 1.339.139 | 7.608.845 | 7.565.386 | 6.955.119 | 7.227.355 | 6.189.345 | 6.282.271
Dénem 0,25 1,25 2,25 3,25 4,25 525 6,25
Indirgeme Oram 0,98 0,89 0,81 0,74 0,67 0,61 0,56
INA 1.308.232 | 6.770.414 | 6.131.473 | 5.134.232 | 4.859.455 | 3.790.444 | 3.504.284

GES Nakit Akigt (2025/4C-2031) - Hesaplama: Global Menkul Degerler 4.5.

Gelir Tahminleri ve INA
(USD)

2037

2038

GES Uretim kWH 77.786.702 | 77.475.555 77.15.652 76.856.990 | 76.549.562 | 76.243.364 | 75.938.390
Elektrik Fiyatlar 0,130 0,132 0,135 0,138 0,141 0,143 0,146
GES Gelirler 10.103.859 |10.264.713|10.428.127 | 10.594.143 { 10.762.801 | 10,934.145 11.108.217
Operasyonel Giderler - GES 611.101 623.323 635.789 648.505 661.475 674.705 688.199
Sistem Kullanim Bedeli - GES 382.984 381.452 379.926 378.407 376.893 375.386 373.884
Lisans Katki Pay1 - GES 1.515.579 ] 1.539.707 | 1.564.219 | 1.589.121 | 1.614.420 | 1.640.122 | 1.666.233
Toplam Maliyetler 2.509.664 | 2.544.482 | 2.579.935 | 2.616.033 | 2.652.788 | 2.690.212 | 2.728.315
FAVOK 7.594.195 | 7.720.231 | 7.848.192 | 7.978.110 | 8.110.013 | 8.243.933 | 8.379.902
FAVOK Mariji 75% 75% 75% 75% 75% 75% 75%
Amortisman 2.520.950 | 2.520.950 | 2.520.950 | 2.520.950 | 2.520.950 | 2.520.950 | 2.520.950
FVOK 5.073.245 | 5.199.281 | 5.327.242 | 5.457.160 | 5.589.063 | 5.722.983 | 5.858.952
FVOK Marj: 50% 51% 51% 52% 52% 32% 53%
Vergi 1.217.579 | 1.247.827 | 1.278.538 | 1.309.718 | 1.341.375 | 1.373.516 | 1.406.148
Net Nakit Akisi 6.376.617 | 6.472.403 | 6.569.654 | 6.668.391 | 6.768.638 | 6.870.417 | 6.973.753
Donem 7,25 825 9,25 10,25 11,25 12,25 13,25
Indirgeme Oram 051 0,46 0,42 0,38 0,35 0,32 0,29
iNA 3.239.740 | 2.995.178 | 2.769.088 | 2.560.074 | 2.366.846 | 2.188.210 | 2.023.064

GES Nakit Akigt (2032-2038) - Hesaplama: Global Menkul Degerler 4.5,

Gelir Tahminlerive INA
(USD)

2039

2040

2041

GES Uretim kWH 75.634.637 |75.332.098 ] 75.030.770 | 74.730.647 | 74.431.724 | 74.133.997 | 73.837.461
Elektrik Fiyatlar 0,149 0,152 0,155 0,158 0,162 0,165 0,168
GES Gelirler 11.285.060 |11.464.718|11.647.236 | 11.832.660 | 12.021.036 | 12.212.411 | 12.406.833
Operasyonel Giderler - GES 701.963 716.002 730.322 744.928 759.827 775.024 790.524
Sistem Kullanim Bedeli - GES 372.388 370.89% 369.415 367.938 366.466 365.000 363.540
Lisans Katk: Pay1 - GES 1.692.759 | 1.719.708 | 1.747.085 | 1.774.899 | 1.803.155 | 1.831.862 | 1.861.025
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Toplam Maliyetler 2.767.110 | 2.806.609 | 2.846.823 | 2.887.765 | 2.929.448 | 2.971.885 | 3.015.089
FAVOK 8.517.950 | 8.658.109 | 8.800.413 | 8.944.895 | 9.091.588 | 9.240.526 | 9.391.744
FAVOK Marj: 75% 76% 76% 76% 76% 76% 76%
Amortisman 2.520.950 | 2.520.950 | 2.520.950 | 2.520.950 | 2.520.950 | 2.520.950 | 2.520.950
FVOK 5.997.000 | 6.137.159 | 6.279.463 | 6.423.945 | 6.570.638 | 6.719.576 | 6.870.794
FVOK Marij: 53% 54% 54% 54% 55% 55% 55%
Vergi 1.439.280 | 1.472.918 | 1.507.071 | 1.541.747 | 1.576.953 | 1.612.698 | 1.648.990
Net Nakit Akisi 7.078.670 | 7.185.191 | 7.293.342 | 7.403.148 | 7.514.635 | 7.627.828 | 7.742.753
Dénem 14,25 15,25 16,25 17,25 18,25 19,25 20,25
Indirgeme Orani 0,26 0,24 0,22 0,20 0,18 0,17 0,15
iNA 1.870.389 | 1.729.242 | 1.598.753 | 1.478.116 | 1.366.586 | 1.263.477 | 1.168.151

GES Nakit Akist (2039-2045) - Hesaplama: Global Menkul Degerler A.S.

gfg;‘;;“‘h“‘i“'“” i 2046 2047 2048 2049 g:;g‘:
GES Uretim kWH 73.542.111 | 73.247.943 | 72.954.951 | 72.663.131

Elektrik Fiyatlari 0,171 0,175 0,178 0,182

GES Gelirler 12.604.349 | 12.805.011 | 13.008.866 | 13.215.968
Operasyonel Giderler - GES 806.334 822.461 838.910 855.689

Sistem Kullanim Bedeli - GES | 362.086 | 360.638 | 359.195 | 357.758

Lisans Katk1 Pay - GES 1.890.652 | 1.920.752 | 1.951.330 | 1.982.395

Toplam Maliyetler 3.059.073 | 3.103.850 | 3.149.435 | 3.195.842

FAVOK 9.545.277 | 9.701.160 | 9.859.431 |10.020.126

FAVOK Marj: 76% 76% 76% 76%

Amortisman 2.520.950 | 2.520.950 | 2.520.950 | 2.520.950

FVOK 7.024.327 | 7.180.210 | 7.338.481 | 7.499.176

FVOK Marji 56% 56% 56% 57%

Vergi 1.685.838 | 1.723.250 | 1.761.235 | 1.799.802

Net Nakit Akis1 7.859.438 | 7.977.910 | 8.098.196 | 8.220.323 | 15.125.700
Dénem 21,25 22,25 23,25 24,25 24,25
indirgeme Orani 0,14 0,13 0,11 0,10 0,10
iNA 1.080.021 | 998.544 | 923.216 | 853.574 | 1.570.609

GES Nakit Akigt (2046-2049) - Hesaplama: Global Menkul Degerler A.S.

Yapilan INA analizi neticesinde Sirket’in firma degeri 65.541.412 USD olarak hesaplanmustir.
6.661.044 USD net borcun disiilmesi sonucu piyasa degeri 58.880.368 USD olarak
hesaplanmistir.

INA Sonuc Tablosu

Firma Degeri 65.541.412
Net Borg¢ Pozisyonu -6.661.044
Ozsermaye Degeri 58.880.368

INA Sonug Tablosu - Hesaplama: Global Menkul Degerler A.S.
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5. Sonug¢

Sirket’in degerlemesinde Indirgenmis Nakit Akimlar1 Modeli ve Carpan Analizi Yéntemi esit
agirliklandiridmis olup, 65.851.199 USD 6zsermaye degerine ulasilmustir.

28.01.2026 tarihli TCMB-USD/TL d6viz satis kuruna gore (43,4108 USD/TL) Sirket
Ozsermaye degeri 2.858.653.212 TL olarak hesaplanmustir.

Sirket’in sermayesi 150.000.000 TL olup, Sirket’in halka arz pay basina pay degeri 19,06 TL
olarak hesaplanmustir. %22,88 oraninda uygulanan halka arz iskontosu sonrasinda ise
Ozsermaye deZeri 2.204.726.720 TL olup, pay basma deger ise 14,70 TL olarak
hesaplanmigtir.

Degerleme 6zetini g6sterir 6zet tablo agagidaki gibidir.

Asgirhklandirious

Hesaplanan Ozsermaye

- Asirhk Ozsermaye
Degeri = -

Degerleme Sonueu

, , , , . __ Degeni
Yurt I¢i Carpanlara Gore Ozsermaye Degeri 76.422.238 25% 19.105.559
Yurt Digi GCarpanlara Gore Ozsermaye Degeri 69.221.819 25% 17.305.455
INA Modeline Gore Ozsermaye Degeri 58.880.368 50% 29.440.184
Agirhiklandinlmis Ozsermaye Degeri (USD) 100% 65.851.199
iskontolu Ozsermaye Degeri (USD) 50.787.516
28.01.2026 TCMB USD/TL satig kuru 43,4108
Sirket Ozsermaye Degeri (TL) 2.858.653.212
Pay Degeri 19,06
Iskontolu Sirket Ozsermaye Degeri (TL) 2.204.726.720
Halka Arz Iskontosu 22,88%
iskontolu Pay Degeri 14,70
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EK - 1: Degerleme Raporu Sorumluluk Beyan:

FIYAT TESPIT RAPORU SORUMLULUK BEYANI

Kurul Karar Organt’nin 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili karar1 uyarinca Sermaye Piyasasi
Kurulu’nun 11.04.2019 tarih 2019/19 sayili biilteninde ilan edilen duyuruya istinaden;

“Gayrimenkul ~Digindaki  Varliklarin ~ Sermaye Piyasasi Mevzuatt  Kapsamindaki
Degerlemelerinde Uyulacak Esaslar baghgmin F maddesinin 9. maddesi” cergevesinde
verdigimiz bu beyan ile Sermaye Piyasast Kurulu’nun kararinda belirtilen niteliklere sahip
oldugumuzu ve bagimsizlik ilkelerine uydugumuzu, Best Brands Grup Enerji Yatirim A.S.
fiyat tespit raporumuzda yer alan bilgilerin, sahip oldugumuz tiim bilgiler gergevesinde,
gercege uygun oldugunu ve bu bilgilerin anlamini degistirecek nitelikte bir eksiklik
bulunmamast igin her tiirlii 6zenin gésterilmis oldugunu ve degerleme galismasinin Sermaye
Piyasast Kurulu'nun ITI-62.1 sayili Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlari Hakkinda
Teblig'i geregi Uluslararasi Degerleme Standartlar1 (“UDS”) kapsaminda yiiriitiildiigiini ve
tiim yonleriyle, ilgili standartlara uygun oldugunu beyan ederiz.

SORUMLU DEGERLEME UZMANI SORUMLU DEPARTMAN YONETICIiSI
GENEL MUDUR YARDIMCISI GENEL MUDUR YARDIMCISI
YIiGIT ENGiz YiGIT ENGIZ

GLOBAL MENKUL D \CERLER AS.

GENEL MUDUR YARDIMCISI _ GENEL MUDUR YARDIMCISI

YiGiT ENGiZ ULUC SAKA
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EK - 2: Yetkinlik Beyam

FIYAT TESPIT RAPORU YETKINLIK BEYANI

Best Brands Grup Enerji Yatirim A.S.’nin sirket degerinin tespiti amaciyla tarafimizca
diizenlenen 29 Ocak 2026 tarihli degerleme raporuna iliskin olarak, Sermaye Piyasasi
Kurulu’nun 2019/19 sayili haftalik biilteni ile kamuya duyurulan, 11.04.2019 tarih ve 21/500
sayit Kurul karari uyarinca gayrimenkul dist varliklarin degerlemesinde uyulacak genel
esaslarda belirtilen;

GENEL MUDUR YARDIMCI

Kurulca genis yetkili olarak yetkilendirilmis bir araci kurum olarak degerlemeyi
yapacak “Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Diizey 3 Lisanst” veya “Tirev Araglar
Lisansi”na sahip tam zamanl: olarak istihdam edilen en az 10 calisana,

Ayri bir Kurumsal Finansman Bolimii'ne

Degerleme ¢alismalari sirasinda kullanilmas: gereken prosediirlerin bulundugu kurulus
genelgeleri, degerleme metodolojisi, el kitab1 veya benzeri dokiimanlara,

Misteri kabulli, ¢alismanin yiiriitiilmesi, raporun hazirlanmasi ve imzalanmasi
stire¢lerinde kullanilacak kontrol ¢gizelgeleri veya benzeri dokiimanlara,

Degerleme calismalarinin teknik altyapisini olusturan her tiirlii bilgi bankasi, ig
genelge, gelistirilmis know-how ve benzeri unsurlara,

Degerleme calismalarinda ihtiyag duyulan bilgilerin elde edilmesi ile ilgili arastirma
altyapisina, sahip oldugumuzu, Sirket ile dogrudan ve dolayli olarak sermaye ve
yonetim iligkimizin bulunmadigini ve raporun Sermaye Piyasasi Kurulu’nun
yayimlamis oldugu III-62.1 sayili “Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlar:
Hakkinda Teblig” ve Tiirkiye Sermaye Piyasalari Birligi tarafindan yayimlanan
Uluslararasi Degerleme Standartlari kapsaminda ylirlitiildigiinii ve tim yonleriyle ilgili
standartlara uydugunu beyan ederiz.

i

GLOBAL MENKUL DE(;E/*RLER A.S.

GENEL MUDUR YARDIMCISI

YIGIT ENGiZ | ULUC SAKA
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