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Kisaltma

AS. Anonim Sirket

A.B.D. Amerika Birlesik Devletleri

ABD Dolari, USD Amerika Birlesik Devletleri'nin resmi para birimi
AOSM Agrrlikl ortalama sermaye maliyeti
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iNA indirgenmis nakim akimiari
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YEKDEM Yenilenebilir Enerji Kaynaklari Destekleme Mekanizmasi
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RAPOR OZETi

Raporun Amaci

Bu rapor, Info Yatirim Menkul Degerler A.S. (info Yatirim) ile Metgiin Enerji Yatirimlari A.S. (Sirket) arasinda 28 Mayis 2024'te
imzalanan halka arza aracilik sdzlesmesi kapsaminda Sirket paylarinin halka arzinda fiyata esas teskil edecek degerin Sermaye

Piyasasi Kurulu'nun 111.62-1 sayili “Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlari Hakkinda Teblig”i gereg@i Uluslararasi Degerleme
Standartlar’na uygun olarak belirlenmesi amaciyla hazirlanmistir.

Etik ilkeler

isbu Fiyat Tespit Raporu’'nda yer alan degerleme galismasinin Sermaye Piyasasi Kurulu'nun [11.62-1 sayili “Sermaye Piyasasinda
Degerleme Standartlan Hakkinda Teblid’i uyarinca Uluslararasi Degerleme Standartlari dikkate alinarak asagidaki etik ilkeler
cercevesinde hazirlandigini beyan ederiz.

Yapilan degerleme galismasi sirasinda dirist ve dogru davraniimis ve ¢alismalar Sirket ve Sirket pay sahiplerine zarar vermeyecek
bir sekilde yurutilmastar.

Degerleme isini alabilmek icin bilerek yanlig, yaniltici ve abartili beyanlarda bulunulmamis ve bu sekilde reklam yapilmamistir.
Bilerek aldatici, hatali, 6nyargili goérus ve analiz igeren bir rapor hazirlanmamistir.

Onceden belirlenmis fikirleri ve sonuglari igeren bir gérev kabul ediimemistir. Degerleme projesi gizlilik icerisinde ve basiretli bir
sekilde yuratilmastar.

Gorev bagimsizlik ve objektiflik icinde kisisel gikarlari gdzetmeksizin yerine getirilmistir.

Gorevle ilgili Gcretler, degerlemenin énceden belirlenmis sonuglarina yahut degerleme raporunda yer alan diger bagimsiz ve objektif
tavsiyelere bagli degildir. Degerleme galismasi mevzuat kapsaminda lisans sahibi kisilerin yonetiminde gergeklestirilmistir.

Raporda kullanilan bilgiler talebimiz Gizerine Sirket tarafindan saglanmis bilgilerden olusmaktadir.
Sinirlayici Sartlar

Degerlememizde kullanilan veriler, Sirket'in 2023-2024-2025-2026/03 hesap dénemleri finansal tablolarina iliskin BDO Bagimsiz
Denetim ve Danismanlik A.S. tarafindan hazirlanan bagimsiz denetim raporu ve kamuya agik olan kaynaklardan elde edilen bilgilere,
Bloomberg-Finnet-Rasyonet veri tabanina, talebimiz izerine Sirket tarafindan saglanmis bilgilere ve diger verilere dayanmaktadir.

info Yatinm degerleme calismasi kapsaminda Sirketin aktiflerinin fiziki mevcudiyeti ve kanuni miilkiyetine iligkin herhangi bir
arastirma yapmamistir.

Degerleme calismasina esas teskil etmek Uzere tarafimiza sunulan bilgi ve belgelerin dogru ve eksiksiz oldugu konusunda makul
dikkat ve 6zen gosterilmis ve bunun sonucunda, sunulan bilgi ve belgelerin dogru oldugu, ticari ve hukuki olarak gizli ve beklenmedik
herhangi bir durum veya engelin olmadigi varsayilmis ve bu ¢ergevede bilgi ve belgelerin dogrulugu ayrica denetlenmemistir.

Sirket yoneticilerinin basiretli hareket ettigi ve Sirket yonetiminin konusunda uzman kisilerden olustugu varsayilmistir. Kullanilan
gecmis yillara ait finansal bilgiler (6zel bagimsiz denetimden gegmis finansal tablolar ve dipnotlar) Sirket yonetiminin ve bagdimsiz
denetim firmasinin gértigtinden gegmis olup, guvenilir bir kaynak oldugu varsayilmistir. Farkli tarihlerdeki finansal verilerle degerleme
yontemleri ve agirliklandirmalarin kullaniimasi durumunda farkli degerlere ulasilabilir. Tarafimizca Sirket ile ilgili herhangi bir hukuki,
vergisel ve finansal durum tespit calismasi yapiimamistir.

Degerlemesi Yapilacak Varlik

Yapilan degerleme kapsaminda Sirket paylarinin tamaminin de@eri bulunarak 1 TL nominal degerli payin degeri hesaplanmigtir.
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Degerleme Tarihi & Rapor Tarihi

Degerleme tarihi 13 Mayis 2026 olup rapor tarihi 09 Temmuz 2026'd1r.

Degerleme Para Birimi

Yapilan degerleme galismasinda para birimi olarak ABD dolari kullaniimigtir.

Deger Esasi

Degerleme gorevinin kosullari ve amacina uygun sekilde deger esasi olarak Pazar Dederi dikkate alinmistir.

Uluslararasi degerleme standartlari uyarinca Pazar Degeri, bir varlik ya da yukimliligin, uygun pazarlama faaliyetleri sonucunda,
istekli bir satici ve istekli bir alici arasinda, taraflarin bilgili ve basiretli bir sekilde ve zorlama altinda kalmaksizin hareket ettikleri
muvazaasiz bir islem ile degerleme tarihi itibariyla el degistirmesinde kullaniimasi gerekli gérilen tahmini tutardir.

Sorumluluk Beyani

Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili karari uyarinca Sermaye Piyasas! Kurulu'nun 11.04.2019 tarih ve
2019/19 sayih bilteninde ilan edilen duyuruya istinaden;

“Gayrimenkul Disindaki Varliklarin Sermaye Piyasasi Mevzuati Kapsamindaki Degerlemelerinde Uyulacak Esaslar Basliginin F
Maddesinin 9. Maddesi” ¢ergevesinde verdigimiz bu beyan ile Sermaye Piyasasi Kurulu'nun kararinda belirtilen niteliklere sahip
oldugumuzu ve bagimsizlik ilkelerine uydugumuzu, Fiyat Tespit Raporu’nda yer alan bilgilerin sahip oldugumuz tim bilgiler
cercevesinde gergcege uygun oldugunu ve bu bilgilerin anlamini degistirecek nitelikte bir eksiklik bulunmamasi igin her tlrli 6zenin
gOsterilmis oldugunu beyan ederiz.

Fiyat Tespit Raporunun Hazirlanigi

isbu fiyat tespit raporu Genis Yetkili Araci Kurum yetki belgesine sahip info Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmstir.
Ayri bir kurumsal finansman bélimiine sahip olan, halka arza aracilik ve yatirrm danismanhgi faaliyetlerinde bulunma izinlerinin her
ikisine birlikte sahip olan info Yatirm Menkul Degerler A.S. Sermaye Piyasasi Kurulu'nun ilgili kararina istinaden gayrimenkul
digindaki varliklara iligkin dederleme hizmeti verebilmektedir. Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 06/10/2022 tarih ve 58/1477 sayil
kararinda aciklandigi lizere Gayrimenkul Disindaki Varliklari Degerlemeye Yetkili Kuruluglar listesinde yer almaktadir. isbu
degerleme raporu Turkiye Degerleme Uzmanlari Birligi Gyelerinin birbirleri ve musterileri ile olan is ve diger iligkilerinde uyacaklar
meslek kurallari ve etik ilkeleri belirleyen Tirkiye Degerleme Uzmanlari Birligi Meslek Kurallari’'nda belirtilen etik ilkelere uygun olarak
hazirlanmistir. Fiyat tespit raporunu hazirlayan info Yatinm Menkul Degerler A.S. degerlemeyi tarafsiz, yansiz ve profesyonelce
gergeklestirebilmek igin gerekli niteliklere, kabiliyete ve deneyime sahip personeli istihdam etmektedir. Isbu fiyat tespit raporunu
hazirlayan ekip 15 yilin Gzerinde kurumsal finansman ve danismanlik tecriibesine ve Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Diizey 3 ve tlrev
lisansina sahibi info Yatinm Menkul Degerler A.S. kurumsal finansman yéneticileri Hiiseyin Giiler tarafindan yénetilmistir. Ekip
liderleri degerlemeyi tarafsiz, yansiz ve profesyonelce gergeklestirmek icin gerekli niteliklere, kabiliyete ve deneyime sahiptir.
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Kapasite artigi, USD bazli gelir ve dengeli enerji portfoyii

2018 yilinda kuruldu. Metgiin Enerji Yatirimlari A.S. 20 Aralik 2018°de
istanbul/Sariyerde yenilenebilir enerji yatinmlari yapmak iizere
kurulmus olup, hidroelektrik, riizgar, glines enerjisi alanlarinda faaliyet
gostermektedir. Kurulugundan itibaren hizla buylyerek 2019 yilinda
Daglar Enerji, Yander Enerji ve llis Enerji’nin hisselerini satin alarak
hidroelektrik ve riizgar yatirnmlarina giris yapmis, 2020 yilinda
Mersinli RES’i devreye alarak rlizgar enerjisi kapasitesini artirmis ve
enerji Uretimini g¢esitlendirmistir. 2024 itibariyla toplam sermayesini
544.4 milyon TL'ye gikaran Sirket, son olarak Kirklareli'nde 70,8 MW
kapasiteli Elmacik RES projesini satin alarak ruzgar enerjisindeki
portfoyiinii daha da giiglendirmistir.

Cesitlendirilmis yenilenebilir enerji portféyii. Metgiin Enerji, bagh
ortakliklari ve istiraki aracihgiyla riizgar, giines, hidroelektrik
kaynaklarindan elektrik (iretimi gergeklestirmektedir. Bagl
ortakliklar ve istirakinin sahip oldugu elektrik enerjisi santrallerinin
mevcut toplam kurulu giicii 145,0 MWm RES (70,80 MWm giiciinde
RES yatirimi yapilmis olup santral 2026/06 doneminde devreye
girecektir), 101,38 MWp GES (Fernas-4 GES’in kurulu gtcinin
%100°G baz alinmigtir.) ve 28,06 MWm HES olmak lizere 274,44
MWm’dir. Sirket’in istiraki Fergiin Enerji’nin sahip oldugu Fernas-4
GES’in toplam kurulu giicii ise 34,96 MWp’dir.

Stratejik biiylime yatirimlan. Sirketin 2030 yilina kadar toplam
kurulu giiciinii 536,0 MW’a ulastirma hedefi bulunmakla birlikte,
muhafazakér yaklasim dogrultusunda projeksiyonda yalnizca 2026
yitlinin Nisan ayinda devreye alinmasi beklenen 70,8 MW kurulu
giice sahip Elmacik RES dikkate alinmis, bunun digindaki biiyiime
yatinnmlan fiyatlamaya dahil edilmemistir. Bu dogrultuda, 2025 yil
sonunda 29,7 mn USD* seviyesinde gergeklesmesi beklenen
Diizeltilmis EBITDA’nin, Elmacik RES’in katkisiyla %127 artisla
2027 yilinda 37,6 mn USD seviyesine ulagsmasi éngdériilmektedir.
*(Bahsi gegen EBITDA diizeltmesine raporun INA béliimiinde yer
verilmektedir.)

Degerleme. Sirket degerlemesi icin INA ve piyasa carpanlari
yaklasimlari kullaniimis ve Sirket igin halka arz iskontosu sonrasi
236,2 mn $ piyasa degeri ve 13 Mayis 2026 USD kapanis kuruna
gore de pay basi 20,0 TL deger tespit edilmistir. Bulunan deger cari
11,5x EV/EBITDA carpanina isaret etmektedir. 70,8 MW DC kurulu
giice sahip Elmacik RES’in 2026 yilinda kismen, 2027 yilinda ise
tam kapasiteyle devreye girmesinin, Sirket’in EBITDA’sini yaklasik
1,3 katina cikaracagi o6ngoriilmektedir. Bununla birlikte, her ne
kadar mevcut projeksiyonlara dahil edilmemis olsa da, Sirket’in
2030 yilina kadar kurulu giiciinii 536 MW DC seviyesine
yiikseltmeyi hedeflemesi 6nemli bir biiyiime potansiyeline isaret
etmektedir. Ayrica, kur artiglarini gelirlerine yansitabilen is modeli,
uzun vadeli ve doéviz bazh diisiik maliyetli borglanma yapisi ile
yenilenebilir enerji gibi stratejik 6neme sahip bir sektérde faaliyet
gostermesi, Sirket agisindan 6ne c¢ikan temel yatirnrm unsurlan
arasinda yer almaktadir.

Gelir Tablosu (m$) 2023 2024 2025 2026T 2027T
Net Satiglar 35 39 39 42 52
EBITDA 27 31 24 28 38
EBITDA Mariji 75% 79% 60% 68% 72%

Met-Gun Ingaat

Deger mUSD
Piyasa Degeri 236,2
Net Bor¢ 106,6
Firma Degeri 342,8
Bilango (m$) 2026/03
IDénen Varliklar 40,5
Duran Varliklar 4515
Aktifler 492,0
Kisa Vadeli Borglar 43,6
Uzun Vadeli Borglar 139,9
Ozkaynak 305,4
Finansal Borg 131,2
Deger Carpanlari EV/EBITDA
'EV/EBITDA-2026/03 4G 11,5x
EV/EBITDA-2026T 12,1x
EV/EBITDA-2027T 9,1x
F/K-2026/03 4C 29,4x
PD/DD 2026/03 4C 0,8x
EV/Satis-2026/03 4C 8,1x
Net Borg/EBITDA 2026/03 3,7x
'Piyasa Garpanlari EV/EBITDA
Yurtdisi Garpanlar 14,2x
BIST Benzerler 9,9x
CONSE 17,9x
ECOGR 14,8x
TATEN 16,4x
Cloudberry 24,1x
‘Grenergy Renovables 17,3x
EDP Renovaveis 14,2x

Ortakhk Yapisi

Selahattin Gimen

29, .\

Ergin Yavuz -—
5%

Taahhat ve
Ticaret A.S
8%

Eze ingaat A S

12%

Metin Gunes
46%

Halis Ezer ’x
12% Metgan Holding
AS

15%
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Grafik 9: Y eni kapasite yatinmlarinin etkisi ile artan elektrik briit kar marji

konsolide marji %61 seviyesine yiikseltmekte

Konsolide Gelirleri vs Konsolide Briit Kar Marji
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Kaynak: Sirket & Info Yatirim Tahminleri

Grafik 11: 2026 -2030 yillari arasinda idame yatirimlari projekte
edilmis olup ilerleyen donemlerde yenileme yatirmlari tahmin
edilmistir.

Yatirim & Yatirim / Satis Rasyosu
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Kaynak: Sirket & Info Tahminleri

Grafik 3: EImacik RES'in 2026 yilinda devreye girmsi ile kurulu giiciin 186,2 MW’den

257,0 MW'ye ¢ikmasi dngoriilmekte

Kurulu Glig (MW)
2570 2570  257,0

o 1862 186,2

2023 2024 2025  2026T  2027T  2028T

257,0 257,0

20297 2030T

Kaynak: Sirket Tahminleri

Info Yatirm Kurumsal Finansman

Grafik 10: EBITDA marjindaki dalgalanmanin nedeni elektrik fiyatlarindaki
degisimler ve devreye girmesi beklenen Elmacik RES'in karlilik farkliliklaridir

751%

26,5

2023

EBITDA & EBITDA Mariji

79,2% 37,6 354
0% 67,7%
° o 283 e
235
2024 2025 2026T  2027T  2028T  2029T  2030T
— EBITDA (m$) EBITDA Marjt

Kaynak: Sirket & Info

*Grafik 9 ve Grafikte 10°'da yer alan 2023-2024-2025 yillarina ait Satis ve EBITDA verilerinin bagimsiz denetimden farklilasmasi, tek seferlik giderlerin
normalize edilmesi ve gelecek yillarda faaliyet géstermeyecek olan Bioden santralinin gegmis verilerden proforma olarak ¢ikariimasindan kaynaklanmaktadir.

Grafik 4: 2025 yilinda ortalama KKO %23,5 olarak gergeklesirken, bu oranin
2026 yihinda ElImacik RES'in kismen devrede olmasi nedeniyle %20,2
seviyesine gerilemesi ve s6z konusu santralin tam randimanli faaliyete
gecmesi ile 2027 yiklinda %26,1 seviyesine ¢gikmasi 6ngoriilmekte
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Kaynak: Sirket & Info Yatirim

Grafik 12: Ulasilan halka arz degeri mevcut karlilik seviyesinde referans

degerlerin altindadir...
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Kaynak: Bloomberg & Finnet
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Halka arz iskontosu éncesi 295,5
mn $ adil piyasa degeri elde
edilirken halka arz iskontosu
sonrasi 236,2 mn $ degere
ulasilmig ve pay basi fiyat 20,0 TL
olarak belirlenmistir.

iNA’dan hesaplanan degere %50;
yurtdisi benzerler ve BIST
benzerler ¢arpanlarindan gelen
degerlere %25’ser agirlik
verilmistir

Halka arz fiyati ile belirlenen
Sirket degeri, 2026/03 4C
gerceklesen normalize EBITDA
verisine gore 11,5x EV/EBITDA
carpanina isaret etmektedir.

Info Yatinm Kurumsal Finansman

%20 halka arz iskontosu. Nihai dederde sirket dinamiklerini daha iyi yansittigini
disiindiigimiz INA'ya %50 agirlik verilirken piyasa davranis modelini degerde
dikkate almak adina piyasa carpanlarina %50 agirlik verilmistir. Esref Enerjinin
EBITDA’sinin henuz finansallara yansimamis olmasi ve beklenen kapasite artiglari
nedeniyle INA carpandan daha yiiksek degerler vermektedir. Bu nedenlerden dolayi
INA degeri carpana kiyasla daha makul bir deger ifade ederken degerlemede her iki
yonteme esit agirlik verilerek muhafazakar bir yaklagim benimsenmistir. Sirket'in ana
faaliyeti geredi borsada santral portfoylu yenilenebilir enerji santrallerinden olusan
sirketler BIST benzerler olarak belirlenirken yurtdisi piyasalarda islem géren
benzerler de calismada dikkate alinmistir. BIST benzer ve yurtdisi benzerlere
%25'ser agirlik verilmistir. Geleneksel degerleme metodolojilerine gére pay
degerini belirlerken elde edilen degere %20 halka arz iskontosu uygulanmigtir.
Sirket igin halka arz iskontosu sonrasi 236,2 mn $ piyasa degeri ve 13 Mayis
2026 USD kapanis kuruna gére de pay basi 20,0 TL deger tespit edilmistir.
Bulunan deger cari 11,5x EV/EBITDA carpanina isaret ederken ilgili ¢arpan
gelecek yillardaki hizli biiyliimeyi dikkate almaktadir. 70,8 MW DC kurulu giice
sahip Elmacik RES’in 2026 yilinda kismen, 2027 yilinda ise tam kapasiteyle
devreye girmesinin, Sirket'in EBITDA’sini yaklasik 1,3 katina c¢ikaracagi
ongoriilmektedir. Bununla birlikte, her ne kadar mevcut projeksiyonlara dahil
edilmemis olsa da, Sirket’in 2030 yilina kadar kurulu giiciinii 536 MW DC
seviyesine ylikseltmeyi hedeflemesi 6nemli bir biiyiime potansiyeline isaret
etmektedir. Ayrica, kur artiglarini gelirlerine yansitabilen is modeli, uzun vadeli
ve doviz bazl diisiik maliyetli borglanma yapisi ile yenilenebilir enerji gibi
stratejik 6neme sahip bir sektérde faaliyet géstermesi, Sirket agisindan 6ne
c¢ikan temel yatirrm unsurlar arasinda yer almaktadir.

Degerleme Ozeti Deger (m$) Agirhik Pay Basi Deger (TL)

Metodolojiler

INA 338,8 50,0% 28,69
Yurtdig1 Benzerler 316,4 25,0% 26,79
BIST Benzer 188,1 25,0% 15,93
Halka Arz Piyasa Degeri 295,5 100% 25,02
Halka Arz [skontosu -20%

Piyasa Degeri (mTL) 10.888 20,00
Deger Carpanlari 2026/03 4C 2026T 2027T
EV/EBITDA 11,5 121 9,1
FIK 29,4 m.d. m.d.
EV/Net Satis 8,1 8,2 6,6
PD/DD 08 m.d. m.d.
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Temel Yatirnm
Unsurlarn

USD bazli gelir modeli, kur
dalgalanmalarina ve enflasyona
karsi1 koruma saglarken, YEKDEM
mekanizmasinda yer alan
santraller sabit fiyat garantisiyle
finansal istikrar saglamakta.

Elektrik fiyatlarinin orta vadede
kur ve enflasyon ile yiiksek
korelasyona sahip olmasi
nedeniyle, YEKDEM sonrasi
gelirlerin giiglii kalmasi
ongoriilmekte.

Sade is modeli, karmasik iiretim
stireglerine ihtiya¢ duyulmadan
yatirirmlarin hizla devreye
alinmasini saglarken, optimal
CAPEX ybénetimiyle yatirimlar
kisa siirede tamamlanarak hizli
gelir iiretimi saglanmakta.

Degerleme goriisu. Déviz bazli gelir yapisi ve enflasyon karsisinda korunakli
finansal model, elektrik fiyatlarinin orta vadede USD-TL kuru ile yiiksek korelasyon
gbstermesi, diglik isletme ve bakim maliyetleri, sade is modeli sayesinde stok
y6netimi, miisteri arayisi ve karmasik (retim slirecleri gibi operasyonel zorluklarin
olmamasi, fizibilite ve izin stireglerinin ardindan optimal CAPEX ile santrallerin hizli
devreye alinarak gelir yaratmaya baslamasi, enerji ihtiyacinini ve yenilenebilir
enerjiye olan talebin artmasiyla uzun vadede GES ve RES yatirimlarinin cazip hale
gelmesi, GES, RES ve HES santrallerinden olugsan dengeli ve g¢egitlendiriimis enerji
portféyii sayesinde (retim dalgalanmalarinin minimize edilmesi temel yatinm
unsurlari olarak degerlendirilmektedir.

Do6viz bazh gelir yapisi ve enflasyon kalkani. Sirketin enerji Uretimi, mevcut
santrallerin bir kisminin YEKDEM kapsaminda olmasi ve yeni devreye girecek
santrallerin de USD bazli fiyatlarla satis yapacak olmasi nedeniyle déviz bazli gelir
yapisina sahiptir. Yander Elektrik, Daglar Enerji ve Fergln Enerji lisansli olarak
YEKDEM mekanizmasi dahilinde faaliyet gostermekte olup, belirlenen USD bazli
fiyatlarla Uretim satigi gergeklestirmektedir. Ginsonu 1 Enerji ve Afsin Enerji ise
lisanssiz olmalarina ragmen Urettikleri elektrigi YEKDEM fiyati lizerinden EPIAS ve
dagitim sirketlerine satmaktadir. Yeni devreye girecek santraller arasinda yer alan
Esref Eneriji, serbest piyasada satis yaparak YEKDEM’e bagh olmayan ancak USD
bazli fiyatlarla gelir Greten bir model olusturacaktir. Genel olarak bu yapi, sirketin tim
Uretim kapasitesinin dogrudan veya dolayli olarak USD bazl fiyatlarla satis
gerceklestirmesini saglamakta ve gelirlerini kur riskine kargi korunakli hale
getirmektedir. TL’nin deger kaybettigi enflasyonist ortamlarda, USD bazli gelir yapisi
finansal istikrari desteklemekte ve enflasyona karsi dogal bir koruma mekanizmasi
sunmaktadir. Ayrica, GES projelerinin diisiik tUretim dalgalanmasina sahip olmasi ve
RES projelerinin yiksek kapasite faktori ile uzun saatler tretim yapabilmesi, sirketin
gelirlerinin éngorulebilirligini ve istikrarini artirmaktadir.

Elektrik fiyatlari dovize gore hareket etmekte. Piyasada olusan elektrik fiyatlarinin
gerceklestigi seviyelerin belilenmesinde dengeleyici santrallerin roli  bUydktdr.
Dogalgaz santralleri dengeleyici santraller sinifindadir ve nihai olarak elektrik
fiyatlarinin belirlenmesinde etkisi blylktir. Dogalgaz santrallerinin maliyetleri ise
cogunlukla dogalgaz maliyetlerinden olusmaktadir. Dogalgaz maliyetleri USD bazli
gerceklestiginden olasi kur artiglari yiksek bir korelasyonla dogalgaz santrallerinin
maliyetlerine yansimaktadir. Bu nedenle elektrik fiyatlari USD-TL kuru ile orta vadede
yuksek korelasyona sahiptir. Bundan dolayr YEKDEM sonrasinda dahi santrallerin
gelirleri kur ve enflasyonist etkilere kargsi korunakl bir yapiya sahiptir. Ek olarak
yenilenebilir enerji santrallerinin maliyetlerinin bir bélimd TL bazli olup olasi kur
artiglari kar marjlarini artirici  etkiye sahip olabilmektedir. Ozetle; YEKDEM
sonrasinda dahi Sirket varliklar enflasyon ve kur kaynakli deger kaybina karsi
direngli varlik sinifinda degerlendirilebilir.

Diisiik igletme ve bakim maliyetleri. Sirketin 2026 sonu itibariyla portféyiiniin
kurulu gi¢ bakimindan %32,7’sinin GES, %56,4’Unln ise RES santrallerinden
olusmasi beklenmektedir. GES’ler hareketli parga icermemesi nedeniyle en dustk
bakim maliyetine sahip santraller olurken, RES’lerde bakim maliyetleri ge¢cmise
kiyasla daha yonetilebilir hale gelmistir. Turbin teknolojilerinde yasanan gelismeler
sayesinde uzaktan izleme ve kestirimci bakim sistemleriyle arizalar énceden tespit
edilerek plansiz duruslar azaltiimakta, moddler bakim konseptiyle ariza giderme
suresi kisaltiimakta ve robotik bakim sistemleriyle iscilik maliyetleri diisurilmektedir.
Ayrica, daha dayanikli malzeme kullanimi sayesinde tirbin bilesenlerinin omri
uzamakta, bakim sikligi azalmakta ve boylece operasyonel verimlilik artmaktadir.

Sade is modeli. Sirketin faaliyet yapisi sanayi sirketlerine kiyasla daha basit olup,
musteri bulma, stok yonetimi, karmasik Uretim slregleri veya yogun Ar-Ge
gerektirmemektedir. Dogru fizibilite calismalari ve izin streglerinin tamamlanmasinin
ardindan, optimal CAPEX yatirimi ile yatinmlar hizla tamamlanarak gelir Giretmeye
baslanabilmektedir. Bu yapi, uzun suren uretim gelistirme slreglerine sahip
sektorlere kiyasla yatirrm geri donls sulresini (payback period) kisaltmakta,
operasyonel verimliligi artirmakta ve sermaye kullanimini daha etkin hale
getirmektedir.
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Temel Yatirhm
Unsurlari

Sirketin kurulu giiciiniin 2026 yil
sonu itibariyla %38 artarak 257,0
MW seviyesine ulagsmasi
beklenmekte.

GES, RES ve HES’lerden olusan
dengeli ve gesitlendirilmis enerji
portfoyii, iiretim dalgalanmalarini
minimize ederken, GES’lerin
oéngdriilebilir liretim yapisi ve
diisiik maliyet avantaji, RES ve
HES’lerin sagladigi iiretim
cesitliligiyle birleserek
operasyonel verimliligi
artirmaktadir.

ilerleyen dénemlerde GES ve RES’lere olan talebin artmasi beklenmekte.
Nufusun ve sanayilesmenin giderek artmasi ile diinyada eneriji ihtiyaci sinirli da olsa
artis géstermektedir. Dlinyaca Unlt danigsmanlik firmasi McKinsey’in “Global Energy
Perspective 2023” raporuna gore, 2020’li yillarda fosil yakit talebinin zirve noktaya
ulasacag! 6ngorilse de bu talebin ilerleyen sureglerde hizl bir dusts yasayacagi
beklenmektedir. Diger taraftan, temiz kaynaklardan Uretilmis elektrik enerjisi
tiketiminin bu donemde fosil yakit Grinlerinin  kullaniminin yerini alacagi
ongordlmustir. Bu gelisimin ana nedeni olarak, ulke politikalarinin bir sonucu,
elektrigin, alternatiflerine gore, karbondioksit salinimini azaltmasi ve birgok sektorde
enerji kaynagi olarak en uygun maliyetli ve en basit sekilde kullanilabilmesi
gosterilmektedir. Tim bu senaryolarin iginde, yenilenebilir enerji alaninda en énemli
katkinin gunes enerjisi olacagr 6ngorilmekte, gines enerjisini ise rlizgar enerjisi
izlemektedir. Hem sirdurulebilir olmasi hem maliyetinin goreceli disiik olmasi, bu
gelisimin ana sebebidir.

Dengeli ve gesitlendirilmis enerji portfoyii. Sirketin yenilenebilir enerji portfoyd,
GES, RES ve HES santrallerinin dengeli dagilimindan olusarak Uretim
dalgalanmalarini minimize etmektedir. GES’ler, ongordlebilir Gretim profili ve diisik
isletme maliyetleriyle istikrarli bir gelir akigi saglarken, RES ve HES’ler eneriji
Uretiminde cesitlilik yaratarak arz guvenligini artirmaktadir. HES’lerde yagis
miktarina bagli dalgalanmalar gérilebilse de su kaynaklarinin verimli oldugu
bolgelerde diusiuk maliyetli ve uzun vadeli Uretim avantaji sunmaktadir. Benzer
sekilde RES projeleri rizgar hizindaki degisimlerden etkilenebilse de, yilksek
kapasite faktoriine sahip bdlgelerde daha uzun sire Uretim yaparak portfoyu
dengelemektedir. GES’lerin enerji arzindaki 6ngorilebilir yapisi, RES’lerden
kaynaklanabilecek dengesizlik giderlerini dengeleyici bir unsur olarak éne ¢ikarken,
gelismis tahmin sistemleri, batarya destekli depolama ¢éziumleri ve akilli eneriji
yonetim sistemleri sayesinde RES projelerinde de bu giderlerin zamanla minimize
edilmesi beklenmektedir. Uretim kapasitesindeki bu gesitlilik, sirketin EBITDA
buylimesine katkida bulunarak, surdurtlebilir ve maliyet etkin bir tretim modeli
olusturmasini saglamaktadir.
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Riskler

YEKDEM sonrasi elektrik
fiyatlarinin beklentilerin altinda
olugsmasi, trafolarda yenilenebilir
enerji kapasite kisiti bulunmasi,
yenilenebilir enerji santrallerinin
baz yiik santrali olmamasi
sebebiyle liretimde meydana gelen
dalgalanmalar, mevzuat
degisiklikleri, santral bélgelerinde
yasanabilecek ve santralleri ya da
baglantida oldugu elektrik hatlarini
etkileyebilecek dogal afetler ile
sektérde yasanabilecek teknolojik
degisimler temel riskler olarak
degerlendirilmektedir.

YEKDEM sonrasi elektrik fiyat riski. YEKDEM siiresi sona eren veya YEKDEM
kapsaminda yer almayan santrallerin elektrik satis fiyatlari serbest piyasa kosullari
ve arz-talep dengesi cercevesinde olusacaktir. Piyasa takas fiyatlarinin
projeksiyonlarda 6ngorilen seviyelerin altinda gergeklesmesi, Sirket'in gelirlerini ve
karlihgini olumsuz etkileyebilir.

Uretim ve kaynak verimliligi riski. Sirket'in (iretim performansi giineslenme siiresi,
rizgar rejimi, su akisi, mevsimsellk ve iklim kosullarina bagli olarak
dalgalanabilmektedir. Beklenenden dusuk 1sinim, zayif rizgar rejimi, kuraklik, iklim
degisikligine bagh oynaklik veya ekipman kaynakli verim kayiplari, Gretim miktarinin
projeksiyonlarin altinda kalmasina ve Sirket degerinin olumsuz etkilenmesine neden
olabilir.

Mevzuat ve regiilasyon riski. Sirket, elektrik piyasasina iligkin lisans, tarife, sistem
kullanim bedeli, baglanti, dengeleme, uzlastirma ve yenilenebilir enerji destek
mekanizmalarina iligkin diizenlemelere tabidir. EPDK, TEIAS, EPIAS ve ilgili diger
otoriteler nezdinde gergeklesebilecek mevzuat degisiklikleri, ilave maliyetler
yaratabilir veya gelir yaratma kapasitesini sinirlayarak Sirket'in  finansal
performansini olumsuz etkileyebilir.

Sebeke ve baglanti kisitlari riski. Yenilenebilir enerji yatinmlarinda trafo kapasitesi,
sebeke baglanti imkanlari ve sistem kabul surecleri kritik 6nem tasimaktadir.
Trafolarda yenilenebilir enerjiye ayrilan kapasitenin sinirli  olmasi, baglanti
sureglerinde gecikme yasanmasi veya sebeke Kkisitlarinin artmasi, Uretim
optimizasyonunu ve ileride degerlendirilebilecek kapasite artislarini olumsuz
etkileyenbilir.

Dogal afet, ariza ve kesinti riski. Santrallerin bulundugu bdlgelerde meydana
gelebilecek deprem, sel, firtina, yildirnm, yangin ve benzeri dogal afetler ile panel,
turbin, inverter, trafo ve diger kritik ekipmanlarda olusabilecek arizalar Uretimde
kesintiye yol acabilir. Bu tir gelismeler onarim maliyetlerini artirabilecegi gibi, gelir
kaybina da neden olabilir.

Baz yiik Uretimi yapamama riski. Sirket'in Uretim portfoyld agirlikh olarak
yenilenebilir kaynaklara dayandigindan, uretim baz yuk santrallerindeki gibi kesintisiz
ve tam kontrol edilebilir nitelikte degildir. GES, RES ve HES varliklarinda
gorulebilecek kaynak bazli dalgalanmalar, kisa donemli Uretim tahminlerinde
sapmalara ve gelir oynakligina neden olabilir.

Rekabet riski. Yenilenebilir enerji sektérline yoénelik ilginin artmasiyla birlikte
pazardaki oyuncu sayisi ve rekabet seviyesi ylkselebilir. Artan rekabet; proje
gelistirme, ekipman tedariki, baglanti kapasitesine erisim ve satis kosullari Gzerinde
baski yaratarak sektérde faaliyet gosteren sirketlerin karlihgini olumsuz etkileyebilir.

Teknolojik degisim riski. Yenilenebilir enerji sektoriinde teknoloji hizla gelismekte
olup, daha verimli ekipmanlarin veya alternatif ve daha duigiik maliyetli enerji Gretim
¢Ozlmlerinin devreye girmesi mevcut varliklarin rekabet giclinu zaman iginde
azaltabilir. Bu durum, Sirket'in yatinm kararlarini, maliyet yapisini ve uzun vadeli
getiri beklentilerini olumsuz etkileyebilir.

1
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$irket Profili 2018 yilinda kuruldu. Sirket, Metgin Enerji Yatirimlari Anonim Sirketi Gnvanliyla
Aralik 2018'de 6446 sayili Elektrik Piyasasi Kanunu, 5346 sayili Yenilenebilir Eneriji
Kaynaklarinin Elektrik Enerjisi Uretimi Amagli Kullanimina lliskin Kanun ile 3213
sayili Maden Kanunu ve ilgili mevzuatlari kapsaminda; éncelikli olarak yenilenebilir
enerji kaynaklarindan enerji Uretimi basta olmak Uzere madencilik alaninda her
turden projelerin gelistiriimesi, yatirnm yapilmasi, isletiimesi ve bunlarla ilgili Gretim,
. . . . zenginlestirme ve her turlld ticaret ile ilgili faaliyetlerde bulunulmasi Uzerine
Sirket’'in Qagll ortaklarinin sahl_p istanbul’da kurulmustur. Sirket'in faaliyet konusu &zetle; elektrik enerjisi Gretimi
olduklari, isletmede olan elektrik  gmaciyia her tiirlii faaliyetin gergeklestiriimesi, istirak ve bagh ortakliklari araciligiyla,
enerjisi santrallerinin toplam  organik atiklar ile tarimsal hasat atiklari dahil olmak tizere, bitkisel ve hayvansal
kurulu giicii 274,4 MWm’dir. atiklarin, tarim ve orman Uriinlerinden ve bu Urlinlerin islenmesi sonucu ortaya gikan
her tirli organik atigin biyometanizasyon yontemiyle islenerek elde edilen metan
gazinin yakilmasi ve/veya s6z konusu atiklarin yakilmasi sonucu elde edilen 1s1 ve
buhar ile elektrik enerjisi Uretilmesi, sire¢ sonrasi agiga gikan organik maddenin
kompostlastiriimasi sonucu organik pelet veya granil gibre imalati veya
kompostlastirilan organik maddenin azot, fosfor, potasyum vb. kimyasallarla
zenginlestirilerek organomineral glibre imalati, alimi, satimi ve ihracatinin
yapilmasidir. Sirket, elektrik Gretim lisansina sahip 3 adet (Yander Elektrik, Daglar
Enerji, Esref Enerji ), lisanssiz elektrik Gretim tesisine sahip 2 adet (Afsin Eneriji,
Glinsonu 1 Enerji ) ve herhangi bir lisansli veya lisanssiz tesisi bulunmayan 1 adet
Sirket’in elektrik enerjisi iireten 6  (Globinvest Eneriji) olmak iizere, %100 oraninda pay sahibi oldugu toplam 6 adet
adet bagli ortakligi ve 1 adet  bagh ortakligi ve 1 adet (Fergiin Enerji) %50 oraninda pay sahibi oldugu istiraki
istiraki bulunmaktadir. vasitasiyla riuzgar, gines ve hidroelektrik tesisleri ile elektrik enerjisi Uretmektedir.
Sirket'in bagli ortaklari ve istirakinin sahip olduklari elektrik enerjisi santrallerinin
mevcut durum itibariyla toplam kurulu gicu; 145,0 MWm RES, 101,38 MWp GES
(Fernas-4 GES'in kurulu giicuiniin %100°0 baz alinmistir.) ve 28,06 MWm HES olmak
Uzere toplam 274,4 MWm’dir. Sirket'in istiraki Fergiin Enerji'nin sahip oldugu Fernas-

4 GES'in toplam kurulu glcu ise 34,96 MWp'dir.

Hakim ortak Metin Giines. isbu Fiyat Tespit Raporu tarihi itibariyla Sirket sermayesi
544.4 mn TL'dir. olup bu tutarin %46,3'0 Metin Glines’e, %15,4’G Metgiin Holding
A.S.ye, %12,5i Halis Ezere, %11,6'si Eze Insaat A.S.ye, %7,5'i Metgiin ingaat
Taahhut ve Ticaret A.S.'ye, %5’i Ergin Yavuz'a ve %1,7’si Selahattin Cimen’e aittir.
Toplam sermayeyi temsil eden paylarin %20’'i A grubu paylardan, %80’i B grubu
paylardan olugsmaktadir.

Mersinli RES'e kapasite Bioden Enerji'nin
artigi kapsaminda 11,8 MWm paylarnin tamami
kurulu giiciinde 2 adet 705,5 mTL bedelle
N149/5.9 tirbinin kabultl Metin Giineg'e
gergeklestirildi ve Uretime devredildi
basladi

$irket'in sermayesi,

Kasim ayinda 23,9
mTL'ye, Aralik ayinda
28,9 mTL'ye artinldi

Hibrit GES'in
bakaniik kabulii
gergeklesti

Bioden A.§.'ye ait
Basmakci BES
devreye alindi

Daglar A.§.
tarafindan kurulan
Kalecik HES ve
Afsin A_§.'ye ait
Elbistan GES
devreye almd

Metin Gunes, Sirket Esref Enerji'ye ait Elmacik
sermayesindeki 84 mn RES'te gerekli izinlerin
adet payini, pay bagina rdindan insaata

32,62 TL fiyattan Metgun 05.2026 itibarryla
Holding’e devretmis ve
Metgiin Holding, Sirket sahasinin kabulil tamamlanmis,
sermayesinde %15,43'liik tlirbin kabuller ve kademeli
pay sahibi olmugtur. devreye alma siireci baglamig,
Mayis ve Haziran 2026'da tiim
tiirbinlerin igletmeye
alinmasryla santral tam
kapasite faallyete gegmistir.

Ocak ayinda Sirket
sermayesi 515,5
mTL'ye, Mart ayinda
5444 mTL'ye artinldi

Afyonkarahisar'da lisansstz
gunes enerjisi santrali
devreye alindi ve yilda 60.000
ton organomineral giibre
iiretim kapasitesine sahip
Bloden Gilbre Fabrikasi
devreye alindi

A
Mersinli RES'in
gegici kabulleri
gergeklestirildi ve
Fernas-4 GES
Burdur'da kuruidu

et “Metgiin
atinmlar

A.8." unvani lle
kuruldu

Ortakhk Yapisi
Ortaklik Yapisi Selahattin Gimen
2%
Unvan Pay Grubu Sermaye Tutar, TL Oran
AP A 50.401.517 o Ergin Yavuz._,__,__._-
Metin Giines B 201.606.060 | 16:3% 5% Metin Gunes
. ' A 16.800.506 46%
Metgiin Holding A.S.* 15,4% .
9 9A-S B 67.202.023 o Met-Gin ingaat
. A 13.586.843 5 Taahhiit ve
Halis Ezer B saaarar1 | 2% Ticaret A.S
0 A 12.610.096 o 8%
Eze Insaat A.S. B 50.440.382 11,6%
. . A 8.189.997 :
Metgiin insaat Taahhiit ve Ticaret A.S. B 32.759.989 7,5% Eze Ingililal AS
Ergin Yawz & P10 5,0% 12%
- B 21.776.840 2
i (AT A 1.851.031 Halis Ezer
Selahattin Gimen B 7404126 1,7% 12% Metgiin Holding
Toplam A+B 544.421.000 100% AS.
15%

* Metin GUNES ile Metgiin Holding A.S. arasinda akdedilen 29.12.2025 tarihli “Metgiin Enerji Yatirimlari A.S.’nin Sermayesini Temsil Eden %715,43’lik
Paylarinin Aim-Satim Sézlesmesi” kapsaminda Metin GUNES, Metgiin Enerji’nin sermayesinde sahip oldugu 16.800.505,75 adet 16.800.505,75 TL nominal
degerli A grubu nama yazili imtiyazli paylar ile 67.202.022,98 adet 67.202.022,98 TL nominal dederli B grubu nama yazili imtiyazsiz paylar olmak lizere toplam
84.002.528,73 TL nominal dederli paylari, pay basina 32,62 TL fiyattan (toplam 2.740.162.487,17 TL bedel ile taraflarin karsilikli olarak lizerinde anlastiklari
bir vadede/tarihte nakit olarak tahsil edilmesi suretiyle) Metgiin Holding’e devretmistir. S6z konusu pay devir islemleri sonucunda Metgiin Holding, Metgiin
Enerji sermayesinde %15,43 oraninda pay sahibi olmustur. 12
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sirket Profili Personel sayisi. Sirket'in personel sayisi 2023 yilinda 126, 2024 yilinda 137 olarak
gerceklesmistir. Bioden Enerji'nin blinyeden ¢ikmasiyla birlikte 31.12.2025 itibariyla
31.03.2026 itibariyla Sirket 61’e gerilemis olup 31.03.2026 déneminde 57 olarak gergeklesmistir.

o) A
poerso,nellnln./;54 U beyaz yaka, Bagh ortakhklar. Sirket, elektrik Uretim lisansina sahip 3 adet (Yander Elektrik,
%46°s1 mavi yaka personelden Daglar Enerji, Esref Enerji), lisanssiz elektrik Uretim tesisine sahip 2 adet (Afgin
olusmaktadir.  Enerji, Giinsonu 1 Enerji) bagh ortakligi ve herhangi bir lisansli veya lisanssiz tesisi
bulunmayan 1 adet (Globinvest Enerji) olmak Uzere, %100 oraninda pay sahibi
oldugu toplam 6 adet bagli ortakhigi ve 1 adet (Fergiin Enerji) %50 oraninda pay
Sirket’in %100’iine sahip oldugu sahibi oldugu istiraki vasitasiyla asagidaki detaylari yer alan riizgar, giines ve
6 adet bagl ortakligi ve %50  hidroelektrik tesisleri ile elektrik enerjisi lretmektedir. Sirket'in bagl ortaklari ve
oraninda pay sahibi oldugu 1 istirakinin sahip olduklari elektrik enerjisi santrallerinin mevcut durum itibariyla toplam
kurulu giict; 145,00 MWm RES, 101,38 MWp GES (Fernas-4 GES’in kurulu gticinin
%100°0 baz alinmistir.) ve 28,06 MWm HES olmak Uzere toplam 274,44 MWm’dir.
Sirket'in istiraki Ferglin Enerji'nin sahip oldugu Fernas-4 GES'in toplam kurulu giicl
ise 34,96 MWp'dir. Esref Enerji’'nin blinyesinde bulunan Elmacik RES’in Uretim
lisansi alinmistir. Gerekli izinler alinarak tesisin ingaatina baslaniimis olup
12.05.2026 tarihi itibariyla Enerji lletim Hatti ve Salt Sahasinin kabulii yapilmis,
turbinlerin kabullne baglaniimistir. Montaji tamamlanan turbinlerin peyder pey
devreye alinmasina baslanmistir. 2026 yilinin Mayis ayi igerisinde toplam 6 adet
tirbinin, 2026 yilinin Haziran ayinin ilk iki haftasinda ise kalan 6 adet tlrbinin
Bakanlik kabuli tamamlanarak isletmeye alinmasi ile birlikte Elmacik RES, tam
kapasiteyle faaliyete gegmistir.

adet istiraki bulunmaktadir.

| Sirket'in Bagh Ortakliklarina lligkin Bilgiler

Personel Sayisi
137

126 !
“ & Yander Elektrik Tirkiye 2007 Elektrik Uretimi 100 22.000.000| 4.298.230.382

13 Afsin Enerji Tirkiye 2014 Elektrik Uretimi 100 900.000| 4.452.038.820
o Giinsonu 1 Enerji Tirkiye 2015 Elektrik Uretimi 100 10.263.764| 1.294.381.520
A 5 5: Globinvest Enerji Tirkiye 2015 Elektrik Uretimi 100 1.000.000 -6.737.654
— ’ Viva 2 Enerji (**) Tiirkiye - Elektrik Uretimi 50|  218.916.000|  53.589.372
12 “ Viva 3 Enerji (**) Tirkiye = Elektrik Uretimi 50 170.268.000 41.326.013
Viva 4 Enerji (**) Tirkiye - Elektrik Uretimi 50 145.242.000 35.186.330
Daglar Enerji Tirkiye 2004 Elektrik Uretimi 100 12.750.000, 1.664.389.264
31.12.2023 31.12.2024 31.12.2025 31.03.2026 Esref Enerji Tirkiye 2015 Elektrik Uretimi 100 296.760.000 946.085.610
m Bioden Enerji (*) = Metgiin Enerji Yander Elektrik = Daglar Enerji u Afsin Enerji (*) TFRS verilerine gére hazianmistir.
| Giinsonu 1 Enerji = Globinvest Enerji - Egref Enerji (**) 4 Toplam (**) Viva 2 Enerji, Viva 3 Enerji ve Viva 4 Enerji, Globinvest Enerjinin %50 oraninda pay sahibi oldugu bagl

ortakliklari olup bu kapsamda Metgtin Enerjinin dolayli bagli ortakliklaridir.

Sirket'in YEKDEM Mekanizmasina Dahil Olan Santralleri

Yander Elektrik Mersinli RES Lisansh 62,40 55,00 isletmede 1.10.2020 10 31.12.2030 73
Daglar Eneriji Kalecik Regilatorii ve HES Lisansh 28,06 27,50 Isletmede 31.10.2017 10 31.12.2027 73
Fergiin Enerji Fernas-4 GES Lisansh 34,96 20,00 isletmede 29.10.2020 10 31.12.2030 133
. " . : 18.09.2017 ve 18.09.2027 ve

Glinsonu 1 Enerji Konya GES Lisanssiz 13,94 11,62 Isletmede 04.12.2018 10 04.12.2028 133
Afsin Enerji Elbistan GES Lisanssiz 52,48 43,96 Isletmede 1?;51'127612' 10 15-16-17-18-19.01.2028 133

* Lisanssiz santrallerde de YEKDEM satig fiyatinin sciresi 10 yildir. Bu stire, ilgili tiretim tesisinin her bir MW ik (initesinin (farkli tarihlerde olabilir) gegici kabul tarihi ile baslar ve 10 yillik siire bu tarihten itibaren hesaplanir. Lisansli
santrallerde ise bir sonraki yil YEKDEM fiyatindan yararlanabilmek icin her yil 31 Ekim tarihine kadar (veya EPDK tarafindan belirlenen tarihe kadar) bir sonraki yil icin basvuru yapilmasi gerekmektedir. Ornegin 31.10.2017'de
isletmeye gecgen lisansli tesis Kasim ayinda basvuru yaptiginda YEKDEM baslangi¢ tarihi 01.01.2018ir.

Sirket'in YEKDEM Mekanizmasina Dahil Olmayan Santralleri

. Elmacik RES projesinde uretilecek enerji herhangi bir mekanizmaya
Esref Eneriji Elmacik RES Lisansh - 70,80 70,00 Isletmede dahil olmayip tretilen enerjinin satigi, piyasa takas fiyatlari (PTF)
lizerinden ve/veya ikili anlasmalarla yapilabilecektir.

Mersinli RES’in kapasite artisi kapsaminda devreye alinan tiirbinler,
YEKDEM kapsaminda olmayip, toplam elektriksel giicte 11,6 MWe'lik
kisma karsilik gelen enerji, PTF (izerinden serbest piyasaya
satimaktadir. Ayrica, EImacik RES projesinde uretilecek enerji herhangi
bir mekanizmaya dahil olmayip uretilen enerjiyi, PTF Gizerinden ve/veya
ikili anlagmalarla satabilecektir.

Yander Elektrik Mersinli RES Lisansh 3.10.2024 11,80 11,60 Isletmede

Sirket Kurulu Giiciiniin Birincil Enerji Kaynaklarina Gore Dagilimi

HES |Kalecik Regulatort ve HES 28,06 10,2 27,50 10,7

RES Mersinli RES 74,20 52.8 66,59 57.0
Elmacik RES 70,80 70,00
Elbistan GES (Lisanssiz) 52,48 43,96

GES |Konya GES (Lisanssiz) 13,94 36,9 11,62 31,5
Fernas-4 GES 34,96 20,00

Toplam 274,44 100 239,67 100,0

13
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Sirket Profili Sirket'in bagl ortakhiklarinin sahip oldugu santraller. Yander Elektrik, izmir ili
Kemalpasa, Torbali ve Bayindir ilgelerinde kurulu lisansli bir enerji santrali olan
Mersinli RES'’in sahibidir. Sirket, Yander Elektrik'in sermayesini temsil eden paylarin
tamamini 08.08.2019 tarihli Hisse Alim ve Satim Soézlesmesi ile Bayram KINAY’dan
7.000.000 USD bedel ile devralmistir. EPDK’nin 05.07.2012 tarihli ve 3905-9 sayili
Karari ile Yander Elektrik’e, izmir ili, Bayindir ilgesinde kurulacak Mersinli RES Uretim
tesisinde uretim faaliyeti géstermek (izere, 49 yil siireyle EU/3905-9/2378 numaral
lisans verilmistir. Mersinli RES %30-33 performans orani (Kapasite Faktord) ile yil
toplaminda, ortalama, 150.000 MWh elektrik enerjisi Uretmektedir. Kabull yapilan
11,6 MWe ilave kapasite turbinlerle birlikte bu degerin, ortalama 180.000 MWh’lere
ulagmasi beklenmektedir. 70,80 MWm/70,00 MWe kurulu glice sahip olan Elmacik
RES projesi, TEIAS'In 2017 yilinda diizenledigi riizgar enerijisi kapasite ihalelerinde
kazanilimigtir. Sirket, Egref Enerji’nin sermayesini temsil eden paylarin tamamini
31.10.2024 tarihli Hisse Alim-Satim Sozlesmesi kapsaminda; Renewable Energy
Systems Limited’den 16.447.200 USD bedel ile devralmistir. Mevcut durumda
santralin kurulu giicid 70,8 MWm oup 12 adet rlizgar turbini ile yilda ortalama
275.000,00 MWh elektrik Uretimi gergeklestirmesi planlanmaktadir. Afsin Eneriji,
Kahramanmaras ili Elbistan ilcesinde kurulu Elbistan GES'’in sahibidir. Sirket, Afsin
Enerji’nin sermayesini temsil eden paylarin tamamini 11.12.2023 tarihli Hisse Devir
Sozlesmesi kapsaminda; Halis EZER'den 366.431.953,69 TL bedel ile devralmistir.
Elbistan GES yilda ortalama 83.402,4 MWh elektrik enerjisi Uretmektedir. Elbistan
GES, YEKDEM mekanizmasina dahil olup ilgili tesiste uretilen enerji, YEKDEM
tarifesi Uzerinden bolgesel elektrik dagitim sirketlerine satilmaktadir. Ginsonu 1
Enerji, Konya ili Selguklu ilgesinde kurulu Konya GES’in sahibidir. Konya GES, yillik
ortalama enerji Uretim miktari 22.296,7 MWh/yil. 2023 yilinda Sirket, Glnsonu 1
Enerji'yi, kismi bélinen Atis Asfalt Taahhiit insaat Sanayi ve Ticaret A.S.'den
devralmis ve 22.963.763,86 TL ayni sermaye olarak Sirketin sermayesine
eklenmistir. Bu kapsamda Sirket'in sermayesi 1.000.000 TL'den 23.963.763,86
TL'ye cikariimigtir. Metgin Enerji tarafindan yaklasik 1.000 MW depolamali GES
onlisans basvurusu bulunan Viva 2 Eneriji, Viva 3 Enerji ve Viva 4 Enerji A.S. Gnvanli
SPV sirketlerine %50 oraninda ortak olunmak Uzere 22.11.2023 tarihli “Sirket Pay
Devri ve Proje Ortaklik Sézlesmesi” kapsaminda mutabakat saglanmis, ancak bunun
dncesinde, hali hazirda kurulu bulunan ve Ozlem CIMEN (%50) ve Metgiin Eneriji'nin
yonetim kurulu tiyelerinden Selahattin CIMEN (%50)'in pay sahibi oldugu Globinvest
Enerji'nin paylari 20.11.2023 tarihli “Hisse Devri Sozlesmesi” kapsaminda satin
alinarak s6z konusu sirket, Metgiin Enerji'nin bagl ortakhigi haline getirilmistir.
Akabinde Viva 2 Eneriji, Viva 3 Enerji ve Viva 4 Enerji Gnvanh SPV sirketlerinin %50
oranindaki paylari Globinvest Enerji tarafindan satin alinarak bagh ortaklik haline
getirilmigtir. Daglar Enerji, lisans sahibi oldugu Kalecik HES araciligiyla suyun
potansiyel enerjisinden elektrik Uretimi gergeklestirmekte ve Uretilen bu elektrik
enerjisi, ilgili enerji piyasasi duzenlemeleri cercevesinde YEKDEM mekanizmasi
kapsaminda EPIAS’a satilmaktadir. Daglar Eneriji tarafindan Artvin ili, Merkez ilgesi,
Alabalik Koyl sinirlari icerisinde tesis edilecek 25,812 MWm/25,634 MWe kurulu
glcinde HES'den elektrik enerjisi Gretmek ve YEKDEM fiyatlandirma tarifesine
uygun olarak satmak iizere 29.01.2009 tarihli ve EU/1952-3/1387 sayili iiretim lisansi
alinmistir. 31.01.2019 tarihli Hisse Aiim ve Satim Sézlesmesi kapsaminda; Daglar
Enerjinin sermayesini temsil eden paylarin tamami Kemal HALIL tarafindan
42.250.000 USD bedel ile Metglin Enerji'ye devredilmistir.

Konya GES (Konya)

Kalecik Regtilatérti (Artvin)

(*) Sirket’in 11.09.2025 tarihli Yonetim Kurulu Karari'na istinaden, bagh ortakliklarindan Bioden Enerji’'nin 700.000.000 TL olan sermayesini temsil eden 700.000.000 adet payin tamamu,
705.495.106 TL bedel ile Metin GUNES e devredilmis olup s6z konusu devir kapsaminda, Bioden Enerji ve biinyesinde bulunan Basmak¢t BES (8,216 MWm), Bioden Hibrit GES (isletmede,
0,5994 MWp), Bioden Hibrit GES (tesis halinde, 7,3982 MWp), Bioden GES (Elektrik Piyasasinda Lisanssiz Elektrik Uretim Yonetmeligi 'nin 5.1.h hiikmii kapsaminda tesis edilen, 2,844 MWp)
ve Giibre Fabrikasi, Metgiin Enerji Grubu biinyesinden ¢ikarilmistir.

(**) Metgiin Enerji, 31.10.2024 tarihli Hisse Alim-Satim Sozlesmesi kapsaminda; Esref Enerji’yi satin alarak bagl ortaklik haline getirmis olup bu kapsamda Esref Enerji'ye ait personel
bilgileri, 31.12.2024 ve 31.12.2025 tarihleri i¢in girilmistir. Esref Enerji’nin 31.12.2024 tarihi itibariyla personeli bulunmamaktadir.
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Yonetim Kurulu

Metin Giines
YK Baskani

Selahattin
Cimen

YK Bagkan
Vekili

Halis Ezer

YK Uyesi

Ergin Yavuz
YK Uyesi

Zekeriya Oztiirk
Bagimsiz YK
Uyesi

1964 yilinda Batman'da dogan Metin GUNES, ayni ilde egitimini tamamladiktan sonra, 1986 yilinda Metgiin insaat ve
Taahhiit A.S.yi kurmus olup Metgiin insaat ile yurt igi ve yurt disinda cesitli projelere imza atmistir. 2017 yilinda giines,
riizgar, biyogaz ve hidrolik santrallerin kurulumu gibi projeleri gergeklestirmek amaciyla Metglin Enerji Yatinmlari A.S.’yi
kurmustur. 2021 yili itibariyla Haiti’nin Fahri Konsolosu olarak goérev almakta ve Abdulkadir Giines Yardim Vakfi’'nin kurucu
tyeligini sirdiirmektedir. Ayrica, Tirkiye insaat Sanayicileri Isveren Sendikasi (INTES) ve Tirkiye Miteahhitler Birligi
(TMB) gibi 6nemli derneklerde aktif tyelikleriyle sektére olan katkisini devam ettirmektedir.

Selahattin CIMEN, 1964'te Sivas'ta dogdu. 1985'te ITU Maden Miihendisligi'nden dereceyle mezun oldu; 1992'de ABD
Portland State University’de Miihendislik/Teknoloji Yénetimi alaninda yiiksek lisansini, 2011’de ODTU’de doktorasini
tamamladi. Portland State University tarafindan En Segkin Mezun Odiili'ne layik goriildii. 1986—2016 yillar arasinda
DPT Planlama Uzmanhgi, ETKB'de Enerii isleri Genel Midirliigi, Mistesar Yardimciligi ve Mistesarlik gorevlerinde
bulundu; TETAS Genel Mudiirii ve Yénetim Kurulu Bagkani olarak gérev yapti, TEAS ve BOTAS Yénetim Kurulu Uyeligi
ile Birecik Baraj ve HES A.S. Yonetim Kurulu Baskanligi gorevlerini yirGtti. Ayrica Uluslararasi Enerji Ajansi (Paris)
Yénetim Kurulu Uyeligi, Ulusal Enerji Verimliligi Koordinasyon Kurulu Baskanhdi ve gesitli ulusal/uluslararasi enerji ve
madencilik komitelerinde goérev aldi. Halen Diinya Enerji Konseyi ve Dunya Madencilik Kongresi Turk Milli Komiteleri
Gyesidir.

Halis EZER, 1976 yilinda Batman'da dogmus olup 2000 yilinda kendi girisimcilik serivenine petrol nakliyati alaninda attigi
adimlarla baglamistir. 2002 yilinda Metgiin Enerji Grubu biinyesine katilmis olup insaat alaninda 6nemli projelerde yer
almistir. Metglin grubunda bircok RES, GES, HES ve biyogaz projelerinde de yer almistir. Ayni zamanda enerji
sektoriindeki deneyimlerinden yola ¢ikarak tarimsal faaliyetlerin gelisimine katkida bulunmak ve bélgedeki ciftcilere gesitli
destekler saglamak amaciyla gtibre fabrikasinin kurulmasina énctiliik etmistir.

Ergin YAVUZ, 1967'de Gimiishane’de dogmus olup 1992 yilinda ODTU insaat Miihendisligi bélimiinden mezun
olmustur. Kariyerine Suudi Arabistan’da santiye muhendisligi ve proje midurligi gorevlerinde bulunmustur. 2001°de
Turkiye'ye donerek ISFALT bulnyesinde galismaya baslamis olup Uygulama Mudiiri ve Teknik Midir gibi pozisyonlarda
calismistir. 2009 yilinda Genel Miidir olarak Metgtin Enerji Grubu biinyesine katiimistir. Bu siregte, Sirket'in birgok biyiik
projesinin yonetiminde yer almis; otoyollar, képriler, metro hatlari, sanayi ve idari binalar gibi genis ¢apli projeleri basariyla
tamamlamistir. Liderlik ettigi projelerin toplam biitgesi 5 milyar dolari asarken, 1.000’den fazla c¢alisani yoneten bir ekip
lideri olarak stratejik yénetim, maliyet kontrolii ve misteri memnuniyeti gibi konularda 6nemli katkilar saglamistir. Stratejik
planlama, takim liderligi, mali denetim ve surdurulebilir ingaat uygulamalari konularinda uzmanlasmistir. Ayni zamanda
risk yonetimi ve sdzlesme muzakereleri gibi konularda da yetkinlige sahiptir.

Zekeriya Oztiirk, 1954'te Merzifon'da dogdu. Kuleli Askeri Lisesi ve 1974'te Kara Harp Okulu mezunudur. Tuzla Piyade
Okulu’ndaki egitimi sonrasi Antalya 3. Piyade Er Egitim Tugayr’'nda gérev yapmistir. Babaeski 2. Zirhli Alay ve 213. Piyade
Alay’da takim ve bolik komutanligi, KKTC'de komando taburunda goérev almistir. Ylizbas! olduktan sonra Agri'da,
ardindan Kayseri Hava indirme Tugayr'nda béliik komutanligi yapmis; Harp Akademileri Komutanligi ve Hava indirme
Tugay! karargahinda gérevlerde bulunmustur. 1991’de Kurmay Yarbay riitbesiyle Genelkurmay istihbarat Baskanhgrna
atanmis, 1997-1999'da Bursa Isiklar Askeri Lisesi Komutani olmustur. Tuggenerallige terfi ederek Tunceli 4. Komando
Tugay Komutanhgr ve sonrasinda 3. Kolordu Komutanligi Kurmay Bagkanligi gorevlerinde bulunmus, 2008'de emekli
olmustur. OYAK Bolu Cimento ve Aspilsan Enerji A.S.’de yonetim kurulu Uyeligi yapmis olup su anda Sirket disinda
yonetim kurulu tyeligi bulunmamaktadir.

FAALIYET OZETI

Ortaklar

46,3% Metin Glines
15,4% Metgiin Holding A.S.
12,5% Halis Ezer
11,6% Eze insaat A.S.
7,5% Met-Giin Ins. Taah. ve Tic. A.S.
5,0% Ergin Yavuz
1,7% Selahattin Cimen
Kiinye

Kurulug: 2008

Faaliyet Alani: Elektrik Enerjisi Uretimi ve Satig!
Merkez: Sariyer / Istanbul
Calisan Sayisi: 57

Santral Tiirii ve Kurulu Giig (Mevcut Faal Santraller)
- Ruzgar Blektrik Santralleri - 145,0 MWm

- Glunes Hektrik Santralleri - 101,38 MWm*

- Hidroekelktrik Santralleri - 28,06 MWm

- Toplam Kurulu Giig - 274,44 MWm

Mali Veriler 2026/03 4C 2026T
Net Satiglar 42,5m$ 41,8 m$
EBITDA 29,7 m$ 28,3m$
Net Kar 8,0m$ m.d.
Ozkaynak 3054 m$ m.d.
Aktifler 493,3 m$ m.d.

Not: 2026T verileri, TMS 29 etkisi harig verilerdir.
*Fernas-4 GES (Fergtin) santralinin %100'i baz alinmistir.
4C: Son 4 geyrek yilliklandiriimig veri.

IEA verilerine gore kiiresel elektrik talebi 2025 yilinda yillk bazda yaklask %3 artti; bu
oran, yogun sicak hava dalgalarinin elektrik tiiketimini artirdigi 2024'teki %4,4 seviyesine
gobre yavasladl. Bununla birlikte, 2025'teki biytme orani, 2014-2024 déneminde gézlenen
yllik ortalama %2,8'in izerinde kaldi ve ayrica 2025'te toplam kiiresel enerji talebi buylime
oraninin (%1,3) iki katindan da fazla olarak gergeklesti. Bu raporda ele alinan 2025-2027
tahmin dénemi boyunca, kiresel elektrik tliketiminin, artan endustriyel tretim, klima
kullanmindaki artis, hizlanan elektrifikasyon ve diinya ¢apindaki veri merkezlerinin
genislemesiyle birlikte, yillarin en hizli artisini géstermesi bekleniyor. Kiresel elektrik talebi
2027 yilina kadar yaklasik %4 oraninda artmaya devam etmesi 6ngorliyor. Turkiye
elektrik enerijisi tiiketimi 2026 Ocak-Nisan déneminde ise bir 6nceki yilin ayni dénemine
gore Tirkiye elektrik enerjisi brit talebi %2,9 artarak 117,9 TWh, elektrik Gretimi %2,8
artarak 118,9 TWh olarak gergeklesmistir. 2025 yilinda elektrik tiretimimizin, %33,6's1
kémiirden, %23'l dogal gazdan, %15,8' hidrolik enerjiden, %10,9'u riizgardan, %10,5'
glinesten, %3,2'si jeotermal enerjiden ve %3,1'i dijer kaynaklardan elde edilmistir. 2026
yili Ocak ay1 sonu itibariyla kurulu gliciimiiziin kaynaklara gére dagilimi; %26,2’si hidrolik
enerji, %19,4'0 dogal gaz, %17,8'i kdmir, %12,1’i riizgar, %20,9'u glnes, %1,4'U
jeotermal ve %2,1'iise diger kaynaklar seklindedir.

Kaynak: IEA, EPIAS,
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Genel goriinum. Sirket'in hasilati, temel olarak elektrik satis gelirlerinden ve guibre
satis gelirlerinden olugsmaktadir. Eylul 2025te gubre fabrikasi Metgin Enerji
blnyesinden gikariimigtir. Sirket, 2023 yilinda 1,4 milyar TL hasilat elde etmistir.
2023 yilinda ise BES faaliyetlerine iligkin olarak; yasanan kus gribi vakasi nedeniyle
hammadde tedariki yapilamamis ve Uretim yaklasik 6-7 ay kadar mevcut stoklar
kullanilarak yurutilmeye cahlisiimis olup bu sebeple de uretimde diger yillara gore
disus yasanmistir. Ek olarak 2023 yilinda Mersinli RES’e ait Uretimde, ilgili yilda
rizgar hizinin dustik olmasi sebebiyle diger yillara oranla dislis gerceklesmistir.
2024 yilinda hasilat, TMS29 etkisi dahil 2023 yilina gore reel olarak %49,8 oraninda
artisla 2,2 milyar TL olarak gergeklesmistir. Artisin ana nedeni 11.12.2023 tarihli
Hisse Devir Sozlesmesi kapsaminda; Afsin Enerjinin sermayesini temsil eden
paylarin tamami Halis EZER tarafindan Metgiin Enerji'ye devredilmesiyle birlikte
Afgin Enerji’'nin 2024 yilinda gerceklesen elektrik satisi gelirinin Metglin Eneriji
konsolide gelirine dahil olmasindan kaynaklanmaktadir. Sirket'in hasilati 2025
yilinda 2024 yilina kiyasla %4,5 gerileyerek 2,1 milyar TL olarak gerceklesmis olup
2025 yihinin ilk ceyregine ait hasilatin Bioden Enerji'nin etkisini barindirmasi
nedeniyle hasilat tutari, 2026 yilinin ilk ¢eyreginde 2025 yilinin ilk ¢eyregine gore
%38,7 disusle 286,3 milyon TL olarak gergeklesmistir. Elektrik satiglari, tahakkuk
esasina gore elektrik dagitimi sirasinda gelir olarak muhasebelestiriimektedir.
YEKDEM gelirleri s6z konusu oldugunda, elektrik satisi YEKDEM altinda belirtilen
oranlarda verilen hizmete gore kaydedilir. YEKDEM diginda bir gelir elde edilmesi
durumunda, elektrik satisi yine teslim edilen hizmete gére ancak piyasa oranlari,
fiyatlari Gzerinden kaydedilir. Lisansli projelerde YEKDEM’e tabi satiglar genellikle
takip eden ayin 15-20. gininde faturalandirilir ve YEKDEM satis fiyati ve piyasa
takas fiyati arasindaki farktan olusan tahsilatlar faturanin kesildigi ayin 25-30.
glniinde, uzlastirma yayinlanmasini miteakip 7. is gini gergeklesir. Lisansli
olmayan projelerde YEKDEM’e tabi satislar genellikle takip eden ayin 15-20.
giiniinde faturalandirilir ve tim satis bedeli bir sonraki ayin 5-8. giliniinde tahsil

Satiglar

Grup’un temel olarak elektrik
satis gelirleri ile giibre satis
gelirlerinden olugsmaktadir.

edilmektedir.
31.12.2023 31.12.2024 311220250 31.03.2025 ¢ 31.03.2026 YBBO
Elektik Satis Gelineri 1.422.001.244 2.032.930.216 1.855.000.568; 421,602,862 286.178.081; 8 6%
Giibre Sati Gelirleri 21.280.559 126.516.464 212.003.092; 45214.206 = 149, 7%
Diger Gelirler 4149 605 0424 509 3286 773 495 549 76029 (15,5%)
Net Satiglar, TL 1.447.521.408 2.168.871.279 2.070.260.432] 467.312.617 285.254.010] 12,6%
Degisim o 49.8% 4,5%] -38.7%
DolarTL - 31.03.2026 444641 H i
Net Satigiar, USD* 32.554.834 48.778.032 4s560.288] 10509.88 5.437.868! 12,6%

Kaynak: Sirket, Finansa Tablofar, Bagimsiz Denefim Raporu

Tablodaki tutariar, TMS 29 etkisi cahil verilerd.

* TL bazi) TMS29 dahil veriler, 31.03.2026 tarinli Dolar/ TL kurundan ABD Dolanna cevinlmistir. Degerleme bolim dndeki 2023-2024-2025 yillanndaki USD bazii
net satrg tutarian ile Bagimsiz Denefim Raporun'daki TMS 29 dahil verilerin USDYe gevinllmis nef satis futarlan arasinda farklilik olusabilmekiedir. Bunun ana
nedenleri olarak, Bioden Giibre Fabrikas! grup biinyesinden gikanimas! nedeniyle degerfieme balimdinde glibre gelinerinin safiglarda baz alinmamishir. Buna ek
olarak Fergtintin BDR'de konsolide ediimedinden 6tiini Fergiintin geliner BDR'We net satigiara dahil edilmemis, degerleme béliim inde ise modelde dahil

edimistir.

31.12.2023 31.12.2024 31.12.2025; 31.03.2025 31.03.2026; YBEO

Rizgar Enerjisi 789.032.796 822.410.224 731.102.133) 177.969.581 169.470.480; (3,8%)

Hidroelektrik 333 498 260 32724 641 264268 1931 36.841.527 18.0127051 (12,7%)

Biyokitle Enerji 141.280 433 147 558 876 160 815 227! 65723135 - (16,1%)

I I
Glnes Enefisi 158.279.756 750.236 474 698.615.014; 141.068.619 98.604.806: 88,2%
Toplam 1.422.091.244 2.032.930.216 1.855.000.568, 421.602.862 286.178.081, 8,8%
Degisim 43,0% 5.8%; -32.1%]
Net Satiglar I Yurt igi Satislanin Yiizdesel Bazda Dagilimi (mn TL)
2.500 100% -
2.169

. 2,070 0%
2,000 4 0%
70%
2 1.500 60%
é 50%
= 1,000 0%
30%
500 20%
10%
- 0%

31.12.2023

31.12.2024 31.12.2025 31.03.2025 31.03.2026

31.12.2023

31.12.2024 31.12.2025 31.03.2025 31.03.2026

mElektrik Satis Gelirleri Giibre Satig Gelirleri Diger Gelirler ANet Satiglar I m Riizgar Enerjisi ®Hidroelektrik m Biyokiitle Enerji Giines Enerjisi
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Sat|§|ar Santral bazh satis kinllimi. Sirket, satislarini bagl ortakliklari ve istiraki Gzerinden
gergeklestirmektedir. Santral bazli satis kirilimi incelendiginde, tutar bazinda,
finansal tablolar dénemleri itibariyla satislarin ortalama %47’si Yander A.$ — Mersinli
RES santralinden, %14’G Daglar Enerji - Kalecik HES santralinden, %10’u Bioden

Gelirlerin %79’u riizgér ve giines  Enerji - Basmakgi BES, Bioden Hibrit GES ve Giibre Fabrikasi santrallerinden elde
enerjisi santrallerinden elde  edilen gelirlerden elde edilmistir. Finansal tablo dénemleri itibariyla satis gelirlerinin
edilmisgtir. ortalama %49'u rizgar enerjisinden, %30’u glines enerjisi santrallerinden, %15’i

hidroelektrik santrallerden elde edilmistir.

31122023 31.12.2024  31.12.2025,  31.03.2025  31.03.2026'

Metgiin Enerji - Diger Gelirler 4149605  9.424.599 3.256.773: 495549 75.9295
Yander Elektrik - Mersinli RES 780.032.796  822.410.224  731.102.133; 177.969.581 169.470.480;
Daglar Enerji - Kalecik HES 333.498.260 312.724.641 264.268.193]  36.841.527  18.012.705;
Bioden Enerji - Basmakgi BES, Bioden 1 1
it GES \:‘e Gu;‘e Fagrikasﬁ 162.560.994  274.075.339 372.818.317: 110.937.432 :
Afgin Enerji - Elbistan GES - 590.678.889 551.313.049; 110.819.673  74.829.200;
Giinsonu 1 Enerji - Konya GES 158.279.754  159.557.587 147.501.967]  30.248.855  23.865.696)
Toplam 1.447.521.408 2.168.871.279 2.070.260.432] 467.312.617  286.254.010i

31.12.2023  31.12.2024 31.12.2025;- 31.03.2025 31.03.202_6}

Yander Elektrik - Mersinli RES 128.326 164.110 173.175i 41.977 55.703i
Daglar Enerji - Kalecik HES 74.655 77.833 75.324i 10.152 5.479i
Bioden Enerji - Bagsmakgi BES, | 1
Bioden Hibrit GES 16.219 19.421 29.545i 10.131 i
Bioden Enerji - Bioden GES 663 3.847 3.944 935 1
Afsin Enerji - Elbistan GES - 82.373 86.101 17.180 12.586]
Gunsonu 1 Enerji - Konya GES 22.598 22.280 22.745i 4.582 4.017i
Toplam 242.461 369.864 390.834! 84.958 77.784!
Degisim 52,5% 5,7%) -8,4%]
Santral Bazli Elektrik Uretimi Santral Bazh Gelirin Yuzdesel Dagihim (mn TL) I
00 oo 158 160 148 30 24
400 A 370 ° 5%
L]
< 207 242
g o

31.12.2023 31.12.2024 31.12.2025 31.03.2025 31.03.2026 1.12.20; 31.12.2024 1.12. 1,03.2025 2
Bioden Enerji - Bioden GES Giinsonu 1 Enerji - Konya GES 31.12.2023 2202 31122025 31.03.202 032026
Afgin Enerji - Elbistan GES Bioden Enerji - Bagmakgl BES, Bioden Hibrit GES  Metglin Enerji - Diger Gelirier u Yander Elekirik - Mersinli RES
Daglar Enerji - Kalecik HES m Yander Elektrik - Mersinli RES Daglar Enerji - Kalecik HES Afsin Enerji - Elbistan GES
I o Toplam = Bioden Enerji - Bagmakg! BES+Bioden Hibrit GES +Gubra Gunsonu 1 Enerji - Konya GES

Satig Tutarlan & Satis Miktarlar

2500 450000 31.12.2024  31.12.2025  31.03.2026
369.864 906t 400000 Uretim Miktari 52,5% 5,7% (8,4%)
2.000 350,000 Elektrik Satis Gelirleri? 43,0% (8,8%) (38,7%)
200000 PTF (TL)' 1,7% 16,7% (6,3%)
1500 242.4 PTF (USD)' (28,9%) (2,4%) (23,7%)
= - Dolar/TL, Ortalama 37.0% 20,4% 20,7%
£ 1000 w0om = Dolar/TL, Dénem Sonu Kapanis 19,6% 21,9% 16,6%

150.000 1: Aylik agirlikli ortalamalarin yillik aritmetik ortalamalari alinarak hesaplanmistir.

w00 84958 77.784 100,000 2: TMS29 dahil veriler; reel degisimler.
— pa— s0a00 Kaynak: EPIAS, Finnet, Sirket, Info Yatirim

31.12.2023 31.12.2024 31.12.2025 31.03.2025 31.03.2026

I Elektrik Satig Geliri (TL) —a— Uretim Miktari (MWh)

* Sirket’in 11.09.2025 tarihli Yonetim Kurulu Karari 'na istinaden, bagl ortakhiklarindan Bioden Enerji nin 700.000.000 TL olan sermayesini temsil eden 700.000.000 adet
payin tamamz, 705.495.106 TL bedel ile Metin GUNES e devredilmis olup séz konusu devir kapsaminda, Bioden Enerji ve biinyesinde bulunan Basmak¢t BES (8,216 MWm),
Bioden Hibrit GES (isletmede, 0,5994 MWp), Bioden Hibrit GES (tesis halinde, 7,3982 MWp), Bioden GES (Elektrik Piyasasinda Lisanssiz Elektrik Uretim Yonetmeligi 'nin
5.1.h hiikmii kapsaminda tesis edilen, 2,844 MWp) ve Giibre Fabrikasi, Metgiin Enerji Grubu biinyesinden ¢ikarilmistir.
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Mali tablolara TMS-29
uygulanmamigtir

2026/03’te toplam aktifler 21,8 milyar
TL’ye ulagt

2025°te donen varliklarin %14,3’i
nakit ve benzerlerinden olugsmakta

TMS-29. Finansal tablolarin hazirlanmis oldugu tarih itibariyla 31.03.2026 tarihli
finansal tablolar hazirlanirken TMS-29’a gore enflasyon diizeltmesi yapilmistir. Bilango
tarihi itibariyla cari satin alma gucu ile gosterilenler disindaki tum kalemler ilgili tuketici
fiyat endeksi katsayilari kullanilarak endekslenmistir. Onceki yillara ait tutarlar da yine
ayni sekilde endekslenmistir. Onceki raporlama dénemlerine ait finansal tablolar
paranin en son bilango tarihindeki cari satin alma glcu esas alinarak duzeltilmistir.
Cari donem dizeltme katsayisi dnceki donem finansal tablolarina uygulanmistir.
Parasal aktif ve pasif kalemler, bilango tarihinde cari satin alma glicl ile ifade
edildiklerinden endekslemeye tabi tutulmamislardir. Parasal kalemler nakit para ve
nakit olarak alinacak veya odenecek kalemlerdir. Parasal olmayan aktif ve pasifler
satin alma veya ilk kayda alinma tarihinden bilango tarihine kadar olan siire igerisinde
genel fiyat endeksinde meydana gelen degisikliklerin alim maliyetlerine ve birikmis
amortisman tutarlarina yansitilmasi suretiyle yeniden ifade edilmistir. Boylece maddi
duran varliklar, maddi olmayan duran varliklar, kullanim hakki varliklari ve benzeri
aktifler piyasa degerlerini gegmeyecek sekilde alim degerleri Ulzerinden
endekslenmistir. Amortismanlar da benzeri sekilde yeniden duzeltiimislerdir.
Ozkaynaklarin igerisinde yer alan tutarlar, bu tutarlarin sirkete katildi§i veya sirket
icerisinde olustugu donemlerdeki tiketici fiyat endekslerinin uygulanmasi neticesinde
yeniden duzeltilmistir. Finansal durum tablosundaki parasal olmayan kalemlerin kar
veya zarar ve diger kapsamli gelir tablosuna etkisi olanlar disinda kar veya zarar ve
diger kapsamli gelir tablosunda yer alan tim kalemler, gelir ve gider hesaplarinin
finansal tablolara ilk olarak yansitildiklari donemler izerinden hesaplanan katsayilar
ile endekslenmislerdir.

Genel goriinim. Sirket'in donen varliklari, 2024 yil sonunda Esref Enerji’'nin satin
alinma islemi sonrasinda 12 adet riizgar tiirbin alimi igin Nordex Energy SE & Co. KG
sirketine verilen siparis avansi kapsaminda pesin 6denmis giderlerdeki artis
cergevesinde 2023 yil sonuna gore %7,2 oraninda artis gostermistir. Donen varliklar,
2025 yil sonunda diger alacaklardaki artis cercevesinde 2024 yil sonuna gére %50,2
oraninda artigla 2,1 milyar TL’ye yukselmis olup 31.03.2026 tarihi itibariyla ise Bioden
Enerji’den olan diger alacak tutarinin bir kisminin tahsil edilmesine bagli olarak diger
alacaklardaki dusls cercevesinde 2025 yil sonuna gore %10,1 duslsle 1,9 milyar
TL'ye gerilemistir. Sirket, sahip oldugu Bioden Enerji'nin tim paylarini 19.09.2025
tarihinde devrettiginden, Bioden Eneriji, Sirket'in bagli ortakhidi olmaktan ¢ikmis olup
onceki dénemlerde eliminasyona tabi tutulan alacaklar, 2025 yil sonu ve 31.03.2026
tarihine ait bilangoda eliminasyona tabi tutulmamis, konsolide finansal tablolarda diger
alacak olarak gosterilmistir. Dolayisiyla, donen varliklarin 2025 yil sonunda 2024 yil
sonuna gore artmasinin temel nedeni, 2025 yil sonu itibariyla Bioden Enerji'den olan
953,0 milyon TL tutarindaki diger alacak olup s6z konusu diger alacaklar, Bioden
Enerjinin yatinmlarina yoénelik finansman ihtiyaci cergevesinde Bioden Enerji'ye
verilen borglardan kaynaklanmaktadir. Duran varliklar, Sirket'in satin aldigi bagh
ortakliklarinin buinyesinde bulunan elektrik Gretim santrallerini iceren maddi duran
varliklar, kurulu gug kapasite artirrmlari ve 2023 yilinda devreye alinan gubre fabrikasi
cergevesinde donemler itibariyla artis gostermistir. Bununla birlikte 2024 yil sonunda
Sirket'in bagl ortakliklarinin biinyesinde bulunan GES, RES, BES ve HES'ler ile glibre
Uretim tesisinin gergege uygun degerlerinin tespiti amaciyla degerleme raporlari temin
edilmis olup s6z konusu degerleme raporlari kapsaminda ortaya ¢ikan toplam 7,8
milyar TL'lik deger artisi 2024 yil sonu finansal tablolarina yansitiimistir. Ozkaynak
yontemiyle degerlenen yatirimlar kalemi, Sirket'in Ferglin Enerji’'deki %50 oranindaki
payindan olugsmaktadir.

Nakit ve nakit benzerleri. 2023 yil sonunda Sirket'in nakit ve nakit benzerleri 465,8
milyon TL iken, 2024 yil sonunda 2023 yil sonuna gore %38,0 dususle 288,5 milyon
TL'ye, 2025 yil sonunda 2024 yil sonuna gore %1,3’luk distsle 284,9 milyon TL'ye,
31.03.2026 tarihi itibariyla da 2025 yil sonuna gore %9,7 dususle 257,2 milyon TL'ye
gerilemistir. 2024 yil sonu itibariyla Esref Enerji'nin satin alinmasi gergevesinde
yapilan 6demelere bagl olarak nakit ve nakit benzerleri kaleminde diislis gortlmustar.
Sirket'in nakit ve nakit benzerlerinin, finansal tablo dénemleri itibariyla detayi asagidaki
tabloda yer almaktadir.
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Cari donem itibariyle sirketin iliskili
taraflardan ticari alacagi
bulunmamaktadir.

Sirketin stoklarinin biiyiik kismi ilk
madde ve malzemeden olugmaktadir.

Yatirimlara istinaden tedarikgilere
verilen siparis avanslari pegin 6denmis
giderlerin artmasina sebep olmaktadir.

Stoklar BES ve Giibre fabrikalarinin
faaliyetlerinden dolayi olusmakta olup
ilgili sirket Eyliil 2025 itibariyle satildigi
i¢in bundan sonraki dénemlerde ilgili
stoklar olusmayacaktir

Ticari alacaklar. Sirket'in ticari alacaklari, 2023, 2024 ve 2025 yil sonlari ile
31.03.2026 tarihi itibariyla sirasiyla, 201,8 milyon TL, 252,1 milyon TL, 128,4 milyon
TL ve 136,8 milyon TL tutarindadir. 2024 yil sonunda gubre satislarinda meydana
gelen artis ile birlikte ticari alacaklarda da artis gortlmus olup ticari alacaklar, 2023 yil
sonuna goére %24,9 artisla 252,1 milyon TL'ye yukselmistir. Sirket, 19.09.2025
tarihinde sahip oldugu Bioden Enerji'nin tim paylarini Metin GUNES’e devrettiginden,
Bioden Enerji'nin Sirket’in bagh ortakhidi olmaktan ¢ikmasiyla birlikte 2025 yil sonu
itibariyla hazirlanan konsolide finansal durum tablosunda konsolidasyon disinda
birakilmasindan kaynakli olarak Sirket'in ticari alacaklari, 2025 yil sonunda azalmis
olup 2024 yil sonuna goére %49,1 oraninda dislsle 128,4 milyon TL olarak
gerceklesmistir. Sirket'in ticari alacaklari, 31.03.2026 tarihi itibariyla ise 2025 yil
sonuna gore %6,5 artigla 136,8 milyon TL’ye yukselmistir.

Diger alacaklar. Sirket'in kisa vadeli diger alacaklari, 2023, 2024 ve 2025 yil sonlari
ile 31.03.2026 tarihi itibariyla sirasiyla, 353,1 milyon TL, 10,1 milyon TL, 965,9 milyon
TL ve 717,6 milyon TL tutarindadir. Diger alacaklar, 2024 yilinda iligkili taraflardan
dider alacaklardaki disuse bagl olarak 2023 yil sonuna gére %97,2 disusle 10,1
milyon TL'ye gerilemis olup 2025 yil sonu itibariyla ise 2024 yil sonuna gore iligkili
taraflardan diger alacaklardaki artisa bagh olarak %9.500 oraninda artigla 965,9
milyon TL'ye yukselmistir. Diger alacaklar, 31.03.2026 tarihi itibariyla da iligkili
taraflardan diger alacaklardaki disugse bagli olarak 2025 yil sonuna gére %25,7
disUsle 717,6 milyon TL'ye gerilemistir.

Stoklar. Sirket'in stoklari, 2023 ve 2024 yil sonlari itibariyla sirasiyla, 78,3 milyon TL
ve 95,2 milyon TL tutarinda olup 2025 yil sonu ve 31.03.2026 tarihi itibariyla stok
bulunmamaktadir. 2024 yil sonunda 2023 yil sonuna gére %21,6 oraninda artis
gériilmistiir. ik madde ve malzeme stoklari, biyokiitle eneriji tiretimi ve giibre (iretimi
faaliyetlerinde kullaniimak Uzere kullanilan stoklardan olusmaktadir. 2023 yilinda
Uretim kapasitesinin iyilestirimesine yonelik yapilan ilk madde ve malzeme stok
temininin 2024 yilinda artarak devam etmesi sebebiyle stoklarda artis gorulmustar.
Sirket’in 11.09.2025 tarihli Yonetim Kurulu Karari’'na istinaden, bagli ortakliklarindan
Bioden Enerji’nin 700.000.000 TL olan sermayesini temsil eden 700.000.000 adet
payin tamami, 705.495.106 TL bedel ile Metin GUNES’e devredilmis olup devir
surecine iligkin islemler, 19.09.2025 tarihinde tescil edilmis, 22.09.2025 tarihli 11420
sayill TTSG’de ilan edilmistir. S6z konusu devir islemi ¢cergevesinde Bioden Enerji ve
biinyesinde bulunan biyokitle enerji santrali ile gibre fabrikasi, Metgiin Enerji
biinyesinden ayriimis olup bu kapsamda 2025 yil sonu ve 31.03.2026 tarihi itibariyla
stok bulunmamaktadir.

Pesin 6denmis giderler. Sirket’in pesin 6denmis giderleri, 2023, 2024 ve 2025 yil
sonlari ile 31.03.2026 tarihi itibariyla itibariyla sirasiyla, 149,7 milyon TL, 597,0 milyon
TL, 614,7 milyon TL ve 684,0 milyon TL tutarindadir. Pesin 6denmig giderler, 2024 yil
sonunda 2023 yil sonuna gére %298,8 oraninda artisla 597,0 milyon TL’ye, 2025 yil
sonu itibariyla 2024 yil sonuna gore %3,0 artisla 614,7 milyon TL'ye, 31.03.2026 tarihi
itibariyla da 2025 yil sonuna goére %11,3 artigla 684,0 milyon TL’ye ylkselmistir. 2023,
2024 ve 2025 yil sonlari ile 31.03.2026 tarihi itibariyla pesin 6denmis giderlerin dnemli
bir kismi iligkili olmayan taraflara verilen siparis avanslarindan olusmakta olup
31.03.2026 tarihi itibariyla s6z konusu kalem, kurulacak olan Elmacik RES riizgar
enerjisi elektrik Uretim tesisine 12 adet riizgar trbin alimi icin Nordex Energy SE &
Co. KG sirketine verilen siparis avansindan olugsmaktadir.

Diger donen varliklar. Sirket'in diger donen varliklari, 2023, 2024 ve 2025 yil sonlari
ile 31.03.2026 tarihi itibariyla sirasiyla, 73,5 milyon TL, 174,5 milyon TL, 134,8 milyon
TL ve 118,0 milyon TL tutarindadir. 2024 yil sonunda 2023 yil sonuna gore %137,5
oraninda artis gostermistir. 2024 yil sonunda 170,8 milyon TL'lik devreden KDV’nin
94,7 milyon TL’si Bioden Enerji'ye 75,5 milyon TL’si Esref Enerji'ye aittir. 2024 yil
sonundaki artisin nedeni, devralinan Esref Enerji'ye ait devreden KDV'nin konsolide
finansal durum tablosuna dahil edilmesinden kaynaklanmaktadir. 2025 yil sonu
itibariyla ise 2024 yil sonuna gbre %22,8 azalsla 134,8 milyon TL olarak
gerceklesmistir. 2025 yil sonu itibariyla azalisin sebebi, Bioden Enerji'nin 19.09.2025
tarihinde Metin GUNES’e devredilmesi sebebiyledir. Diger dénen varliklar, 31.03.2026
tarihi itibariyla ise 2025 yil sonuna gore %12,4 azaligla 118,0 milyon TL olarak
gerceklesmistir.
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Yeka Res Elektrik Uretim A.S.’ye dair
tasfiye siireci devam etmektedir.

Sirket’in maddi duran varliklarina dair son
degerleme tarihi 31.12.2024°tiir.

inorganik ve organik biiyiimenin
finansmani saglanirken 6zkaynak kullanimi
oncelenmistir.

Ozkaynak yontemiyle degerlenen yatinmlar. Ozkaynak yontemiyle dederlenen
yatinmlar kalemi, Metgiin Enerji'nin Ferglin Enerji’deki %50 oranindaki payindan
olugsmaktadir. Sirket’in finansal ve operasyonel faaliyetleri Gzerinde dnemli bir etkiye
sahip oldugu fakat herhangi bir kontrole sahip olmadidi istirakler, bu etkilerin
basladigi tarih ile etkilerin bitis tarihi arasinda O6zsermaye esasina gore
muhasebelestirilir. Sirket'in %50 oraninda istirak ettigi Ferglin Enerji'nin finansal
tablolari &zkaynak ydntemine gére konsolidasyona tabi tutulmustur. Ozkaynak
yonteminde istirak net varlik tutariyla finansal durum tablosunda gosterilmis ve
faaliyeti sonucunda ortaya gikan Sirket payi kar veya zarar tablosu ve diger kapsamli
gelir tablosuna dahil edilmistir.

Maddi ve maddi olmayan duran varliklar. Sirket, maddi duran varliklar kalemi
icerisinde “tesis, makine ve cihazlar” olarak siniflandirdigi ve ilk defa 2024 yilinda
TMS-16 Maddi Duran Varliklar Standardi kapsaminda “yeniden degerleme modeli”
ile degerlendirdigi bagh ortakliklarinin blinyesinde bulunan hidroelektrik santrali,
biyoenerji santrali, glines enerjisi santralleri, rizgar tirbinleri ve glbre Uretim
tesisinin deger tespitinin belirlenmesine yonelik yaptirilan degerleme raporlari
gergevesinde olusan deger artig fonlari, 31.12.2024 tarihli konsolide finansal
tablolara 7,8 milyar TL olarak yansitmistir. Maddi duran varliklar, bagli ortaklik satin
alimlari, kurulu gli¢ kapasite artirimlari, 2023 yilinda devreye alinan gubre fabrikasi
ve sO0z konusu varliklara iliskin olusan deger artis fonlar gergcevesinde donemler
itibariyla artis gostermistir. 31.12.2025 tarihi itibariyla tekrar yeniden degerleme
yapilma ihtiyaci dogmamis olup 2025 yil sonu itibariyla 2024 yilina gére maddi duran
varliklarda meydana gelen artisin nedeni, Esref Enerji biinyesinde kurulacak olan
Elmacik RES rizgar enerjisi elektrik Uretim tesisi nedeniyle yapilan yatinmlardir.
Maddi duran varliklar, 31.03.2026 tarihi itibariyla da 2025 yil sonuna gére 6nemli bir
degisiklik gostermemis olup %0,5 artisla 17,4 milyar TL olarak gergeklesmistir.
Sirket'in maddi olmayan duran varliklarinin finansal tablo dénemleri itibariyla detayi
asagidaki gibi olup Uretim lisanslari ile ofis yazilimlarindan olugsmaktadir. Sirket,
31.10.2024 tarihinde Egsref Enerji'nin hisselerinin tamamini satin almistir. Esref
Enerji’'nin satin alimi sonucu 49 yillik Gretim lisansi, maddi olmayan duran varliklar
icerisindeki haklar kaleminde siniflandiriimaya baslanmistir. Bu nedenle maddi
olmayan duran varliklar 2024 yilinda, 2023 yilina goére dnemli artis gostermigtir.

Finansal borglar. Sirket'in kisa vadeli borglanmalari, 2023 ve 2024 yil sonlari
itibariyla sirasiyla, 26,0 milyon TL ve 2,6 milyon TL olup 2025 yil sonu ve 31.03.2026
tarihi itibariyla kisa vadeli finansal bor¢ bulunmamaktadir. Sirket'in kisa vadeli
borglanmalarinda 2024 yil sonunda da 2023 yil sonuna goére %90,0 disus
gortlmastir. Kisa vadeli finansal borglar, donemler itibariyla yapilan geri 6demeler
gercevesinde dusus gostermistir.  Sirket'in uzun vadeli borglanmalarinin kisa vadeli
kisimlari, 2023 yil sonunda 1,7 milyar TL iken 2024 yil sonunda ise 2023 yil sonuna
gore %29,8 duslsle 1,2 milyar TL'ye (1.161.245.762 TL) gerilemis olup 2025 yil sonu
itibariyla ise 2024 yil sonuna gére %2,2 oraninda sinirli artigla 1,2 milyar TL
(1.186.799.033 TL) olarak gergeklesmistir. Sirket'in uzun vadeli borglanmalarinin
kisa vadeli kisimlari, 31.03.2026 tarihi itibariyla da yapilan geri o6demeler
cercevesinde finansal kiralama islemlerinden kaynaklanan borglardaki dusus
cercevesinde 2025 yil sonuna gore %15,4 distsle 1,0 milyar TL’ye gerilemistir.
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Sirket’in iligkili taraflardan ticari borcu
bulunmamakta.

Sirket’in diger borglari Fergiin Enerji ve
Afsin Enerji’nin satin alimlarindan
kaynaklanmaktadir.

Ticari borglar. Sirket'in ticari borglari, 2023, 2024 ve 2025 yil sonlari ile 31.03.2026
tarihi itibariyla sirasiyla, 155,4 milyon TL, 109,2 milyon TL, 477,5 milyon TL ve 576,5
milyon TL’dir. 2024 yil sonunda 2023 yil sonuna gére %29,7 oraninda dugls gdsteren
ticari borglar, yapilan tedarikgi 6demeleri ile birlikte Onceki donemlere kiyasla
tedarikcilerle pesin 6deme yapilarak calisiimasi kapsaminda dusls goérulmustar.
Sirket'in ticari borglari, 2025 yil sonu itibariyla 2024 yil sonuna gore %337,1 artigla
477,5 milyon TL olarak gergeklesmis olup 31.03.2026 tarihi itibariyla da 2025 yil
sonuna goére %20,7 artisla 576,5 milyon TL'ye ylkselmistir. 31.03.2026 tarihi itibariyla
iliskili olmayan taraflara ticari borglarinin 198,3 milyon TLlik kismi Emi Ray ingaat
Ulagim A.S.'ye, 201,1 milyon TL’lik kismi Tirkiye Elektrik iletim A.S.’ye olan ticari
borglardan olugsmakta olup ticari borglar, bagl ortakliklar arasinda yer alan Esref Enerji
bunyesinde kurulacak olan Elmacik RES rlizgar enerjisi elektrik tretim tesisi yapimi ile
ilgili olusan borglar kapsaminda artis gostermistir.

Calisanlara saglanan faydalar kapsaminda borglar. Sirket'in ¢alisanlara saglanan
faydalar kapsaminda borglari, 2023, 2024 ve 2025 yil sonlari ile 31.03.2026 tarihi
itibariyla sirasiyla, 53,5 milyon TL, 57,7 milyon TL, 33,6 milyon TL ve 56,1 milyon
TL'dir. S6z konusu kalemde, 2024 yil sonunda 2023 yil sonuna gére %7,9 oraninda
artis, 2025 yil sonunda 2024 yil sonuna gore %41,7 oraninda dusus, 31.03.2026 tarihi
itibarlyla da 2025 yil sonuna goére %66,9 artis gorulmistir. Calisanlara saglanan
faydalar kapsaminda borglarin énemli bir kismi (2023, 2024 ve 2025 yil sonlari ile
31.03.2026 tarihi itibariyla sirasiyla %76,2, %66,8, %56,6, %70,5) “0denecek vergi,
harg ve diger kesintiler” kaleminden olusmakta olup 6denecek muhtasar vergisi, 2023
ve 2024 yilinda 2025 yilina kiyasla enflasyon etkisiyle daha ylUksek gergeklesmistir.
2024 yil sonunda ise personel sayisindaki ve Ucretlerdeki artisa bagli olarak 2023 yil
sonuna gore personele borglar kalemi artig gostermistir. 2025 yil sonu ve 31.03.2026
tarihi itibariyla personele borglar, sirasiyla 14,6 milyon TL ve 12,6 milyon TL tutarinda
gerceklesmistir.

Diger borglar. Sirket'in diger borglari, 2023, 2024 ve 2025 yil sonlari ile 31.03.2026
tarihi itibariyla sirasiyla, 1,1 milyar TL, 906,8 milyon TL, 319,0 milyon TL ve 378,5
milyon TL'dir. Diger borglar, 2024 yil sonunda 2023 yil sonuna gére %18,1 oraninda,
2025 yil sonu itibariyla da 2024 yil sonuna gore %64,8 oraninda dusus goéstermis olup
31.03.2026 tarihi itibariyla da 2025 yil sonuna gére %18,7 oraninda artig géstermistir.
Kisa vadeli diger borclar, iliskili taraflarda olan diger borglara iliskin 6demelere bagl
olarak 2024 ve 2025 yil sonlari itibariyla disls gostermistir.

Ertelenmis gelirler. Sirket’in ertelenmis gelirleri, 2023, 2024 ve 2025 yil sonlari ile
31.03.2026 tarihi itibariyla sirasiyla, 63,2 milyon TL, 61,3 milyon TL, 33,9 milyon TL ve
13,4 milyon TL olup 2024 yil sonunda 2023 yil sonuna gére %3,1 oraninda, 2025 yil
sonunda 2024 yil sonuna gore %44,7 oraninda, 31.03.2026 tarihi itibariyla da 2025 yil
sonuna gore %60,5 oraninda dusis gergeklesmistir. 2023, 2024 ve 2025 yil sonlarina
ait enflasyon muhasebesi uygulanmamis ertelenmis gelirler sirasiyla 30,4 milyon TL,
42,4 milyon TL, 30,8 milyon TL olup ertelenmis gelirlerin dnemli bir kismi EPIAStan,
31.03.2026 tarihi itibariyla da tamami Pure Energy Elektrik Tedarik A.$.’den (Pure
Energy) alinan avanslardan kaynaklanmaktadir. 2023 ve 2024 yilinda EPIAS, ay iginde
dizenli olarak ilgili bagh ortakliklara 6deme yapmakta, ancak fatura aylik Uretim
netlestikten sonra takip eden ayda kesilmektedir. 2025 yilinda da Pure Energy ay
icinde duizenli olarak ilgili bagl ortakliklara édeme yapmakta, ancak fatura aylik tretim
netlestikten sonra takip eden ayda kesilmektedir. Buna bagl olarak, ay iginde yapilan
tahsilatlar, fatura ilgili ay icinde kesilmedigi i¢in avans hesabinda takip edilmektedir.

Karsiliklar. Sirket'in kisa vadeli karsiliklar, 2023, 2024 ve 2025 yil sonlari ile
31.03.2026 tarihi itibariyla sirasiyla, 5,0 milyon TL, 8,0 milyon TL, 5,9 milyon TL ve 6,9
milyon TL'dir. 2024 yilinda 2023 yilina gére personel sayisi ve Ucretlerindeki artistan
dolayi izin karsiliklarinda %118,5 oraninda artis meydan gelmis olup 2025 yilinda ise
Bioden Enerjinin 19.09.2025 tarihinde Metin GUNES’e devredilmesi sebebiyle Bioden
Enerji’'nin 2025 yil sonunda Sirket'in bilanco konsolidasyonu disinda birakiimasi
sonucunda izin kargiliklarinda %36,5 azalis meydana gelmistir. izin karsiliklari,
31.03.2026 tarihi itibariyla da 2025 yil sonuna gdre %27,4 artisla 5,3 milyon TL'ye
yukselmistir.

Vergi. Sirket'in donem kari vergi yUkamluligu, 2023, 2024 ve 2025 yil sonlari ile
31.03.2026 tarihi itibariyla sirasiyla, 17,5 milyon TL, 25,7 milyon TL, 11,8 milyon TL ve
18,7 milyon TL olarak gergeklesmistir. S6z konusu kalemde, 2024 yil sonunda 2023
yil sonuna gore %47,1 oraninda artig, 2025 yil sonunda pesin 6denen vergi ve fonlarin
onceki donemlere gore daha ylksek gerceklesmesi sebebiyle 2024 yil sonuna gore
%54,0 oraninda dusus gerceklesmis olup 31.03.2026 tarihi itibariyla da 2025 yil
sonuna gore %58,4 artig gorulmustir.
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Ozkaynaklar. Sirket'in 6zkaynaklari, 2023, 2024 ve 2025 yil sonlari ile 31.03.2026
tarihi itibariyla sirasiyla, 5,4 milyar TL, 13,1 milyar TL, 13,6 milyar TL ve 13,7 milyar TL
olarak gergeklesmistir. Ozkaynaklar kaleminde gérillen artis, dénemler itibariyla
olusan net donem karlarina bagl olarak gorilmus olup bununla birlikte 2024 yilindaki
artigta asil neden sahip olunan santraller ile gubre fabrikasinin gergedge uygun
degerlerinin tespiti amaciyla yapilan degerleme cergevesinde olugsan maddi duran
varlik deg@er artis fonlardir.

Finansal Analiz

2026/03’te 13.678 mn TL Ozkaynak.

Bilango

31 Mart, 2023 2024 2025 2026/03
TL Gergeklesmis Gerceklesmis Gergeklesmis Gergeklesmis
Metgiin OBDR OBDR OBDR OBDR
Aktifler 13.167.355.644 19.900.816.473 22.253.388.611 21.934.605.944
Nakit ve Benzerleri 465.752.435 288.543.616 284.887.341 257.211.820
Ticari Alacaklar 201.763.422 252.079.123 128.371.638 136.754.496
Diger Alacaklar 353.098.697 10.061.991 965.901.821 717.564.819
Stoklar 78.281.837 95.175.209 - -
Pegin Odenmis Gid. 149.689.895 597.028.494 614.690.621 683.989.300
Dig. Don. Var. 73.473.847 174.507.458 134.792.701 118.027.485
D6nen Varlklar 1.322.060.134  1.417.395.891  2.128.644.123  1.913.547.920
Diger Alacaklar 2.005.094.261 - - -
Finansal Yatrrim 74.779.068 - - =
Turev Araglar 63.970.697 33.286.815 14.060.054 9.342.386
Ozkaynak Yén. Deg. Yat. 567.630.708  1.653.250.540  1.720.931.498  1.706.991.391
Maddi Duran Varliklar 8.207.069.295 15.853.307.825 17.474.096.608 17.379.637.337
Kullanim Hakki Varliklari - - 29.486.339 43.227.893
Maddi Olmayan Duran Var. 12.115.676 912.139.651 886.169.990 881.859.017
Ertelenmis Vergi Var. 898.107.435 - - -
Pesin Odenmis Gid. 16.528.370 31.435.752 - -

Duran Varlklar

11.845.295.510

18.483.420.583

20.124.744.489

20.021.058.024

Ozkaynak ve Yiikiimliiliikler 13.167.355.644 19.900.816.482 22.253.388.623 21.934.605.944
Kisa Vad. Borg. 25.994.819 2.605.564 - -
Uz. Vad. Borg. Kisa Vad. Kis. 1.653.650.078  1.161.245.761  1.186.799.032  1.004.036.227
Ticari Borglar 155.421.176 109.244.472 477.540.289 576.473.549
Calis. Sag. Fay. Kap. Borg. 53.472.046 57.703.036 33.615.242 56.094.931
Diger Borglar 1.107.885.359 906.818.442 318.974.996 378.534.377
Sozlesme Y Uk. - - - -
Dénem Kari Ver. Y k. 17.488.629 25.720.921 11.832.912 18.745.732
Ertelenmis Gelirler 63.224.398 61.261.701 33.904.015 13.401.242
Kisa Vad. Kars. 5.040.275 7.985.325 5.940.976 6.925.337
Diger Kisa Vad. Y k. 366.460 5.635 - 84.523
Kisa Vad. Yiikiimliiliikler 3.082.543.240  2.332.590.858 2.068.607.463  2.054.295.918
Uzun Vad. Borg. 4.710.699.762  3.014.464.404 4.894.474.692 4.260.663.767
Uzun Vadeli Karsiliklar 8.545.554 9.321.934 5.889.714 6.328.998
Ertelenmis Vergi Y Uk. - 1.464.884.258 1.705.635.436  1.934.826.913
Uzun Vad. Yakumllilikler 4.719.245.316  4.488.670.596  6.605.999.842  6.201.819.678
Sermaye 28.914.911 544.421.000 544.421.000 544.421.000
Sermaye Diizeltme Farklari 40.351.478 596.883.796 596.883.796 596.883.796
Pay lhrag Primleri 1.523.298.291 451.263.570 451.263.570 451.263.570
Kardan Ayri. Kisit. Yed. 1.041.907 4.644.737 5.459.454 5.459.454
Yen. Sinflandirimayacak Dig. Kap. Gel. 430.455 6.941.763.095 6.938.260.467 6.938.614.183
Yen. Siniflandirilacak Dig. Kap. Gel. (3.539.622.029) (3.616.763.352) (2.985.798.126) (2.928.754.181)
Gegmis Yl Karlar 3.702.131.455  7.307.549.245 7.669.276.968  8.028.291.157
Net Kar 3.609.020.620 849.792.937 359.014.189 42.311.369
Ana Ortak. Ozkaynaklari 5.365.567.088 13.079.555.028 13.578.781.318 13.678.490.348
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Enflasyon muhasebesi nedeniyle
satig biiyiimelerini reel biiyiime
olarak gériilmektedir.

Sirket’in elektrik satiglarinin
biiyiik kismi RES ve GES
kaynakli elektrik satislarindan
olugmaktadir.

Cari dénem itibariyle satiglarin
maliyetinin biiytik boéliimii
amortisman giderleri ve sistem
kullanim giderlerinden
olugsmaktadir.

Net satiglar. Sirket'in hasilati, temel olarak elektrik satis gelirleri ile gibre satis
gelirlerinden olusmakta olup 2023 yilinda 1,4 milyar TL olarak, 2024 yilinda da 2023
yilina gore %49,8 oraninda artisla 2,2 milyar TL olarak gergeklesmistir. Artisin sebebi
11.12.2023 tarihli Hisse Devir Sozlesmesi kapsaminda; Afsin Enerji’nin sermayesini
temsil eden paylarin tamaminin Halis EZER tarafindan Metgin Enerji'ye
devredilmesiyle birlikte Afsin Enerji'nin 2024 yilinda gergeklesen elektrik satigi
gelirinin Metgin Enerji konsolide gelirine dahil olmasindan kaynaklanmaktadir.
Sirket'in hasilati, 2025 yilinda ise 2024 yilina gére %4,5 oraninda sinirli azalisla 2,1
milyar TL olarak gergeklesmis olup 2025 yilinin ilk ¢eyregine ait hasilatin Bioden
Enerji'nin etkisini barindirmasi nedeniyle hasilat tutari, 2026 yilinin ilk ¢ceyreginde
2025 yilinin ilk ceyregine gore %38,7 duslsle 286,3 milyon TL olarak gerceklesmistir.
Elektrik satislar, tahakkuk esasina gore elektrik dagitimi sirasinda gelir olarak
muhasebelestiriimektedir. YEKDEM gelirleri s6z konusu oldugunda, elektrik satisi
YEKDEM altinda belirtilen oranlarda verilen hizmete gore kaydedili. YEKDEM
disinda bir gelir elde edilmesi durumunda, elektrik satisi yine teslim edilen hizmete
gore ancak piyasa oranlari, fiyatlar tizerinden kaydedilir.

Satislarin maliyeti. Sirket'in satislarinin maliyeti, 2023, 2024, 2025 yillari ile 2025 ve
2026 yillarinin ilk geyrekleri itibariyla sirasiyla 641,4 milyon TL, 1,1 milyar TL, 1,6
milyar TL, 434,5 milyon TL ve 249,5 milyon TL’dir. Sirket'in satiglarinin maliyeti 2024
yilinda 2023 yilina gére %73,2 oraninda artis gostermis olup s6z konusu artisin
nedeni, 11.12.2023 tarihli Hisse Devir Sozlesmesi kapsaminda; Afsin Enerji'nin
sermayesini temsil eden paylarin tamaminin Halis EZER tarafindan Metglin Enerji'ye
devredilmesiyle birlikte Afsin Enerji'nin 2024 yilinda gergeklesen elektrik satigi
maliyetlerinin  Metgiin Enerji konsolide gelir tablosuna dahil olmasindan
kaynaklanmaktadir. Sirket'in satiglarinin maliyeti, 2025 yilinda da temel olarak 2024
yilindaki maddi duran varliklarin yeniden dederlemesinden kaynakli amortisman ve
itfa pay! giderlerindeki artisa ve ayrica katki payi giderlerindeki artisa bagli olarak
2024 yilina gére %46,7 oraninda artigsla 1,6 milyar TL olarak gerceklesmigtir.
Satislarin maliyeti kaleminde yer alan sistem kullanim giderleri, TEIAS'In enerji nakil
hatlarinin kullaniimasindan kaynaklanmaktadir. TEIAS'In trafo ve nakil hatlarinin
yenilenmesine bagli yaptig! yatirimlara paralel olarak sistem kullanim giderlerinde
artis/azalislar meydana gelmektedir. Sistem kullanim giderleri, 2024 yilinda artan trafo
yenileme ve nakil hatlari yatirm harcamalarina paralel olarak 2023 yilina goére %523,5
artisla 242,8 milyon TL, 2025 yilinda 2024 yilina gore %6,3 oraninda artisla 258,0
milyon TL olarak gergeklesmis olup 2026 yilinin ilk ¢geyreginde ise 2025 yilinin ayni
dénemine gore %11,9 diuslsle 42,5 milyon TL olarak gergeklesmistir. Satiglarin
maliyeti, enerji satiglarinin Gretim maliyetini, glibre satislari maliyetini ve diger maliyet
ve giderleri kapsamaktadir. Enerji satiglarinin Gretim maliyetleri, santrallerle dogrudan
iliskili amortisman giderlerini, sistem kullanim giderlerini, katki payi giderlerini ve
bakim onarim giderlerini icermektedir. Diger maliyetler ise santrallerde calisan
personele iliskin personel giderlerini, sigorta giderlerini ve nakliye giderlerini
icermektedir

Genel yonetim giderleri. Sirket'in genel yonetim giderleri, 2023, 2024 ve 2025 yillar
ile 2025 ve 2026 yillarinin ilk geyrekleri itibariyla sirasiyla 344,2 milyon TL, 236,8
milyon TL, 299,0 milyon TL, 80,9 milyon TL ve 57,5 milyon TL olarak gergeklesmistir.
2024 yihinda 2023 yilina gore dususun nedeni ofis giderleri ve disardan alinan fayda
ve hizmet giderlerindeki dislsten kaynaklanmaktadir. Disardan alinan fayda ve
hizmetler, taseron sirketlerden alinan givenlik hizmetlerinden olugsmakta olup 2024
yili itibaryla ihtiyaca bagll olarak disardan saglanan fayda ve hizmetlerde azalis
gOrulmastir. Sirket'in genel yonetim giderlerinde, 2025 yilinda ise bakim ve onarim
giderleri ile vergi, resim ve har¢ giderlerindeki artis kapsaminda 2024 yilina gére
%26,3 artis gérulmustur. 2025 yilinda gergeklesen bakim ve onarim giderleri, Metgiin
Enerji'nin Metgiin insaat'tan kiralanan merkez ofis binasinin bakim onarim giderlerini
icermektedir. Sirket’in genel yonetim giderleri, 2026 yilinin ilk geyreginde de personel
ve danismanlik giderleri ile birlikte vergi, resim ve har¢ giderlerindeki dusls
gergevesinde 2025 yilinin ayni dénemine gore %29,0 disusle 57,5 milyon TL olarak
gerceklesmistir.
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Esas faaliyetlerden diger giderler biiyiik
oranda kur farki giderleri ve diger
giderlerden olugmaktadir.

Sirket’in yatirim faaliyetlerinden gelirleri
6zkaynak yontemiyle degerlenen
yatirrmlardan kaynaklanmaktadir.

Pazarlama giderleri. Sirket'in pazarlama, satis ve dagitim giderleri, 2023, 2024 ve
2025 yillari ile 2025 yilinin ilk geyregi itibariyla sirasiyla 17,4 milyon TL, 15,1 milyon
TL, 9,6 milyon TL ve 4,5 milyon TL olarak gerceklesmistir. 2026 yilinin ilk ¢eyregi
itibariyla pazarlama, satis ve dagitim gideri bulunmamaktadir. Pazarlama, satis ve
dagitim giderleri, esas olarak personel sayisina bagl olarak dénemler arasi farklihk
g0Ostermis olup s6z konusu kalem icerisinde bulunan personel giderlerinin 2025 yilinda
0 TL olarak gergeklesmesinin sebebi, 2025 yili itibariyla pazarlama bolimu
personelinin bulunmamasindan kaynaklanmaktadir.

Esas faaliyetlerinden diger gelirler. Sirket’in esas faaliyetlerden diger gelirleri, 2023,
2024 ve 2025 yillari ile 2025 ve 2026 yillarinin ilk geyrekleri itibariyla sirasiyla 150,2
milyon TL, 14,8 milyon TL, 19,9 milyon TL, 14,3 milyon TL, 54,4 milyon TL olarak
gergeklesmistir. 2024 yilinda kur farki gelirlerindeki diistis nedeniyle 2023 yilina gore
%90,1 dusts gorulmus, 2025 yilinda ise reeskont gelirlerindeki artisa bagh olarak
2024 yilina gére %34,1 artis gortilmis olup 2026 yilinin ilkk geyreginde de 2025 yilinin
ayni dénemine gore %280,0 dusls gorllmuistir. Sirket'in bagl ortakligr Yander
Elektrik ile TEIAS arasinda imzalanan Riizgar Enerjisi (RES) Katki Payi Anlasmasi
baglaminda TEIAS tarafindan 2021 yilinda diizenlenen faturanin taraflar arasindaki
anlasma ve dayanagi olan yonetmelige aykiri olmasi ve 6denmesi gereken katki payi
tutarinin ¢gok daha distik olmasi gerektiginden Yander Elektrik tarafindan fazladan
ddenen katki pay! tutarinin iadesi igin TEIAS’a dava acilmis ve 2026 yilinda séz
konusu fazla 6denen katki payi tutarinin iadesi 31.03.2026 itibariyla gergeklesmisgtir.

Esas faaliyetlerinden diger giderler. Sirket'in esas faaliyetlerinden diger giderleri,
2023, 2024 ve 2025 yillari ile 2025 ve 2026 yillarinin ilk geyrekleri itibariyla sirasiyla
38,3 milyon TL, 34,0 milyon TL, 11,2 milyon TL, 3,1 milyon TL ve 8,8 milyon TL olarak
gergeklesmistir. Sirket'in esas faaliyetlerinden diger giderleri 2024 yilinda 2023 yilina
gore %11,3 disus gostermis olup 2025 yilinda da kur farkli giderlerindeki dusis
kapsaminda 2024 yilina gore %67,0 oraninda azalis gérulmustur. Esas faaliyetlerden
diger giderler, 2026 yilinin ilk c¢eyreginde de reeskont giderleri ile bagis ve
yardimlardaki artis gergevesinde 2025 yilinin ayni dénemine gore %182,2 artigla 8,8
milyon TL olarak gerceklesmistir.

Yatinm faaliyetlerinden gelir/giderler. Sirket'in yatirim faaliyetlerinden gelirleri,
2023, 2024 ve 2025 yillari ile 2025 yilinin ilk geyregi itibariyla sirasiyla 1,8 milyar TL,
28,6 milyon TL, 159,9 milyon TL ve 3,6 milyon TL olarak gerceklesmistir. 2026 yilinin
ilk ceyregi itibariyla yatirim faaliyetlerinden gelir bulunmamaktadir. Sirket'in 2023 ve
2025 yillari ile 2026 yilinin ilk geyreginde yatirim faaliyetlerinden gideri bulunmazken
2024 yilinda, Bioden Enerji’'nin 2024 yilinda gergege uygun degerinde gorilen deger
dUsUklugu nedeniyle ayrilan maddi duran varlik deger dusikligu etkisi ile uzun vadeli
finansal yatinmlar olarak siniflanan Yeka Res’in tasfiye siirecine girmesiyle beraber
ilgili varhgin tamami igin deger disuklugu karsihgr ayriimis olup bu kapsamda toplam
193,8 milyon TL tutarinda yatirnm faaliyetlerinden gider gergeklesmistir.

Finansman gelirleri/giderleri. Sirket'in finansman gelirleri, 2023, 2024 ve 2025 yillari
ile 2025 ve 2026 yillarinin ilk geyrekleri itibariyla sirasiyla 134,1 milyon TL, 97,8 milyon
TL, 69,9 milyon TL, 8,6 milyon TL ve 16,4 milyon TL olarak gerceklesmis olup nakit
ve nakit benzerleri ve finansal yatirnmlardaki gerilemeye paralel olarak faiz
gelirlerindeki disus ile birlikte tirev finansal araglarin gergcede uygun deger
kazanglarindaki diisis nedeniyle 2024 ve 2025 yillar itibariyla dusts gostermistir.
Sirket'in finansman giderleri, 2023, 2024 ve 2025 yillari ile 2025 ve 2026 yillarinin ilk
ceyrekleri itibariyla sirasiyla 1,1 milyar TL, 911,3 milyon TL, 601,4 milyon TL, 218,0
milyon TL, 200,7 milyon TL olarak gergeklesmistir. Sirket'in finansman giderleri, 2024
yilinda 2023 yilina goére %19,3 oraninda dlsus gostermistir. 2024 yili itibariyla devam
eden taksitli kredi borglarinin diizenli 6denmesi sonucunda net borgluluktaki gerilmeye
paralel olarak finansman giderleri de gerilemistir. 2025 yilinda ise kur farki giderleri ve
faiz giderlerindeki dusiise bagli olarak 2024 yilina gére %34,0 oraninda disus
gerceklesmigstir. Sirket'in finansman giderleri, 2026 yihnin ilk ceyreginde faiz
giderlerindeki dusls cercevesinde 2025 yilinin ayni dénemine gére %7,9 duslsle
200,7 milyon TL olarak gerceklesmistir.
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2026/03 4¢ 1,9 milyar TL net satis

Info Yatinm Kurumsal Finansman

EBITDA Gelisimi. 2023, 2024,2025 yillarinda sirasiyla 743,3 mn TL, 1.301,6 mn TL
ve 997,8 mn TL ve 2026/03 itibariyla son 4 geyrekte 963,3 mn TL EBITDA Uretmistir.
2025 yihinda Sirket'in EBITDA marji %51,0 olarak gergeklesirken yillara sari sistem
kullanim bedelindeki artis gegmise nazaran marji distrirken cari donemde tek seferlik
giderler de marj distsunde etkili olmustur. Net donem kari 2023 yilinda 3.609 milyon
TL olup 2024 yilinda 849,8 milyon TL’ye, 2025 yilinda da 359 milyon TL'ye gerilemistir.
2026/03 itibariyla son 4 geyrekte 357,3 milyon TL olarak gergeklesmistir.

Gelir Tablosu
31.Ara 2023 2024 2025 2025/03 2026/03 Son 4C
TL Gerceklesmis Gerceklesmis Gerceklesmis Gerceklesmis Gerceklesmis Gerceklesmis
Metgiin OBDR OBDR OBDR OBDR OBDR OBDR
Net Satiglar 1.447.521.408 2.168.871.279  2.070.260.432 467.312.617 286.254.010  1.889.201.825
Degisim 49,8% -4,5% -38,7% -8,7%
Satiglarin Maliyeti (641.409.817) (1.111.093.983) (1.629.490.000) (434.452.164)  (249.517.427) (1.444.555.263)
Brit Kar 806.111.591 1.057.777.296 440.770.432 32.860.453 36.736.583 444.646.562
Briit Marj 55,7% 48,8% 21,3% 21,3% 21,3% 21,3%
Genel Y6netim Gid. (344.241.072)  (236.821.260)  (299.027.770) (80.894.337) (57.456.151)  (275.589.584)
Degisim -31,2% 26,3% -29,0% -7,8%
Satis-Pazarlama Dag. Gid. (17.369.681)  (15.126.213) (9.552.417) (4.542.974) - ¥ (5.009.443)
Degisim -12,9% -36,8% -100,0% -47,6%
EBITDA 743.320.152  1.301.648.746 997.878.911 194.195.646 159.251.540 963.340.657
Degisim 75,1% -23,3% -18,0% -3,5%
EBITDA Marji 51,4% 60,0% 48,2% 41,6% 55,6% 51,0%
Amortisman (298.819.314)  (495.818.923) (865.688.666) (246.772.504) (179.971.108)  (798.887.270)
EBIT 556.416.901 786.680.841 140.842.047 (41.387.392) 24.852.407 207.081.846
Degisim 41,4% -82,1% -160,0% 47,0%
EBIT Marji 38,4% 36,3% 6,8% -8,9% 87% 11,0%
Esas Faaliyet. Dig. Gel. 150.189.845 14.813.493 19.863.314 14.315.198 54.391.905 59.940.021
Esas Faaliyet. Dig. Gid. (38.273.782)  (33.962.475)  (11.211.512) (3.125.732) (8.819.930)  (16.905.710)
Y atirm Faaliyetinden Gel. Net 1.780.114.381 (165.270.618) 159.884.712 3.625.968 - 156.258.744
Ozkaynak Yén. Deg. Yat. 247.327.055 141.523.784 21.811.873 100.683.706 (13.940.109) (92.811.942)
Fin. Gid. 551.987.409 221.519.546 150.004.831 190.896.314 260.448.163 219.556.680
Vergi Oncesi Kar 3.135.845.746 984.453.553 472.543.463 253.818.596 271.360.461  490.085.328
Vergi (24.910.073)  (59.732.697)  (89.572.963)  (18.649.409)  (18.990.168)  (89.913.722)
Ertelenmis vergi geliri / (gideri) 498.084.947 (74.927.919) (23.956.311)  (190.855.120)  (210.058.924) (43.160.115)
Net Kar 3.609.020.620 849.792.937 359.014.189 44.314.067 42.311.369 357.315.893
Ozkaynak Karliligi (ROE)*
18.000 1
16.000 4 2025; 2,6%; 13.578,8
14000 2024; 6,5%; 13.079,67
E 12.000 . '
% 10.000 1
e
E 8.000 8
]
6.000 4
4.000 8
2000 ] 2023; 67,3%; 5.365,6
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1.200,0
1.000.0 997,9 184,9 —Oi
-66,4
800,0 -181,1
600,0
400,0
200,0
2025 Net Satiglar A SMM A Faaliyet Gid. A Amortisman A 2026/03
EBITDA 4C EBITDA
Likidite Rasyolari 2026/03 2025 2024 2023
Cari Oran 0,93 1,03 0,61 0,43
Likidite Orani 0,60 0,73 0,31 0,35
Borgluluk Oranlari 2026/03 2025 2024 2023
Toplam Borglar/Toplam Aktifler 37,6% 39,0% 34,3% 59,3%
Kisa Vad. Fin. Borg/Ozkaynak 7,3% 8,7% 8,9% 31,3%
Faiz Kargilama Orani 2,3 1,7 1,4 0,7
Diizeltilmis Net Borg/EBITDA 3,7 51 3,7 6,1
Kisa Vad. Yab. Bor¢/Pasif 9,4% 9,3% 11,7% 23,4%
Uzun.Vad.Yab.Borg/Pasif 28,3% 29,7% 22,6% 35,8%
Ozkaynak/Pasif 62,4% 61,0% 65,7% 40,7%
Toplam Borglar/Ozkaynaklar 60,4% 63,9% 52,2% 145,4%
Finansal Borglar/Toplam Borglar 63,8% 70,1% 61,3% 81,9%
Brit Marj 21,3% 21,3% 48,8% 55,7%
EBIT Mariji 6,8% 6,8% 36,3% 38,4%
EBITDA Marji 46,5% 48,2% 60,0% 51,4%
Net Kar Marji 17,3% 17,3% 39,2% 249,3%
ROE 2,6% 2,6% 6,5% 67,3%
ROA 0,6% 0,6% 4,0% 4,2%
Faiz Gid./Net Satis 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Faaliyet Gideri/Net Satig 4,1% 14,9% 11,6% 25,0%

1) 2025 rasyo hesabinda Fergiin ve tek seferlik gider etkisi dikkate alinmistir.
Giiclii Finansal 2) Net borca girdigi halde heniiz EBITDA’ya yansimayan yatirim Net Bor¢/EBITDA rasyosunu
Rasyolar ylikseltmekte
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Degerleme  Degerleme Yéntemleri

Sirket'in pay basina degerinin belirlenmesi amaciyla asagida belirtilen degerleme
yontemleri kullaniimistir. Sirket'in gelirleri ve kredi maliyetlerinin bliylk oranda dolara
bagimli olmasi nedeniyle degerleme USD olarak gergeklestirilmistir.

Gelir ve Pazar yaklasimi degerleme

yontemi olarak uygulanmistir Gelir Yaklagimi: Indirgenmis Nakit Akimi Analizi

Pazar Yaklasimi: Piyasa Carpanlari Analizi

indirgenmis Nakit Akimi Analizi. indirgenmis Nakit Akimlari Analizi (INA) sirketlerin
. faaliyet gosterdigi sure icerisinde yaratmasi muhtemel nakit akimlarinin bugtine
Statik olmayan is modelleri igin INA indirgenmesi temeline dayanan bir degerleme yoéntemidir. INA yéntemi birgok
daha uygundur varsayima dayanarak sirketlerin faaliyetlerinin igsel degerini bulmaya odaklanir, uzun
vadeli potansiyelini yansitir ve sirket 6zelindeki riskleri de belirli bir ¢ergevede
barindirir. Bu yontemin varsayimlara duyarli olmasi bir dezavantaj gibi gozikse de
statik olmayan is modelleri igin daha uygundur. Sirket’e 6zel durumlari dikkete almasi
agisindan INA yaklasimi kullanilmasini énemsemekteyiz.

Piyasa Garpanlari Analizi. Piyasa ¢arpanlari analizi, borsalarda islem goéren benzer
sirketlerin islem gordikleri giincel fiyat seviyeleri ile kamuya agikladiklari finansal
tablolardaki belirli verilerin oranlarini karsilastirmaya dayanan bir degerleme
yontemidir. Kolay uygulanmasi ve godrece nesnel bir yontem olmasi nedeniyle
degerlemede en sik kullanilan yontemlerdendir. Degerlemeye konu sirkete benzer
sirketlerin her zaman bulunamamasi ve bu sirketlerin yalnizca belirli bir ddonemdeki
finansal verilerin karsilastirmaya baz teskil etmesi dezavantajlarindandir. Ayrica
glncel piyasa fiyatlamalarina ¢ok duyarl oldugundan farkli donemlerde degisen
piyasa risk istahina bagli olarak degerlemeler oynaklik gosterir. Sirketlerin gelecek
beklentilerinin tam olarak piyasa c¢arpanlari ile yakalanmasi kolay degildir. Ayrica
dinamik is modellerinin statik bir garpana indirgenmesi riskleri biinyesinde barindirir.

One cikan carpanlar. Bu degerleme ydnteminde Sirketin sektériinde sikga

EV/EBITDA garpani kullanilmigtir o o0 Firma Degeri/EBITDA (EV/EBITDA) carpani kullaniimis ve 2026/03
itibariyla son 12 aylik gergeklesen EBITDA esas alinarak sirket piyasa degeri
hesaplanmistir.

Firma Degeri/EBITDA (EV/EBITDA)

Genel Varsayimlar. Degerleme galismasinda, Sirket'in mevcut yapisi ve potansiyeli,
sektorel beklentiler, makroekonomik tahminler de dikkate alinmistir. Bununla birlikte
genel varsayimlar asagidaki gibi siralanmigtir;

-Sirketin faaliyetlerini ciddi anlamda etkileyecek izahnamede yer alan risklerin

v . . Sirket'in gegmisinde tekrarlanan tiirde olmamasi nedeniyle projeksiyon déneminde
Yonetim tarafindan belirlenen G gietin siirdriilebilirligini etkilemeyecegi,

projeksiyonlar ve varsayimlarin
farklilagmasi halinde farkli piyasa
degeri ve pay basina degerlere -Sirket yonetimi ve Kkilit personel kadrosunda faaliyetlere etki edebilecek bir
ulagilabilir degisikligin olmayacagi.

INA ydnteminin yapisi geregi s6z konusu projeksiyonlar, Sirket'in éngbriileri ile
olusturulmasi ve birgok varsayimsal parametreye bagl olmasi nedeniyle gelecege dontik
herhangi bir taahhit anlamina gelmemektedir. Projeksiyonlar ve varsayimlarin
farklilagsmasi halinde farkl piyasa degeri ve pay basina deg@erlere ulasilabilir.
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iNA Info Yatinm Makro Beklentiler. info Yatirim tarafindan belirlenen makro beklentiler
asagida 6zetlenmistir.
Makro Beklentiler

Yillik Makro Veriler |

Yil Sonu TUFE 142 172 194 212 233 256 281 308 338 372 408 448
Yillik Enflasyon 289% 21,1% 12,3% 9,8% 9,8% 9,8% 9,8% 9,8% 9,8% 9,8% 9,8% 9,8%
Yillik Ortalama TUFE 131 160 183 203 223 245 269 295 324 356 390 429
Yillik Ort. TUFE Degisimi 30,9% 22,5% 14,3% 10,9% 9,8% 9,8% 9,8% 9,8% 9,8% 9,8% 9,8% 9,8%
Yil Sonu UFE 6.169 7.699 8739 9.666 10.691 11.824 13.078 14.464 15997 17.693 19.569 21.643
Yillik Uretici Enflasyonu 29,0% 248% 135% 106% 10,6% 10,6% 10,6% 10,6% 10,6% 10,6% 10,6% 10,6%
Yillik Ortalama UFE 5.568 7.083 8.234 9.217 10.194 11.275 12470 13.792 15.254 16.872 18.660  20.638
Yillik Ort. UFE Degisimi 38,6% 27,2% 16,3% 11,9% 10,6% 10,6% 10,6% 10,6% 10,6% 10,6% 10,6% 10,6%
Yil Sonu ABD CPI 334 342 349 356 363 370 377 385 393 400 408 417
Yilhk ABD Enflasyon 25% 23% 20% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
Yillik Ortalama ABD CPI 331 338 345 352 359 367 374 381 389 397 405 413
Yillik Ort. ABD CPI Degisimi 2,7% 22% 21% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
Yil Sonu Dolar/TL 55,9510 69,9302 77,0132 82,8745 89,1819 95,9694 103,2734 111,1333 119,5914 128,6933 138,4878 149,0278
Yilhk Degisim 30,6% 25,0% 10,1% 7,6% 7,6% 7,6% 7,6% 7,6% 7,6% 7,6% 7,6% 7,6%
Yillik Ortalama Dolar/TL 48,0857 63,8276 73,3012 79,8082 85,8823 92,4186 99,4524 107,0215 115,1666 123,9317 133,3639 143,5139
Yillik Degisim 21.8% 32,7% 14,8% 8,9% 7,6% 7,6% 7,6% 7,6% 7,6% 7,6% 7,6% 7,6%
Yil Sonu Euro/TL 66,0200 82,5806 90,9449 97,8665 105,3149 113,3302 121,9556 131,2373 141,2255 151,9739 163,5403 175,9870
Yilhk Degisim 31,3% 25,1% 10,1% 7,6% 7,6% 7,6% 7,6% 7,6% 7,6% 7,6% 7,6% 7,6%
Yillik Ortalama Euro/TL 56,3759 75,3718 86,5613 94,2455 101,4184 109,1371 117,4433 126,3816 136,0003 146,3509 157,4894 169,4756
Yillhik Degisim 26,1% 33,7% 14,8% 8,9% 7,6% 7,6% 7,6% 7,6% 7,6% 7,6% 7,6% 7,6%
Yilsonu Euro/Dolar 1,1809 1,189 1,189 1,189 1,189 1,189 1,189 1,1809 1,189 1,1809 1,1809 1,1809
Yilhk Degisim 08% 0,0% 00% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Ortalama Euro/Dolar 1,1725 1,1809 1,1809 1,1809 11,1809 11,1809 11,1809 11,1809 11,1809 11,1809 11,1809 1,1809
Yillik Degisim 38% 07% 00% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Yillik Makro Veriler |

Yil Sonu TUFE 491 539 592 650 713 783 859 943 1.035 1.136 1.247 1.369 1.503
Yillik Enflasyon 9,8% 9,8% 9,8% 9,8% 9,8% 9,8% 9,8% 9,8% 9,8% 9,8% 9,8% 9,8% 9,8%
Yillik Ortalama TUFE 470 516 567 622 683 749 823 903 991 1.088 1.194 1.311 1.439
Yillik Ort. TUFE Degisimi 9,8% 9,8% 9,8% 9,8% 9,8% 9,8% 9,8% 9,8% 9,8% 9,8% 9,8% 9,8% 9,8%
Yil Sonu UFE 23.937 26.475 29.281 32.385 35819 39.616 43.815 48460 53.597 59.279  65.563  72.513  80.200
Yillik Uretici Enflasyonu 10,6% 10,6% 10,6% 10,6% 10,6% 10,6% 10,6% 10,6% 10,6% 10,6% 10,6% 10,6% 10,6%
Yillik Ortalama UFE 22.826 25246 27.922 30.882 34.156 37.776 41781 46210 51109 56.527 62.519 69.146  76.476
Yillik Ort. UFE Degigimi 10,6% 106% 106% 106% 10,6% 10,6% 10,6% 106% 106% 106% 106% 10,6%  10,6%
Yil Sonu ABD CPI 425 433 442 451 460 469 478 488 498 508 518 528 539
Yillik ABD Enflasyon 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
Yillik Ortalama ABD CPI 421 429 438 447 456 465 474 484 493 503 513 524 534
Yillik Ort. ABD CPI Degisimi 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
Yil Sonu Dolar/TL 160,3700 172,5754 185,7098 199,8437 215,0534 231,4206 249,0335 267,9869 288,3828 310,3310 333,9496 359,3658 386,7163
Yillik Degisim 7,6% 7,6% 7,6% 7,6% 7,6% 7,6% 7,6% 7,6% 7,6% 7,6% 7,6% 7,6% 7,6%
Yillik Ortalama Dolar/TL 154,4364 166,1903 178,8386 192,4496 207,0966 222,8582 239,8195 258,0716 277,7129 298,8490 321,5937 346,0695 372,4081
Yillik Degisim 7,6% 7,6% 7,6% 7,6% 7,6% 7,6% 7,6% 7,6% 7,6% 7,6% 7,6% 7,6% 7,6%
Yil Sonu Euro/TL 189,3809 203,7943 219,3046 235,9954 253,9565 273,2846 294,0837 316,4658 340,5513 366,4699 394,3611 424,3751 456,6733
Yillik Degisim 7,6% 7,6% 7,6% 7,6% 7,6% 7,6% 7,6% 7,6% 7,6% 7,6% 7,6% 7,6% 7,6%
Yillik Ortalama Euro/TL 182,3740 196,2541 211,1905 227,2638 244,5603 263,1733 283,2028 304,7568 327,9511 352,9108 379,7700 408,6735 439,7768
Yillik Degisim 7,6% 7,6% 7,6% 7,6% 7,6% 7,6% 7,6% 7,6% 7,6% 7,6% 7,6% 7,6% 7,6%
Yilsonu Euro/Dolar 1,1809 1,1809 1,1809 1,1809 1,1809 1,1809 1,1809 1,1809 1,1809 1,1809 1,1809 1,1809 1,1809
Yillik Degisim 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Ortalama Euro/Dolar 1,1809 1,1809 1,1809 1,1809 1,1809 1,1809 1,1809 1,1809 1,1809 1,1809 1,1809 1,1809 1,1809
Yillik Degisim 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
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Tiirk ekonomisindeki normallesme,
artan lilke kredi notu ve AB, ABD ve
Tiirk merkez bankalarinin faiz indirim
stlirecine girmis olmasi ve diisen
CDS seviyesi Eurobond getirilerinde
gerileme beklentisini beraberinde
getirirken Sirket’in uzun vadeli
diisiik borglanma maliyetli kredisi ve
yliksek kaldirag orani sermaye
maliyetini asagi cekmektedir

$

Veriler

Risksiz Faiz Orani
Borg/Ozkaynak

Toplam Finansmandaki Bor¢ Orani
Beklenen Kurumlar Vergisi Orani

Ozsermaye Piyasa Risk Primi

Kaldiragh Beta
Beta

Ozsermaye Fiyatlandirma Modeli
Risksiz Faiz Orani

Islem Gormiis Aktif Beta

Ozsermaye Piyasa Risk Primi

Ozsermaye Maliyeti

AOSM

Ozsermaye Maliyeti

Borg¢ Maliyeti

Toplam Finansmandaki Borg Orani
Toplam Finansmandaki Ozsermaye Orani
Kurumlar Vergisi Orani

Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti

2026
7,0%
57,5%
34,9%
24,0%
5,5%

1,00

7,0%
1,00
5,5%

12,5%

12,5%
8,0%
34,9%
65,1%
24,0%
10,3%
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Degerleme Metodolojileri

Tiirk CDS’leri geriliyor. Risksiz faiz orani igin 2045 yili vadeli US900123CG37
ISIN kodlu en uzun vadeli Eurobond’un getirisi incelenmistir. Rapor tarihi itibariyle
Eurobond’un getirisi yaklasik %7,30 &lcUlmustur. Tirk CDS’lerinin disgmesiyle
Eurobond seviyelerinde gerileme yasanmaktadir. Turk ekonomisindeki
normallesmeye ek olarak ABD Fed faiz indirim surecine girmesi de Eurobond
faizlerini etkilemektedir. Gelecek dénemde artan Ullke kredi notlar ile CDS’lerde
gerileme beklentisinin slirmesi ve Fed’in faiz indirim slirecine gegecek olmasi
Eurobond faizlerinde gerileme beklentisini beraberinde getirmektedir. Buna goére
iINA'da 2026 yili icin AOSM’de %7,0 risksiz getiri alinirken Amerikan
enflasyonundaki diisus beklentiside goz 6niinde bulundurularak risksiz faiz orani
2030’dan sonra %5,5 ile sabitlenmistir. Piyasada son dénemde yazilan fiyat tespit
raporlarinda da benzer bir indirim s6z konusu oldugu ve bu durum bir ictihad
olusturdugu icin faizlerin disecegi dikkate alinmistir. Sirket paylari henuz islem
gbérmeye baslamadigi igin beta sabit 1x olarak alinmistir. En iyi uygulamalarda
piyasa algisini en dogru bicimde yansittigini gérdigumuz %5,5 sermaye piyasasi
risk primi kullanilmistir. Sirket'in borsada islem goérmeye baslayacak olmasi
nedeniyle FVFM varsayimlarina gore 6zsermaye maliyetine sirkete 6zgi riskin
gOstergesi olan alfa eklenmemelidir. Sirket paylarinin borsalarda islem gérmemesi
ve alicinin blok tutarda pay alacak olmasi firmaya 0zgi riskin olugsmasini
beraberinde getirmektedir. Sirket'in kaldiraci belirlenirken iterasyon yaklasimi,
benzer yurt igi sirketlerin ortalama kaldiraci, gegmis dénem mali verileri ve
yonetimin kredi-6zkaynak beklentisi dikkate alinmistir. Sirket’in projeksiyon donemi
boyunca her bir yil i¢in risksiz getirinin 100 baz puan Ustlinde borglanma maliyetine
sahip olacadl kabul edilmistir. Sirket'in bagdimsiz denetiminde 2024 ve 2025
donemleri i¢in doviz bazli bor¢glanma maliyeti 2029-2030 vadeli kredi icin %6-8
bandinda olmasina ragmen projeksiyonda borglanma maliyeti ortalamada %8’in
Uzeriden alinmigtir. BOylece modelde %10,3-7,5 bandinda dolar bazli AOSM
modellenmistir. Santraller alt sirketlere ait olduklari ve ana sirket halka arz oldugu
icin alt istiraklerde %2 halka arz vergi tesviki dikkate alinmamistir. Bununla birlikte
istiraklerin sanayi haiz belgesi olmalari nedeniyle kurumlar vergisi tUm santrallerde
%24 alinmigtir.

2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033+
6,5% 6,0% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5%
108,3% 108,3% 108,3% 108,3% 108,3% 108,3% 108,3%
52,0% 54,4% 56,0% 58,0% 58,0% 58,0% 58,0%
24,0% 24,0% 24,0% 24,0% 24,0% 24,0% 24,0%
5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5%
1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
6,5% 6,0% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5%
1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5%
12,0% 11,5% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0%
12,0% 11,5% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0%
7,5% 7,0% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5%
52,0% 54,4% 56,0% 58,0% 58,0% 58,0% 58,0%
48,0% 45,6% 44,0% 42,0% 42,0% 42,0% 42,0%
24,0% 24,0% 24,0% 24,0% 24,0% 24,0% 24,0%
8,7% 8,1% 7,6% 7,5% 7,5% 7,5% 7,5%
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Net Borg

Sirket, faaliyetlerinden nakit
liretmesine ragmen Esref Enerji
yatirimi ve kur artigina bagl déviz
kredileri nedeniyle net borcunu TL
bazinda azaltamamis; ancak Esref
Enerji igin kullanilan 72 mn USD
kredi net borgtan arindirildiginda
Net Bor¢/EBITDA orani yaklasik
1,2x ile diigiik borgluluk seviyesine
isaret etmektedir. Sirket’in agirlikh
olarak USD cinsinden ve %6-8 faiz
oranli, uzun vadeli ve gorece diisiik
maliyetli kredilere erisimi ise
yenilenebilir enerji sektériindeki
stratejik konumundan ve devlet
tesviklerinden kaynaklanmaktadir.

Diizeltilmis Net Borg/EBITDA Rasyosu 1,2x. Sirket'in net borcu Fergtin hari¢ 2023
yilinda 4.509 mn TL iken, 2024 yilinda 4.753 mn TL, 2025/12 déneminde 5.135 mn
TL ve 2026/03 doneminde 4.850 mn TL seviyesinde gergeklesmistir.

Net borcun, faaliyetlerden nakit yaratiimasina ragmen azalmamasinin iki temel
nedeni bulunmaktadir:

1- Esref Enerji yatirnmi igin yapilan sermaye harcamalari,
2-  Kur artiglari nedeniyle doviz bazli kredilerin TL karsihginin yiikselmesi.

Sirket yetkilileri, Esref Enerji igin yaklasik 72 mn USD tutarinda kredi kullanildigini ve
bu kredinin 2025/12 finansallarina yansidigini ifade etmistir. Ancak Esref Enerji'nin
2026 yilinda faaliyete gegmesi beklendiginden, s6z konusu yatirrmin hentiz EBITDA
Uzerinde bir etkisi bulunmamaktadir. Bu cergevede, Sirket faaliyetlerinden nakit
Uretmesine ragmen, hem yatirim kaynakli borglanma hem de kur etkisi nedeniyle net
bor¢ TL bazinda ylkselmisti. Net Bor¢/EBITDA rasyosu 2023 yilinda 6,1x
seviyesinde gercgeklesirken, artan EBITDA’nin etkisiyle 2024 yilinda 3,7x seviyesine
gerilemistir. 2025/12 déneminde ise EBITDA artmaya devam etmesine ragmen,
Esref Enerji icin kullanilan 72 mn USD tutarindaki kredinin net borcu ylkseltmesi ve
bu yatinmin hentiz EBITDA’ya donismemis olmasi nedeniyle Net Bor¢g/EBITDA
rasyosu 5,1x seviyesinde olusurken 2026/03 doneminde artan EBITDA rakamina ve
kismen azalan net bor¢ tutarinin etkisi ile 3,7x ile 2024 yih seviyesinde
gergeklesmistir.

Esref Enerji etkisi. Esref Eneriji igin kredi kullaniimis olmasina karsin santralin heniiz
elektrik Uretimine baslamamis olmasi dikkate alinmalidir. Bu nedenle Net
Borg/EBITDA oraninin daha saglkli yorumlanabilmesi igin, net borgtan Esref Eneriji
icin kullanilan 72 mn USD tutarindaki kredinin arindiriimasi ve Net Borg/EBITDA
rasyosunun duzeltiimis net bor¢ tGzerinden hesaplanmasi daha dogru olacaktir. Bu
sekilde yapilan bir hesaplamada Net Borg/EBITDA orani yaklasik 1,2x seviyesinde
olusmaktadir. S6z konusu oranin 3,0x Net Bor¢/EBITDA seviyesinin altina inmesi,
dusuk borgluluk diizeyine isaret etmektedir.  Sirket'in mevcut finansal borglarinin
biytk bolima USD bazli olup, kullanilan déviz kredilerinin faiz orani %6-8 bandinda
ve goOrece dusuk seviyededir. Bu dustk maliyetli, uzun vadeli doviz kredilerine
erisimin temel nedeni, Sirket'in stratejik 6neme sahip ve devlet tesviklerinden
faydalanan yenilenebilir enerji sektorinde faaliyet gostermesidir. 31 Aralik 2025
kapanis kuru baz alindiginda, Sirket'in net borcu 109,17 mn USD seviyesindedir.
Bununla birlikte, degerlemede %50 oraninda istirake sahip olunan Fergiin Enerji de
dahil edildiginden, Fergiin Enerji'ye ait net nakit tutari da bagimsiz denetim
kapsamindaki net borca eklenmis ve konsolide net borg tutari 106,6 mn USD olarak
hesaplanmistir.

16.000 - Net Bor¢/EBITDA - 6,5
TLm 2023 2024 2025 202603 000 61 13.579 13679 [ &°
Nakit ve Nakit Benzerleri 465,8 288,5 284,9 257,2 . 1 13.080 | 55
Finansal Y atrimlar - - - -
Kisa Vadeli Diger Alacaklar 3531 10,1 965,9 7177 12.000 I 5.0
Uzun Vadeli Diger Alacaklar 2.005,1 - - - L 45
Turev Araglar 64,0 333 14,1 9,3
Kisa Vadeli Borglanmalar 26,0 2,6 - - 10.000 - - 4,0
Ticari Borc* - - - 198,3 L 35
Uzun Vad. Borg. Kisa Vad. Kis. 1.653,7 1.161,2 1.186,8 997,0 '5_000 E
Diger Borglar 1.006,8 906,8 319,0 3787 F 3,0
Uzun Vadeli Finansal Borg 4.710,7 3.014,5 4.894,5 4.260,7
Net Borg-mTL* 4.509 4.753 5.135 4.850 6.000 - 5.366 [ 25
31.03.2026 USD/TL Kapanis 44,46 44,46 44,46 44,46 - 2,0
Net Borg-mUSD 101,41 106,90 115,50 109,08 4.000
Fergiin Net Borg (%50) -2,53 15
Konsolide Net Borg-mUSD 101 107 115,5 106,6 2000 F 1,0
Ozkaynak-mTL 5.365,6 13.079,6 13.578,8 13.678,8 ' b o5
Net Borg/Ozkaynak 84,0% 36,3% 37,8% 35,5%
Net Bor¢/EBITDA 6,1 37 5,1 37 - T 0,0
*“*Diizeltimis EBITDA 743 1.302 998 1.322 2023 2024 2025 2026/03
*Ticari borg igerisinde aslinda Esref RES'in yapimi igin gerekli olan malzemelerin satin alinmasi N
nedeniyle olusan yaklasik 198 mn TL tutarinda bir borg bulunmaktadir. S6z konusu borg NetBorg-mTL* Ozkaynak-mTL —#— Net Bor¢/EBITDA

yatirimdan kaynaklandigi igin finansal borg olarak degerlendirilmistir

**2026/03 4C EBITDA rakami hesaplanirken tek seferlik oldugu diisiiniilen giderler bagimsiz

im raporundan h.

yilliklandiriimis 2026/03 EBITDA rakamina eklenmistir ve artik

biinyede olmayan Bioden’den (biyokiitle elektrik santrali) kaynaklanan EBITDA rakami bagimsiz
denetim raporundaki EBITDA’dan ¢ikarilmistir. EBITDA hesaplamasina y6nelik tablo raporun
ilerleyen béliimlerinde ve yanda gdsterilmektedir. Ek olarak bagimsiz denetim raporundan

hesaplanan EBITDA Fergiin Enerji’nin EBITDA’sini k
deger hesaplamasinda Fergiin Enerji’nin de degerini h

ktadir. Bu

carpanlardan

radir. Bu neaen
play icin bag

raporunda gelen EBITDA rakamina Fergiin Enerji’nin EBITDA rakami sahiplik oranina gére

eklenmistir.

32

vallgasiogieN



N

METGUN

Info Yatinm Kurumsal Finansman

ENERJI A

isletme Sermayesi

Stok tutmasina gerek olmamasi ve
ticari alacak giin siiresi ile ticari
borg giin siiresinin birbirine gok
yakin olmasi nedeniyle Sirket’in

diislik igletme sermayesi ihtiyaci
bulunmaktadir.

isletme sermayesi ihtiyaci. Halihazirda faal olan santrallerin ticari alacak, stok ve
ticari borg glin sureleri 2023, 2024,2025 ve 2026/03 dénemlerinde gergeklesen fiili
degerler esas alinarak projekte edilmistir. Henliz faaliyete gegmemis ancak ilerleyen
donemlerde devreye girmesi beklenen Esref RES igin ise alacak, borg ve stok glin
slreleri, mevcut faal santral olan Yander RES’in glin sureleri referans alinarak
tahmin edilmistir.Afsin ve Glinsonu GES santralleri lisanssiz GES kapsaminda olup
iletim hatti Uzerinden sisteme baglidir ve ticari alacaklarini 6zel dagitim
sirketlerinden tahsil etmektedir. Bu nedenle s6z konusu santrallerde ticari alacak
guin suresi 50 gunun Uzerinde gergeklesirken, diger santrallerde ticari alacak gin
slresi 30 guinlin altinda seyretmektedir.Sirket'in 2025 yilinda, Esref Enerji’nin yapim
maliyetinin bir bolimna ticari borg olarak kaydetmesi sonucunda gegici bir isletme
sermayesi fazlasi olustugu gorilmektedir. Bu borcun 2026 yilinda Odenecegi
varsayllmis olup, 2026 ve sonrasinda Sirket'in yeniden isletme sermayesi ihtiyaci
yasayacagl ongorilmektedir. Bununla birlikte, stok bulundurma ihtiyacinin
olmamasi ve ticari alacak gun stresi ile ticari bor¢ giin strelerinin birbirine yakin
olmasi nedeniyle isletme sermayesi ihtiyacinin mutlak dizeyde disik kalacagi
degerlendiriimektedir. Projeksiyon dénemi boyunca isletme sermayesi ihtiyacinin
ciroya oraninin yaklasik %2,0 ila %6,9 bandinda dalgalanacagi tahmin edilmistir.
isletme sermayesindeki bu kismi dalgalanmanin temel nedenleri; 2026—2029 yillari
arasinda yeni santrallerin kademeli olarak devreye girmesi, elektrik fiyatlarina iligkin
varsayimlardaki degisimler ve panel/ekipman degradasyonuna bagh olarak brit kar
marjlarinda éngorilen dalgalanmalardir.

isletme Sermayesi (m$) 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035

2,7 3,3 3,9 3,3 3,2 3,4 3,4 3,6 3,6 3,8 3,9

0,9 2,4 2,1 1,9 1,7 1,8 1,7 1,7 1,6 1,6 1,6

39,0 418 523 484 485 508 522 554 548 57,4 60,0
272 286 249 212 197 19,9 19,3 18,7 18,2 17,8 17,3

Ticari Alacak 3,0 2,9
Stoklar - -

Ticari Borg - 08 - 1,2
Satiglar 35,3 38,6
SMM 9,8 8,4
Ticari Alacak Giin Siiresi 31 28
Stok Gin Suresi M.D M.D
Ticari Borg Giin Siiresi 30 53

Nakit Donglisu 1
isletme Sermayesi
Degisim
Isletme Sermayesi/Satis 10,7%

25 29 27 25 24 24 24 24 24 24 24
MD ™MD MD MD MD M.D M.D M.D M.D M.D M.D

4,6% 2,0%

isletme Sermayesi (m$) 2036 2037 2038 2039 2040 2041 2042 2043 2044 2045 2046 2047 2048
44 4,6 4,7 47 4,9 5,0 52 53 55 55 57

1,3 1,3 1,1 1,1 1,1 1,1 1,2 1,2 1,6 1,6 1,6

674 69,7 720 719 752 753 784 793 829 828 853
13,6 13,6 11,2 11,4 11,5 12,1 12,9 13,2 16,8 17,0 17,2

Ticari Alacak 4.1 4,3
Stoklar - -

Ticari Borg 1,5 1,4
Satiglar 62,9 65,5
SMM 16,8 15,2
Ticari Alacak Giin Siiresi 24 24
Stok Glin Suresi M.D M.D
Ticari Borg Giin Siiresi 33 33
Nakit Dongusu 9 9

isletme Sermayesi

Isletme Sermayesi/Satis 4,5%

24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24
M.D MD M.D MD M.D MD MD MD MD M.D MD
34 34 35 35 35 35 34 34 35 35 35
10 10 11 11 11 11 10 9 11 11 11

51% 51% 51% 51% 51% 4.7% 4,7%
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i§letme Sermayesi (m$) 2051 2052 2053 2056 2057 2058 2059 2060 2061
Ticari Alacak 5,6 5,8 5,9 6,0 6,1 6,3 6,4 6,5 6,6 6,6 6,8 6,9 6,3
Stoklar - - - - - - - - - - - - -
Ticari Borg 1,7 1,7 2,1 2,1 2,1 2,1 2,1 2,1 2,1 1,9 1,9 1,9 1,7
Satiglar 85,0 87,6 89,3 91,1 92,9 94,7 96,5 98,4 100,3 91,1 92,8 94,6 82,7
SMM 17,4 17,6 21,3 21,3 21,3 21,4 21,4 21,5 21,6 19,7 19,8 19,9 17,8
Ticari Alacak Giin Siiresi 24 24 24 24 24 24 24 24 24 27 27 27 28
Stok Gin Siresi M.D M.D M.D M.D M.D M.D M.D M.D M.D M.D M.D M.D M.D
Ticari Borg Giin Siiresi 35 85| 36 36 35 35 35 35 35 36 35 35 35

Nakit Dongusu
isletme Sermayesi

Isletme Sermayesi/Satis 47% 47% 43% 43% 4,4% 45% 45% 45% 52% 52% 52%

i§letme Sermayesi (m$) 2062 2063 2064 2065 2066 2067 2068 2069 2070 2071 2072 2073
Ticari Alacak 53 54 5,5 5,6 5,5 3,0 3,0 3.1 2,6 2,6 2,7 2,5
Stoklar - - - - - - - - - - - -
Ticari Borg 1,0 1,0 1,0 1,0 0,9 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6
Satiglar 64,6 65,8 67,1 68,3 68,5 49,2 50,2 51,2 46,5 47,5 484 453
SMM 11,3 11,2 10,8 10,8 10,4 6,4 6,4 6,4 5,5 5,5 5,6 5,2
Ticari Alacak Giin Siiresi 30 30 30 30 29 22 22 22 20 20 20 20
Stok Giin Siresi M.D M.D M.D M.D M.D M.D M.D M.D M.D M.D M.D M.D
Ticari Borg Giin Siiresi 32 32 32 32 32 37 37 37 40 40 40 40
Nakit Donglsii 2 2 3 2 3 15 15 15 20 20 20 20

isletme Sermayesi

Isletme Sermayesi/Satis 6,8% 68% 6,7% 47% 4,3% 4,3%
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INA Varsayimlari

Tiim santraller icin ayri ayr
olusturulan nakit akimlari
sonrasinda konsolide edilerek
nihai degere gidilmistir.
Konsolidasyona gidilirken Fergiin
Enerji’nin net borcu ve nakit
akimlari sahiplik oraninca
konsolide nakit akimlarina ve nihai
net bor¢ hesaplamasina dahil
edilmistir.

Degerleme Metodolojisi. Sirket'in 6 adet dogrudan bagl ortakligi bulunmaktadir.
S6z konusu bagl ortakliklarda sahiplik orani %100’ddr. Bagli ortaklar blnyelerinde
RES, HES ve GES’lerden olugsmak U(zere yenilenebilir enerji santralleri
bulundurmaktadir. Tim bu bagh ortakliklara ek olarak Sirket bliinyesinde Sirket'in
%50’sine sahip oldugu ve finansallarinda 6zkaynak yontemi ile degerlenen yatirmlar
olarak takip edilen Fergiin Enerji bulunmaktadir. INA yéntemi ile degerleme
yapilirken tim bagli ortakliklarin blnyesinde bulunan elektrik santralleri igin ayri ayri
nakit akimlari olusturulmus ve ayri ayri hesaplanan nakit akimlari konsolide edilerek
konsolide serbest nakit akimina ulasiimistir. Bununla birlikte Fergin Enerji’deki
sahiplik orani %50 oldudu igin Fergiin Enerjinin nakit akiminin sadece %50’si
konsolidasyona tabi tutulmustur. INA’da hesaplanan firma degeri sonrasi piyasa
degeri hesaplanirken Fergun Enerji’nin kendisine ait net bor¢ tutarinin yarisi
bagimsiz denetim raporundaki konsolide net borca eklenerek nihai piyasa degeri
tespit edilmistr. Asagida degerlemeye konu elektrik santrallerine yonelik 6zet

bilgilerin oldugu tablo yer almaktadir.

Santral Adi Santral Tipi DC Kurulu Giig Faaliyete Baglangi¢ Yili Faaliyet Bitisi YI YEKDEM Bitig Yih
Yander (Elmacik) RES 62,40 +11,80 = 74,2 MW* 2012 2061 2030
Daglar HES 28,06 MW 2009 2057 2027
Afsin Lisansiz GES 52,48 MW 2017 2066 2027
Glnsonu Lisansiz GES 13,94 MW 2017 2066 2027
Fergin Lisansli GES 34,96 MW 2020 2069 2030
Esref RES 70,8 MW 2026 2073 **

Not: * EImacik RES kurulu glicti 2024/09 sonrasi 11,8 MW artirimigtir.

** YEKDEM kapsaminda degildir.
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2025-2030 yillari arasinda toplam kurulu
gliciin yaklasik %188 oraninda artmasi ve
536,0 MW’ye ulasmasi planlaniyor

olmasina ragmen projeksiyonda kapasite
artislari dikkate alinmamistir.

Artan kapasitenin KKO’su yiiksek ElImacik
RES’den meydana gelmesi nedeniyle
toplam elektrik diretiminin 2025 yil
liretimine kiyasla %53 oraninda artarak
587,6 GWh seviyesine ulasmasi
ongériilmekte

Info Yatirm Kurumsal Finansman

Uretim varsayimlan. Sirket'in halihazirda faal olan santralleri arasinda GES’lerin
kurulu gicu 83,9 MW'tir. Bu kapasitenin 52,5 MW'1 Afsin GES’ten, 13,9 MW’|
Glinsonu GES’ten, 17,5 MW'i ise Fergin GES’ten (kurulu gi¢ 35,0 MW olup %50
sahiplik orani nedeniyle 35,0 / 2) kaynaklanmaktadir. Halihazirda faal olan santraller
arasinda GES’ler haricinde, yenilenebilir enerji santralleri kategorisine giren HES ve
RES santralleri de bulunmaktadir. 2026/03 itibariyla faal olan Daglar HES’in kurulu
glicii 28,1 MW, Yander RES’in kurulu giicii ise 74,2 MW dir. Ozetle, Sirket'in 2026/03
sonu itibariyla faal olan santrallerinin toplam kurulu gticii 186,2 MW olup, bu kurulu
glclin %45,1'i GES’lerden, %39,9'u RES’ten, %15,1’i ise HES’ten olusmaktadir.
Nisan 2026 itibariyla Esref Enerji biinyesinde yer alan 70,8 MW kurulu giice
sahip Elmacik RES kismen devreye alinmis olup, Haziran 2026°nin ikinci haftasi
itibariyla santral tamamen faaliyete gecmistir. S6z konusu projeye iligkin
gerekli yatinmlar tamamlanmus, ilgili kredi tutarlan kullanilmis ve bu tutarlar
2026/03 dénemi itibariyla finansal tablolara yansitilmistir.

Hedef Kurulu gii¢ gelisimi. Sirket yeni kapasite artiglariyla birlikte toplam kurulu
glclini normalize oldugu 2030 yilina kadar 536,0 MW’a ulastirmayi hedeflemekte
olup s6z konusu kapasite artislar porojeksiyonda muhafazakar tarafta kalmak
adina_dikkate alinmamistir. Hedeflenen kapasitenin %49,1’inin GES’lerden,
%45,7’sinin RES’lerden, %5,2’sinin ise HES’lerden olugsmasi planlanmaktadir.
2025 yilinda 383,8 GWh olmasi gergeklesen elektrik tretiminin, 2026 yilinin Nisan
ayinda 70,8 MW kurulu glce sahip Elmacik RES’in devreye girmesi ile 2026 yilinda
455,3 GWh seviyesine 2027 yilinda ise 587,6 GWh seviyesine c¢ikacagi
dngoérilmektedir. izleyen yillarda ise GES’lerde meydana gelmesi 6ngériilen verim
kayiplarinin etkisiyle yillik tretimin kademeli olarak azalacagdi tahmin edilmektedir.
GES’lerdeki yillik verim kaybinin %0,25 seviyesinde gerceklesmesi beklenmektedir.
2025 yilinda ortalama KKO (kapasite kullanim orani) %23,5 iken, 2026 yilinda s6z
konusu oranin Esref Enerji'nin yilin ancak ikinci yarisindan itibaren faaliyette olmasi
nedeniyle %20,2 seviyesinde gerilmesi ve sonrasinda 2027 yilinda Elmacik RES’in
tam randimanli calismaya baslamasi ile ortalama KKO’nun %26,1 seviyesine kadar
yukselmesi ongoérllmustir.  Kalan vyillarda, panel ve ekipmanlarda goérilen
degradasyonun etkisiyle, yenileme yatirimlarinin yapildigi yillara kadar KKO’larda
kismi de olsa dusus gerceklesecegi varsayilmaktadir.

Grafik 3: EImacik RES'in 2026 yilinda devreye girmsi ile kurulu giiciin 186,2 MW’den

257,0 MW'ye gikmasi ongoriilmekte

Kurulu Giig (MW)

257,0 2570 257,0

1750 186,2 166,2

2023 2024 2025 2026T 20277

20287

Grafik 4: 2025 yilinda ortalama KKO %23,5 olarak gergeklesirken, bu oranin
2026 yilinda Elmacik RES'in kismen devrede olmasi nedeniyle %20,2
seviyesine gerilemesi ve soz konusu santralin tam randimanli faaliyete
gecmesi ile 2027 yiklinda %26,1 seviyesine gikmas| ongoriilmekte
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Grafik 1: Uretim Kirillimi (2025) (2030T)
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Grafik 2: Kurulu Gii¢ Kiritlimi (2025) (2030T)
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Elektrik fiyat tahminleri bagimsiz
bir kurum olan Modus’tan temin
edilmistir

2030 yilinda 50,8 mn dolar elektrik
satis geliri beklenmekte

Info Yatirm Kurumsal Finansman

INA Varsayimlari

Elektrik fiyati varsayimlari. Elektrik fiyatlarinin tahmininde bagimsiz bir fiyatlama
sirketi olan Modus’'un arz ve talebe gore olan elektrik fiyat tahminleri dikkate
alinmigtir. Rusya-Ukrayna savasli, pandemi, emtia fiyatlarinin arttigi enerji darbogazi
doneminde elektrik fiyatlarinda ciddi blylimeler yagsanmistir. 2023 yilinda ise artan
faizler, enerji dar bogazi ve pandemi problemlerinin dizelmesi, dogalgaz ve petrol
fiyatlarindaki gerileme ve disen talep ile elektrik fiyatlarinda kayda deger gerilemeler
gorulmustir. Spot piyasada 2024 yilinda da yurtigcinde artan faiz ile digecek talep ve
yagdmurlardaki artisla HES’lerin arza énemli katkida bulunmasi ile elektrik fiyatlarinda
2024 dusus gerceklesmistir. Sirket icin ise santrallerin YEKDEM kapsaminda
olmalari nedeniyle piyasa fiyatindan ziyade YEKDEM fiyatlamalari ve sureleri santral
elektrik fiyatlarinda etkindir. Modus tarafindan alinan tahminler RES,HES ve GES’ler
icin farkll saatlerde elektrik satisi nedeniyle farkli olarak alinmigtir. Lisanssiz
GES’lerde YEKDEM siiresi sonrasinda ikili satiglarla piyasa fiyati ile elektrik fiyatinin
gerceklesecegi varsayilmistir. Lisansli GES’lerde ise YEKDEM sureleri ve yerli
ekipman tesvik donemleri fiyati dogrudan etkilerken YEKDEM siiresi sonrasinda
piyasa fiyatindan elektrik satisi olacagi varsayilimistir.

Elektrik satigi geliri varsayimlari. Yukarida yer alan paragraflarda belirtildigi izere
Modus tarafindan belirlenen elektrik fiyatlari ile projekte edilen tretim miktarlarinin
¢apilmasi sonucunda toplam elektrik satis gelirleri modellenmistir. Elektrik satis
gelirlerinin 2025 yil sonunda 38,9 mn USD olarak gerceklesirken s6z konusu rakam
2026,2027,2028,2029 ve 2030 yillarinda sirasi ile %7.2, %25.2, -%7.4, %0.1 ve
%4.7 oraninda artarak sirasi ile 41.7 mn USD, 52.3 mn USD, 48.4 mn USD, 48.4 mn
USD ve 50.8 mn USD seviyesine ¢ikmasi 6ngérulmustir. Elektrik gelirlerinde
meydana gelmesi dngorilen s6z konusu artislarin temel nedeni 2025 yili itibari ile
henulz faal olmayan Esref Enerji RES’in devreye giriyor olmasidir. Sonraki yillarda
ise herhangi bir kapasite artisi 6ngoérilmedigdi icin elektrik satis gelirlerindeki énemli
bir buylme projekte edilmemistir. Bu yillardan sonra elektrik gelirlerinin nispeten
stabil bir sekilde dalgalanmasi 6ngorilmustir. Dalgalanmanin ana nedeni ise
Modus’un elektrik fiyat tahminlerindeki degisimler ile GES'lerdeki yillar itibari ile
gerceklesmesi beklenen ve degredasyon olarak ifade edilen verim kaybidir.
GES’lerde degredasyon oraninin yillik %0,25 olacagdi tahmin edilmistir.

Grafik 5: Ortalama elektrik fiyatinin grafikte goriilecegi iizere

Grafik 6: Artan kurulu giic nedeniyle elektrik gelirlerinin 2027

gerilemesinin ana nedeni santrallerin YEKDEM kapsamindan ¢ikiyor yilinda 52,3 mn USD'ye yiikselmesi beklenmekte
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SMM’deki gider kalemlerinin
projeksiyonu yapilirken giderler
ciro ile korole olan ve olmayan
seklinde ikiye ayrilmis ve ciro ile
korole olmayan giderler USD
enflasyonu ile projekte edilmistir

KKO'’su ve karliligi hali hazirdaki
santrallere gbre daha yliiksek olan
Elmacik RES’in devreye girmesi ile
elektrik briit kar marjinin 2027
yilinda %52,4 seviyesine kadar
yiikselmesi projekte edilmekte

Elektrik liretimi SMM varsayimlari. SMM’deki gider kalemleri projekte edilirken,
giderler ciro ile korele olan ve ciro ile korele olmayan seklinde iki gruba ayriimistir.
Ciro ile korele olmayan giderler USD enflasyonu ile artinlarak tahmin edilmistir. Bu
kapsamda; bakim-onarim giderleri, seyahat giderleri, ofis giderleri, sigorta giderleri,
kira giderleri, danismanlik giderleri, vergi-resim-harg giderleri, tagit giderleri ve diger
giderler ciro ile korele olmayan giderler olarak kabul edilmis ve projeksiyon
doneminde USD enflasyonu oraninda yikseltilmistir. Buna karsilik, sistem kullanim
giderleri, katki payi giderleri, hammadde giderleri ve nakliye giderleri ciro ile korele
giderler olarak siniflandiriimistir. Sistem kullanim giderleri, her bir santralin
bulundugu bolgeye tabi tarife ile ilgili santralin Uretim miktari esas alinarak
hesaplanmistir. YEKDEM siiresi boyunca MWh basina uygulanan tarife tutari, her yil
USD enflasyonu oraninda artiriimistir. YEKDEM sonrasi dénemde ise, yurlrlige
giren yeni dizenleme kapsaminda lisanssiz GES’lere iliskin sistem kullanim giderleri
revize edilerek daha dusuk seviyede 6ngorilmis; s6z konusu tutarlarin izleyen
yillarda USD enflasyonu oraninda artirilacagdi varsayilmistir. Katki payi gideri ise
yalnizca RES'lere 6zgii bir gider olup, TEIAS'In giderlerini kargilamak amaciyla
rizgar santrallerine yansitilan ve uretim miktariyla birebir iligkili bir kalemdir. Bu
nedenle katki payi gideri projekte edilirken, 6nce MWh basina katki payi gideri
hesaplanmis, bu tutar her yil USD enflasyonu ile buyutulmus ve ilgili dénemin toplam
Uretim miktari ile garpilarak yillik katki payi gideri bulunmustur. Ayrica, gegmis
donemde gerceklesmis olmakla birlikte tek seferlik nitelikte oldugu degerlendirilen
bazi gider kalemlerine (bazi danismanlik giderleri, merkezi bakim onarim giderler
gibi) projeksiyonlarda yer verilmemistir.

Elektrik satiglarinda briit kar marji. 2025 yilinda elektrik satiglarindan elde edilen
brit kar marji %30,2 seviyesinde gergeklesirken brut kar marjinin 2027 yilina kadar
dlzenli olarak artarak %52,4 seviyesine kadar yikselecegi tahmin edilmistir. 2025
yilinda %30,2 olan brit kar marjinin 2026 yilinda %31,5 seviyesine cikmasi
ongoralmustir. 2026 yilinda briit kar marjinda meydana gelen iyilesmenin nedeni
2026 yilinin Haziran ayinda Esref Enerji’nin (ElImacik RES) faaliyete ge¢cmis olmasi
ile USDTL kuruna bagh larak amortisman rakamlarinda beklenen gerilemedir.
Sonraki yillarda brit kar marjinda gorulen artisin ana nedeni USDTL kurundaki artisa
bagli olarak amortisman rakamlarin gorilen gerileme ile elektyrik fiyatlarinda gorilen
degisimlerdir.

Grafik 7: KKO'su ve karlihdi GES'lere kiyasla daha yiiksek olan Elmacik RES'in
devreye girmesi elektrik briit kar marjinin 2027 yilinda %52,4 seviyesine kadar
yiikselmesi ongoriilmekte iken 2023 ve 2024 yilindaki yiiksek briit kar marjinin
nedeni santral degerlemeleri 6ncesi diigiik amortisman tutandir
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EBITDA marjinin projeksiyonda
ortalamada %77,7 olacagi
beklenmektedir. Yakin dénemde
halka arzi gergeklesen ve portfoyii
yenilenebilir enerji santrallerinden
olusan Mogan ve IC Entera’da ise
projeksiyonda ortalama EBITDA
marji sirasiyla %74 ve %86
alinmigtir.

Faaliyet giderleri. Elektrik Gretiminde faaliyet giderlerinin ciro ile direk korelasyona
sahip olmamasi nedeniyle Sirket ve bagl ortaklarina ait faaliyet giderlerinin yillar
itibari ile genel olarak beklenen USD enflasyonu oraninda artacagi tahmin edilmigtir.

EBITDA varsayimlari. Elektrik Uretiminden kaynaklanan EBITDA ve EBITDA
marjinin, yukarida belirtilen gelir ve gider varsayimlari dogrultusunda EBITDA
tutarinin kademeli olarak artarak 2027 yilinda 37,6 mn USD’ye, EBITDA marjinin ise
%72,0 seviyesine oturmasi 6ngorilmektedir. 2026 yilinda EBITDA marjinin %67,7
seviyesine ¢ikacagdl, bu artisin temel nedeninin ise 2026 Haziran ayinda faaliyete
gecgen Esref Enerji (Elmacik RES) oldugu hesaplanmistir. 2027 yilindaki artisin ana
nedeni ile 2026 yilinda kismen faaliyette olan Elmacik RES’in tam randimanla
faaliyete gegiyor olmasidir. izleyen yillarda, elektrik fiyatlarindaki dalgalanmalar ve
GES’lerdeki degradasyon nedeniyle EBITDA marjinda sinirli oynakliklar olacagi
varsayilmistir.

Grafik 10: EBITDA marjindaki dalgalanmanin nedeni elektrik fiyatlarindaki
degisimler ve devreye girmesi beklenen Elmacik RES'in karlilik farkhliklaridir
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Yatirrm harcamalari idame ve 25. yildaki
yenileme yatirimlari olarak
siniflandinlmis; yenileme maliyetleri
kaynak tiiriine gére MW basina belirli
USD varsayimlariyla hesaplanmisg,
GES’lerin ¢ogunun lisanssiz oldugu,
istiraklerde halka arz vergi tesviki
uygulanmadigi, tiim santraller icin %24
kurumlar vergisi esas alindigi ve ge¢cmis
yil zararlarinin vergi mahsuplarinin
modele dahil edildigi kabul edilmistir.

338,8 mn USD INA Degeri

Yatirnm ve vergi varsayimlari. Yatinnm harcamalari idame yatinmlari , yenileme
yatirimlari ve kapasite artirrm yatirimlari olmak Uzere lg¢ grupta siniflandirilabilir.
idame yatirimlari faaliyetin devamlilgi igin gerekli olan yatinm harcamalarini ifade
ederken kapasite artirm yatirnmlari yeni santral ingasi i¢in katlanilan yatirim
tutarlarini, yenileme yatinmlar ise her bir santral 6zelinde faaliyete baslamasinin
akabindeki 25. yilda elektrik Gretim ekipmanlarinin yenilenmesi yatirimlarini ifade
etmektedir. Yenileme yatinmlarinin GES’ler igin MW basina 200 bin USD, HES’ler
icin MW basina 180 bin USD ve RES’ler igin ise MW basina yenilemenin yapilacagi
ylla gore degismek Uzere MW basina 1-1,5 mn USD arasinda gerceklesecegi
varsayllmistir. GES’ler icerisinde sadece Fergun GES lisansh olup diger GES’ler
lisansizdir. Santraller alt sirketlere ait olduklari ve ana sirket halka arz oldugu igin alt
istiraklerde %2 halka arz vergi tesviki dikkate alinmamistir. Bununla birlikte
istiraklerin sanayi haiz belgesi olmalari nedeniyle kurumlar vergisi tim santrallerde
%24 alinmigtir. Gegmis yil zarari olan santrallerde zararin vergi mahsubu modelde
dikkate alinmistir.

Nihai deger. Lisansh santrallerde 49 vyillik lisans sureleri projeksiyonda dikkate
alinirken lisanssiz santrallerde yenileme yatirimi ile faydali émur dikkate alinmis ve
nihai projeksiyon faaliyetin bagladidi tarihten sonraki 49. yila kadar géturilmustur.
Afsin GES’te Uretime baglama tarihi 2018 oldugu igin projeksiyon déneminin 49 yil
yani 2067 yilina kadar, Gunsonu GES’de faaliyete gegis tarihi 2018 dénemi oldugu
icin projeksiyon doneminin 49 yil yani 2067 yilina kadar, Daglar HES 2009 yilinda
faaliyete gectigi icin projeksiyon doneminin 49 yil yani 2058 yilina kadar, Yander RES
2012 yilinda faaliyete gegtigi i¢in projeksiyon déneminin 49 yil yani 2062 yilina kadar,
Elmacik RES icin ise lisans bitis tarihi olan 2074 yilina kadar faaliyet siresi
ongorulmugtdr. Nakit akimlarinin yil ortasinda gergeklesecegi indirgeme oraninda
varsaylilirken 31.03.2026 tarihine indirgenen nakit akimlari 6zsermaye maliyeti ile
degerleme tarihine getirilmis ve INA degerinden tiim varsayimlar sonrasi 338,8 mn
dolar piyasa degeri belirlenmistir.

Grafik 11: 2026 -2030 yillan arasinda idame yatinmlan projekte
edilmis olup ilerleyen donemlerde yenileme yatirmlari tahmin
edilmistir.
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2026T 2028T 2029T 2030T 2031T

Afsin GES MW 52,48 52,48 52,48 52,48 52,48 52,48 52,48 52,48 52,48 52,48

Degisim % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Giinsonu 1 GES MW 13,94 13,94 13,94 13,94 13,94 13,94 13,94 13,94 13,94 13,94

Degigim % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Daglar Enerji HES MW 28,06 28,06 28,06 28,06 28,06 28,06 28,06 28,06 28,06 28,06

Degisim % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Yander Elektrik RES MW 74,20 " 74,20 74,20 74,20 74,20 74,20 74,20 74,20 74,20 74,20

Degisim % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Egref Enerji RES MW 0,00 0,00 0,00 70,80 70,80 70,80 70,80 70,80 70,80 70,80

Degisim % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Fergiin GES MW 17,48 17,48 17,48 17,48 17,48 17,48 17,48 17,48 17,48 17,48

Degisim % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Fl'oplam Elektrik Uretimi MWh 339.779 371.638 383.788 455.318 587.594  587.263 586.933 586.603 586.275 585.947

: Degisim % 9,4% 3,3% 18,6% 29,1% -0,1% -0,1% -0,1% -0,1% -0,1%
! Ortalama KKO % 20,8% 22,8% 23,5% 20,2% 26,1% 26,1% 26,1% 26,1% 26,0% 26,0%

2035T 2036T 2037T 2038T

Afsin GES MW 52,48 52,48 52,48 52,48 52,48 52,48 52,48 52,48 52,48 52,48

Degisim % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Giinsonu 1 GES MW 13,94 13,94 13,94 13,94 13,94 13,94 13,94 13,94 13,94 13,94

Degisim % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Daglar Enerji HES MW 28,06 28,06 28,06 28,06 28,06 28,06 28,06 28,06 28,06 28,06

Degisim % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Yander Elektrik RES MW 74,20 74,20 74,20 74,20 74,20 74,20 74,20 74,20 74,20 74,20

Degisim % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Esref Enerji RES MW 70,80 70,80 70,80 70,80 70,80 70,80 70,80 70,80 70,80 70,80

Degisim % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Fergiin GES MW 17,48 17,48 17,48 17,48 17,48 17,48 17,48 17,48 17,48 17,48

Degisim % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

ﬁ'oplam Elektrik Uretimi MWh 585.620 585.294 584.968 584.644 584.320 583.997 583.675 583.354 583.033 582.714

: Degisim % -0,1% -0,1% -0,1% -0,1% -0,1% -0,1% -0,1% -0,1% -0,1% -0,1%
! Ortalama KKO % 26,0% 26,0% 26,0% 26,0% 26,0% 25,9% 25,9% 25,9% 25,9% 25,9%

Afsin GES MW 52,48 52,48 52,48 52,48 52,48 52,48 52,48 52,48 52,48

Degigim % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Ginsonu 1 GES MW 13,94 13,94 13,94 13,94 13,94 13,94 13,94 13,94 13,94

Degisim % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Daglar Enerji HES MW 28,06 28,06 28,06 28,06 28,06 28,06 28,06 28,06 28,06

Degisim % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Yander Elektrik RES MW 74,20 74,20 74,20 74,20 74,20 74,20 74,20 74,20 74,20

Degisim % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Esref Enerji RES MW 70,80 70,80 70,80 70,80 7080 " 70,80 70,80 70,80 70,80

Degisim % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Fergin GES MW 17,48 17,48 17,48 17,48 17,48 17,48 17,48 17,48 17,48

Degisim % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

ﬁ'oplam Elektrik Uretimi MWh 583.279 587.578 587.247 588.035 587.703 587.372 587.041 586.712 586.383

: Degisim % 0,1% 0,7% -0,1% 0,1% -0,1% -0,1% -0,1% -0,1% -0,1%
! Ortalama KKO % 25,9% 26,1% 26,1% 26,1% 26,1% 26,1% 26,1% 26,1% 26,1%

2057T 2058T

Afsin GES MW 52,48 52,48 52,48 52,48 52,48 52,48 52,48 52,48 52,48 52,48

Degisim % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Glinsonu 1 GES MW 13,94 13,94 13,94 13,94 13,94 13,94 13,94 13,94 13,94 13,94

Degisim % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Daglar Enerji HES MW 28,06 28,06 28,06 28,06 28,06 28,06 0,00 0,00 0,00 0,00

Degisim % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Yander Elektrik RES MW 74,20 74,20 74,20 74,20 74,20 74,20 74,20 74,20 74,20 74,20

Degisim % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Esref Enerji RES MW 70,80 70,80 70,80 70,80 70,80 70,80 70,80 70,80 70,80 70,80

Degisim % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Fergiin GES MW 17,48 17,48 17,48 17,48 17,48 17,48 17,48 17,48 17,48 17,48

Degisim % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
'Tl'oplam Elektrik Uretimi MWh 586.055 585.727 585.401 585.075 584.750 584.426 518.770 518.448 518.126 443.245
: Degisim % -0,1% -0,1% -0,1% -0,1% -0,1% -0,1% -11,2% -0,1% -0,1% -14,5%

! Ortalama KKO % 26,0% 26,0% 26,0% 26,0% 26,0% 26,0% 25,9% 25,9% 25,8% 22,1%
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ENERJI A

2063T 2066T 2067T 2068T 2069T 2070T 2071T 2072T

Afsin GES MW 52,48 52,48 52,48 52,48 52,48 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Degisim % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% -100,0%
Ginsonu 1 GES MW 13,94 13,94 13,94 13,94 13,94 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Degisim % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Daglar Enerji HES MW 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Degisim %
Yander Elektrik RES MW 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Degisim % -100,0%
Esref Enerji RES MW 70,80 70,80 70,80 70,80 70,80 70,80 70,80 70,80 70,80 70,80 70,80 70,80
Degisim % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Fergiin GES MW 17,48 17,48 17,48 17,48 17,48 17,48 17,48 17,48 0,00 0,00 0,00 0,00
Degisim % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Fl'cplam Elektrik Uretimi MWh 338.540 338.221 337.902 337.585 331.950 235.736 235.674 235.612 210.871 210.871 210.871 193.298
: Degisim % -23,6% -0,1% -0,1% -0,1% -1,7% -29,0% 0,0% 0,0% -10,5% 0,0% 0,0% -8,3%
! Ortalama KKO % 25,0% 25,0% 24,9% 24,9% 24,5% 30,5% 30,5% 30,5% 34,0% 34,0% 34,0% 31,2%

2025 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T
IToplam Elektrik Uretimi MWh 339.779 371.638 383.788 455318  587.594  587.263  586.933  586.603  586.275  585.947
: Degisim % 9,4% 3,3% 18,6% 29,1% -0,1% -0,1% -0,1% -0,1% -0,1%
R OrtalamaKKO_____ % _______208% ___ “ 228%_ ____ 235% ___202%_ __261% ___261% __ 261% ___261% ___260% _ _ 260% _
Afsin GES MWh 85.716 81.553 86.101 81030 83600  83.391 83.182 82.974 82.767 82.560
Degisim % -4,86% 5,58% 589%  317% = -025%  -025%  -0,25% -0,25% -0,25%
Giinsonu 1 GES MWh 22,598 22.260 22745 22180 22534 22478 22422 22.366 22.310 22.254
Degisim % -1,49% 2,18% -2,48% 1,60%  -025%  -025%  -0,25% -0,25% -0,25%
Daglar Enerji HES MWh 74.655 77.743 75.324 65333 65333 65333 65333 65.333 65.333 65.333
Degisim % 4,14% 3,11% -13,26%  0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Yander Elektrik RES MWh 128.326 164.110 173475 225905  178.946  178.946  178.946 178946  178.946  178.946
Degisim % 27,89% 5,52% 3045%  -20,79%  0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Esref Enerji RES MWh 0 0 0 34493 210871 210871 210871  210.871  210.871  210.871
Degisim % , 511,35%  0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Fergiin GES MWh 28.484 25.972 26.443 26377 26311 26245  26.180 26.114 26.049 25.984
Degisim % -8,82% 1,81% 025%  -0,25%  -025%  -025%  -0,25% -0,25% -0,25%
[Ort. Elektrik Satig Fiyati __ USD/MWh 1040 1040 1015 1,7 | 89,0 ¢ 824 826 865 89,0 946
N Degisim ____ % ____ _ _ _ _________ 0% _____23% ___9T%___30% __TA% ___02%_ ___48% ___ - 28% ____ 6.2% _ _
Afgin GES USD/MWh 134 134 133 133 133 74 80 86 86 92
Giinsonu 1 GES USD/MWh 111 134 135 133 133 133 80 86 86 93
Daglar Enerji HES USD/MWh 70 74 73 75 76 77 80 85 85 90
Yander Elektrik RES USD/MWh 94 93 88 74 76 78 80 82 91 96
Esref Enerji RES USD/MWh 0 0 0 73 76 81 84 90 90 96
Fergiin GES USD/MWh 145 146 144 133 133 133 133 133 87 93
2036T 2037T 2038T 2039T 2040T 2041T
[Toplam Elektrik Uretimi MWh 585.620  585.294  584.968  584.644 584320  583.997  583.675  583.354  583.033
! Degisim % -0,1% -0,1% -0,1% -0,1% -0,1% -0,1% -0,1% -0,1% -0,1%
N OrtalamaKKO_____ % _______- 260%____260% ___260% __260% ___ 260%_ _ _ _259% ___259% ___259% ___ 259%_ _
Afsin GES MWh 82.354 82.148 81.942 81.738 81.533 81.329 81.126 80.923 80.721
Degisim % -0,25% -0,25% -0,25% -0,25% -0,25% -0,25% -0,25% -0,25% -0,25%
Giinsonu 1 GES MWh 22.198 22.143 22.087 22.032 21.977 21.922 21.867 21.813 21.758
Degisim % -0,25% -0,25% -0,25% -0,25% -0,25% -0,25% -0,25% -0,25% -0,25%
Daglar Enerji HES MWh 65.333 65.333 65.333 65.333 65.333 65.333 65.333 65.333 65.333
Degisim % 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Yander Elektrik RES MWh 178.946  178.946 178.946  178.946  178.946  178.946 178.946  178.946  178.946
Degisim % 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Esref Enerji RES MWh 210.871 210.871 210.871 210.871 210.871 210.871 210.871 210.871 210.871
Degisim % 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Fergiin GES MWh 25.919 25.854 25.789 25.725 25.660 25.596 25.532 25.469 25.405
Degisim % -0,25% -0,25% -0,25% -0,25% -0,25% -0,25% -0,25% -0,25% -0,25%
[Ort. Elektrik Sati Fiyati USD/MWh 93,6 98,1 102,6 107,7 112,1 1154 119,4 123,4 123,3
b ____TI Degisim ____ % _______ 0% ____48%____48%h_ ___ ¢ 49% ___ 41% ____30%_ ___34% ___° 3A4% ___ 01% __
Afsin GES USD/MWh 92 9 102 108 113 116 120 124 124
Giinsonu 1 GES USD/MWh 92 9 102 108 113 116 120 124 124
Daglar Enerji HES USD/MWh 89 94 99 104 108 11 116 120 120
Yander Elektrik RES USD/MWh 95 100 104 108 113 116 120 124 124
Esref Enerji RES USD/MWh 95 99 103 108 112 116 119 123 123
Fergiin GES USD/MWh 92 9 102 109 113 17 121 125 125
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20427 2043T 204417 2045T 2046T 2047T 2048T 2049T 2050T 2051T
Fl'oplam Elektrik Uretimi MWh 582.714 583.279 587.578 587.247 588.035 587.703 587.372 587.041 586.712 586.383
: Degisim % -0,1% 0,1% 0,7% -0,1% 0,1% -0,1% -0,1% -0,1% -0,1% -0,1%
I OrtalamakKO_____ % _____: 259% __ 259% ___2610% ___261% ___261% __ 261% ___261% __261% __ 261% __ 261% _
Afsin GES MWh 80.519 80.318 84.736 84.524 84.313 84.102 83.892 83.682 83.473 83.264
Degisim % -0,25% -0,25% 5,60% -0,25% -0,25% -0,25% -0,25% -0,25% -0,25% -0,25%
Gunsonu 1 GES MWh 21.704 22.534 22.478 22.422 22.366 22.310 22.254 22.198 22.143 22.087
Degisim % -0,25% 3,83% -0,25% -0,25% -0,25% -0,25% -0,25% -0,25% -0,25% -0,25%
Daglar Enerji HES MWh 65.333 65.333 65.333 65.333 65.333 65.333 65.333 65.333 65.333 65.333
Degisim % 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Yander Elekirik RES MWh 178.946 178.946 178.946 178.946 178.946 178.946 178.946 178.946 178.946 178.946
Degisim % 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Esref Enerji RES MWh 210.871 210.871 210.871 210.871 210.871 210.871 210.871 210.871 210.871 210.871
Degisim % 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Fergiin GES MWh 25.341 25.278 25.215 25.152 26.207 26.142 26.077 26.011 25.946 25.882
Degisim % -0,25% -0,25% -0,25% -0,25% 4,20% -0,25% -0,25% -0,25% -0,25% -0,25%
Ibrt. Elektrik Satis Fiyati USD/MWh 129,0 129,0 133,5 135,1 141,0 141,0 145,3 144,8 149,4 152,4
I Degisim ____ % _______ 4% ___O0%___ 3% 2% __ 43% ___O00% __ 3% ___ 3% __ 3% ___20% _
Afsin GES USD/MWh 131 131 135 137 145 145 149 148 153 157
Gunsonu 1 GES USD/MWh 131 131 135 137 145 145 150 149 154 157
Daglar Enerji HES USD/MWh 125 126 130 131 138 137 142 142 146 149
Yander Elektrik RES USD/MWh 129 129 134 135 140 141 145 144 149 152
Esref Enerji RES USD/MWh 129 129 133 135 140 140 144 144 149 151
Ferglin GES USD/MWh 131 131 136 138 145 145 150 149 154 157

585.727 585.401 585.075 584.750 584.426 518.770 518.448 518.126 443.245

[Toplam Elektrik Oretimi MWh 586.055
I Degisim % -0,1% -0,1% -0,1% -0,1% -0,1% -0,1% -11,2% -0,1% -0,1% -14,5%
b C OrtalamaKKO_____% ______“ 260%___ _260% ___260% ___260%___ 260%_ __ 260% ___259% ___259% ___ 258% ___221% _
Afsin GES MWh 83.056 82.849 82.641 82.435 82.229 82.023 81.818 81.614 81.410 81.206
Degisim % 0,25%  -025%  -025%  -025%  -025%  -025%  -025%  -025%  -025%  -0,25%
Giinsonu 1 GES MWh 22.032 21.977 21.922 21.867 21.813 21.758 21.704 21.649 21.595 21.541
Degisim % 025%  -025%  -025%  -025%  -025%  -025%  -025%  -025%  -025%  -0,25%
Daglar Enerji HES MWh 65.333 65.333 65.333 65.333 65.333 65.333 0 0 0 0
Degisim % 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Yander Elektrik RES MWh 178946 178946 178946 178946 178946 178946 178946  178.946 178946  104.385
Degisim % 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 000%  -41,67%
Esref Enerji RES MWh 210871 210871 210871 210871 210871 210871 210871 210871  210.871  210.871
Degisim % 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Fergiin GES MWh 25817 25.752 25.688 25.624 25.560 25.496 25.432 25.368 25.305 25.242
Degisim % 025%  -025%  -025%  -025%  -0.25%  -025%  -025% = -025%  -025%  -0,25%
[Ort. Elektrik Satis Fiyati USD/MWh 155,4 1585 161,7 164,9 168,2 1716 1756 179,1 182,6 1865
b ___& Degigim ____% _______ 20% ____20%____20% ___ 20% ____ 20% ____20%____23%h ___ 20% ____20% ____21%__
Afsin GES __ USD/MWh 160 163 166 169 173 176 180 183 187 191
Giinsonu1GES ~ USD/MWh 160 163 166 170 173 176 180 184 187 191
Daglar EnerjiHES ~ USD/MWh 152 155 158 161 164 167 0 0 0 0
Yander Elektrk RES ~ USD/MWh 155 158 161 164 167 171 174 178 181 185
Esref EnerjiRES ~ USD/MWh 155 158 161 164 167 171 174 177 181 185
Fergin GES  USD/MWh 160 164 167 170 174 177 181 184 188 192
2062T 2063T 2064T 2066T 2069T 2070T 2071T 20727 2073T
ﬁ'oplam Elektrik Uretimi MWh 338.540 338.221 337.902 337.585 331.950 235.736 235.674 235.612 210.871 210.871 210.871 193.298
I Degisim % -23,6% -0,1% -0,1% -0,1% -1,7% -29,0% 0,0% 0,0% -10,5% 0,0% 0,0% -8,3%
b S OrtalamaKKO_____ % ______ - 250%____250% ___249% ___249% __ 245% __ 305% ___305% __305% __340% __ 340% ___340% __31.2% _
Afsin GES MWh 81.003 80.801 80.599 80.397 80.196 0 0 0 0 0 0 0
Degisim % -0,25% -0,25% -0,25% -0,25% -0,25% -100,00%
Gunsonu 1 GES MWh 21.487 21.434 21.380 21.327 15.955 0 0 0 0 0 0 0
Degisim % -0,25% -0,25% -0,25% -0,25% -25,19%
Daglar Enerji HES MWh 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Degisim %
Yander Elektrik RES MWh 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Degisim %
Esref Enerji RES MWh 210.871 210.871 210.871 210.871 210.871 210.871 210.871 210.871 210.871 210.871 210.871 193.298
Degisim % 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% -8,33%
Fergin GES MWh 25.179 25.116 25.053 24.990 24.928 24.865 24.803 24.741 0 0 0 0
Degisim % -0,25% -0,25% -0,25% -0,25% -0,25% -0,25% -0,25% -0,25%
[Ort. Elektrik Sati Fiyatr __USD/MWh - 190,8 1946 1985 2025 2064 2088 2130 2172 2207 2254 2206 2342
N Degisim ____ % _______ 23% ____20%____20%_ ___ - 20% ____ 20% ____A1%____20%_ ___ - 20% ____16% ____20%____20% ___: 20% __
Afsin GES USD/MWh 195 198 202 206 211 219 219 224 0 0 0 0
Gunsonu 1 GES USD/MWh 195 199 203 207 211 0 0 0 0 0 0 0
Daglar Enerji HES USD/MWh 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Yander Elektrik RES USD/MWh 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Esref Enerji RES USD/MWh 188 192 196 200 204 208 212 216 221 225 230 234
Ferglin GES USD/MWh 196 199 203 207 212 216 220 225 0 0 0 0
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2025 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2031T 2032T
(Toplam Net Satiglar | usp 35.347.370  38.634.618  38.064.496 41.764.165 52.301.125 48.408.211 48.472.776 50.769.617 52.174.372 55.401.900
L ______Degis m % __ 9% _____09% ___ T2% ___252% __TA% ___O01%____AT%h_ ___28% __ 62% _
Afsin GES Satis usD 11.454.070 10.900.153 11.436.585 10.777.012 11.118.782 6.206.696 6.618.480 7.112.583 7.148.515 7.634.404
Giinsonu 1 GES Satig usD 2.506.102 2.986.364 3.059.931 2.949.917 2.997.036 2.989.544 1.783.245 1.915.600 1.927.211 2.059.710
Daglar Enerji HES Satis usD 5.239.375 5.779.410 5482248 4.879.001 4.976.581 5.008.664 5.194.241 5.567.872 5.574.059 5.909.492
Yander Elektrik RES Satis usD 12.015.207 15.184.516 15.166.725 17.119.636 13.604.675 13.655.160 13.698.459 13.754.156 16.220.047 17.194.839
Esref Enerji RES Satig uUsD 0 0 0 2.530.478 16.104.700 17.057.544 17.696.475 18.946.235 19.037.493 20.182.275
Ferglin GES Satis usD 4.132.616 3.784.175 3.819.008  3.508.122 3.499.352 3.490.603 3.481.877 3.473.172 2.267.048 2.421.180
:'TBEE;E smm- USD 9798168  8.388.354  27.213.859 28.616.882 24.893.803 21.199.050 19.672.343 19.933.522 19.300.479 18.740.398
bemeeeeo___Degisim(o)_ __ %6 ___ M4 248% ___ 52 ___A30% __ _A48% __ 2% A%k 32 29%
Amortisman giderleri usD 1.962.634 1.469.613 16.307.054 19.531.034 14.999.495 13.060.937 11.996.026 11.147.607 10.359.191 9.626.537
Bakim ve onarim giderleri usD 712.979 772178 1.976.475 1.229.703 1.534.182 1.766.201 1.786.033 1.820.436 1.841.074  1.876.299
Personel giderleri usD 1.114.405 898.543 1.146.518  1.341.704 1.552.030 1.583.071 1.614.732 1.647.027 1.679.967 1.713.567
Sistem Kullanim Giderleri usD 4.237.329 4.479.405 5.288.658 5.639.510 5.704.252 3.662.404 3.126.576 4.146.498 4.224.853 4.304.694
Katki Payi giderleri usD 1.439.698 250.273 2.001.421 254.488 363.761 371.037 378.457 386.026 393.747 401.622
Sigorta Giderleri usD 251.767 330.927 397.877 438.849 549.830 561.353 572.580 584.032 595.713 607.627
Kira Giderleri usD 65.673 174.537 55.181 148.475 151.815 154.852 157.949 161.108 164.330 167.616
Diger giderler usD 13.683 12.881 40.676 33.119 38.436 39.205 39.989 40.789 41.605 42.437
Toplam Brit Kar | usp 25549202  30.246.264  11.750.637 13.147.283 27.407.323 27.209.152 28.800.433 30.836.095 32.873.893 36.661.503
:_ Briit kar Marji % 72,3% 78,3% 30,2% 31,5% 52,4% 56,2% 59,4% 60,7% 63,0% 66,2%

2034T 2035T 2036T 2037T 2038T 2039T

Afgin GES Satig USD 7.555.838 7.858.691 8.339.884 8.835.040 9.189.693 9.450.153 9.726.396 10.047.651 10.034.039 10.523.560

Glinsonu 1 GES Satis usbD 2.039.3156 2118917 2245957 2.379.691 2475262 2548472 2622899 2711300 2.706.258 2.838.225

Daglar Enerji HES Satis usb 5.834.056 6.124.240 6.449.689 6.802.720 7.063.853 7.269.355 7.557.468 7.828.336 7.814.634  8.170.052

Yander Elektrik RES Satis usb 17.023.195 17.859.639 18.578.179 19.404.337 20.200.601 20.785.164 21.510.874 22.206.131 22.177.803 23.167.784

Esref Enerji RES Satis usb 19.970.497 20.962.012 21.771.474 22.726.406 23.675.064 24.373.049 25.198.821 26.032.957 26.003.519 27.149.064

Fergiin GES Satig usD 2.396.781 2494553 2.637.927 2.792.648 2.904.676 2.989.752 3.077.539 3.179.650 3.174.546  3.329.609

ﬁ'oplam SMM usD 18.221.053 17.753.010 17.349.080 16.788.698 15.248.651 13.649.220 13.584.921 11.213.462 11.356.915 11.508.486

Lo __Degisim(®)_____ % _______ DS 2 C I 715 R 3.2 W), 2, e 1 35 ) R 11,5 /S 13/ W, 3 /)

Amortisman giderleri uUsD 8.945.699 8.313.014 7.725.075 7.178.719 5451430 3.661.098 3.402.166 832.271 773.409 718.709

Bakim ve onarim giderleri uUsD 1.897.777 1.919.687 1.958.193 1.997.472 2.037.540 2.078.412 2.120.105 2.162.635 2.206.019 2.250.274

Personel giderleri usb 1.747.838 1.782.795 1.818.450 1.854.819 1.891.916 1.929.754 1.968.349 2.007.716  2.047.871  2.088.828

Sistem Kullanm Giderleri usb 4.386.051 4.468.953 4.553.428 4.639.508 4.727.222 4.816.602 4.907.679 5.000.486 5.095.056  5.191.422
Katki Payi giderleri usb 409.654 417.847 426.204 233.097 237.759 242.514 247.365 252.312 257.358 262.505
Sigorta Giderleri usb 619.779 632.175 644.819 657.715 670.869 684.287 697.972 711.932 726.170 740.694
Kira Giderleri usD 170.969 174.388 177.876 181.433 185.062 188.763 192.538 196.389 200.317 204.323
Diger giderler uUsD 43.286 44.151 45.034 45.935 46.854 47.791 48.747 49.721 50.716 51.730

Fl'oplam Briit Kar usb 36.598.628 39.665.043 42.674.029 46.152.143 50.260.499 53.766.725 56.109.076 60.792.563 60.553.885 63.669.809
L Briit kar Marj % 66,8% 69,1% 71,1% 73,3% 76,7% 79,8% 80,5% 84,4% 84,2% 84,7%

Afsin GES Satig UsD 10.496.453 11.432.900 11.594.720 12.197.571 12.157.332 12.539.861 12.422.513 12.807.448 13.030.938 13.258.328
Gunsonu 1 GES Satig UsD 2.949.897 3.038.175 3.080.683 3.238.768 3.229.004 3.329.499 3.298.378 3.402.309 3.461.679 3.522.085
Daglar Enerji HES Satis UsD 8.214.611 8.494433 8.558.958 9.009.580 8.960.113 9.257.357 9.253.642 9.515.391 9.705.699 9.899.813
Yander Elektrik RES Satis UsD 23.162.755 23.950.312 24.234.224 25.118.213 25.147.496 25.882.113 25.813.695 26.603.658 27.135.731 27.678.446
Esref Enerji RES Satis UsSD 27.118.094 28.078.723 28.402.320 29.515.509 29.550.689 30.417.129 30.329.932 31.318.460 31.944.829 32.583.725
Fergiin GES Satig UsD 3.323.312  3.426.452 3.470.880 3.806.504 3.796.264 3.913.871 3.876.960 4.000.288 4.070.093 4.141.116
Fl'oplam SMM usbD 12.077.722 12.864.940 13.181.464 16.840.174 17.031.707 17.230.402 17.436.159 17.648.890 21.341.888 21.322.710
o ___Defism(&) ____ % _______ 4% 5% ___28% ___208%___ W% ___ A% ___A2% ___ A% ___20%% ___ 0% _
Amortisman giderleri UsD 1.059.818 1.537.383 1.633.328 5.058.111 5.020.206 4.984.981 4.952.247 4.921.829 8.366.926 8.095.004
Bakim ve onarim giderleri UsD 2295418 2.341.468 2.388.444 2436.362 2485243 2535.106 2585970 2.637.855 2.690.783 2.744.774
Personel giderleri uUsD 2.130.605 2.173.217 2.216.681 2.261.015 2.306.235 2.352.360 2.399.407 2.447.395 2496.343 2.546.270
Sistem Kullanim Giderleri USD 5.307.443 5.502.746 5.606.683 5.721.630 5.829.706 5.939.833 6.052.050 6.166.396 6.282.912 6.401.640
Katki Payi giderleri UsD 267.755 273.110 278.573 284.144 289.827 295.624 301.536 307.567 313.718 319.992
Sigorta Giderleri uUsD 755.508 770.618 786.030 801.751 817.786 834.142 850.824 867.841 885.198 902.902
Kira Giderleri uUsD 208.410 212.578 216.830 221.166 225.589 230.101 234.703 239.397 244.185 249.069
Diger giderler UsD 52.765 53.820 54.897 55.994 57.114 58.257 59.422 60.610 61.822 63.059
'Tl'oplam Briit Kar usbD 63.187.400 65.556.055 66.160.321 66.045.970 65.809.191 68.109.428 67.558.961 69.998.663 68.007.082 69.760.804

|
L Briit kar Marji % 84,0% 83,6% 83,4% 79,7% 79,4% 79,8% 79,5% 79,9% 76,1% 76,6%
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2054T

2055T

2056T

2057T

2058T

2059T

2060T

2061T

Info Yatirm Kurumsal Finansman

2062T

IToplam Net Satiglar usb 82.682.433 64.592.152
Lo Degigim _ % 4% ____A9% 0% 9% 9% 92% | A9% _ _1.9% _ _126%  21.9% |
Afsin GES Satis usbD 13.489.686 13.725.081 13.964.584 14.208.266 14.456.200 14.708.461 14.965.123 15.226.265 15.491.963 15.762.298
Giinsonu 1 GES Satis usD 3.583.546 3.646.079 3.709.703 3.774.437 3.840.301 3.907.314 3.975497 4.044.869 4.115.452 4.187.267
Daglar Enerji HES Satis usbD 10.097.809 10.299.765 10.505.760 10.715.876 10.930.193 0 0 0 0 0
Yander Elektrik RES Satis usD 28.232.015 28.796.655 29.372.588 29.960.040 30.559.241 31.170.425 31.793.834 32.429.711 19.295.678 0
Esref Enerji RES Satig usb 33.235.400 33.900.108 34.578.110 35.269.672 35.975.066 36.694.567 37.428.458 38.177.028 38.940.568 39.719.380
Ferglin GES Satis usD 4213379 4.286.902 4.361.709 4.437.820 4515260 4.594.052 4.674.218 4.755.783 4.838.771 4.923.208
MoplamSMM USD  21.327.702 21.355.601 21.405.242 21.475.550 21.565.538 19.706.815 19.799.206 19.908.077 17.825.911 11.324.400
L eeee____Degisim(®)_____% _______ 00% ____01%____02% ___03% __ 04% ___BS% ___05% ___ O05% __-08% __ -365% _
Amortisman giderleri usD 7.842.314 7.607.496 7.389.285 7.186.507 6.998.070 6.570.421 6.407.696 6.256.480 6.115.959  2.519.802
Bakim ve onarim giderleri usD 2.799.849 2.856.031 2913.341 2971.803 3.031.438 3.032.794 3.093.661 3.155.750 2.554.024 1.655.624
Personel giderleri usD 2.597.195 2.649.139 2702.122 2.756.164 2.811.287 2.195.061 2.238.962 2.283.741 1.740.765 1.355.283
Sistem Kullanm Giderleri uUsD 6.522.621 6.645.899 6.771.517 6.899.520 7.029.954 6.416.832 6.537.346 6.660.133 6.204.861  5.100.293
Katki Payi giderleri usD 326.392 332.920 339.578 346.370 353.297 264.525 269.816 275.212 95.521 0
Sigorta Giderleri usD 920.960 939.379 958.166 977.330 996.876 934.284 952.970 972.029 815.563 404.773
Kira Giderleri usD 254.050 259.131 264.314 269.600 274.992 233.278 237.944 242.702 247.556 252.508
Diger giderler usD 64.320 65.606 66.919 68.257 69.622 59.620 60.813 62.029 51.661 36.118
ToplamBritKar USD 71524132 73.298.989 75.087.212 76.890.561 78.710.723 71.368.004 73.037.925 74.725579 64.856.521 53.267.752
L Briit kar Marji % 77,0% 77,4% 77,8% 78,2% 78,5% 78,4% 78,7% 79,0% 78,4% 82,5%
Birim 2063T 2064T 2065T 2066T 2067T 2068T 2069T 2070T 2071T
|IToplam Net Satiglar usbD 65.820.570 67.072.449 68.348.239 68.526.581 49.221.418 50.192.157 51.182.073 46.537.584 47.468.335 48.417.702 45.270.551
oo _Degisim ___ % _______ 19% A% ____19% 03% ___-282% _ _20% ___20% ___-91% __ 20%____20%____-65% |
Afsin GES Satis usb 16.037.350 16.317.202 16.601.937 16.891.641 0 0 0 0 0 0 0
Giinsonu 1 GES Satig usD 4.260.335 4.334.677 4.410.318  3.365.458 0 0 0 0 0 0 0
Daglar Enerji HES Satis usb 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Yander Elektrik RES Satis usD 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Esref Enerji RES Satis usb 40.513.767 41.324.042 42.150.523 42.993.534 43.853.404 44.730.473 45.625.082 46.537.584 47.468.335 48.417.702 45.270.551
Fergiin GES Satis usb 5.009.118 5.096.527 5.185.462 5.275.948 5.368.013 5461.685 5.556.991 0 0 0 0
:’TZElErH sMmM- T USD 11231505 10.765.191 10.834.843 10434716 6353928 6.369.829 6.393.670 5.506.702 5.530.272 5.560.436 5.194.290
Lo ___Degisim@y) ___%______- 8% A2k ___06%  BT%h___390%  03% __0A% __A38% __ 04% ____05% ___66%
Amortisman giderleri usb 2.259.054 1.621.489 1516700 1.419.321 1.328.830 1.244.738 1.166.594  954.137 886.656 823.947 765.673
Bakim ve onarim giderleri usb 1.688.970 1.722.989 1.757.695 1.769.810 1593413 1.625.547 1.658.332 1.647.690 1.680.643 1.714.256  1.602.830
Personel giderleri usbD 1.382.389  1.410.037 1.438.238 1.351.670  767.141 782.484 798.133 492.445 502.294 512.339 479.037
Sistem Kullanim Giderleri usb 5193915 5289.264 5.386.371 5.189.567 2.305.895 2.351.237 2.397.472 2.123.887 2.166.365 2.209.692 2.066.062
Katki Payi giderleri usD 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Sigorta Giderleri usb 412.868 421.126 429.548 433.310 333.914 340.592 347.404 288.544 294.315 300.201 280.688
Kira Giderleri usD 257.558 262.709 267.963 233.660 0 0 0 0 0 0 0
Diger giderler usb 36.841 37.577 38.329 37.378 24.736 25.230 25.735 0 0 0 0
Toplam BritKar | USD 54588975 56.307.258 57.513.396 58.091.864 42.867.489 43.822.320 44.783.403 41.030.881 41938.063 42.857.266 40.076.261
L BritkarMai % 52,9/ IS0, O /51 1 W 63,5 WL 1o W 7,3 M 5 T 31 N 55, 2 WA 5,3 7o U 60 5 /o M 00 5 /oWl
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METGUN
ENERJI

2025 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2031T 2032T
ﬁ'oplam Faaliyet Giderleri usD 962.015 1.101.170 4.523.656 4.416.342 4.758.701 4.853.841 4.950.883 5.049.867 5.150.830 5.253.812
I FaaliyetGiderMary ____ % _______27% _____ 29% _____ Ne% ___106%_ __91% ___100% _ 102% ___99% ___ 9% ____ 9.5% __
Personel giderleri usD 58.002 84.152 2128917  2.171.083 2.219.932 2.264.331 2.309.617 2.355.810 2.402.926 2.450.984
Amortisman ve itfa payi giderleri UsD 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Bakim ve onarim giderleri usD 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Katki payi giderleri usD 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Seyahat giderleri usD 31.706 11.335 104.167 181.929 234425  239.113 243.896 248.773 253.749 258.824
Danismanlik giderleri usD 312.224 152.209 727.380 668.024 696.584 710.516 724.726 739.221 754.005 769.085
Ofis giderleri usD 34.254 34.216 146.251 56.573 64.211 65.461 66.736 68.037 69.363 70.716
Vergi, resim ve harg giderleri usD 73.318 115.844 333.467 161.035 156.210 159.334 162.521 165.771 169.087 172.468
Sigorta giderleri uUsD 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Kira giderleri usD 11.860 15.416 50.904 74.290 100.280 102.286 104.332 106.418 108.547 110.718
Tastt giderleri usD 127.947 89.754 389.141 434.072 551.459 562.489 573.738 585.213 596.917 608.856
Ortak Gider Yansitmasi usD 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Disaridan alinan fayda ve hizmetler usD 311.115 595.421 605.981 637.734 697.419 711.368 725.595 740.107 754.909 770.007
Diger giderler usD 1.590 2.823 37.447 31.602 38.180 38.943 39.722 40.517 41.327 42.153
ITopIam Faaliyet Kari usD 24.587.187 29.145.093 7.226.982  8.730.942 22.648.621 22.355.312 23.849.550 25.786.229 27.723.064 31.407.691
| Faaliyet Kar Marji % 69,6% 75,4% 18,5% 20,9% 43,3% 46,2% 49,2% 50,8% 53,1% 56,7%
L Amortisman USD 1.962.634 1.469.613 16.307.054 _ 19.531.034 14.999.495 13.060.937 11.996.026 11.147.607 _10.359.191  9.626.537

ﬁEBITDA(USD) 23.534.036 28.261.976 37.648.116 35.416.248 35.845.576
60,4% 67,7% 72,0% 73.2%

2034T 2035T 2036T 2037T 2038T 2039T
Fl'oplam Faaliyet Giderleri usb 5.358.854 5.465.996 5.575.282 5.686.753 5.800.454 5.916.429 6.034.723 6.155.383 6.278.456  6.403.991
Lo FaalystiGidenManin 7 77 T % I 2 98% ____95%____93% ___ ¢ 90% ____ 89% _ ___88% ___87% ___ 85% ___ 81% ____85%__
Personel giderleri usb 2.500.004 2.550.004 2.601.004 2.653.024 2.706.085 2.760.206 2.815.411 2.871.719 2.929.153 2.987.736
Amortisman ve itfa payi giderleri usD 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Bakim ve onarim giderleri usD 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Katki payi giderleri usD 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Seyahat giderleri usbD 264.000 269.280 274.666 280.159 285.762 291.478 297.307 303.253 309.318 315.505
Danigsmanlik giderleri usb 784.467 800.156 816.159 832.482 849.132 866.115 883.437 901.106 919.128 937.510
Ofis giderleri uUsD 72.096 73.503 74.939 76.403 77.897 79.421 80.975 82.560 84.177 85.826
Vergi, resim ve harg giderleri uUsD 175.918 179.436 183.025 186.685 190.419 194.227 198.112 202.074 206.116 210.238
Sigorta giderleri usD 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Kira giderleri usbD 112.932 115.191 117.494 119.844 122.241 124.686 127.180 129.723 132.318 134.964
Tastt giderleri usD 621.033 633.454 646.123 659.045 672.226 685.671 699.384 713.372 727.639 742.192
Ortak Gider Yansitmasi usbD 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Disaridan alinan fayda ve hizmetler uUsD 785.408 801.116 817.138 833.481 850.150 867.153 884.496 902.186 920.230 938.635
Diger giderler uUsD 42.996 43.856 44.733 45.628 46.541 47.472 48.421 49.389 50.377 51.385
:Toplam Faaliyet Kari usb 31.239.774 34.199.047 37.098.747 40.465.390 44.460.045 47.850.296 50.074.353 54.637.180 54.275.428 57.265.818
| Faaliyet Kar Marji % 57,0% 59,6% 61,8% 64,3% 67,9% 71,0% 71,8% 75,9% 75,5% 76,2%
L Amortisman UsD 8.945.699  8.313.014 _7.725.075 _7.178.719 _ 5451430 3.661.098 3.402.166 _ 832.271 773.409 718.709
[EBITDA (USD) usb 40.185.473 42.512.061 44.823.823 47.644.109 49.911.475 51.511.394 53.476.519 55.469.451 55.048.837 57.984.527
L EBITDA Marji (%), % 73,3% 74,0% 74,7% 75,7% 76,2% 76,4%. 76,7% 77,0% 76,6% 77,1%.
2045T 2046T 2047T 2048T
rTopIam Faaliyet Giderleri usD 6.532.036 6.662.643 6.795.861 6.931.744 7.070.345 7.211.717 7.355.917 7.503.001 7.653.027 7.806.053
I Faaliyet GiderManji_____ % _______ 87% ____85% ___86% __ 84% ____ 85% ___85% ___87% __ 56% ____ 8,6% ____86% _
Personel giderleri usbD 3.047.491 3.108.441 3.170.610 3.234.022 3.298.702 3.364.676 3.431.970 3.500.609 3.570.621 3.642.034
Amortisman ve itfa payi giderleri UsD 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Bakim ve onarim giderleri usD 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Katki pay giderleri usD 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Seyahat giderleri usD 321.815 328.251 334.816 341.513 348.343 355.310 362.416 369.664 377.058 384.599
Danigsmanlik giderleri usbD 956.261 975.386 994.894 1.014.791 1.035.087 1.055.789 1.076.905 1.098.443 1.120.412  1.142.820
Ofis giderleri usbD 87.508 89.224 90.974 92.759 94.580 96.437 98.331 100.264 102.235 104.245
Vergi, resim ve harg giderleri usb 214.443 218.732 223.106 227.568 232.120 236.762 241.497 246.327 251.254 256.279
Sigorta giderleri uUsD 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Kira giderleri usbD 137.663 140.417 143.225 146.090 149.011 151.992 155.031 158.132 161.295 164.521
Tastt giderleri usD 757.036 772176 787.620 803.372 819.440 835.829 852.545 869.596 886.988 904.728
Ortak Gider Yansitmasi uUsD 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Disaridan alinan fayda ve hizmetler usbD 957.407 976.556 996.087 1.016.008 1.036.329 1.057.055 1.078.196 1.099.760 1.121.755  1.144.190
Diger giderler usbD 52.412 53.461 54.530 55.620 56.733 57.868 59.025 60.205 61.410 62.638
:Toplam Faaliyet Kari usD 56.655.364 58.893.412 59.364.460 59.114.226 58.738.846 60.897.711 60.203.044 62.495.662 60.354.055 61.954.751
| Faaliyet Kar Marji % 75,3% 751% 74,8% 71,3% 70,9% 71,4% 70,8% 71,3% 67,5% 68,0%
I Amortisman__ __ | usb ____ 1.059.818__1.537.383 _1633.328 _ 5.058.111 _ 5.020.206_ _4.984.981 _4.952.247 _4.921.829  8.366.926__8.095.004_
E_EBITDA (USD) usD 57.715.182 60.430.795 60.997.787 64.172.337 63.759.052 65.882.692 65.155.291 67.417.491 68.720.981 70.049.756

L EBITDA Marji (%), % 76,7% 77,1% 76,9% 77,4% 77,0% 77.2% 76,7% 76,9% 76,9% 76,9%
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METGUN

ENERJI A

2053T 20541 2055T 2056T 2057T 2058T 2059T 2060T 2061T 2062T

6.697.421  4.182.005

-

|IToplam Faaliyet Giderleri usb
Lo Faaliyet Gider M g 6 B 6% T T 18,6 L TN I8,6% 18 6% TN I8 Bt N TN 8.9% TR N18,9% D0 T 8% TR 5% I
Personel giderleri usD 3.714.875 3.789.172 3.864.955 3.942.255 4.021.100 3.796.366 3.872.293 3.949.739  2.684.447 818.495
Amortisman ve itfa payi giderleri usD 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Bakim ve onarim giderleri USD 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Katki pay! giderleri uUsD 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Seyahat giderleri usD 392.291 400.136 408.139 416.302 424.628 412.272 420.518 428.928 358.423 252.660
Danigmanlik giderleri UsD 1.165.676  1.188.990 1.212.770 1.237.025 1.261.766 1.040.072 1.060.873  1.082.090  1.004.959 884.010
Ofis giderleri usD 106.295 108.387 110.520 112.696 114.916 88.154 89.882 91.646 82.980 69.662
Vergi, resim ve harg giderleri usD 261.405 266.633 271.965 277.405 282.953 248.975 253.955 259.034 240.785 212.144
Sigorta giderleri usD 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Kira giderleri usD 167.811 171.167 174.591 178.082 181.644 185.277 188.982 192.762 156.883 103.279
Tasit giderleri usD 922.822 941.279 960.104 979.306 998.892 952.826 971.883 991.321 835.305 600.909
Ortak Gider Yansitmasi USD 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Disaridan alinan fayda ve hizmetler usD 1.167.074 1.190.416 1.214.224 1.238.509 1.263.279 1.288.544 1.314.315 1.340.602 1.293.339  1.213.428
Diger giderler usD 63.890 65.168 66.472 67.801 69.157 47.007 47.947 48.906 40.300 27.418
:Toplam Faaliyet Kari usD 63.561.993 65.177.641 66.803.471 68.441.180 70.092.389 63.308.510 64.817.275 66.340.551 58.159.100 49.085.747
| Faaliyet Kar Marji % 68,5% 68,9% 69,2% 69,6% 69,9% 69,5% 69,8% 70,1% 70,3% 76,0%
(I Amortisman__ _ _ | usb ____ 7.842.314_ _7.607.496 _7.389.285 _7.186.507 _ 6.998.070 _6.570.421 _6.407.696 _ 6.256.480 _ 6.115.959__2.519.802
[EBITDA (USD) usD 71.404.307 72.785.136 74.192.756 75.627.686 77.090.459 69.878.931 71.224.971 72.597.031 64.275.059 51.605.549
L EBITDA Marji (%) % 76,9% 76,9% 76,9% 76,9% 76,9% 76,7% 76,7% 76,7% 77.7% 79,9%
2063T 2064T 2065T 2066T 2067T 2068T 2069T 2070T 2071T 2072T 2073T
ﬁ'oplam Faaliyet Giderleri usD 4.265.611 4.350.889 4.437.872 4.424.080 1.754.719 1.789.779 1.825.541 1.792.312 1.828.158 1.864.721 1.743.514
(I Faaliyet Gider Merjl ____ % _______ 65% ___65% ___65% ___ 65% __ 6% ___38% ___36% ___3%% __ 3% ____3%%_ ___ 3% _
Personel giderleri usbD 834.865 851.562 868.593 885.965 0 0 0 0 0 0 0
Amortisman ve itfa pay giderleri uUsD 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Bakim ve onarim giderleri UsD 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Katki payi giderleri uUsD 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Seyahat giderleri usD 257.713 262.867 268.125 269.594 214.325 218.612 222.984 226.830 231.366 235.994 220.654
Danigsmanlik giderleri usbD 901.690 919.724 938.118 932.285 514.481 524.770 535.266 503.202 513.266 523.532 489.502
Ofis giderleri usD 71.021 72.407 73.820 69.753 30.002 30.567 31.144 30.014 30.615 31.227 29.197
Vergi, resim ve harg giderleri usD 216.387 220.715 225.129 221.773 174.729 178.224 181.788 173.991 177.470 181.020 169.254
Sigorta giderleri usD 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Kira giderleri usbD 105.345 107.451 109.600 111.793 114.028 116.309 118.635 113.968 116.247 118.572 110.865
Tasit giderleri usD 612.927 625.185 637.689 636.030 481.041 490.662 500.475 504.354 514.441 524.730 490.622
Ortak Gider Yansitmasi uUsD 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Disaridan alinan fayda ve hizmetler usD 1.237.697 1.262.451 1.287.700 1.267.208 200.207 204.211 208.296 212.461 216.711 221.045 206.677
Diger giderler usbD 27.967 28.526 29.097 29.679 25.906 26.424 26.952 27.492 28.041 28.602 26.743
[Toplam Faaliyet Kari | USD  50.323364 51.056.369 53.075.524 53.667.785 41.112.770 42.032.549 42.962.863 39.238.569 40.109.005 40.092.545 38.332.747
| Faaliyet Kar Mariji % 76,5% 77,5% 77,7% 78,3% 83,5% 83,7% 83,9% 84,3% 84,5% 84,7% 84,7%
Lo Amortismany =~ = 1 Sp 2:2591054 7 71,621,480 7 1.516.700° 7 1.419:3211 7 .528:8307 71.244.7387 ~ 1.166.5947 19541377~ " 886,656/ © " 823,047 7" V85673
[EBITDA(USD) | USD 52582418 53.577.858 54.502.224 55.087.106 42.441.600 43.277.283 44.129.457 40.192.706 40.996.561 41.816.492 39.098.420
Lommme EBMDAMari (%) ____ % ______1 799%_ ___799% ___799% __ _804%___862% __ 862% ___862% __864%_ __ 864% __ _864% ___864% __
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METGUN
ENERJI A ——

2024 2025 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2031T 2032T
Froplam Net Satiglar usb 35.347.370 38.634.618 38.964.496 41.764.165 52.301.125 48.408.211 48.472.776 50.769.617 52.174.372 55.401.900
(R Degisim ____ % __ _ o ___ 3% _____08% ____ 2% ___252% __ A% ___O01%h ___ATh____ - 28% ____62% __
ToplamsSMM ™~ USD 0798168  8.388.354  27.213.850 28.616.882 24.893.803 21.199.059 19.672.343 19.933.522 19.300.479 18.740.398
oo _Degisim@e)_ ____ % _______________144% ___: 224,85 T T 152% DT T30 T T4 8 DT AT 2kl T A3 % T 3% TR T 29% 11
:’TZ,?lZnT BritKar usp 25549202 30.246.264  11.750.637 13.147.283 27.407.323 27.209.152 28.800.433 30.836.095 32.873.893 36.661.503
| Briit kar Marji % 72,3% 78,3% 30,2% 31,5% 52,4% 56,2% 59,4% 60,7% 63,0% 66,2%

:Toplam Faaliyet Giderleri usD 4.523.656 4.416.342 4.758.701 4.853.841 4.950.883 5.049.867 5.150.830
| Faaliyet Gider Marji % 11,6% 10,6% 9,1% 10,0% 10,2% 9,9% 9,9%

[Toplam Faaliyet Kar: UsD 24587187  29.145.003  7.226.982  8.730.942
[ Faaliyet Kar Marji % 69,6% 75,4% 18,5% 209%  433%  462%  49.2% 50,8% 53,1% 56,7%
. Amortisman____ | USD _____1962634 _ 1469.613__ 16:307.054 19.531034 14.999.495 13.060.937 11996.026 11.147.607 10.359.191_ 9.626.537
[EBITDA(USD) 1 usb 26.549.822 30.614.706  23.534.036 28.261.976 37.648.116 35.416.248 35845576 36.933.835 38.082.255 41.034.228
I EBMDAMar (%) ____ % _______I51% ____ 1 792%_ ____ 604% ___O77%___720% ___732% ___739% __ _T27% ___730%___T741%__
Vergi UsD 1828537 2308253 728209  2371.821 5435669 5365275 5723892 6.188.695 6653535 7.537.846
Vergi Orani % 10,1% 272%  240%  240%  24,0% 24,0% 24,0% 24,0%
Isletme Sermayesi Ihtiyact Degisimi uUsD -507.883  -178.388  -861.817 908694 -330.630 64477 110984 142174  254.941
Yatirim uUsD 52732503  8.678.660  84.374.005  97.475 248148 228508 228422 238904 245911  261.148
iSerbest Nakit Akimi | usb 22910517 23154937  21.179.265 23.239.236 31.055.605 30.153.006 29.828.785 30.395.252 31.040.635 32.080.293
{ AOSM % 11,0% 103%  87% 8,1% 7,6% 7,5% 7.5% 7.5%
lindirgenmis Serbest Nakit Akimi usD 20.905.316  22.403.262 27.679.303 24.784.925 22.728.932 21.535.544 20.461.243 20.225.872

2034T 2035T 2036T 2037T 2038T 2039T 2040T 2041T 2042T

IToplam SMM usb 18.221.053 17.753.010 17.349.080 16.788.698 15.248.651 13.649.220 13.584.921 11.213.462 11.356.915 11.508.486
o ___Degism(l_____%_______ 28% ____28% ___ 2% ___32% __ 9% __ 0% ___ 0% __ATSh___ A% ____13%__
opiamBritkar 7T USD T 35590628 0605043 42674030 46152143 50260400 53766725 56109076 60792563 60553585 63669600
L ___BritkarMan_____ % 668% __ _69% __ 7% __T33% __ T67T% __ 798 ___805% __BAd% __ BAZ%___ 8AT% _
Fopiam Faalyet Gidereri T R SHSaA%A 546006 5575257 5680753 SH0NASA 591647 603475 615483 6276456 640391
e Faalyet Gider Meri____ % _______ 0% ____9Sk____93% ___O0% __ 8% __ 88% ___BI% __BS% __ 8% ___BSk__
e e USD T ITZ90T74 34109047 37006747 40465390 44400045 4750296 50074953  5AGATI60 SAZ5AZS 57265015
| Faaliyet Kar Marji % 57,0% 59,6% 61,8% 64,3% 67,9% 71,0% 71,8% 75,9% 75,5% 76,2%
B Amortsman_____USD ____ 6945609 831301_ 7725075 _ 778719 _ 5451430 3661008 3402166 _ 832271773409 __T18.709 _
LT T R — USD T a0 85473 42512061 4AB75623 ATGALT0 49STIATS BUSTIS0A 53476515 55469451 55048837 BT oBABZT
R EBIDANMeG (%6 ____ % ______] T33%___ TAOY% ___TAT% ___T5T%___ T62%___ T64% ___T67% __T1.0%___ T68%_ __ TI1% _
Vergi uUsD 7497546 8.207.771 8.903.699 9.711.694 10.670.411 11.484.071 12.017.845 13.112.923 13.026.103 13.743.796
Vergi Orani % 24,0% 24,0% 24,0% 24,0% 24,0% 24,0% 24,0% 24,0% 24,0% 24,0%
isletme Sermayesi Ihtiyaci Degisimi usbD 6.263 197.262 206.889 242.743 301.833 215.188 144.835 349.744 -18.521 197.627
Yatirim uUsD 258.440 270.652 282.804 296.445 308.586 317.568 328.185 339.018 338.579 8.159.650
Serbost Nakit Ak~~~ T T USD T 32473325 93836375 95430420 37493207 3690645 S04 56T A0B565A 41667765 41702676 5083450
: AOSM % 7,5% 7,5% 7,5% 7,5% 7,5% 7,5% 7,5% 7,5% 7,5% 7,5%
lindirgenmis Serbest Nakit Akmi_____ | USD_____ 18499513 17961361 17497.788 _17.181.102_ 16513585 15707175 15165053 14343780 _13.356.069 10.692033
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2043T 2044T 2045T 2046T 2047T 2048T 2049T 2050T 2051T 2052T

[Toplam SMM USD 12.077.722 12.864.940 13.181.464 16.840.174 17.031.707 17.230.402 17.436.159 17.648.890 21.341.888 21.322.710
L o——ee—o___Degisim(&)_ ____% _______ 49% _ ___85h____ 25k __218%___ 1% ____12% ___12% ___ 12% ___ 2 200%____01% _
ToplamBritkar 1 USD  63.187.400 65.556.055 66.160.321 66.045.970 65.809.191 68.109.428 67.558.961 69.098.663 68.007.082 69.760.804
L EERLE s 840%___836% __ 834% _ _T97%___T94% __ 198% __ _795% __T799% __T61%_ __ 76,6% _
[Toplam Faaliyet Giderleri | UspD 6.532.036 6.662.643 6.795.861 6.931.744 7.070.345 7.211.717 7.355.917 7.503.001 7.653.027 7.806.053
L. faealiyeHGicerlE I R 87% _ ___85h____86h __ 0 85% _ ___85%h____87h ___ 86% ___ 86% _ ___86%k__
[Toplam Faaliyet Kan | USD  56.655.364 58.803.412 50.364.460 50.114.226 58.738.846 60.897.711 60.203.044 62.495.662 60.354.055 61.954.751
i Faaliyet Kar Marj % 75,3% 75,1% 74,8% 71,3% 70,9% 71,4% 70,8% 713% 67,5% 68,0%
! Amortisman____ _ usb _____ 1.059.818__1.537.383 _ 1633328 _5.058.111 _ 5020.206__4.984981 4952247 4921829 8366926 _8.095.004_
[EBITDA(USD) | USD  57.715182 60.430.795 60.997.787 64.172.337 63.750.052 65.882.692 65.155.291 67.417.491 68.720.981 70.049.756
R EBIMDAMag (%) ____ % ______ 767%_ __ A% ___769% __T74%___T7Q0%_ __ _T72% ___76.7% ___769%___ 769% ___769% _
Vergi usD 13.507.287 14.134.419 14247470 14187414 14.097.323 14615451 14448731 14.998.959 15361628 15763.328
Vergi Orani % 24,0% 24,0% 24,0% 24,0% 24,0% 24,0% 24,0% 24,0% 25,5% 25,4%
isletme Sermayesi Intiyaci Degisimi usD 42219 187452 44324 160266 21257 142795 48517 151913 204135  114.840
Yatinm usD 10.797.795 369.305 90.370.561 390.249  390.155  401.852  400.138 412698 95222071 428846
[Serbest Nakit Akimi | USD  33.362319 45.739.618 -43.664.568 40.754.941 40.292.830 50.722.504 50.354.939 51.853.021 -41.568.583 53.742.741
} AOSM % 7,5% 7,5% 7,5% 7,5% 7.5% 7.5% 7.5% 7.5% 7.5% 7.5%
lindirgenmis Serbest Nakit Alimi usD 9.248.549  11.796.720 -10.477.296_11.107.277_10.237.796 _9.801.115__9.052.478 _ 8.672.780 _ -6.468.346__7.780.351

Fl'oplam Net Satiglar uUsD 92.851.834 94.654.590 96.492.454 98.366.111 100.276.261 91.074.819 92.837.130 94.633.655 82.682.433 64.592.152
oo Degisim ____ % _______ V% A% ___ 1% A% __ 19% __ 92% __ A% ___ 1% ___-126% __ 219%
Y e — USD 137707 21355601 21405342 21475550 21565536 19706015 19709.006 19.008.077 17825011 11324400
oe___Degisim@e) % _______ 00% __ 0% ___02% ___O03% __ 04% __ 8% ___0S% ___ 05% __-105% __ -365% _
opiam Brit Kar 777777 USD 715247132 73206980 75087212 76890561 78710723 71368004 73.037.025 74725579 64856521 53267752
o _BritkarMar % TIO%___ TIA% ___TI8% __T82% __T85%___ T8A% ___T87% ___T90% __ T8A%___ 825% _
Topiam Faaityet Giderieri " T 7962740 G134 8283741 8449301 BO18334 8050494 B220640  BI85028 6607421 4182005
Lo Faalyet Gider Mar_____ % _______ 86% ___B8%____86% ___86% __ B6% ___88% ___ 8% ___ 8% __ 81% ___65% _
Foplam Faalyetian W USD T T 63561995 65177641 66803471 66441180 T0.002380 63308510 GAG17.275 66340551 55150100 49085747
| Faaliyet Kar Marji % 68,5% 68,9% 69,2% 69,6% 69,9% 69,5% 69,8% 70,1% 70,3% 76,0%
e Amortisman_____USD_____ 7.842314__7.6074% 7389285 _7.186.507 _ 6.998.070_ 6570421 6407696 6256480 _ 6.115959_ 2519802
EBADAUSD) T USD T T 71404307 72785136 74192756 75627686 77.000450 60.878.931 71224671 72557051 64275059 51605589
L] EBIDAMe (%) ____ % ______ 769%____T69% ___168% ___76%% ___ 76%% ___T6T% ___167% ___167%___ T11%____198% _
Vergi UsSD 16.166.950 16.572.947 16.981.752 17.393.781 17.809.429 16.201.043 16.583.287 16.969.416 14.581.556 11.780.579
Vergi Orani % 25,4% 25,4% 25,4% 25,4% 25,4% 25,6% 25,6% 25,6% 25,1% 24,0%
isletme Sermayesi Ihtiyaci Degigimi uUsD 114.336 114.011 113.856 113.861 114.018 114.841 115.289 115.867 -402.307 111.337
Yatirm UsD 437.156 445.628 454.264 463.069 472.044 455.374 464.186 473.168 413.412 322.961
Serbest Nakit A~~~ USD T 54005565 55652550 56,642,663 57,656,076 53.046.635 53107672 54062210 55038579 50055544 30300677
I AOSM % 7,5% 7,5% 7,5% 7,5% 7,5% 7,5% 7,5% 7,5% 7,5% 7,5%
lindirgenmis Serbest Nakit Ami____ _ | usD ____: 7.365560_ 6973762 _6.603.560 6253603 _ 5918.062_ 4985912 4722071 4472571 _ 3784370 2770678
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2063T 2064T 2065T 2066T 2067T 2068T 2069T 2070T 2071T

o e o o e e . o o o e o . e e e o o o o e e

:ToplamBrﬁt Kar usb 54.588.975 56.307.258 57.513.396 58.091.864 42.867.489 43.822.329 44.788.403 41.030.881 41.938.063 42.857.266 40.076.261

| Briit kar Marji % 82,9% 83,9% 84,1% 84,8% 87,1% 87,3% 87,5% 88,2% 88,3% 88,5% 88,5%

:Toplam Faaliyet Giderleri

[ fecizliyE i i W 6.5 W ;5 R0/ M0 ./ W 316/ YR 10 /(10 MR 1./ W 31 1 Y = S . B
Moplam Faaliyet Kari | USD 50323364 51.956.369 53.075.524 53.667.785 41.112.770 42.032.549 42.962.863 39.238.569 40.100.005 40.992.545 38.332.747
[ Faaliyet Kar Marj % 76,5% 77,5% 77,7% 78,3% 83,5% 83,7% 83,9% 84,3% 84,5% 84,7% 84,7%
3 Amortisman UsD 2.259.054__1.621.489_ _ 1516700 _ 1.419.321 _ 1.328.830__1.244.738 _1.166.594 . 886.656 __ 823.947 __ 765.673

Vergi UsD 12.077.607 12.469.529 12.738.126 12.880.268 9.867.065 10.087.812 10.311.087 9.417.257 9.626.377 9.838.211 9.199.859
Vergi Orani % 24,0% 24,0% 24,0% 24,0% 24,0% 24,0% 24,0% 24,0% 24,0% 24,0% 24,0%
Isletme Sermayesi Ihtiyaci Degisimi usD 107.181 123.369 94.030 -11.271 52.672 52.814 53.023 49.049 49.308 49.623 -135.328
Yatirm usD 329.103 335.362 341.741 342.633 246.107 250.961 255.910 232.688 237.342 242.089 226.353
Serbest Naiit A~~~ USD T d006a527 4084500 A1ATEAZT 44342705 32275756 32805701 S3751503 0493713 30835 31686570 31762198
{ AOSM % 7.5% 7.5% 7.5% 7.5% 7.5% 7.5% 7,5% 7,5% 7,5% 7,5% 7,5%
lindirgenmis Serbest Nakit Aami_____ | usp_____: 2622089 2474866 2346061 2331.528 _ 1.504.563_ 1426230 1361852 1144717 _ 1.085600_ 1029594 _ 960.178
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Piyasa Carpanlari  Uluslararasi Garpanlar

23 uluslararasi firma 6rneklemde kullaniimistir. Sirket ile ayni sektorde faaliyet
gosteren yurtdisi benzer sirketler tespit edilmis ve deg@er tespitinde uluslararasi
sirketlerin ¢arpanlarina yer verilmistir. Carpanlarin hesaplanmasinda kullanilan

Yurt digi benzer sirket ¢carpanlari  piyasa degerleri 13 Mayis 2026 tarihlidir. Asagidaki tablolarda yurtdisi sirketlere
316,4 mn USD piyasa degerine  yonelik finansal veriler, carpan degerleri ve faaliyet alanlarina yonelik dzet bilgiler

isaret etmekte yer almaktadir. Ug degerlemeleri elemine etmek ve muhafazakar tarafta kalmak

adina yurtdigi sirketlerin EV/EBITDA ve F/K carpanlarinda 30x’in Ustl ve 5X’in alti,
EV/Satis ve PD/DD c¢arpanlarinda 5x’in Ustl drnekleme dahil edilmemis ve medyan
carpanlar kullaniimistir. Dederlemede enerji sirketlerinin degerlemesinde goklukla
kullanilan EV/EBITDA ¢arpani kullanilmistir. Yilliklandirilmis 2026/03 EBITDA
hesaplanirken tek seferlik oldugu diisiiniilen giderler bagimsiz denetim
raporundan hesaplanan 2026/03 yilliklandiriinug EBITDA rakamina
eklenmigtir ve artik biinyede olmayan Bioden’den (biyokditle elektrik santrali)
kaynaklanan EBITDA rakami bagimsiz denetim raporundaki EBITDA’dan
cikarilmistir. EBITDA hesaplamasina yonelik tablo raporun ilerleyen bolimlerinde
gosterilmektedir. Ek olarak bagimsiz denetim raporundan hesaplanan EBITDA,
Ferguin Enerji’nin EBITDA’sinI kapsamamaktadir. Bu nedenle ¢arpanlardan deger
hesaplamasinda Fergln Enerji'nin de degerini hesaplayabilmek igin bagimsiz
denetim raporunda gelen EBITDA rakamina Fergin Enerji'nin EBITDA rakami
sahiplik oranina gore eklenmistir. Ayni sekilde net bor¢ hesaplamasinda da
bagimsiz denetim raporunda hesaplanan net borca Fergin Enerji'nin kendine ait
net borcu sahiplik oranina goére eklenmistir. PD/DD ve EV/Net Satis rasyolari
faaliyet karliigi hakkinda dogrudan bir sonu¢ vermemeleri nedeniyle ¢arpan
hesaplamasinda dikkate alinmamistir. F/K ise hem enerji sirketlerinde fazla
kullanilmamalari hem de tek seferlik etkileri biinyesinde bulundurmasi nedeniyle
tercih edilmemistir.

Yurtdisi Piyasa Garpanlari Analizinde Kullanilan Orneklem Sirketler

Sirket

Agiklama

Clearvise Ag

Clearvise AG, Almanya merkezli bir yenilenebilir enerji tiretim sirketidir; agrrlikli olarak riizgar ve giines santralleri isletir. Urettigi elektrigi sebekeye ve serbest
piyasaya satarak gelir elde eder.

Audax Renovables Sa

Audax Renovables SA, Ispanya merkezli, yenilenebilir kaynaklara odakli bir elektrik tiretim ve eneriji tedarik sirketidir. Hem riizgar/giines gibi yenilenebilir
santrallerden elektrik tiretir hem de Ispanya basta olmak iizere gesitli lilkelerde son kullanicilara (isletme ve hanelere) elektrik ve dogal gaz satar.

Edisun Pow er Europe Ag

Edisun Pow er Europe AG, Isvigre merkezli bir glines enerijisi iiretim sirketidir; Avrupa'da ve kismen de baska bolgelerde fotovoltaik (giines) santrallerine yatirim
yapar, bunlariisletir. Urettigi elektrigi sebekeye ve/veya uzun vadeli sézlesmelerle (PPA vb.) satarak gelir elde eder.

Energekontor Ag

Energiekontor AG, Almanya merkezli bir yenilenebilir enerji sirketidir; agirlkli olarak riizgar ve giderek artan dlglide giines enerijisi projeleri gelistirir, insa eder ve
kismen kendi portfdyinde isletir. Gelirini hem proje gelistirme ve satis1 hem de sahip oldugu santrallerden elektrik tiretimi yoluyla elde eder.

Encavis Ag

Encavis AG, Almanya merkezli bir yenilenebilir enerji yatrim ve isletme sirketidir; esas olarak Avrupa’da biiyuk 6lgekli glines ve riizgar santrallerine yatirim yapar
ve bunlari uzun vadeli olarak igletir. Gelirini sahip oldugu bu tesislerden Uretilen elektrigin sebekeye ve/veya uzun vadeli anlagsmalarla satimasindan elde eder.

Azure Global Ltd

Azure Pow er Global Ltd, Hindistan merkezli bir giines enerjisi tiretim sirketidir; tilke genelinde biiytik dlgekli fotovoltaik (giines) santraller gelistirir, inga eder ve
isletir. Urettigi elektrigi cogunlukla devlet kurumlari ve dagitm sirketleriyle yaptigi uzun vadeli enerji alim | (PPA) kapsaminda satar.

Cloudberry Clean Energy Asa

Cloudberry Clean Energy ASA, Norveg merkezli bir sirkettir ve yenilenebilir eneriji sektoriinde faaliyet gosterir. Ana faaliyet alanlari arasinda hidroelektrik, riizgar

enerjisi ve giines enerjisi gibi yenilenebilir eneriji kaynaklarindan elektrik tretimi yer

Edp Renovaveis Sa

EDP Renovaveis SA, Portekiz merkezli bir sirkettir ve yenilenebilir enerji sektoriinde faaliyet gésterir. Ana faaliyet alani, riizgar enerijisi projelerinin gelistiriimesi,
kurulmasi ve igletil idir. Sirket, rlizgar enerjisi tesislerini inga ederek elektrik Uretir ve bu enerjiyi satisa sunar.

Grenergy Renovables

Grenergy Renovables, ispanya merkezli bir sirkettir ve yenilenebilir enerji sektoriinde faaliyet gésterir. Ana faaliyet alanlari arasinda giines enerjisi ve riizgar
enerjisi projelerinin gelistiriimesi, kurulmasi ve isletimesi bulunmaktadir. Sirket, glines panelleri ve riizgar tiirbinleri gibi teknolojileri kullanarak temiz eneriji tiretir ve
bu enerjiyi satisa sunar

Neoen Sa

Neoen SA, Fransa merkezli bir sirkettir ve yenilenebilir enerji sektorlinde faaliyet gostermektedir. Ana faaliyet alanlari arasinda glines enerjisi, riizgar enerjisi,
enerji depolama ve enerji yonetimi bulunmaktadir.

Terna Energy Sa

Terna Energy SA, Yunanistan merkezli bir sirkettir ve yenilenebilir enerji sektoriinde faaliyet gosterir. Ana faaliyet alanlari arasinda riizgar enerjisi, glines
enerjisi, hidroelektrik ve biyokitle enerjisi projelerinin gelistiriimesi, kurulmasi ve isletimesi bulunmaktadir. Sirket, ¢esitli yenilenebilir enerji kaynaklarindan elektrik
iretir ve bu enerijiyi genellikle Yunanistan'da ve uluslararasi pazarda satisa sunar.

Tion Renew ables Ag

Tion Renew ables Ag Almanya merkezli bir sirket olup yenilenebilir enerji alaninda faaliyet gosteren bir sirkettir. Sirket portfdyiinde riizgar elektrik santralleriile
glines elektrik santralleri bulunmaktadir.

Voltalia Sa- Regr

Voltalia SA, Fransa merkezli bir sirkettir ve yenilenebilir enerji sektoriinde faaliye( gosterir. Ana faaliyet alanlari arasinda riizgar enerjisi, glines enerjisi,
hidroelektrik enerjisi ve biyokiitle eneriisi projelerinin gelistirimesi, kurulmasi ve isleti i bult

Pne Ag

"PNEAG", Almanya merkezli bir sirkettir ve yenilenebilir enerji sektoriinde faaliyet géstermektedir. Ana faallyet alanlari arasinda riizgar enerijisi projelerinin
gelistiriimesi, kurulmasi ve isletimesi bulunmaktadir.

Norsk Renew ables As

"Norsk Renew ables AS", Norveg merkezli bir sirkettir ve yenilenebilir enerji sektoriinde faaliyet gostermektedir. Sirket, ana faaliyet alani olarak hidroelektrik
enerjisi ve rlizgar enerjisi projelerinin gelistiriimesi, kurulmasi ve isletil iyle ilgilenmektedir.

Brookfield Renew able Partner

Brookfield Renew able Partners, yenilenebilir eneriji sektériinde faaliyet gésteren bir sirkettir. Ana faaliyet alanlari arasinda hidroelektrik enerijisi, riizgar enerijisi,
glines enerijisi ve enerji depolama projelerinin gelistirimesi, kurulmasi ve iletimesi bulunmaktadir. Sirket, ¢esitli yenilenebilir enerji kaynaklarindan elektrik Greterek
temiz enerjiye katki saglar.

Innergex Renew able Energy

Innergex Renew able Energy, Kanada merkezli bir sirkettir ve yenilenebilir enerji sektoriinde faaliyet géstermektedir. Ana faaliyet alanlari arasinda hidroelektrik
enerjisi, rizgar enerjisi, glines enerjisi ve diger yenilenebilir enerji kaynaklarindan elektrik Gretimi bulunmaktadir.

Cecep Wind Pow er Corp-A

CECEP Wind Pow er Corporation, Cin merkezli bir sirkettir ve yenilenebilir enerji sektériinde faaliyet géstermektedir. Ana faaliyet alanlari arasinda riizgar enerjisi
projelerinin gelistiriimesi, kurulmasi ve isleti i bulunmaktadr.

China Energine International

"China Energy Engineering Corporation Limited (China Energy)" biinyesindeki "China Energy International Corporation Limited (China Energy International)" Cin
disindaki enerji projelerinde faaliyet gosteren bir sirkettir. Ana faaliyet alanlari arasinda enerji altyapis|, elektrik tiretimi ve enerji projelerinin gelistirimesi
bulunmaktadir. Sirket, genellikle yurt disindaki kémir, riizgar, giines, hidroelektrik ve diger enerji kaynaklarindan elektrik tretimi igin projeler gelistirir, kurar ve
isletir.

Ningxia Jiaze Renew ables C-A

Ningxia Jiaze Renew ables Corporation Limited, Cin merkezli bir sirkettir ve yenilenebilir enerji sektériinde faaliyet géstermektedir. Ana faaliyet alanlari arasinda
riizgar enerjisi ve glines enerijisi projelerinin gelistirimesi, kurulmasi ve isletimesi

Tunghsu Azure Renew able En-A

Tunghsu Azure Renew able Energy Co., Ltd. (Tunghsu Azure), Gin merkezli bir sirkettir ve yenlleneblllr enerji sektorlinde faaliyet gostermektedir. Ana faaliyet
alanlari arasinda glines enerjisi ve riizgar enerjisi projelerinin gelistirimesi, kurulmasi ve isletiimesi bulunmaktadir. Sirket, glines panelleri ve riizgar tirbinleri gibi
teknolojileri kullanarak temiz eneriji Uretir ve bu enerijiyi elektrik sebekesine entegre eder.

Jinko Pow er Technology Co -A

Jinko Pow er Technology Co., Ltd., Cin merkezli bir sirkettir ve yenilenebilir enerji sektériinde faaliyet gostermektedir. Ana faaliyet alanlari arasinda giines enerijisi
projelerinin gelistiriimesi, kurulmasi ve isletimesi bulunmaktadir. Sirket, glines panelleri tiretir ve giines enerijisi tesisleri inga ederek temiz enerji Uretir.

China Three Gorges Renew ab-A

China Three Gorges Renew ables Group Co., Ltd., Cin merkezli bir sirkettir ve yenilenebilir enerji sektoriinde faaliyet gostermektedir. Ana faaliyet alanlari
arasinda hidroelektrik enerijisi, riizgar enerjisi, glines enerjisi ve diger yenilenebilir enerji kaynaklarindan elektrik tretimi bulunmaktadir. Sirket, ¢esitli yenilenebilir
enerji projeleri gelistirir, kurar ve isletir;
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Uluslararasi Benzer Sirketler Piyasa Garpanlari 13 Mayis Son 12 Ay petsats EBITDA Artigi EB':;II::\I Son 12 Ay
Son Ug Vil SonUg Yl Son 12 Net Borg/  Net Borg/
Bolge Sirket Bloomberg Ticker  Ulke PD (Milyon$)| EV/EBITDA EV/Satiglar FIK PD/DD| EV/EBITDA24T 'YBBO (%) 'YBBO (%) Ay EBITDA  Ozkaynak
BROOKFIELD RENEWABLE PARTNER BEP-U CN Equity Kanada 24.929 254 133 783 50 27,4 10,9% 3,2% 52,6% 10,3 1,0
CLEARVISEAG ABO GR Equity Almanya 13 12,9 & MB 0,7 10,1 -15,4% MD M.D! 15,3 15
CLOUDBERRY CLEAN ENERGY ASA CLOUD NO Equity Norveg 454 24,1 424 22,5 09 19,5 58,4% MD 51,5% 83 0,5
CORP ACCIONA ENERGIAS RENOVA ANE SM Equity Ispanya 8.606 76 39 1,3 13 10,9 -12,2% MD M.D! 25 0,6
3 EDP RENOVAVEIS SA EDPR PL Equity Ispanya 17.394 14,2 97 725 14 12,3 4,6% 12,7% 68,5% 49 08
g GRENERGY RENOVABLES GRE SM Equity Ispanya 4.112 17,3 33 393 &4 12,8 54,6% MD 19,0% 59 26
’2 INNERGEX RENEWABLE ENERGY INE CN Equity Kanada M.D! 13,6 9+ MB MBD MB] 12,2% 14,4% 66,7% 9,6 44
K NEOEN SA NEOEN FP Equity Fransa MD! 24,0 196 MB MB MDB] 18,9% 10,7% M.D! 10,1 1,6
?, TERNA ENERGY SA TENERGY GA Equity ~ Yunanistan M.D! MB MB MB MB MB] 10,5% 6,5% M.D! 4,1 1,6
% VOLTALIA SA- REGR VLTSA FP Equity Fransa 1.303 16,2 &8 MB 1.2 11,6 8,1% 1,5% MD 15,7 21
5 EDISUN POWER EUROPEAG ESUN SW Equity Isvigre 101 357 243 MDB 038 MD 38,3% -11,6% M.D! 37,5 24
3 AUDAX RENOVABLES SA ADX SM Equity Ispanya 706 MB MB MBD 3,0 71 -10,5% 19,9% MD M.D 16
© ENERGIEKONTORAG EKT GR Equity Almanya 758 12,0 62 159 29 86 4,7% 18% 9.9% 6,3 24
; PNEAG PNE3 GR Equity Almanya 897 21,8 &4 MB &+ 14,5 26,3% 15,9% 24,7% "7 5,0
E ENCAVIS AG ECV GR Equity Almanya M.D 12,8 426 MB MB| MD| 9,9% 2,1% 98,6% 9,9 3,0
%" NORSK RENEWABLES AS NSOL NO Equity Norveg M.D! MB &8 MB MB MB] 21,3% MD -154,8% MD! 3.8
© Ortalama 5.398| 16,8 36 16,6 15 13,5 15,0% 7.0% 26,3% 10,9 22
Medyan 897 152 3,6 15,9 1,2 11,9 10,7% 6,5%  51,5% 9,8 1,9
Minimum 101 76 33 1,3 07 71 -15,4% -11,6% -154,8% 25 05
i 24.929 35,7 21,3 78,3 84 27,4 58,4% 19,9% 98,6% 37,5 5,0
Son Ug Y1l SonUgYl Son12 Net Borg/  Net Borg/
Bolge Sirket Bloomberg Ticker  Ulke PD (Milyon$)| EV/EBITDA EV/Satiglar FIK PD/DD| EV/EBITDA24T YBBO (%) 'YBBO (%) Ay EBITDA  Ozkaynak
CECEP WIND POWER CORP-A 601016 CH Equity Cin 4.738 MB 5 844 18 13,3 -4,9% MD M.D! MD! 11
é CHINA ENERGINE INTERNATIONAL 1185 HK Equity Honkong M.D! o7 96 MB MB MD] 96,1% MD M.D! (0,1) 0,0
g JIAZE RENEWABLES CO LTD 601619 CH Equity Cin 2453 MD k2 24,6 21 MD 11,5% MD M.D! MD! 0,6
& TUNGHSU AZURE RENEWABLE EN-A 000040 CH Equity Cin M.D! MD MD MB MB MB] -20,3% MD M.D! MD! 04
g % AZURE POWER GLOBAL LTD AZREF US Equity Hindistan 64 13,2 407 MB 02 MB] 41% 30,3% 80,5% 7.7 29
o X JINKO POWER TECHNOLOGY CO -A 601778 CH Equity Cin 3.223 MB ol 94:2 13 14,0 9.2% MD M.D! MD! 038
;2 CHINA THREE GORGES RENEWAB-A 600905 CH Equity Gin 18.501 MD 424 543 14 11,6 6,3% MD M.D! MD! 18

&

° Ortalama 5.796] 13,2 AD 24,6 13 13,0 14,6% 30,3% 80,5% 38 11
Medyan 3.223 13,2 AD 24,6 1,4 13,3 6,3% 30,3%  80,5%. 38 0,8
Minimum 64 0,7 7,0 24,6 02 11,6 -20,3% 30,3% 80,5% (0,1) 0,0
i 18.501 13,2 12,4 94,2 21 14,0 96,1% 30,3% 80,5% 7.7 29
Son Ug Vil SonUgYl Son12 Net Borg/  Net Borg/
Bolge Sirket Bloomberg Ticker  Ulke PD (Milyon$)| EV/EBITDA EV/Satiglar FIK PD/DD| EV/EBITDA24T YBBO (%) 'YBBO (%) Ay EBITDA  Ozkaynak
Ortalama 5.522 16,5 36 18,6 1.4 134 14,9% 8,9% 31,7% 10,0 1.9
- Medyan 1.878 14,2 36 19,2 1.3 123 9,9% 8,6% 52,1% 9,0 16
3 Minimum 64 0,7 33 1,3 0,2 71 -20,3% -11,6% -154,8% -0,1 0,0
g i 24.929 35,7 21,3 94,2 84 274 96,1% 30,3%  98,6% 37,5 5,0
|§ikel 316,4. 142 10,0 19,27 1,6| 12,3 12,6% 14,4% 70,0% 36 0.4

Kaynak: Bloomberg
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Piyasa Carpanlari

Benzer sirketlerden 188,71 mn USD
piyasa degerine ulagiimigtir.

Yenilenebilir Enerji Santral Sirketleri

Yurtici Carpanlar

Benzer sirketler. BIST'te islem goren ve santral portféyinin tamamina yakini
yenilenebilir enerji santrallerinden olusan sirketler benzer sirketler olarak kabul
edilmistir. Degerlemede EV/EBITDA c¢arpani kullaniimistir. Ug degerlemeleri
elemine etmek ve muhafazakar tarafta kalmak adina yurtici sirketlerin EV/EBITDA
garpanlarinda 30x’in Ustl ve 5x’in alti, EV/Satig ve PD/DD garpanlarinda 5x’in Ustl
ornekleme dahil edilmezken degerlemelerde medyan carpanlar kullaniimistir.
2026/03 EBITDA hesaplanirken tek seferlik oldugu diisiiniilen giderler
bagimsiz denetim raporundan hesaplanan yilliklandirilmis 2026/03 EBITDA
rakamina eklenmistir ve artik biinyede olmayan Bioden’den (biyokiitle
elektrik santrali) kaynaklanan EBITDA rakami bagimsiz denetim raporundaki
EBITDA’dan cikarilmigtir. EBITDA hesaplamasina ydnelik tablo raporun ilerleyen
bolimlerinde gosterilmektedir. Ek olarak badimsiz denetim raporundan
hesaplanan EBITDA Fergun Enerji'nin EBITDA’sini kapsamamaktadir. Bu nedenle
carpanlardan deger hesaplamasinda Fergin Enerjinin  de degerini
hesaplayabilmek igin badimsiz denetim raporunda gelen EBITDA rakamina
Fergln Enerji’nin EBITDA rakami sahiplik oranina gore eklenmistir. Ayni sekilde
net bor¢ hesaplamasinda da bagimsiz denetim raporunda hesaplanan net borca
Ferglin Enerji'nin kendine ait net borcu sahiplik oranina gore eklenmistir. PD/DD
ve EV/Net Satis rasyolari faaliyet karliigi hakkinda dogrudan bir sonug
vermemeleri nedeniyle c¢arpan hesaplamasinda dikkate alinmamistir. F/K
garpanina yer veriimemesinin nedeni ise kur artisi nedeniyle olugan kur farki
giderlerinin finansman kaynakl ve tek seferlik bir gider olmasi nedeniyle kar
normalize seviyelerinden oldukca uzaklastirmasi ve TMS-29 uygulayan sirketlerde
olusan net dénem karinin nominal kar yerine; enflasyona gore goreceli kar
seviyelerine isaret ediyor olmasidir. Net parasal pozisyon hesabi bir torba hesap
olarak karlarin tahminini zorlastirdidi igin tahmin edilmesi zor bir kalem Uzerinde
degderi bina etmek makul gérilmemistir. Net parasal hesabi sirketlere farkl sekilde
etkiler sagladigi i¢in net karda oynakhgi artirmakta.

NetSalis eoirpa Artigi 2026003 2026/03  2026/03

Artisi

PD EV/EBITDA EV/Satiglar FIK PD/DD  2023-2026/03 2023-2026/03 EBITDA Net Borg/ Net Borg/
BIST Kodu Sirket Adi (MilyonTL) 2026/03 2026/03  2026/03  2026/03 YBBO(%) YBBO(%) Marji EBITDA Ozkaynak
AKFYE Akfen Yen. Enerji 626 12,0 65 20,8 04 12,7% -7,8% 54,2% 347,7% 18,2%
AKSUE Aksu Eneriji 55 1327 352 55:7 2,5 -15,7% -50,8% 26,5% 1,5% 0,0%
AYDEM Aydem Enerji 417 8,3 34 6;8} 0,5 -4,8% -15,1% 40,3% 451,6% 53,7%
AYEN Ayen Enerji 207 7.1 2,1 399 0,5 -28,3% -45,0% 29,4% 293,2% 34,3%
BIGEN Birlesim Grup Eneriji 415 314 16:6 827 55 46,5% 183,5% 52,9% 462,1% 95,3%
BIOEN Biotrend Cevre ve Enerji 217 66:3 54 -2y 3,0 -12,7% -61,6% 9,0% 2246,5% 1751%
CONSE Consus Enerji 56 17,9 4,1 22, 11 -8,9% 8,1% 23,2% 1094,8% 174,8%
ECOGR Ecogreen Eneriji Holding 450 14,8 4,5 63:0 11 23,2% 190,7% 30,1% 433,0% 44,8%
ESEN Esenboga Elektrik 160 344 10:5 ; 0,6 -23,4% -35,4% 30,5% 1800,8% 64,9%
GWIND Galata Wind Enerji 342 8,6 58 18,2 1,0 -11,6% -0,3% 67,2% 81,7% 10,2%
HUNER Hun Y enilenebilir Eneriji 83 7.9 53 42 0,7 26,4% 112,4% 67,3% 269,7% 39,0%
ENDAE Enda Enerji Holding 176 11,0 54 43,9 0,7 -25,9% -350%  46,0% -257,5% -12,6%
ENTRA IC Enterra Yen. Eneriji 449 10,4 6 “6:H 0,5 -10,4% 7,5% 72,6% 384,1% 30,2%
KARYE Kartal Yen. Enerji 52 8,2 52 22,1 0,7 35,0% 86,9% 63,3% 92,7% 8,9%
LYDYE Lydia Yesil Enerii 667 46429 5783 28,5 96 -15,6% AD 359% -137,9% -0,8%
MAGEN Margiin Enerji 4.435 4274 446:5 3162 43:6 -13,7% -23,0% 32,9% 1627,2% 51,3%
MOGAN Mogan Ener;ji 828 9,4 52 43y 0,4 -28,5% -22,8% 55,2% 422,1% 35,9%
TATEN Tatlipinar Eneriji Uretim 496 16,4 95 944 3,9 A.D AD  57,7% 394,4% 122,2%
Ortalama 262 11,0 3,5 22,5 1,2 -4,8% 18,3%  44,1% 5,6 0,5
Medyan 217 9,9 3,7 221 0,7 -12,7% -11,4%  43,2% 3,9 0,4
Minimum 55 7.1 2,1 (316,2) 0,4 -28,5% -61,6% 9,0% -2,6 -0,1
Maksimum 417 1.612,9 578,8 91,1 13,0 46,5% 190,7% 72,6% 22,5 1,8
Sirket 188,1 9,9 6,9 22 0,6 12,6% 14,4% 70,0% 3,6 0,4
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garpan Degerlemesi EV/EBITDA  c¢arpani  kullanilmigtir.Dederlemede  enerji  sirketlerinin
degerlemesinde ¢oklukla kullanilan EV/EBITDA ¢arpani kullaniimistir. 2026/03 4¢
EBITDA hesaplanirken tek seferlik oldugu diisiiniilen giderler bagimsiz
. L. denetim raporundan hesaplanan 2026/03 4C EBITDA rakamina eklenmis ve
Carpanlara %50 agirlik verilmistir  artik piinyede olmayan Bioden’den (biyokiitle elektrik santrali) kaynaklanan
EBITDA rakami bagimsiz denetim raporundaki EBITDA’dan cikariimigtir.
EBITDA hesaplamasina yoOnelik tablo asagida gosterilmektedir. Ek olarak
bagimsiz denetim raporundan hesaplanan EBITDA Fergiin Enerji’'nin EBITDA’sIni
kapsamamaktadir. Bu nedenle c¢arpanlardan deger hesaplamasinda Fergin
Enerji’'nin de degerini hesaplayabilmek igin bagimsiz denetim raporunda gelen
EBITDA rakamina Fergun Enerjinin EBITDA rakami sahiplik oranina gore
eklenmistir. Ayni sekilde net bor¢ hesaplamasinda da bagimsiz denetim
raporunda hesaplanan net borca Fergun Enerji’nin kendine ait net borcu sahiplik
oranina goére eklenmistir. PD/DD ve EV/Net Satis rasyolari faaliyet karlilig
hakkinda dogrudan bir sonu¢ vermemeleri nedeniyle carpan hesaplamasinda
dikkate alinmamistir. F/K carpanina yer verilmemesinin nedeni kur artisi
nedeniyle olusan kur farki giderlerinin finansman kaynakl ve tek seferlik bir gider
olmasi nedeniyle kari normalize seviyelerinden oldukga uzaklastirmasi ve TMS-
29 uygulayan sirketlerde olusan net dénem karinin nominal kar degil aslinda
enflasyona gore goreceli kar seviyelerine isaret ediyor olmasidir. Dederlemede
INA ve Carpan metodunda gelen degerlere %50’ser adirlik verilerek nihai deger
tespit edilmistir.

Metgiin Enerji Konsolide EBITDA 2026/03 4C mn TL 1006,3
31.12.2025 USDTL Kur 445
Metgiin Enerji Konsolide EBITDA 2025/12 mn USD 22,6
2026/03 4C Fergiin Enerji EBITDA 7.2

Fergin Enerji'de Sahip Olunan Pay Orani 50,0%

Fergiin Enerji Dahil 2026/03 4C EBITDAmn USD 26,3

Tek Seferlik Giderler mn USD 4,8

Bioden 2026/03 4C EBITDA -1,3

Metgiin Enerji 2026/03 4C Normalize EBITDA 29,7

Metgiin Enerji Konsolide Normalize EBITDA 2026/03 4C 29,7
BIST Yenilenebilir Enerji Sirketleri Medyan EV/EBITDA (x) 9,9
EV/EBITDA (x) Garpanina Gére Hesaplanan Firma Degeri 2947
Metgiin Enerji Nihai Net Bor¢ 2026/03 106,6
2026/03 Bagimsiz Denetim Net Borg 109,1

2026/03 Ferglin Net Borg (%50) -2,5

EV/EBITDA (x) Garpanina Gore Hesaplanan Piyasa Degeri 188,1

BIST Yenilenebilir Enerji Sirketleri Carpanindan Gelen Nihai Piyasa Degeri

Metgiin Enerji Konsolide EBITDA 2025/12 29,7
Yurtdig1 Enerji Sirketleri Medyan EV/EBITDA (x) 14,2
EV/EBITDA (x) Carpanina Gore Hesaplanan Firma Degeri 423,0
Metgiin Enerji Nihai Net Borg 2025/12 106,6
2025/12 Bagimsiz Denetim Net Borg 117,9

2025/12 Ferglin Net Borg (%50) -0,5

EV/EBITDA (x) Garpanina Gore Hesaplanan Piyasa Degeri 3164

Yurtdisi Enerji Sirketleri Carpanindan Gelen Nihai Piyasa Degeri
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Nihai Deger

236,2 mn $ iskonto sonrasi halka
arz piyasa degeri

Halka arz piyasa degeri 2026/03
4C normalize EBITDA verisine
gére 11,5x EV/EBITDA ¢arpanina
2027 beklenen EBITDA rakamina
gore 9,1x EV/EBITDA ¢arpanina
isaret etmektedir

Info Yatinm Kurumsal Finansman

9,1x EV/EBITDA27T. Nihai degerde sirket dinamiklerini daha iyi yansittigini
disiindigimiiz INA'ya %50 agirlik verilirken piyasa davranig modelini degerde
dikkate almak adina piyasa carpanlarina %50 agirlik verilmistir. Sirket'in ana
faaliyeti geregi borsada santral portfoyli yenilenebilir enerji santrallerinden olusan
sirketler BIST benzerler olarak belirlenirken yurtdisi piyasalarda islem géren
benzerler de calismada dikkate alinmistir. BiST Benzer ve yurtdisi benzerlere
%25’'ser agirlik verilmistir. Geleneksel degerleme metodolojilerine gbre pay
degerini belirlerken elde edilen degere %20 halka arz iskontosu
uygulanmugtir. Sirket i¢in halka arz iskontosu sonrasi 236,2 mn $ piyasa
degeri ve 13 Mayis 2026 USD kapanis kuruna goére de pay basi 20,0 TL deger
tespit edilmistir. Bulunan deger cari 11,5x EV/EBITDA c¢arpanina isaret
etmektedir. 70,8 MW DC kurulu giice sahip Elmacik RES’in 2026 yilinda
kismen, 2027 yilinda ise tam kapasiteyle devreye girmesinin, Sirket’in
EBITDA’sini yaklasik 1,3 katina ¢ikaracagi 6ngdériilmektedir. Bununla birlikte,
her ne kadar mevcut projeksiyonlara dahil edilmemis olsa da, Sirket’in 2030
yilina kadar kurulu giiciinii 536 MW DC seviyesine ylikseltmeyi hedeflemesi
onemli bir biiyiime potansiyeline isaret etmektedir. Ayrica, kur artislarini
gelirlerine yansitabilen is modeli, uzun vadeli ve déviz bazl diisiik maliyetli
borglanma yapisi ile yenilenebilir enerji gibi stratejik 6neme sahip bir
sektérde faaliyet gbstermesi, Sirket agisindan 6ne c¢ikan temel yatirnm
unsurlar arasinda yer almaktadir.

Degerleme Ozeti

Deger (m$) Agirlik Pay Basi Deger (TL)

Metodolojiler

INA

Yurtdig1 Benzerler

BIST Benzer

Halka Arz Piyasa Degeri

338,8 50,0% 28,69
316,4 25,0% 26,79
188,1 25,0% 15,93

2955 100%

25,02

Halka Arz [skontosu

-20%

Nihai Deger 236,2
13.05.2026 Tarihli USD/TL 46,10
Piyasa Degeri (mTL) 10.888
Deger Garpanlari 2026/03 4C 2026T 2027T
EV/EBITDA 11,5 12,1 9,1
FIK 29,4 m.d. m.d.
EV/Net Satis 8,1 8,2 6,6
PD/DD 0,8 m.d. m.d.

56



N

METGUN

Info Yatirm Kurumsal Finansman

ENERJI A

Sektor

Elektrik talebindeki giiglii artis,
2027 yilina kadar talebin hizla
artmasiyla birlikte yeni bir
Elektrik Cagi'nin habercisi
oluyor.

Yenilenebilir enerji dretiminin
payi, 2030°da %32’den %43’e
ylikselmesi beklenmektedir.

Kisaca Kiiresel elektrik piyasasi goriiniimii. IEA verilerine gore kiresel elektrik
talebi 2025 yilinda yillik bazda yaklasik %3 artti; bu oran, yogun sicak hava
dalgalarinin elektrik tiketimini artirdigi 2024’teki %4,4 seviyesine gore yavasladi.
Bununla birlikte, 2025'teki blyime orani, 2014-2024 doneminde godzlenen yillik
ortalama %2,8'in Uzerinde kaldi ve ayrica 2025'te toplam kiresel enerji talebi
buylime oraninin (%1,3) iki katindan da fazla olarak gerceklesti. Bu raporda ele
alinan 2025-2027 tahmin doénemi boyunca, kuresel elektrik tiketiminin, artan
endustriyel Uretim, klima kullanimindaki artis, hizlanan elektrifikasyon ve diinya
capindaki veri merkezlerinin geniglemesiyle birlikte, yillarin en hizli artisini
gostermesi bekleniyor. Kuresel elektrik talebi 2025 yilinda %3 oraninda artmis olup,
2027 yilina kadar yaklasik %4 oraninda artmaya devam etmesi 6ngoruliyor.
Oniimizdeki G yil iginde, kiiresel elektrik tiiketiminin benzeri gériilmemis bir sekilde
3.500 TWh artmasi bekleniyor. Bu, her yil diinya elektrik tiketimine Japonya'nin
toplamindan daha fazla bir miktar eklenmesi anlamina geliyor. Bu ayni zamanda,
Cin, Hindistan ve Guneydogu Asya'daki glcli artiglarin gelismis ekonomilerdeki
disugslerle dengelendigi 2023 yilindaki %2,5'lik artisa kiyasla da keskin bir
ivmelenmeyi temsil ediyor. 2027 yilina kadar elektrik talebindeki artisin blylk bir
kismi, blyumenin %85'ini olusturmasi beklenen gelismekte olan ekonomilerden
gelecek. 2024 yilinda kiresel elektrik talebi artisinin yarisindan fazlasi, bir énceki
yila benzer sekilde %7 oraninda buylyen Cin'den geldi. Cin'de elektrik talebinin 2027
yihina kadar yillik ortalama %6 oraninda artmasi bekleniyor. Hindistan, Guneydogu
Asya Ulkeleri ve dider gelismekte olan pazarlarin da ekonomik genisleme ve artan
klima sahipligiyle desteklenen gugli bir talep artisi kaydetmesi bekleniyor.
Hindistan'in elektrik talebinin 6niimiizdeki Gg yil iginde yillik ortalama %6,3 oraninda
buylmesi 6ngdriliyor; bu oran, 2015-2024 ortalama blytme orani olan %5'ten daha
gulcll. Birgok gelismekte olan ekonomi glicli bir elektrik talebi artisi gortirken, Afrika
geride kaliyor. Son yillarda onemli ilerlemeler kaydedilmis olsa da, Sahra Alti
Afrika'da 600 milyon insan hala guvenilir elektrige erisemiyor.

Kiiresel Elektrik Tiiketimi (TWh)
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Kaynak: EIA, Eurostat, BP, Statisca

Kaynak: IEA — Electricity 2024 Analysis and Forecast to 2026

Secilmis Ulkelerdeki Kisi Bagina Diigsen Elektrik Tiiketimi-2025 I Kiiresel Yenilenebilir Enerji Uretimi Degigimi, 2024 & 2030 (TWh)
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Kaynak: EIA, Eurostat, BP, Statisca

Kaynak: IEA — Renewable Electricity 2025
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Tiirkiye Ulusal Enerji Plani
calismasinin sonuglarina gére
elektrik tiiketiminin 2030 yilinda
455,3 TWh, 2035 yilinda ise 510,5
TWh seviyesine ulagsmasi
beklenmektedir.

2026 yilinda ise artan yagislar
akabinde baraj doluluk
oranlarindaki artig, RES ve
GES’lerdeki kapasite artislari,
RES’lerdeki kapasite
faktériindeki artis PTF fiyatlarinin
asagi yonlii ivmelenmesindeki
baslica nedenler olmustur.

Kisaca Tiirkiye elektrik piyasasi goriiniimii. TUrkiye elektrik enerijisi tiiketimi 2026
Ocak-Nisan doneminde ise bir onceki yilin ayni donemine gore Tirkiye elektrik
enerjisi brit talebi %2,9 artarak 117,9 TWh, elektrik tretimi %2,8 artarak 118,9 TWh
olarak gergeklesmistir. 2025 yilinda elektrik Gretimimizin, %33,6's1 kémurden, %23'l
dogal gazdan, %15,8'i hidrolik enerjiden, %10,9’u ruzgardan, %10,5’i gunesten,
%3,2'si jeotermal enerjiden ve %3,1’i diger kaynaklardan elde edilmistir. 2026 yili
Ocak ay! sonu itibaryla kurulu glcumuzin kaynaklara gére dagilimi; %26,2’si
hidrolik enerji, %19,4’4 dogal gaz, %17,8'i kémir, %12,1’i riizgar, %20,9'u glnes,
%1,4’0 jeotermal ve %2,1'i ise diger kaynaklar seklindedir.

Piyasa Takas Fiyati (PTF). Uretim ve tiiketim arasindaki dengenin sagdlanmasi
enerji sektérinin en 6nemli unsurlarindan biridir. Tuketim talebinden fazla elektrik
Uretimi yapiimasi durumunda kaynaklar israf olacak ve maliyetler yikselecektir. Ayni
sekilde elektrik talebini kargilamaya yetmeyen Uretim elektrik arzinda yetersizliklere
ve kesintilerin yasanmasina sebep olur. Piyasa takas fiyati da Uretim ve tiketim
dengesinin saglandigi noktada eslesen o anda sistemde olan en pahali elektrik
santralinin elektrik enerjisi fiyatidir. Tlrkiye’'de piyasa takas fiyati Merit Order yontemi
ile belirlenmektedir. Merit Order yontemi ile tliketim talebini karsilayacak olan tretim
tesislerinin en ekonomik sekilde sisteme alinmasini ve sirdurilebilir tedarikin
saglanmasinda maliyetin minimize edilmesi hedeflenir. Merit Order modeline gore,
saatlik tiketim talepleri piyasa katihmcilarindan toplanarak her bir gliniin her saati
icin ihtiyag duyulacak olan elektrik enerjisi miktari bir glin 6ncesinden tahmin edilir.
Bu dogrultuda her bir saat igin elektrik ihtiyacini karsilayacak santraller en ucuzdan
en pahaliya dogru devreye alinmaya baslanir. Herhangi bir saat igin elektrik ihtiyacini
karsilayan son santralin elektrik fiyati piyasa takas fiyatini belirler. 2010 yilindan 2015
yilina kadar PTF fiyatlari ortalama fiyatin gevresinde hareket etmis olup 2015 yilinda
arz fazlasi ve petrol fiyatlarinin dismesi, Dogal Gaz Kombine Cevrim Santrallerinin
fiyat rekabetgiliginin artmasiyla birlikte asag! yonli hareket yasanmistir. 2016-17
yillarinda dog@al gaz arzinin kisilmasinin disuk Uretime yol agmasi ve disik yagdis
miktarinin  HES’lerin  Uretiminin azalmasina neden olmasi nedeniyle artis
yasanmistir. 2018-19 yillarinda BOTAS'In ddviz krizi sirasinda dogalgaz tarifelerini
TL bazinda %49,5 artirmasi ve USD bazinda PTF ise sabit kalmistir. 2019 yilinda
beklenenin Ustiinde hidroelektrik Uretimi fiyat hareketlerine sebebiyet vermistir. 2020
yilinda Covid 19 pandemisi nedeniyle talep kanadinda yasanan ciddi kayiplarla PTF
gerilemistir. Covid 19 sonrasinda yasanan talep artigi, siddetli kuraklik ve Brent
Petrol fiyatlarinin ylikselmesiyle birlikte PTF yilkselise gegmis, 2022 yilinda Rusya-
Ukrayna Savas! nedeniyle uluslararasi enerji piyasalarindan olusan sikintilar, rekor
seviyelere ulasan emtia fiyatlari, PTF’yi rekor seviyelere siriiklemistir. 2026 yilinda
ise artan yagislar akabinde baraj doluluk oranlarindaki artis, RES ve GES’lerdeki
kapasite artiglari, RES’lerdeki kapasite faktorlindeki artis PTF fiyatlarinin asagi yonlu
ivmelenmesindeki baslica nedenler olmustur.

Tiirkiye Kurulu Giiciiniin Yillar itibanyla Gelisimi (MW)

I Aylik Agirlikh Ortalama Piyasa Takas Fiyati (PTF) - USD/MWh
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2026 Ocak-Nisan déneminde
kaynak bazinda kurulu gii¢ ve
tiretim degerlerine gére toplam
26.883 MW ile giines enerjisi,
toplam yerli kaynak kurulu
giiciinden %30 pay almistir.

Yerli enerji kaynaklarina ait
kurulu giiciin Tiirkiye toplam
kurulu giicii igindeki payinin

yillar itibariyle gelisimi
incelendiginde son 20 yilda bu
oran ortalama %58,7 olup 2025
yilinda %72 seviyesindedir.

Info Yatirm Kurumsal Finansman

Kisaca Tiirkiye’de GES’lerin gériinimii. Ulkemiz, mevcut cografi konumu
nedeniyle énemli bir glines enerjisi potansiyeline sahiptir. Tirkiye Glnes Enerijisi
Potansiyeli Atlasina (GEPA) gore, ortalama yillik toplam guineslenme siresi 2.741
saat (gunlik 7,5 saat) olup ortalama yillik toplam isinim degeri 1.527,46 kWh/m2
(glinliik 4,2 kWh/m?) olarak hesaplanmistir. 2026 Mayis ayi itibariyla kaynak bazinda
kurulu gu¢ ve uretim degerlerine gore toplam 26.883 MW ile gunes enerjisi, toplam
yerli kaynak kurulu giicinden %30 pay almistir.

Kisaca Tiirkiye’de HES’lerin gériiniimii. Ulkemizin sahip oldugu cografi konum ve
jeolojik yapisi nedeniyle yenilenebilir enerji kaynaklari igerisinde en 6nemli
potansiyellerden biri hidrolik enerjidir. Turkiye'nin brit hidroelektrik enerji potansiyeli
DSi verilerine gére 433 milyar kWh civarindadir. Tirkiye'nin hidroelektrik enerji
potansiyeli, dinyanin %1’ine, Avrupa’nin %16’sina karsilik gelmekte olup potansiyel
acisindan Avrupa’da Norveg'ten sonra ikinci siradadir. 2026 Mayis ayi itibariyla
kaynak bazinda kurulu gii¢ ve Uretim degerlerine gore toplam 32.314 MW ile
hidroelektrik enerjisi, toplam yerli kaynak kurulu giiciinden %36 pay almistir.

Kisaca RES’lerin goriiniimii. Ember verilerine gore Tirkiye'nin elektrik Uretiminde
rizgarin payl, 2023'te %10,56 iken 2024’'te %10,67’ye yukseldi. Rizgar Enerjisi
Birligi WindEurope tarafindan hazirlanan “2022 Avrupa Riizgar istatistikleri ve 2023-
2027 GorinimuU” raporuna goére, Avrupa’da ulagilan toplam 254 bin 788 MW’lik
kurulu giictin Ggte birini olugturan 5 llke, toplam rizgar enerjisi kapasitelerine gore
Almanya 66 bin 322 MW, ispanya 29 bin 798 MW, Birlesik Krallik 28 bin 499 MW,
Fransa 21 bin 135 MW ve isve¢ 14 bin 585 MW'tir. Tiirkiye'nin ticari anlamdaki ilk
rizgar santrali 1998 yilinda Izmir Cesme’'de (8,7 MW) isletmeye agiimistir.
Turkiye'nin rlizgar potansiyelini belirlemek amaciyla 2006 yilinda Turkiye Ruzgar
Potansiyeli Atlasi (REPA) hazirlanmistir. Bu atlas verilerine gore, yer seviyesinden
50 metre ylkseklikte ve 7,5 m/s Uzeri yillik ortalama rizgar hizlarina sahip
kullanilabilir alanlarda kilometrekare basina 5 MW gictnde rizgar santrali
kurulabilecegi kabul edilmis ve Tirkiye'de kurulabilecek riizgar elektrik santrallerinin
toplam kapasitesinin 47.849,44 MW oldugu belirlenmistir. EPIAS verilerine gére,
elektrik Uretim santrallerinin kurulu gugcleri igerisinde kaynak bazinda rizgar
enerjisinin pay1 15.145 MW'dir (%17).

100%

Yerli Enerji Kaynaklarina Ait Kurulu Giiciin Kaynak Bazinda Dagilimi I

HES Kurulu Giicii (MW)
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Lisans Belgeleri:

SO LB GD B4 4

SERMAYE PiYASASI LISANSLAMA SiCiL VE EGITIM KURULUSU AS.
LiSANS DURUM BELGESI

MERNIS KIMLIK BILGILERI
T.C. Kimlk Mo o 262RE042136
Ad Sovads : HUSEYIN GULER

LisAans BiLGILERI

Lisans Ad © SERMAYE PIYASAS] FAALIYETLERI DUZEY 3 LISANSI
Beloe Numaras: : 2003504

Giegerlilik T arthi : 200012029

DHizenlenme Tarihi : 23.02.2017

Lisans Durumu o AKTIF LisANS

ILGIL] MAKAMA

Lisans kaylarmm Kurubrgumuz nezdinde tutuldufu Lisanslama ve Sicil Tutma Sistemi fizernde vapilan sorgulama
sonucunda; HUSEYIN GULER smili kisinm ilgih bsansmna ait bikmler yukanda venlmistir.

Bu belgenm dofrubdu hitps sfwwwiurkive gov tribe lge -dog rulama  adresmden veya hittps 200 is s pl.eom. irfbilgi-
sorgubama adresmden kintrol edilebalir. Asrca mobil chasbsrmesy, yikkeyecegne e-Deviet Kapeina ad Barkodhu Bela:
Dofrubsmas ovembrmess e vandaki krekod okoubrak da dogrokime yapeks babir.
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+SPL AT
Sermaye Phyesas S 00406518405 1

SERMAYE PiYASASI LISANSLAMA SiCIL VE EGITIM KURULUSU AS.
LiSANS DURUM BELGESI

MERNIS KiMLIK BiLGILERI
T.C. Kimlik No D 3R42RR48454
Adi Sovadi © TEMUR KAYHAN

LisANS BILGILERI

Lisans Ad : SERMAYE PIVASASI FAALIYETLERI DUZEY 3 LISANSI
Belge Mumarasi o 211055

Gegerlilik Tarihi 1 13112026

Dhizenlenme Tarhi : 25.05.2016

Lisans Durumu : AKTIF LISANS

ILGILE MAKAMA

Lisans kaytlarmm Kurukisumuz nezdinde tutuldufu Lisanslama ve Sicil Tutma Sistemi dizerinde vapilan sorgulama
sonucunda; TEMUR KAYHAN simli kisinm ilglh lsansma ait bilgiler yukanda veriimistir,

Bu belgenm dogrubsgu hitps »fwwwilurkive gov.inbe bpe -dogrulama adresmden veya hitps @7 is spl.oom. inhilgi-
sorgulama adresmden kontrol edblebalir. Asmca mobil chasbrmes:, ylkkyecegmie e-Deviel Kapei'na ad Barkodiu Belge
Dagrubima uyvpubimass e yandak kanekod okutubrak da dogrokuma yapeksbdir.

09.07.2026
Info Yatirim Menkul Degerler A.S.

imzaci Adi Soyadi : HUSEYIN TARKAN AKGUL ~ Imzaci Adi Soyad: : HUSEYIN GULER

Tarih : 10.07.2026 10:50:52 Tarih : 10.07.2026 11:07:34
imza Kimligi : U-b822bfb5-147d... Imza Kimligi : U-b822bfb5-147d...

Hiseyin Tarkan AKGUL Hiseyin GULER
Genel Middr Genel Midur Yardimcisi
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Sermaye Piyasas1 Kurulu

Ortakhiklar Finansmam Dairesi Baskanhgi’na

Mustafa Kemal Mahallesi, Dumlupimar Bulvari (Eskisehir Yolu)
No:156 06530 Cankaya/Ankara

Fiyat Tespit Raporu Sorumluluk Beyam

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

Gayrimenkul Disindaki  Varliklarin =~ Sermaye  Piyasast Mevzuati  Kapsamindaki
Degerlemelerinde Uyulacak Esaslar bagliginin F maddesinin 9. maddesi ¢ergevesinde
verdigimiz bu beyan ile Sermaye Piyasasit Kurulu’nun kararinda belirtilen niteliklere sahip
oldugumuzu ve bagimsizlik ilkelerine uydugumuzu, Izahnamenin bir pargasi olan isbu Fiyat
Tespit Raporu'nda yer alan bilgilerin, sahip oldugumuz tiim bilgiler ¢ercevesinde, gergege
uygun oldugunu ve bu bilgilerin anlamini degistirecek nitelikte bir eksiklik bulunmamasi igin
her tiirli 6zenin gosterilmis oldugunu beyan ederiz.

Saygilarimizla,

Info Yatirim Menkul Degerler A.S.

imzaci Adi Soyadi : HUSEYIN TARKAN AKGUL imzaci Adi Soyadi : HUSEYIN GULER
Tarih : 10.07.2026 11:00:09 Tarih : 10.07.2026 11:08:03
Imza Kimligi : U-b822bfb5-147d... imza Kimligi : U-b822bfb5-147d...

Hiiseyin Tarkan AKGUL  Hiiseyin GULER
Genel Mudir Genel Miudiir Yardimcisi



