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Kisaltmalar

KISALTMALAR TANIMLAR _ i
A.S. Anonim Sirket
ABD Dolan, Amerikan Dolan,

USD. § Amerika Birlesik Devletleri Dolar

Ar-Ge Arastirma, Geligtirme ve Tasanim
Avrupa kitasinda bulunan siyasi ve ekonomik &rgiitlenme

Avrupa Birligi

PwC tarafindan hazirlanan 1 Ocak - 31 Arahk 2020, |
Ocak - 31 Aralik 2019 ve | Ocak - 31 Aralik 2018 hesap
dénemlerine ait konsolide finansal tablolar ve 6zel
amacl bagimsiz denetgi raporu

Bloomberg Finance L.P. tarafindan hizmet verilen veri

Bagimsiz Denetim Raporu

Bloomberg

saglayici platform
Borsa Istanbul veya BIST Borsa stanbul A.S,
CapitallQ S&P platformu veri tabani
D Yapim D Yapim Reklamcilik ve Dagitim A.S.
Elektrik Piyasasi Kanunu 6446 sayih Elektrik Piyasasi Kanunu
EPDK Enerji Piyasasi Diizenleme Kurumu
EPIAS Enerji Piyasalan [sletme A.S.
EUR veya Avro Avrupa Birligi'nin resmi para birimi
FVOK Faiz ve Vergi Oncesi Kir
FAVOK Faiz, Amortisman ve Vergi Oncesi Kir
FK Esas faaliyet kari
Galata Wind veya Sirket Galata Wind Enerji A.S.
Garanti Yatirim Garanti Yatinm Menkul Kiymetler A.S.
GES Giines enerjisi santrali
Grup veya Dogan Grubu veya Dogan Sirketler Grubu Holding A.S., bagh ortakliklan
Dogan Holding ve istiraklerinden olusan sirketler toplulugu
GSYH Gayrisafi Yurtici Hasila
GW Gigawatt
GWh Gigawatt Saat

Tamm UDS 200 fsletmeter ve isletmedeki Paylar madde
20.3.a.’da verilen bir isletmedeki toplam Gzsermaye
degerine borg ve borg benzeri yiikiimliliiklerin degerinin

iD, Isletme Degeri eklenmesi ile bulunan degerden, bu yitkiimliiliikleri
karsilamak igin bulundurulan Him nakit veya nakit
benzerlerinin gikanlmasi ile elde edilen degerdir

KAP Kamuyu Aydnlatma Platformu

Kuru| Sermaye Piyasasi Kurulu

LTM Son 12 ay

Mn Milyon

MWe Megawatt Elektrik




MWh Megawatt Saat

MWm Megawatt Mekanik

PwC PwC Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali
Miisavirlik A.S.

RES Riizgar enerjisi santrali

TEDAS Tirkiye Elektrik Dagiim A.S.

TEIAS Tiirkiye Elektrik lletim A.S.

TETAS Tirkiye Elektrik Ticaret ve Taahhiit A.S

TL Tiirk Lirasi
Tiirkiye Degerleme Uzmanlan Birligi ve Tiirkiye

UDS Sermaye Piyasalan Birligi tarafindan yayinlanan
Uluslararast Degerleme Standartlar 2017

YBBO Yillik Bilesik Bliyiime Orani

YEKA Yentilenebilir Enerji Kaynaklar Alanlan

YEKDEM Yenilet}ebilir Enerji Kaynaklarim Destekleme
Mekanizmas)
1 Ekim 2013 tarihli 28782 sayili Resmi Gazete'de

YEKDEM Yénetmeligi yayimlanmi§ Yenilenebilir Enerji Kaynaklarinin

Belgelendirilmesi ve Desteklenmesine iliskin
Yonetmelik




Giris

Sermaye Piyasast Kurul'unun VII-128.1 sayili Pay Tebligi'nin 29. maddesinin 1. fikrasi
uyarinca halka arz edilecek paylann satig fiyatinin borsa fiyatindan farkli veya nominal
degerinden yiiksek olmas1 durumunda, séz konusu satis fiyati ve bu fiyatin hesaplanmasinda
kullantlan yontemlere iliskin olarak halka arzda satiga aracilik eden yetkili kurulusca fiyat
tespit raporu hazirlanmas: gerekmektedir.

Sermaye piyasast mevzuatina tabi ortakliklarnin, sermaye piyasasi kurumlanmin ve
ihraggilann, sermaye piyasast mevzuatt uyarninca yaptiracaklan degerleme faaliyetlerinde
kullamlacak degerleme standartlarina iligkin esaslan diizenleyen Sermaye Piyasasi
Kurulu’nun [11-62.1 sayil: Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlart Hakkinda Tebligi’nin
3. Maddesinin 1. fikrast uyarinca sermaye piyasasi mevzuati uyarinca yaptlan degerleme
faaliyetlerinde, Tiirkiye Degerleme Uzmanlan Birligi ve Tiirkiye Sermaye Piyasalari Birligi
tarafindan yayimlanan Uluslararasi Degerleme Standartlarina uyulmasi zeruntudur,

Tiirkiye Sermaye Piyasalan Birligi'nin 23 Haziran 2017 tarih ve 38 sayili Genelgesi ile
Uluslararasi Degerleme Standartlant Konseyi (IVSC) tarafindan yayimlanan Uluslararas:
Degerleme Standartlan 2017 ¢ahgmasinin Kuru!’un 22.06.2017 tarih ve 25/856 sayih karan
ile uygun gorildigi duyurulmugtur,

Bu kapsamda, isbu Fiyat Tespit Raporu Galata Wind'in halka arz edilecek paylarmin satig
fiyati ve bu fiyatin hesaplanmasinda kullanmlan ydntemlere iligkin olarak Garanti Yatinm
tarafindan Uluslararas) Degerleme Standartlar; 2017’ye uyumliu sekilde, Galata Wind ile
Garanti Yatinm arasinda 11.02.2021 tarihinde imzalanmus olan Halka Arz Aracibk
Sozlesmesi kapsaminda, rapor tarihi itibanyla edinilen bilgi ve veriler gercevesinde, bilinen
ve genel kabul gormiis degerleme yontemleri kullamilarak hazirlanmugtir.




Isin Kapsam

Fiyat Tespit Raporunu hazirlavan:

Isbu Fiyat Tespit Raporu 22.01.2016 tarih ve G-034 (160) sayth Genis Yetkili Araci Kurum
yetki belgesine sahip, halka arza aracilik ve yatirtm damsmanh@ faaliyetlerinin her ikisinde de
bulunma izni bulunan Garanti Yatirim tarafindan hazirlanmagtir.

Ayn bir kurumsal finansman bolimiine sahip olan, halka arza aracilik ve yatinm damsmanlif
faaliyetlerinde bulunma izinlerinin her ikisine birlikte sahip olan bir araci kurum olan, Garanti
Yatinm Sermaye Piyasas: Kurulu’nun 11/04/2019 tarih ve 21/500 sayil1 kararinda istenen
sartlara bhaiz olarak gayrimenkuller disindaki varltklara iligkin degerleme hizmeti
verebilmektedir.

Fiyat Tespit Raporu’nu hazirlayan Garanti Yatinm deferlemeyi tarafsiz, yansiz ve profesyonelce
gergeklestirmek igin gerekli niteliklere, kabiliyete ve deneyime sahip gerekli personel istihdam
etmektedir. Galata Wind ile 11 Subat 2021 tarihinde imzalanan “Halka Arz Aracilik Yetki
Sozlesmesi” ile bu sbzlesmenin eki ve aynlmaz bir pargast olan 3 Mart 2021 tarihinde
imzalanan “Tadil Protokolii” ve 5 Nisan 2021 tarihinde imzalanan “Ek Protokol” disinda
degerleme konusu Sirket ile &nemli bir iliskisi veya baglantis: bulunmamaktadir,

tsbu fiyat tespit raporu hazirlayan ekip 12 yihn {izerinde kurumsal finansman tecriibesine ve
Sermaye Piyasas: Faaliyetleri Diizey 3 Lisansi (Belge No: 205726) sahibi Garanti Yatinm
Kurumsal Finansman Birim Miidiirii S. Akin Kozikoglu tarafindan yonetilmistir.

Ekip lideri degerlemeyi tarafsiz, yansiz ve profesyonelce gergeklestirmek icin gerekli niteliklere,
kabiliyete ve deneyime sahiptir, ek olarak tarafsiz ve ényargisiz bir degerleme yapabilmesine
simrlayabilecek herhangi bir etmen bulunmamaktadir.

Bu degerleme raporu Tiirkiye Degerleme Uzmanlar: Birligi Uyelerinin; birbirleri ve miigterileri
ile olan ig ve diger iliskilerinde uyacaklan meslek kurallarnim ve etik ilkeleri belirleyen Tiirkiye
Degerleme Uzmanlari Birligi Meslek Kurallar'nda belirtilen etik ilkelere uygun olarak
hazirlanmistir. Bu kapsamda asagida siralanan ilkelere uyulmustur;

* Yapilan degerleme aligmasinda diiriist ve dogru davramlmis ve galigmalar Sirket ve
Sirket hissedarlarina zarar vermeyecek bigcimde yurithlmiistiir. Degerleme kapsaminda
kurulan iligkilerde ve gergekiestirilen calismalarda dogru beyana dayal), meslek kurallanina
uygun, zamaminda ve eksiksiz hareket edilerek giiveni zedeleyici hareketlerden dzenle
kagimlmgtir.

* Degerleme cahiymalan yiinitilirken bagimsiz ve tarafsiz olunmustur, Bagimsizliga ve
tarafsizhia golge diigiirebilecek teklif veya taleplerde bulunulmamugtir ve bu yéndeki teklif
veya talepler kabul edilmemistir.

* Degerleme gérevinin planlanmas, yiiritiilip sonuclandinlmast ve degerleme raporunun
hazirlanmas: safhalarinda gerekli mesleki 6zen ve titizlik gosterilmistir,

* Degerleme kapsaminda sahip olunan maddi, teknolojik ve begeri kaynaklar etkin ve verimli
sekilde kullamlmstir.

o Degerleme cahigmas) yiiriitiliirken mesleki faaliyetler haksiz rekabete yol agmayacak
sekilde meslek adabim dikkate aimigtir. Ticari amaglarla birlikte toplumsal yarar ve gevreye
saygt da gdzetilmigtir.




Miisteri ve diger tiim kullanicilar:

Bu rapor Garanti Yatinm ve Galata Wind arasindan 11.02.2021 tarihinde imzalanmig olan
Halka Arz Aracilik Sozlesmesi kapsaminda hazirlanmstr.

Bu rapor ve i¢inde yer alan veriler VII-128.] sayili Pay Tebligi 'nin hiikiimleri uyarinca kamuya
agtklanacaktir ancak bu raporun muhatabi Galata Wind olarak kalacaktir.

Degerlemesi vapilacak varlik:

Yapilan degerleme kapsaminda Galata Wind paylarinin tamamimin degeri bulunarak ! TL
nominal degerli payin degeri hesaplanmugtir.

Degerleme para birimi:
Yapilan degerleme ¢alismasinda para birimi olarak Tiirk Liras: kullamImigtir.

Defierlemenin amacr:

Bu rapor, halka arz edilecek Galata Wind paylannin satis fiyatimn paylann nominal
degerinden yiitksek olmasindan dolay:, sz konusu satis fiyat: ve bu fiyatin hesaplanmasinda
kullanilan ydntemlere iliskin olarak gariis bildirmek disinda higbir amaca hizmet
etmemektedir.

Kullanilan deder esasi:

Degerleme gérevinin kogullan ve amacina uygun sekilde deger esasi olarak Pazar Degeri
dikkate alinmigtir, Degerleme yaklasimlan olarak ise Pazar Yaklasimi ve Gelir Yaklagimi
dikkate alinmgtir.

Degerleme tarihi:
Degerleme tarihi aymi zamanda rapor tarihi de olan 05 Nisan 2021'dir.

Degerlemeyi gerceklestirenin isinin niteligi ve kapsami ile konuva iliskin kisitlamalar:

Yapilan degerleme ¢alismas: kapsamunda Garanti Yatinm tarafindan genel kabul gormiis
denetim standardina gére 1am kapsamh veya simirh bir denetim ¢alismasi yapilmamgtir.

Degerleme kapsaminda kullanilan ge¢mis yillara ait finansal bilgiler (bagimsiz denetimden
gecmis finansal tablolar ve dipnotlar) Sirket ydnetiminin ve bagimsiz denetim firmasinin
gorigiinden gecmis olup giivenilir bir kaynak oldugu varsayilmistir.

Tarafimuzca Galata Wind ile ilgili herhangi bir hukuki veya vergisel durum tespiti de
yapilmanmugtir. Dolayisiyla Garanti Yatinm, deferleme ¢ahsmasi kapsaminda, Sirket’in
aktiflerinin fiziki mevcudiyeti ve kanuni miilkiyetine iligkin herhangi bir aragtirma yapmadig
gibi bu konularda herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir. Muhataplarca degerlendirme
yapilirken, raporda ifade edilen degerin, hukuki ve vergi durum tespitleri haricinde belirlendigi
goz ardi edilmemelidir.

Garanti Yatinm degerleme c¢aligmasindaki analizlerine esas verilerinin dogru ve giivenilir
oldugunu, 6zen ve dikkatle sorgulamakta ve aragtirmaktadir. Bilgi ve belgeler makul digiide
degerlendirildiginde bariz sekilde gergegie aykin olduguna iliskin bir slipheye ulagsmamstir;
bununla birlikte Garanti Yatinm elde edilmis bilgi ve belgelerin dogru oldugunu taahhiit
edememektedir.
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Elde edilen bilgilerin objektif ve bagimsiz bir sekilde sorgulanmasi sonucunda olusturulan ve
makul olduklan diigiiniilen verilere gore hazirlanan bu raporda, verilerin benimsenmesinde
gosterilen &zene ragmen, sartlar ve olaylarn beklenildigi gibi gelismemesi ve gelecekte
yaganabilecek olumsuz gelismeler dolayisiyla Sirket deferinin ongoriilen gekilde olusmamas:
halinde Garanti Yatiim ve ¢ahsanlan higbir sekilde sorumlu olmayacaktrr,

Degerlemeyi gerceklestirenin dayanak olarak kullandii bilgilerin nitelikleri ve kaynaklan:

Raporda kullamilan veriler degerleme uzmanlaninca giivenilir oldugu kabul edilen Sirket
yonetiminin sagladig: bilgilere, PwC tarafindan TMS/TFRS kapsaminda Bagimsiz Denetim
Raporu, CapitallQ veri tabanina, kamuya agik olan kaynaklardan edilen bilgilere ve bulgulara
dayanmaktadr.

Garanti Yatinm olarak, fiyat tespit raporunda yer alan bilgilerin anlamin: degistirecek nitelikte
bir eksiklik bulunmamas: igin her tiirlii 6zenin gosterilmis oldugunu beyan etmekle birlikte,
tarafimizla paylagilan bilgilerin dogru olmadiklarinin ortaya ¢ikmasi halinde Garanti Yatinm
ve calisanlaninca herhangi bir sorumluluk kabul edilmeyecektir.

Onemli ve/veva anlam|: varsavimlar ve/veya dzel varsayimlar:

Degerleme kapsamunda Pazar Yaklasimum temsilen Benzer Sirketler Degerleme Carpam
Yontemi, Gelir Yaklasimin: temsilen ise Indirgenmis Nakit Akimlan Yéntemi kullantlmagtyr,
Belirtilen ySntemler 6zelinde yapilan varsayimlar raporun ilerleyen baliimlerinde verilmistir,

Raporda sirketlerin ve varliklarin higbir hukuki sorumluluk tasimadi1 varsayilmigtir. Bu
kapsamda degerleme cahgmasi her tiirlii ipotek, rehin sozlesmesi, icra davasi gibi
yiikiimlilliiklerden bagimsiz ve tiimiyle pazarlanabilir sahiplik paylari temel alinarak
gerceklestirilmistir.

Hazirlapan raporun tiirii:

Fiziki olarak hazirlanan bu rapor Galata Wind paylarinin halka arzindan énce dijital olarak
KAP'da yayinlanacaktir.,

Kullanim, dagitim veya vayimlanma kisitlamalar:

isbu rapor muhatabi olan Galata Wind’in dahili kullanim ve halka arz iglemiyle ilgili olabilecek
kamu kurumlannin kullammu ile sinirhidir. VII-128.1 sayli Pay Teblig hiikiimleri geregince
KAP'da yaynlanacak olan bu rapor Garanti Yatiim’in yazili izni olmadan, kismen veya
tamamen yayimlanamaz, ¢ogaltilamaz veya dagitilamaz.

Degerlemenin Uluslararas) Deferleme Standartlari’na uygun olarak yapildifimin tevit edilmesi:

Isbu rapor kapsaminda yapilen degerleme caligmalart Galata Wind paylarninin halka arzi
kapsaminda Uluslararast Degerleme Standartlan Konseyi tarafindan yaynlanan Uluslararasi
Degerleme Standartlart 2017'ye (https://www.tspb.org.tr/wp-content/uploads/2015/06/Ek-
UDS.pdf) mevzuatin izin verdii dlgiide uyumlu olarak hazirlanmgtir,




Halka Arz Gerekgesi

Halka arz ortak satisi yoluyla gerceklesecektir ve Sirket herhangi bir halka arz geliri elde
etmeyecektir. Halka arzdan elde edilecek gelirin kullanimi satan ortagin tasarrufunda olacaktir.

Sirket Hakkinda Genel Bilgi

Ortakhk Yapist

Dogan Sirketler Grubu tarafindan kontrol edilen $irket’in dogrudan ve dolayl: ortaklik yapilan

agagida verilmektedir.

Sekil 1 Dogrudan Pay Sahiplifine {15kin Bilgi

Ortagin Ticaret Unvany/ Adi Soyady Sermaye Pay1 (TL) Oy Hakk (%)
| Dogan Sirketler Grubu Holding A.S. 534.791.457.65 100,00
TOPLAM 534.791.457,65 100,00
Kaynak: Sirkei, Bagunsiz Denctim Raporu
Sekil 2 Dolayls Pay Sahiplifine lliskin Bilpi - Degan Sirketler Grubu Holding A.S.
Ortafin Ticaret Unvan/ Ad1 Seyads Sermaye Pay1 (TL) Oy Hakla (%)
Adilbey Holding A.S. 1,299.679,019,428 49,66
Aydin Dogan 222.047.299,539 8,49
| Diger 1.095.211.969,030 41,85
TOPLAM 2.616.938.287,997 100,00
Kaynak: §irket
Sckil 3 Dolavl: Pov Sahipligine lli_gkiu Bilai - Adilbey Holding A.S.
Ortagin Ticaret Unvany/ Adi Soyad: Sermaye Pay: (TL) Oy Hakki (%)
Aydin Dogan 255.985.868,00 41,71
Isil Dogan 91.996.329,00 14,99
Arzuhan Yalcindag 66.432.240,75 10,82
Vuslat Sabanci 66.432.240,75 10.82
Hanzade Vasfiye Dogan Boyner 66.432.240,75 10,82
Yasar Begiimhan Dogan Faralyal 66.432.240,75 10,82
TOPLAM 613.711.160,00 140,00

Kaynak: Sirket

Faaliyetler Hakkinda Genel Bilgiler

Galata Wind, yenilenebilir enerji kaynaklarimdan elekirik iiretimi gergeklestirmek ve bu
elektrigi Tiirkiye Enterkonnekte Sebekesi’ne satmaktadur,

Sirket’in biinyesinde 3 adet riizgar enerji santrali ve 2 adet giines enerjisi santrali
bulunmaktadir. Bu santrallerin toplam kurulu giicii 269 MW olup bunun 234, MW'lik kismu




RES’lerden ve 34,1 MW’lik kusmi GES'lerden olugmaktadir. 31.12.2020 itibartyla toplam 269
MW kapasitenin 206,6 MW lik! kism operasyoneldir.

| Kunili) Hemeye | o

G|
| el Ta
Mersin RES Mersin 62,7 2010 2020
Sah RES Balikesir 105,0 2011 2021
Tagpinar RES Bursa 67,2 2020 2030
Erzurum GES Erzurum 24,7 2018 2028
Corum GES Corum 9.4 2017 2027

Kaynak: Sirket

49 yillik iiretim lisansina haiz RES’ler sirasiyla $ah RES, Mersin RES ve Taspinar REStir.
Bandirma/Balikesir’de Kurulu 105 MW giiciindeki Sah RES 2011 yilindan; Mut/Mersin’de
kurulu 62,7 MW giiciindeki Mersin RES ise 2010 yilindan bu yana faaliyettedir. 2010 Mart
ayinda 11 tirbin ile toplam 33 MW olarak faaliyete gecen Mersin RES'in kapasitesi Subat
2013’de 4 tiirbin daha devreye alinmasiyla birlikte 9 MW artarak toplamda 42 MW’a ulagrmistir.
Aralik 2017°de ise 6 adet ek tiirbinin devreye alinmasiyla birlikte su anki 62,7 MW Kurulu
giicine ulagmstir. 2011 yihinda 31 tiirbin ile toplam 93 MW kapasite ile iiretime baslayan Sah
RES’in ise kurulu giicii Mayis 2013 de devreye alinan 4 adet ek tiirbin sonucunda mevcut
kapasitesi olan 105 MW’a g¢ikmustir. Niliifer/Bursa’da Kurulu 67,2 MW giiciindeki Taspinar
RES ise 27.10.2020 tarihinde 4,8 MWLk kismi gegici kabulil yapilarak devreye alinmistir.
31.12.2020"de 10 adet tiirbinin montaji tamamlanan santralin 2021 Mart itibariyle tam kapasite
devreye alinmigtir.

Lisanssiz elektrik iiretimi kapsaminda faaliyet gosteren giines santralleri ise Merkez/Corum’da
9,36 MW Kurulu giig ve Aziziye-Hinis-Karayazi/Erzurum’da 24,7 MW kurulu giic ile Corum
GES 19.12.2017 tarihinde, Erzurum GES ise Aziziye'deki santraller 04.01.2019 tarihinde,
Himis’taki santraller 28.12.2018 tarihinde ve Karayazi'daki santraller 09.11.2018 tarihinde
devreye alinmuglardir.

31.12.2018, 31,12.2019 ve 31.12.2020 tarihlerinde sona eren yillarda Sirket iiretmis oldugu
elektrigin tamamumt YEKDEM kapsammda satrmigtir. 2020 yih igerisinde YEKDEM
kapsaminda iirettigi elektrigi 73 ABDS/MWh'dan satan Mersin RES, 2020 yih sonu itibariyle
YEKDEM'den gikmis ve iirettigi elektrigi Giin Oncesi Piyasa’da olusan PTF iizerinden
satmaya baglamigtir. §ah RES ise YEKDEM'den 2021 yili sonu itibariyle ¢ikacaktir,
halihazirda drettigi elektrigi 73 ABD$/MWh fiyat ile satmaktadir. 2022 yilindan itibaren ise

' Sah RES {105 MW), Mersin RES (62,7 MW), Taspinar RES (4,8 MW), Corum GES (9,4 MW ) ve Erzurum
GES (24,7 MW)




tirettigi elektrigin sahim spot piyasada veya ikili anlagma yolu ile yapabilecektir. 2020 yilinda
devreye giren Tagpinar RES ise YEKDEM'den 2021 yilinda yaralanmaya baglamig olup 2030
yih sonuna Kadar yararlanmaya devam edecektir. Tagpinar RES'te yerli iiretim ekipman
kullanildi@r igin YEKDEM'in ilk 5 yillik doneminde iirettigi elektrigi 94 ABD$/MWh'dan
satabilecektir. Kalan 5 yilhk donemde ise tirettigi elektriii 73 ABDS/MWh'dan satabilecektir.
Taspinar RES de YEKDEM siiresi dolduktan sonra firettigi elektrigi spot piyasada ya da ikili
anlasma yolu ile satigimi yapabilecektir. Sirketin ii¢ riizgar santrali de mevcut durumda
satiglanim dengeleme grubu kapsaminda ikili anlagsmalar Gizerinden satmakta olup, dengeleme
grubundan yukarida bahsedilen satig fiyatlan iizerine 9,75 TL/MWh prim almaktadur,

“Lisanssiz GES"ler igin ise devreye alinma tarihinden itibaren 10 yllik YEKDEM siireleri
baslamigtir. Corum GES 2027 yili sonuna kadar, Erzurum GES ise 2028 yili sonuna kadar
tirettigi elektrigi 133 ABD$/MWh satig fiyats ile bagh oldufu bdlgedeki dagitim firmasi
iizerinden gebekeye satabilecektir, 2 Aralik 2020 tarihli resmi gazetede yaywnlanan "7257
Elektrik Piyasas1 Kanunu ve Baz: Kanunlarda Degisiklik yapilmasma Dair Kanun" uyaninca
lisanssiz santraller YEKDEM siiresinin bitiminden itibaren kalan lisans siiresi boyunca elektrik
piyvasasinda olusan saatlik piyasa takas fiyatinin yiizde on beginin YEK Destekleme
Mekanizmasina katki bedeli olarak Odenmesi kogsuluyla lisansh iiretim faaliyetine
gecebilecektir. Bu kapsamda Corum GES ve Erzurum GES’in YEKDEM siirelerinin
tamamlanmasinin ardindan Giin Oncesi Piyasa'da olusan PTF'nin %15’ini katk: bedeli olarak
ddedikten sonra iirettikleri elektrigi Giin Oncesi Piyasa'da olusan PTF iizerinden veya ikili
anlasma yolu ile satigin1 yapabilecekleri degerlendirilmektedir. Ayrica lisansiz santrallerin
katki bedelini 6deyerek lisansli santraller gibi 49 y1l lisans siiresine sahip olacag ve hilihazirda
goreceli olarak daha diisiik olan sistem kullanim bedellerinden yararlanabilecekleri
dilgiintilmektedir.

Sirket’in 31.12.2020, 31.12.2019 ve 31.12.2018 tarihlerinde sona eren yillarda rilzgar ve giineg

enerjisi santrallerinde satui elekirigin miktar ve net satig hasilatina iligkin bilgiler asagidaki
gibidir.

anave 31.12.2018 31122019 31.12.2020
Net ] Urctim Hasilot | Hasilat Urctim Hasilat | Hastlat Uirctim Hastlat | Hastlat
Satylr | (nvwvn (TL) % | (MWHYIl) {TL) % | (MWhivil) (TL) %
Sah RES 317.261 | 114.772.106 | 61,4% 326.791 | 135.008.867 | 54.4% 343.244 | 177001470 | 53.6%
;'E;““ 182.946 | 64.865919 | 34.7% 186.830 | 77.807.92) | 313% 200.154 | 102.759.890 | 30.9%
;;’g,'““’ . -l 00% . - 00% 2.429 691810 | ©02%
gg;‘"“ R - | 00% 32.164 | 25036015 { 10.1% 39.856 [ 37.220.760 | 112%
Corum 5 o

nem | 7372012  39% 13.882 | 10509837 | 4.2% 14.438 | 13.508.848 | 4.1%
GES?
TOPLAM S11.877 | 187.010.037 | 100,0% 559.667 | 248362.640 | 100,0% 601.120 | 332.091.778 | 100,0%

I Taspinar RES 2020 kismi olarak devreye girmis olup 2020 iirctimi Kasim-Arahk avlarma iliskindir,
2 Erzurum GES 18 Mart 2019 tarihinde saun alinmry olup 2019 diretim miktars Nisan-Aralik dinemine iligkindir.
3 Corum GES 15 Mare 2018 1arihinde satn alinnug olup 2018 tretini Nisan-Araltk dénemine iliskindir,

— - -y treme emear s

L= —aa

% canul kivadg i 2 s gs




Sirket direttigi elektrigi Dengeleme Grubu kapsaminda ikili anlasmalar ve YEKDEM
kapsaminda satmakta olup, bu satislarindan olan alacaklanm agagidaki tablodaki siirelerce
tahsil etmektedir:

Sekil 5 Santeal 1ahsilat Bilgileri

| YEKDEM*den Yararlaniyor. |
'Santral | mu? Aktif Piyasa' | Tahsilat Zamamn| :
ikili
Mersin RES |Hayir Anlagma Sonraki aymn 20-25'i
ikili
Sah RES Evet Anlasma Sonraki ayin 20-25"i
tkili
Taspmnar RES | Evet Anlasma Sonraki ayin 20-257i
Erzurum tili
GES Evet Anlagma Bir sonraki ayin 5. isgiinii
Ikili
Corum GES |Evet Anlasma Bir sonraki ayin 5. iggiinii

Sirket, Mersin RES ve $ah RES igin Vestas ile bakim ve onarim sézlegmeleri imzalamigtir. Her
2 sozlegme de Kasim 2019 tarihinde imzalanmis olup, Haziran 2030 tarihine kadar gecerlidir.
Bakim ve Onartm sgzlesmelerinin hizmet kapsarm “full servis” olmakla beraber, %97
emreamadelik? garantisi yer almaktadr.

Tagpinar RES igin Nordex firmasi ile bakim ve onanm sozlegmesi imzalanmigtir. Bu sézlesme
Kasim 2019 tarihinde imzalanmig olup, Kasim 2030 tarihine kadar gegerlidir. Bakim ve onarim
sozlesmelerinin hizmet kapsam *“full servis” olmakla beraber, %97 emreamadelik garantisi yer
almaktadir.

Sirket, gecmis donemlerde Corum GES ve Erzurum GES projelerinin bakim ve onarim
hizmetlerini kendi biinyesinde salamaktaydi. Bu projelerde de bakim ve onanm hizmetlerinin
disandan saglanmasi amaciyla hizmet saglayicilar ile goriisiilmektedir.

Sirket'in Faaliyetlerinin Gelisiminde Onemli Olaylar

2006...Sirket, GY Enerji Damymanlik Proje Miihendislik Uretim, Ticaret ve Sanayi Limited
Sirketi olarak kurulmugtur

2 Emreamadelik hesaplamastnda oran, 8760 (365*24) saauen, tiirbinlerin ingasina iliskin bir durvg olmas
durumunda, bu durus siiresinin diismesi ve her bir siirbin igin planl bakyn siresi olan B2 seatin eklenmesi
sonucunda bulunar degerin 8760"a bolinmesiyle hesaplanir.




2012...Sirket unvani Galata Wind Enerji Anonim Sirketi olarak degistirilmis ve Dogan Holding
tarafindan devralinmigtir, $ah RES ve Mersin RES satin alinarak, Dogan Holding biinyesinde
yenilenebilir enerji tiretimi faaliyetine baglanmustir.

2018...Mersin RES’te 21 MW'lik kapasite artinm: gergeklestirilmistir. Corum GES satin
ahnmustir,

2019...Erzurum GES satin alinmustir.

2020...Taspinar RES’in izin asamas! tamamlanip ingaatina baglanmigtir. Taspinar RES gegici
kabulii yapilmis ve iiretime baglamistir.

2021...Tagpnar RES tam kapasite olarak devreye alinmistir.

Sirket'in Faaliyet Gosterdifi Sektorlerdeki/Pazarlardaki Yeri

Sirket elektrik enerjisi iiretim sektdriinde faaliyet gdstermektedir. Sirket uhdesinde olan
santrallerden sadece yesil ve yenilenebilir enerji kaynakl: firetim yapmaktadir. Sirket riizgar ve
giines kaynakh enerjiden elekirik tiretmektedir,

Bu bbliimde yer alan veriler, sektér diizenleyici kurumlan olan TEIAS, EPIAS ve EPDK
tarafindan agiklanan bilgilerden derlenmistir. S6z konusu bilgilere www.epdk.gov.tr,
Www.epias.com.tr, www.teias.gov.tr adreslerinden ulasilabilir.

Tiirkiye elektrik piyasasinda 5 temel taraf bulunmaktadir. Bu taraflar asagida anlatilmaktadir:

1) Ureticiler: 2020 yilsonu itibariyla, elektrik iiretim lisansina sahip kamu ve 6zel sektor
kuruluglanintn toplam kurulu giicii 95,9 GW'dir. 2019 yilinda 8zel sektor enerji (Greticileri
tarafindan dretilen elektrik, toplam elektrik iiretiminin %75'ini olugtururken, yenilenebilir
kaynaklarla calisan santrallerden iiretilen elektrik, toplam elektrik iiretiminin %42’sini

olugturdu(http;//epdk.gov.tr/Detay/Download Document?id=4xYFYUovbAl=,

23/03/2021).

2) fletim: Bir devlet kurulusu olan TEIAS, elekirik iletim sektdriiniin yan sira dengeleme giic
piyasasi ve alakah diger yan hizmetleri sunmaktadir.

3) Toptan Sany: Kamu ve ozel sektér sirketleri toptan satis faaliyetlerinde bulunabilirler.
Kamu tarafinda devlet iiretim sirketi EUAS (2018 yiinda TETAS ile birlesme sonrasi)
toptan sati faaliyetlerinde bulunmaktadir.

4) Dagirm: 2013 yilindan bu yana tamam &zel sektdr oyunculan tarafindan igletilen 21
dagtim bdlgesi bulunmaktadir.

5) Perakende Sanig: Yilhk serbest tiiketici smrim agan tiiketiciler, tedarikcilerini secme
hakkina sahiptir. Perakende sati§ lisansma sahip saticilar, dagitim bélgesi kisitlamasina
bakilmaksizin uygun miisterilere satig yapabilir. Uygun olmayan aboneler, elektrigi ilgili
dagtim sirketinin miinhasir perakende sirketlerinden satin almalidir.

Piyasanin isleyisi ve taraflann roiler agagidaki grafikte gosterilmekiedir:
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Piyasadeki elektrik ticareti agagidaki grafikte gosterilen temel kanallar {izerinden
gerceklesmektedir:

_ "I"'iirkiy-é'_dé ‘Eléktrjk__fj};areii Kanallari

Finansal Ticaret Fiziksel Ticarat

Ikili Anlagmalar Spot Piyasa Anlik Piyasa
LGHE] Vadel Gun cinlici Dengele- Yan
Listii Eleklrik Oncesi = asgsr me Cuc | Hizmetiar
Piyasa Piyasasi )| Piyasast b Piyasas: Piyasas;

Grafikteki ticaret kanallari agagida Gzetlenmigtir:

1) fkili Anlagmalar: Kisa vadeli islemlerde, elektrik iiretim ve tilketiminin aym seviyede
tutulmasi gereklilii ve elektrigin yiiksek depolama maliyeti nedeniyle elektrik fiyatlan
dalgalanabilir. Piyasa katilimcilan (yani firetim, sanayi bolgesi iiretimi, dagitim, perakende
ve toptan sati§ lisans: sahipleri} kendilerini piyasadaki dalgalanma riskinden korumak i¢in
ikili anlagma yapabilirler.

2) Spot Piyasa: Giin Gncesi piyasast ("GOP") ve giin igi piyasasi ("GIP"), EPIAS tarafindan
isletilen iki spot piyasadir. Her iki piyasada da her saat igin piyasa katihmcilanndan fiyat
ve hacim igeren teklifler toplamr. GOP*te teklifler fiziki teslimattan en ge¢ bir giin dnce
verilirken diger yandan Giin ici Piyasasinda bu siire 60 dakika kadar kisa olabilmektedir.

3) Anhk Piyasa: Ongériilemeyen santral anzalan ve tiketim degisikliklerinden dolay: gergek
zamanl) elektrik arz ve talebinde dalgalanmatar meydana gelebilir. Dengeleme Giig Piyasas:
ve Yan Hizmetler Piyasasi, bu tiir dalgalanmalari gidermeyi amaglamaktadir. Talep ve arz
arasinda uyumsuzluk olmasi durumunda Dengeleme piyasasinda verilen siparigler aktif hale
gelir.

4) Tirev Piyasa: BiST'te Tirev Araglar Piyasasi'nda belirlenen fiyatlar, GOP fiyat
tahminlerinde referans olugturmaktadir.

2020 yihina ait tiim elektrik ticaretinin yiizdesel kirthim asagidaki grafikte gdsterilmistir:

=

Ay



Kavnak:(EPIAS. hitps:/ira

« Ikili Anlagmalar
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Kurulu Giig

Tiirkiye'de 2010 yilindan itibaren kurulu giiciin gelisimi GW cinsinden agagidaki tabloda

gosterilmigtir;

Sc_l_ijl_f:_lfu_r_ulu Giic Geligimi : __
Yal I:Kﬁmiir Dojal Gaz ?;Emerik Hidro [Riizgar |Giines “Jeotermal_.} 2:3:‘15:} ﬂ'oglgxgn J
2010 11,95 18,63 1,591 15831 1,32 0,00 0,09 0,11 49,52
2011 12,55 19,95 1,30 17,14 1,731 0,00 0,11 0,13 52,91
2012} 12,58 21,00 1,29 19,61 2,26 0,00 0,16 0,17 57,06
2013 12,61 25,19 0,62 22,29 2,76 0,00 0,31 0,24 64,01
2014 | 1481 26,09 0,59| 23,64 3,63 0,04 0,40 0,30 69,52
2015 15,52 25,49 0,52y 2587 4,501 0,25 0,62 0,37 73,15
2016 1736 26,11 045! 26,68 5,75 083 0,82 0,50 78,50
2017 18,71 27,20 0,38{ 27,271 6,52 3,42 1,06 0,64 85,20
2018 | 19,03 26,69 0,37] 2829 7,01 5,06 1,28 0,82 88,55
2019 19,57 26,73 0,19 28,50 7,59| 6,00 1,51 L17 91,27
2020 20,32 25,67 0,31 30,98, 8,83| 6,67 1,61 1,48 95,89

Kaynak:TEIAS hittps:fiw

23/03/2021)

hapi.teias.gov.

tri/file/2bd6a902-7h73-4226-9c54-35ae%afea 2 2f?download,

Kurulu giiciin 2010 ile 2020 yillart arasinda yiblik bilesik bilytime oram %6,8 olup, kurulu giig
bu 11 yillik siiregte neredeyse iki katina ¢tkmagtir, Belirtilen siirete kurulu giig artisinda oransal
olarak bagsi ¢eken Riizgar, Giines ve Jeotermal santralleri olmugtur. Belirtilen periyotta termik
santrallerde gézlenen kapasite artigi 14,14 GW iken, yenilenebilir kaynaklardan saflanan
kapasite artigt 31,98 GW olmustur. Tirkiye belirtilen dénemde enerji iiretimi igin kurulu
kapasitesini 49,52 GW artinrken, bu artigin 31,98 GW'1 yenilenebilir kaynaklardan
saglanmistir. Yenilenebilir enerji kaynaklan giicli 2010-2020 arasindaki periyotta yillik
%10'un izerinde artig gdstermistir.

2020 y1h itibariyle, kurulu giiciin kaynaklara gére dagihum asagidaki grafikte yiizdese! olarak
gosterilmigtir:
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Tirkiye'de 2010 yilindan itibaren elektrik dretiminin gelisgimi TWh cinsinden asagidaki tabloda

gosterilmistir:
Sekil 7 Elekerik Uretimi Gelisimi
Dogal Diger : e .
TWh |Komiir |Gaz | Termik | Hidro' |[Jeotermal {Riizgar |Giines |Toplam!
2010 55,05 98,14 2,64 51,80 0,67 2,92 0,00 21 1,21
2011 66,22 104,05 1,37] 52,34 0,69 4,72 0,00 229,40
2012 68,01 104,50 236 57,87 0,90 5,86 0,00 239,50
2013 63,79 105,12 2,91 59,42 1,36 7,56 0,00 240,15
2014 76,26 120,58 3,58) 40,64 2,36 8,52 0,02 251,96
2015 76,17 89,22 398 67,15 3,42 11,65 0,19 261,78
2016 92,27 89,23 430{ 67,23 4,82 15,52 1,04 27441
2017 97,48 110,49 4,17) 58,22 6,13 17,90 2,89 207,28
2018 113,25 02,48 3,95 59,94 7,43 19,95 7,80 304,80
2019 112,89 57,29 4,96 88,82 8,95 21,73 9,25 303,90

Kaynak:(TEIAS htips:/iwebapi. teias. gov.tr/file/345a] 333-4709-4306-a1b7-24c6332d32d0? download,

23/03/2021)

Belirtilen periyotta termik santrallerden yillik elektrik Gretimdeki gozlenen artis 19,31 TWh
iken, yenilenebilir kaynaklardan yillik iretimdeki artis 73,18 TWh olarak gerceklesmistir..
Tiirkiye belirtilen donemde yillik enerji iiretimini 92,50 TWh artirirken, bu artisin 73,18 TWh'i
yenilenebilir kaynaklardan saglanmstir. Yenilenebilic enerji kaynaklarindan yillik enerji
iiretimi 2010-2019 arasindaki periyotta yillik %9,79 artig gbstermistir.

Yenilenebilir Enerji Kaynaklar: Destekleme Mekanizmmas: (YEKDEM)

YEKDEM, YEKDEM Ydnetmeligi kapsamindaki yenilenebilir enerji kaynaklanna dayali
tiretim faaliyeti gosteren iiretim lisans: sahibi tiizel kigilerin direkt olarak ve Lisanssiz Elektrik
Uretimi Yonetmeligi kapsamunda yenilenebilir enerji kaynaklanndan tiretim yapan Kisilerin
bdlgelerinde bulunduklan gorevli tedarik sirketleri aracihifiiyla faydalanabilecegi bir
destekleme mekanizmasidir,




Yenilenebilir Enerji Kanunu uyarinca 31.12.2020 tarihine kadar isletmeye girmis ya da girecek
olan yenilenebilir enerji {iretim tesisleri 10 yil siireyle YEKDEM’den faydalanabilmektedir.
Sipheye mahal vermemek igin isletme tarihi, ilk tirbinin devreye alinma tarihi olarak
belirlenmigtir. 18.09.2020 tarihli resmi gazetede yayinlanan “17.09.2020 Tarihli ve 2949 Sayily
Cumhurbagkan1 Karanimin Eki Karar™ uyarinca 01.01.2021 tarihi ile 30.06.2021 tarihi arasinda
isletmeye girecek olan santraller 31.12.2030 tarihine kadar YEKDEM 'den faydalanabilecektir.

Bu mekanizma sayesinde yenilenebilir kaynaklara dayali enetji iireten santraller, iiretmis
olduklar: elektrigi, spot fiyatlar, ikili anlasmalarla belirlenen fiyatlar veya usuliine uygun olarak
EPDK'ya bagvuru yapmak kaydiyla YEKDEM kapsaminda belirlenmis fiyatlar (tarife
garantili) {izerinden satabilmektedir.

Tarife garantisi, garontili prim olarak nitelendirilebilir. Yenilenebilir elektrik iireticileri,
iiretimlerini giin &ncesi piyasada olusan PTF {izerinden satmakta ve PTF fiyatlarnyla
takas/uzlagtirma giinlitk olarak yapilmaktadir. YEKDEM fiyat ile spot piyasa fiyat: arasmdaki
fark ise direticiye aylik olarak ddenmektedir. Aylik Sdemeler icin 6nce EPIAS, sisteme saglanan
yenilenebilir enerji miktarini ve yenilenebilir enerji maliyetini YEKDEM tarifesi bazinda
belirlemektedir, daha sonra tedarikgiler (yerel dagitim sirketleri, toptancilar ve iireticiler)
sisteme arz payina gére yenilenebilir enerji maliyetini 6demektedir. Tesislerin yerli aksam
kullammlanna gére YEKDEM siresinin ilk 5 yili boyunca, YEKDEM fiyati iizerine
Yenilenebilir Enerji Kanunu ekindeki 11 sayil cetvelde belirlenen “yerli katki fiyatlan™
eklenebilmektedir.

Mevcut YEKDEM fiyatlarina iliskin dzet tablo agagida verilmektedir.

Sckil B Mcveut YERDENM Fivatlan

31/12/2020) [Makszmum&erh'i(gtkﬂla 3
|'¥YEK: Fiyah tarihi iﬁbanyle* Fiyat

Santral Cesidi (ABDS/MWh), |(TL/MWh)| _ |(ABDSMWH)
Hidro 73,00 535,86 23,00
Riizgar 73,00 535,86 37,00
Jeotermal 105,00 770,75 27,00
Biyokiitle 133,00 976,29 56,00
Fotovoltaik Giineg 133,00 976,29 67,00
Yogunlastirtlmg
Giineg 133,00 976,29 92,00

* Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas: tarafindan belirlenen 31.12.2020 tarihinde gegerli
ABDS/TRY alig kuru olan 7,3405 kullamlarak hesaplanmistir.

Yeni YEKDEM Fiyatlan

30 Ocak 2021 tarihli Resmi Gazetede yaymnlanan “29.01.2021 Tarihli ve 3453 Sayih
Cumhurbaskam Kararinin Eki Karar” uyarinca 01.07.2021 tarihi ile 31.12.2025 tarihine kadar
igletmeye girecek olan santraller igin yeni YEKDEM fiyatlan agiklanmistir. Bu karar uyarinca
yenilenebilir elektrik iireticileri icin ABD Dolar: cinsinden olan satin alma garantisi TL'ye
cevrilmistir. Mevcut YEKDEM fiyatlarnindan farkli olarak TL'ye cevrilen YEKDEM
fiyatlaninda yilbk olarak kur ve enflasyona gére giincelleme yapilacaktir. Fakat yapilan
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gincellemeler sonucu YEKDEM fiyah ABD Dolan cinsinden belirlenen st suun
gecemeyecektir. Yeni YEKDEM diizenlemesinde de, tesislerin yerli aksam kullammlanna gore
YEKDEM siiresinin ilk 5 yilt boyunca, YEKDEM fiyat iizerinde “yerli katka fiyat”
eklenebilmekiedir. YEKDEM’den yararlanan mevcut yenilenebilir enerji kaynaklanndan
tiretim yapan tesisler, s6z konusu yeni fiyat diizenlemesinden etkilenmeyecek olup kalan
YEKDEM siireleri boyunca dnceki ABD Dolan cinsi YEKDEM fiyattan yararlanmaya devam
edeceklerdir,

Yeni YEKDEM fiyatlar1 ile mevcut YEKDEM fiyatlariin kargtlagtinlabilmesi icin yeni
YEKDEM fiyatlanna iliskin ozet tablo agsagida verilmektedir,

Sekil 9 Yeni YERDEM lle Meveut YERKDLEM Fivatlurs Kursilostirmast

3 YEK Fiyati | Maksimum! |

YEK Fiyati | (ABDS/MWh) | Ust Siar, Yerli Katk, |

(TL/MWHh) 4 (ABDS/MWh)!| TlaveFiyati

SantraliGesidi (TL/MWH)| !
Hidro 400,00 54,49 64,00 80,00
Riizgar 320,00 43,59 51,00 80,00
Jeotermal 540,00 73,56 86,00 80,00
Cop Gaz 320,00 43,59 51,00 80,00
Biyometanizasyon 540,00 73,56 86,00 80,00
Termal Bertaraf 500,00 68,12 80,00 80,00
Giines 320,00 43,59 51,00 80,00

*Tiirkiye Cumhurivet Merkez Bankasi tarafindan belirlenen 31.12.2020 tarihinde gegerli
ABDS/TRY alig kuru olan 7,3405 kullamilarak hesaplannugtir.

Elektrik Fiyatlarina Hliskin Beklentiler

Elektrik talebi, artan ekonomik faaliyet ve uygun demografik yap (artan niifus, gelir seviyesi
ve kentlesme) sayesinde 6nemli bilyiime gostermis ve elektrik tiketimi 2002-2019 willan
arasinda yillik ortalama %S3,5 oraninda istikrarl bir biiylime gostermigtir.

Briit elektrik iiretimi/talebi, Tiirkiye'deki GSY1H biiyiimesi (dolayistyla endiistriyel talep) ile
onemli dl¢iide iliskilidir ve bu pozitif korelasyonun gelecekte de devam etmesi beklenmektedir
(6megin, bu egilimi elektrikli araglar da etkileyebilir}

Tiirkiye'nin gegmis donemde kaydettigi bitylimeye ragmen, kisi bagina net elektrik tiiketimi
(3,35 MWh) OECD emsal iilkelerdeki tiiketim miktarimin (2018 il sonu itibanyla 8,0 MWh /
kisi bagina) olduk¢a altindadir. Bu da Tiirkiye'deki elektrik tiiketim artig potansiyeli gozler
Oniine sermektedir.

Ozel sektdr yatnmcilari, 2002-2019 yillarindaki talep artisin karsilamak igin Tiirkiye Enerji
Piyasasina yogun yatinm yapmgtir, Ancak, yogun yatinm dénemi sonucunda piyasa arz fazlast
durumuyla karsi karsiya kalmistir. Bu durum, 2017 yilindan sonra yeni kapasite yanmlannin
gecici olarak yavaglamasina neden olmugtur.

Ek olarak yeni YEKDEM diizenlemesi ile ABD Dolan cinsinden verilen alim fiyatlan, Tiirk
Lirasi’'na dénmiistiir ve Tiirk Lirasi olarak belirlenen yeni YEKDEM fiyatlannin mevcut




fiyatlann onemli blgiide altinda olmasindan dolay: arz tarafindaki biiyiimenin yavaslamasi
beklenmektedir. Galata Wind’in sahip oldugu mevcut santrallerin higbirisi yeni YEKDEM
diizenlemesinden yararlanmayacaktir. Mersin RES digindaki biitiin santraller, 2020 yih sonu
itibariyle eski YEKDEM diizenlemesinden yararlanmaktadir.

Sirket'in Giiclii Yonleri ve Sektdrdeki/Pazardaki Avantailan

Ongoriilebilir nakit akigt ve maliyetler

Galata Wind, santrallerinin elektrik sati fiyatlar ngorilebilir oldugu i¢in ngodriilebilir nakit
akislarna sahiptir. Santrallerin, elektrik satig fiyatlan agagida verilmistir:

Mersin RES 2020 yih sonu itibariyle 73 ABD$/MWh fiyat ile sati yaptfi YEKDEM
kapsamindan 10 yillik siivesini doldurdugu igin eikmistr.

Sah RES 2021 yih sonu itibariyle YEKDEMden gikacaktir. Bu kapsamda 2021 yili sonuna
kadar iirettidi elektrigi 73 ABD$/MWh fiyat ile satacaktir.

Taspinar RES igin YEKDEM siiresi 2021 yilinda baglarms olup 2030 yili sonuna kadar devam
edecektir. Ek olarak Tagpinar RES te kullamlan ekipmanlar yerli iiretim oldugu igin ilk 5 y1l
boyunca 94 USD/MWh (73 ABD3$ + 21 ABDS yerli katk:) fiyat ile devam eden 5 y1l 73
ABD$/MWh fiyat ile satacaktir.

Lisanssiz GES’ler i¢in ise devreye alinma tarihinden itibaren 10 yilhk YEKDEM siireleri
baglamistir. Corum GES 2027 yih sonuna kadar, Erzurum GES ise 2028 yili sonuna kadar
firettigi elektrii 133 ABD$/MWh satis fiyat ile bagh oldugu bolgedeki dagitim firmas:
{izerinden gebekeye satacaktir. Lisanssiz GES'ler konusundaki belirsizlik, yeni diizenleme
sayesinde ortadan kalmis olup, lisans siireleri sonunda lisanssiz santraller PTF’ min %85'i
fiyattan satiy yapabilecektir.

Ozel bir Tedarik sirketiyle yapilmig olan Dengeleme Grubu/ikili Anlagma ile Elektrik Satisi
sozlesmesi sayesinde, sirketin dengesizlik gideri bulunmamaktadir.

2021 yilinda Sirket’in Mersin RES digindaki biitiin santralleri ABD$ cinsinden YEKDEM 'den
yararlanacaktur.

Sirketin 2020 yilsonu itibariyle operasyonel giderlerinin %80°i dogrudan sdzlesmeye veya
tarifeye bagh giderler olup, gelecek yillar igin tahmin edilebilir giderlerdir. Bu giderler agagida
6zetlenmigtir:

1) Bakim onanm gideri: 2030 yilina kadar gegerli szlegmeler ile sartlan belirlenmistir.

2) TEIAS Sistem kullamim bedelleri: Belirlenen tarifelere gére kullamm bedelleri
olugmaktadir.

3) Damgmanhik giderleri: Finansal, teknik ve yonetim damsmanhif giderleri sdzlesmeler
kapsaminda belirlenmektedir.

4) Sigorta giderleri: Yillik olarak imzalanan sézlesmeler ile belirlenmektedir.

5) Kira giderleri: Merkez ofis kirasindan olugmaktadir, Dogan Grubu’ndan uzun dénemli
s6zlesme yapilmgtir.




Sirketin operasyonel giderlerinin %20°lik kismi da dolayh olarak éngdriilebilir giderlerdir. Bu
giderler agagida gosterilmigtir:

1) Personel giderleri: Yillik olarak enflasyon ile paralel yapilan artiglarla dngériilebilir bir
giderdir.

2) Diger: Diger genel ydnetim ve pazarlama giderlerinden olugmaktadir.

Giiglii sermaye yapist
Diisiik borglulugu ve gii¢lii sermaye yapis: sayesinde yeni yatinmlarin: daha diigiik maliyetlerle
yapabilecegi diisiiniilmektedir.

Sirket, 14 banka ile Avro, ABD Dolan ve TL cinsinden toplam 1.270.747.200 TL tutarinda
kredi limitli genel kredi s6zlesmeleri akdetmistir. 31.12.2020 itibanyla bankalardaki kalan
kredi limiti 975.847.200 TL dir.

Sirketin, borgluluguyla ilgili 31.12.2020 ile sona eren donemden dne gikarilabilecek noktalar
asagida gosterilmigtir:

Sekil 10 31.12.2020 Sirket Borgluluk Durmu

Toplam Yiikiimliiliikler* 563.608.358
Nakit ve Nakit Benzerleri 66.124.675
Net Borg Pozisyonu 497.483.683
FAVOK 263.796.606
Net Borg / FAVOK 1,9x
Operasyonlardan Nakit Akimi 319.132.377
Ana Para Odemesi 208.324.062
Faiz Odemesi 6.917.984
Borg Cevirme Kapasite Oram 1,5x

* Toplam Yikiimlilikten Donem Kdri Vergi Yikiimliligi, Tirev Finansal Araclar ve
Ertelenen Vergi Yiikiimliiliigii hesaplarnun gikariimasiyla elde edilen tutardir.

Sirket'in Stratejisi

Sirket, yenilebilir enerjiye odaklanmistir. Sirket, yenilebilir enerji santralleri gelistirme
konusunda ciddi bir deneyime sahiptir. Sirket gegcmiy donemde gergeklestirmis oldugu satin
alma islemlerinden giiglii tecrilbe edinmigtir. Sirket’in diisiik bor¢lulugu ve giclii sermaye
yapisi sayesinde yeni yatirimlanm daha diigiik maliyetlerle yapabilecegi diisiinlilmektedir.
Sirket, yiiksek karlilig1 ve dngériilebilir nakit akiglarim destekleyen yatinmlarla Tiirkiye’nin
6nde gelen yenilenebilir enerji Ureticisi olmay1 hedeflemektedir. Bu hedefi gergeklestinmek
adina izleyecegi stratejiler agagidaki gibidir:

Tiirkiye'de en biiyiik yenilebilir enerji iiveticilerinden biri olmak adina potansiyel biiyiime

alanlarma odaklanmak

Sirket, biliylime firsatlarim degerlendirmek amaciyla sektordeki gelismeleri yakindan takip
etmektedir. Degerlendirmek istedigi firsatlar i¢in takip edecegi i¢ siireglerini titizlikle




kurgulamigtir ve firsatlar1 detayh inceleme agamalarindan gecirmektedir. $irket’in potansiyel
biiyiime alanlar agagida 6zetlenmistir.

Mersin RES Kapasite Artigi: Mersin RES'in kurulu giicii 62,7 MWm olmasina karsin lisansa
derg edilmis mevcut kapasitesi 51 MWe'dir. Bu durumdan dolay: halihazirda sebekeye elektrik
verilirken kisitlamalar yapilmaktadir. Lisansin 62,7 MW'ye ¢ikanlmasi igin gerekli izin ve
bagvurular 15.02.2021 tarihinde yapilmugtir. E-3238047-110,01.01.0128867 sayih yazi 20
Subat tarihli yazi ile YEGEM'e gorils sorulmus olup, YEGEM de E-32380407-
110.01.01.0130868 no'lu ve 24 Subat 2021 tarihli yazisiyla TEIAS'a gorils sormusgtur.
EPDK'nin E-32380407-110.01.01.01 no’lu ve 21 Mart 2021 tarihli yazisinda belirtildii {izere
TE{AS tarafindan 5,85 MWe kapasite artis1 igin uygunluk verilmistir. Sirket’in yapti fizibilite
¢aligmalan kapsaminda hazirlattift 2016 tarihli Tirksoy raporuna gdre tadil sonrasinda elektrik
tiretiminin ortalamada yaklagik %10 artmass beklenmektedir,

Yenilenebilir Alanda Yeni Sirket Satin Alunlari: Sirket, satin alim firsatlarim degerlendirmek
igin bir proje ve geligtirme ekibi kurmug olup Sirket'in yatinim kriterlerine uyan yurtigindeki ve
yurtdigindaki firsatlar igin piyasayr siirekli takip etmektedir. Bu kapsamda, halihazirda
Tiirkiye’de, Ukrayna'da ve italya'da gesitli gruplarla goriisme halinde olup detayh inceleme
stireclerini baslatmugtir.

Hibrit Yattrimlarr: 08.03.2020 tarihli resmi gazetede yayinlanan "Elektrik Piyasas: Lisans
Yénetmeliginde Degisiklik Yapilmasina Dair Yonetmelik" uyarinca ayni iiretim lisansi altnda
mevcut santrallere farkl teknolojilerle ek kapasite eklenmesine izin verilmektedir. Boylece,
Sirket mevcut bir riizgar santralini yeni giines santralleriyle tamamlayabilecektir. Sirket mevcut
santrallerine 25 MW’ lik ek kapasiteli giines santralleri eklemeyi planlamaktadir, Bu ek kapasite
arisimn 20 MW'lLik kism: Tagpmnar RES projesine, 5 MW'lik kismi Mersin RES projesine
yapilmasi planlanmaktadr.

YEKA: YEKA lar, bilyiik dlgekli yenilenebilir enerji yatinmlan igin destek mekanizmalandar.
Belirli kapasite ayrilmig bdlgeler, iizerlerine yine 6nceden belirlenmis teknik dzelliklere sahip
santraller yap:lmak iizere ihalelere gikarilmaktadir. Sirket, YEKA firsatlanini aragtirmnak tizere
bir damgman yetkilendirmis, 6 ilde toplam 150 MW'lik kapasite igin ihale sartnamesi alinmgtir.
Sirket, siireci yakindan takip ederek YEKA'lan Onemli bir bilylime alam olarak
degerlendirmektedir.

Karbon Kredisi Gelirleri: Sirket, siirdiiriilebilirlige biiytk ©Onem vermekte olup,
siirdiirlilebiliriik alaninda énemli yatinmlar yapmistir. Sirketin tiim santralleri Gold Standard
sertifikalarina sahip olup, diinyada yiikselmekte olan gevre ve siirdiiriilebilirlik politikalarnindaki
hassasiyet ile (Avrupa Birligi Green Deal, Karbon Sinirt Diizenleme Mekanizmasi EPDK Yesil
Tarife) karbon kredisi fiyatlanmin ve dolayistyla karbon kredisi gelirlerinin giiglenmesini
bekiemektedir.

Yiiksek emreamadelik oranlar yakalamak

Sirket'in santralleri igin yitksek emreamadelik oranlarina ulasmay: amaglamaktadir. Bunun icin
Sirket santrallerine yiiksek kaliteli tiirbinler ve paneller temin etmekte ve teknolojik gelismeleri
takip ederek en verimli sistemleri kullanarak santrallerini izlemektedir. Sirket'in RES’lerinde




kullanilan tiirbinier Vestas ve Nordex otmakla beraber, GES’lerinde Jinko Solar ve Smart Solar
markali paneller kullanilmaktadir.

Mersin RES, emreamadelik oranlan 2018, 2019 ve 2020 yillan igin sirasiyla %97,68, %98,14
ve 98,22'dir. Sah RES, emreamadelik oranlari 2018, 2019 ve 2020 yillan igin sirasiyla %98,56,
298,45 ve 98,28dur. Sirket, giines santrallerinde yedek panel ve diger ekipmanlar muhafaza
ederek iiretimin devamhhgim saglamaktadir,

Operasyonel verimliligi devamit olarak artirmak

Sirket, operasyonel basarisini devam ettirme ve arttirma niyetindedir. Bu amagla, Sirket
devaml iyilestirme galigmalan yapmakta ve olasi diretim performansi geligtirme segeneklerini
incelemektedir. Bu kapsamda, Sirket’in bu zamana kadar yapmis oldugu birgok verimlilik
¢ahsmalari bulunmaktadir.

RES projelerinde, yildinm hasarlanim azaltarak emreamadelik oranlannin  artinlmasina
yonelik, kanat ucuna ve kamat yiizeyine bakir baslik ve plakalar takilmugtir. Uretim
verimliliginin artinlmasi amaciyla kanatlara “vortex iireticileri” takilarak tiirbiilans azaltilms
ve sensor degisikligi ile tiirbin gil¢ egrisi diizeltilmistir. Ek olarak, SCADA sistemi yenilemesi
ile otomasyon kabiliyeti artinlmis ve yiiksek riizgarda devreden ¢ikma (Cutoff) hzimin 25
m/s’den 30 m/s’a yiikseltilmesi ile daha uzun siire yiiksek riizgardan yararlanmilmas
saglanmistir.

GES projelerinde, emreamadelik oranlarimin artinlmasina yonelik uzaktan izleme sistemleri ile
hizh, etkin anza miidahale yetenegi olusturulmustur. Periyodik IV testleri ve termal kamera
izlemeleri ile anzal panellerin hizli tespiti ve degistirilmesine olanak saglanmstir. Ek olarak,
mevsimsel olarak ot bigme ve kar kiireme ¢aligmalan gelistirilerek iiretim verimliligi artinlmas:
saglanmigtir.




Sirket’in Finansal Bilgileri

Sirket’in PwC tarafindan TMS/TFRS kapsaminda bagimsiz denetimden gecirilmig mali

tablolanina gére hazirlanan gelir tablosu asagida verilmektedir.

Sekil 11 Gelir Yahlosu

2018 2019 2020

Hasilat 672.349.435 248.421.890 332.408.290
Satiglarin Maliyeti (-) -541.120.216 -74.949.347 -88.705.657
Briit Kir 131.229.219 173.472.543 243.702.633
Genel ydnetim giderleri (-) -10.806.863 -12.100.564 -14.143.854
Pazarlama giderleri (-} -1.572.594 -2.149,166 -3.100.522
Esas fanliyetlerden diger getirler 35.264.951 20.034.908 52.371.311
Esas faaliyetlerden diger giderler (-} -7.677.535 -4,142.214 -4.522.369
s ;xﬂ\%'r 146.437.178 175.115.507 274.307.199
Finansman giderler (-) -99.703.700 -91.049.644 -75.592.598
3%‘:{2?'5?&%’; l"ﬁk&;:kfgn 46.733.478 84.065.863 198.714.601
E:'ggi?cfi?m etler Vergi -13.240.341 -19.795.471 -42.358.059
Dénem vergi peliri/(gideri) -619.098 -8.488.406 -27.295.599
Ertelenmis vergi geliri/(gideri) -12.621.243 -11.307.065 -15.062.460
DONEM KARI (ZARARI) 33,493,137 64.270.392 156.356.542

Kaynak :Sirket, Bagimsiz Denetim Rapor

Asagida Sirket’in net satiglari 31.12.2018'de sona eren 12 aylik dénemde 672.349.435 TL’den
31.12.2019°da sona eren 12 aylhik dénemde 423.927.545TL (%63,]1) azalarak 248.421.890
TL’ye ulagmugtir. Azahgin temel sebebi, sirketin elektrik ticareti iglemlerini sonlandirmasidur.
Sirket’in toplam net satiglar 31.12.2019°de sona eren 12 aylik dénemde 248.421.890 TL iken
31.12.2020'de sona eren 12 aylik dénemde 83.986.400 TL (%33,8) artarak 332.408.290 TL
olarak gergeklesmistir. Bu donemdeki artig riizgar enerjisi ve giines enerjisi elektrik

gelirlerindeki artistan kaynaklanmaktadir.

Sirket’in 31.12.2018, 31.12.2019 ve 31.12.2020 tarihlerinde sona eren yillarda satislannin

detay1 agagidaki gibidir.

Yok
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Sekil 12 Sanslarin Detiny

2018 2019 2020
Riizgar enerjisi
elektrik gelirleri 179.638.025 212.816.788 281.353.170
Gunes enerjisi 7.372.012 35.545.852 50.738.608
elektrik gelirleri
Elektrik ticaret gelirleri (*) 464.338.287 - -
Diger (**) 21.001.111 5.925 316.512
Satbs gelirleri 672.349.435 248.421.890 332.408.290

(*) Grup, 2018 ywhnda hem ikili onlagmalar kapsaminda aldigt hem de kendi santrallerinden ireigi elekirik energisind ligkili
tarafi Doel Elekirik Enerjisi Toptan Sany A.§. ("DOEL ") 've satarken. 2019 yilinda DOEL ‘e sadece kendi santralierinden
firettigi elekirik enerjisinin satiytm vapmisir,

(**) 2018 yrlinda diger gelirlerin tamam D
Yapim Mart 2018 den itibaren faaliyetlevini dy

Yapini i faaliyedlerinden kaynaklanan prodiiksivon gelirlerini igermektediv. D
refiurnsegiur

Sirket'in 31.12.2018, 31.12.2019 ve 31.12.2020 tarihlerinde sona eren yiHlarda riizgar ve
giines enerjisi santrallerinde sattif elektrigin miktar ve net sans hasilatina iligkin bilgiler

asagdaki gibidir,
Sekil 13 Snntral Bazmda Sany Gelislond _

i 31:12.2018 31.12.2019 31:12:2020) |
{Uretim | ;U* — I e — — ﬁ ——r————
@ :\Ie &% Hamlat | Hasdat "(h;:?t\ifrhl;1 Haslat:  ||Hasilat! (N;%’;'u:}ﬂ Hasilat _]‘Fmgt '5

abglar [\ EYE ) frny la 1 A oy o {BRCAA A \ Jloas
_tis-_ vy L e kY;J)_ .,L(TL) Pl | v | L A o
;‘g‘s 317.261113.937.109| 60,90% [ 326.791 | 135.404.548 | 54,50% |344.244 | 181.925.679| 54.80%
?:;?'“ 182946 65.700.916| 35,10%|186.830| 77.412.240| 31,20%|186.830| 98.735.681| 29.70%
Taspinar
RE - . - - . -| 2429]  691.810] 0.20%
g’;;,’““‘ . - -| 32.164| 25.036.015| 10,10% | 39.856| 37.229.760| 11,20%
Corum o o 109 o
GES? 11670] 7.372.012| 3.90%)| 13.882| 10.509.837| 4,20%| 14.438( 13.508.848| 4.10%
Toplam | 511.877| 187.010.037 | 100,00% | 559.667 | 248.362.640 | 100,00% | 587.798 | 332.091,778 | 100,00%

Kaynak: Sirkes,

*I Tagpmar RES 2020 kismi olarak devreye girmis olup 2020 iiretimi Kasim-Aralk aviarma iliskindir,

*2 Erzurum GES 18 Mar: 2019 tarihinde satin alinmis olup 2019 iivetim mikiar: Nisan
*3 Corum GES 15 Mart 2018 tarihinde sann ahnmg olup 2018 iiretimi Nisan

-Aralik dinentine iligkindir,
-Aralik donentine iligkindir,




Sekil 14 Net Saug ve FAVOK Geligimi (Milyon 1'L)

78% 79%

31.12.2018 31,12.2019 31,12.2020
B Gelir  ===3 FAVOK  =O=FAVOK Marji

Kaynak: Sirkes, Bagimsiz Denetim Raporu

*FAVOK “briit kar"dan “faalivet giderleri” qikanildiktan sonra “amortisman ve itfa paylan giderleri™ ve “karbon emisyon
sertifika hakks saug geliri™ eklencrek hesaplanmignr,

Galata Wind Enerji, 2018 yilindan sonra daha 6nce kendi tiizel kisiligi altinda gergeklegtirmekte
oldugu elektrik ticareti islemlerine son vermistir. Ayica D Yapim'in faaliyetleri de Mart
2018'den sonra durmugtur. fgili aktiviteler, daha senraki yillarda olmadig: igin, 2018 senesi
igin kargilagtinlabilir FAVOK figiiriinii hesaplamak igin asafnda  diizeltmeler yapilmigtir.
Sirketin (2018’deki diizeltilmis FAVOK marj1) son ii¢ yil FAVOK marj: figiirleri oldukga
yiiksektir.

Sekil 15 Dizeltitmis FAVOK (Milyon TL)

Duzeltilmis FAVOX marji
Y78

=]
B 5 e

Gelir Elektrik ticaret!  Prodiksiyon Dizeltiimis Gelir  Duzeltitmig Duzeltilmiy
gellderi gelirleri Giderler FAVOK

(21,0)




Sekil 16 Bilanco

TL 2018 2019 2020
Ddnen varhklar 144.766.731 182.019.082 171.495.095
Nakit ve nakit benzerleri 44.908.930 132.678.154 66.124.675
Ticari alacaklar
- lligkili wraflardan ticari
alacaklar 55.169.828 12.426.679 -
- [ligkili olmayan taraflardan ticari
alacakiar 11.233.517 11.434,388 34.809.442
Diger alacaklar
- iligkili taraflardan digies
alacaklar 15.594,766 - -
- Niskili olmayan taraflardan diger
alacaklar 2.773.839 194.566 205.892
Stoklar - 1.661.310 1.664.977
Pesin ddenmis giderler 1.741.043 1.513.639 2.219.625
Cari ddnem vergisiyle ilgili
varliklar 523.803 - 4.589.914
| Diger donen varhklar 12.821.005 22.110.346 61.880.570
Duran varhklar 1.091.984.878 1.096.627.219 1.449.123.545
Ticari alacaklay
- Yigkili olmayan taraflardan ticari
alacaklar 41.593 - -
Tiirev araciar 30.583.495 16.538.376 21.723.420
Finansal yatinmlar 50.000 50,000 £00.000
| Diger alacaklar
- lligkili olmayan taraflardan difer
alacaklar 122.585.335 378.152 354.978
Maddi duran vachiklar 294.696.695 386.397.67] 849.661.999
Maddi olmayan duran varliklar
- Lisanslar 304.549.803 296.902,389 291.833.320
- Serefiye 6.691.840 27.629.554 27.629.554
- Diger haklar 940.028 677.058 223.236
Kullanim hakk: varliklan - 10.659.556 12.381.319
Pesin 6denmig giderler - 47.213.68% 219,949
Digier duran varhklar 331.846.089 310.180.774 244,995,770
TOPLAM VARLIKLAR 1.236.751.609 1.278.646.301 1.620.618.640
Kisa vadeli yiikiimliiliikler 176.013.951 98.856.387 302.493.950
Kisa vadeli borclanmalar - - -
- ltigkili olmayan taraflardan kisa
vadeli borglanmalae
- Banka lredileri 42.167.222 75.000.000 105.000.000
Uzun vadeli borglanmalarin kisa
vadeli kisimlan
- [ligkili olmayan taraflardan uzun
vadeli borglanmalarin kisa vadeli
kisimlan - - -
- Banka kredileri 80.275.840 9.127.067 18.487.631
- Kiralama islemlerinden borglar - 1.863.295 1.527.077
- Iigkili taraftardan uzun vadeli
borclanmalann kisa vadeli kisunlan
- Kiralama islemlerinden borclar - 136.413 171,710
- Diger uzun vadeli
borglenmalann hisa vadeli
kisumlary - - 132,294,672

Ticari borclar

-




- liskili taraflara ticari borclar 458.986 461.105 1.430.162
- {ligkili olmayan taraflara ticari
borglar 47.180.269 B.266.234 5.620.230
Tiirev araclar - - 32.936.362
E%er borglar
- lligkili taraflara diger borglar - 1.000.000 S
- lligkili olimayan toraflara digier
borelar 4.020.980 709.699 2.660.544
Cabisanlara saflanan faydalar
kapsaminda borclar 417.037 530.508 1.398.300
Dénem kan vergi yGkimliligi - 528.670 -
Kisa vadeli karsiliklar
- Diger kisa vadeli karsthklar 709.855 709.855 282.290
- Cohisanlara saglanan faydalara
iliskin kisa vadeli karsiliklar 783.762 523,541 684.972
Uzun vadeli yilkiiml@liikler 343.591.882 398.909.093 390.887.327 |
Uzun vadeli bor¢lanmalar
- Niskili elmayan taraflardan uzun
vadeli borglanmalar
- Banka kredileri 272.120.768 198.381.969 279.941.950
- Kiralama islemierinden barclar - 11.013.977 13.101.954
- Higkili taraflardan uzun vadeli
borclanmalar
- Kiralama iglemlerinden borclar - - 109.872
- Diger uzun vadeli borclanmalar - 106.990.427 -
| Diger borglar
- ligkili taraflara diger borclar 550.000 - .
Uzun vadeli karsihklar
- Caliganlara saglanan faydalara
iliskin uzun vadeli karsihiklar 432,745 748.623 896.894
Ertelenmis vergi yiikiimliiliigii 70.488.369 81,774.097 96.836.557
OZKAYNAKLAR 717.145.776 780.880.821 927.237.363
Aneg ortakiifia ait dzkoynnklar 716.640.379 780.880.821 927.237.363
Cikanlnus sermaye 170,000.000 534.791.458 534.791.458
Paylara lliskin Primler/(iskontolar) 529,389,566 4.000.000 4.000.000
Kar veya zararda yeniden
simiflandinlmayacak birikmiy diger
kapsaml: gelirler (giderler)
- Tammlanmug fayda planlan
yeniden dl¢iim kazanglar:
(kayiplan) 569.921 484.574 484.574
Kardan aynlen kisitlanimis yedekler 11.070.889 11.964.666 15.49]1.356
Gecmis yillar karlan veya zararlan (27.835.472) 165.369.731 216.113.433
Net dénem kan veya zarar 33.445.475 64.270.392 156.356.542
Kontrol giicii olmayan paylar 505,397 - -
TOPLAM KAYNAKLAR 1.236.751.609 1.278.646.301 1.620.618.640

Kaynak. Sirket, Bagimsiz Denetim Raporu
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isletme Sermayesi

Sirket ydnetiminin isletme sermayesi gdstergelerini takip etmek igin kullandis diizeitilmis net
isletme sermayesi tablosu asagida verilmektedir. Sirket’in 31.12.2018, 31.12.2019, ve
31.12.2020 tarihlerinde sona eren finansal dénemlerde agagidaki tabloda veriien diizeitilmis net

isletme sermayesi pozitiftir.

Sukil 17 igletme Sermayusk

2018 2019 2029
Ticari Alacaklar 66.403.345 23.861.067 34.809.442
Stoklar - 1.661.310 1.664.977
Pesin Odenmis Giderler 1.741.043 1.513.639 2.219.625
Cari Dénem Vergisiyle lgili Varhklar 523.803 - 4.589.914
Ticari Borglar (-) 47.639.255 8.727.339 7.050.392
Calisanlara sagilanan faydalar kapsaminda borglar
(-} 417.037 530.508 1.398.300
Donem kan vergi yilkiimliiligi () - 528.670 -
Kisa vadeli kargilhiklar (-) 1.493.617 1.233.396 067.262
Net lstetme Sermayesi 19.118.282 16.016.103 33.868.004
Hasilat 672.349.435 248.421.890 332.408.290
Net Isletme Sermayesi / Hasilat %2,8 a6, *%10,2

Sirket'in mevcut finansman imkanlan ve kullanima hazir nakit kaynaklian dikkate alindiginda,
yillik olarak operasyone! ihtiyaglanm kargilayabilecek diizeyde isletrne sermayesi yaratabildigi

diisiiniilmektedir.

Likidite ve Borgluluk

Sirket’in 31 Aralik 2018, 2019 ve 2020 sona eren finansal dénemlerine iligkin hazirlanan 6zet
borcluluk analizi asagidaki tabloda verilmektedir. Asagidaki tabloda yer alan oranlar PwC
tarafindan hazirlanan bagimsiz denetim raporunda verilen veriler baz alinmak suretiyle

hesaplanmgtir.
Scekil 18 Borgluluk Oranlac
2018 2019 2020
Toplam Yikiimlalikler(*} 449,117.464 415462713 563.608.158
Eksi: Nakit ve nakit benzerleri {44.908.930) (132.678.134) {66.124.675)
Net Bore 404.208.534 282.784.559 497.483.683
Toplam Ozkaynaklar 717.145.776 780.880.821 927.237.363
Toplam Sermaye 1.121.354.310 1.063,665.380 1.424.721.046
Net Bore / Toplam Sermaye Orant 36,05% 26,59% 34.92%

Kaynak: Sirket, Bagimsiz Denietim Raporu




* Toplum yiikiimliilikten dénem kars vergi yiikiimliftigti, virev finansal araclar ve ertelenen vergi yiikiimlitigi hesaplarimn
ctkartlmasiple elde editen nnarlardir.

Sirket, 14 banka ile Avro, ABD Dolan ve TL cinsinden toplam 1.270.747.200 TL tutannda
kredi limitli genel kredi sdzlesmeleri akdetmistir. 31.12.2020 itibaniyla bankalardaki kalan

kredi limiti 975.847.200 TLdir.

Sirketin, borgluluguyla ilgili 31.12.2020 ile sona eren donemden one ¢ikanlabilecek noktalar
asagida gosterilmigtir:

Sekil 19 Borgluluk Gistergeleri

2020
Toplam Yikimlildkler* 563.608.358
Nakit ve Nakit Benzerleri 66.124.675
Net Borg Pozisyonu 497.483.683
FAVOK 263.796.606
Net Borg / FAVOK 1,9x
Operasyonlardan Nakit Akim 319.132.377
Ana Para Odemesi 208.324.062
Faiz Odemesi 6.917.984
Borg Cevirme Kapasite Orani 1,5x

Kaynak: Sirket, Bagimsiz Denctim Raporn
* Toplam yakiumliiliikien danem kary vergi yiikiimliiligi, tirev Jfinansal araglar ve ertclenen vergi yiikiimlitigi hesaplarin
cikartimasiyla elde edilen witarlordir.

Sckil 20 Kredt Bilsileci

\Para Birimi Kredilerin Vadesi*.|. Borglanma Maliyeti**
L 2022 13,2%
ABDS 202i 4.5%
Avro 2029 Euro Libor + %0,65

“Krediferin san ana para ddemesi tariblerini gistermektedir.,
*o7L cinsinden kredilerin borclanma maliyetleri, anapara bakivelerine gore afirlikli ortalama ahnarak hesaplanmughr.

Sirket'in finansal yikiimiiiliikleri, Sirket'i faiz oram riskine maruz birakmaktadir. 31.12.2018
tarihi itibanyla Sirket’in finansal yiikiimldfikleri agwhklh olarak degigken faizli
borglanmalardan olugmaktayken, 31.12.2019 ve 31.12.2020 tarihleri itibarryla finansal
yiikiimliilikler agirlikli olarak sabit faizli borglanmalardan oluymaktadir.

Sirket'in PwC tarafindan TMS/TFRS kapsaminda bagimsiz denetimden gecirilmis mali
tablolanna gore hazirlanan nakit akiy tablosu agagida verilmektedir.

Sekdl 21 Nukit Ak Tablasu

TL 2018 2019 2020 |
A. ISLETME FAALIYETLERINDEN NAKIT

AKISLARI 118.705.362 205.318.848 292.669.692
D e 33.493.137 64.270.392 156.356.542
Donem net kar (zarar) mutabakat: jle ilgili

diizeltmeler 71.322.276 102.170.504 147.853.098




Amortisman ve itfa gideri ile ilpili dizeltmeler 27.092.885 33.913.664 34.544.685
Kargihiklar ile ilgili dozeltmeler
- Caliganlara saglanan faydalara iliskin karsiltklar
(iptali}ile ilpili diizelimeler 1.787.249 80.893 317.333
- Diger kargitiklar (iptalleri) ile ilgili diizeltmeler (130.867) 4705 (427.565)
Faiz (gelirleri) ve giderleri ile ilgili dizeltmeler
- Faiz gelirleri ile ilgili diizeltmeler (3.142.410) (4.186.830) (5.960.605)
- Faiz gidcrlcri ile ilg:‘li diizelimeler 25.445.848 30.969.087 18.428.887
Gergefie uypun deger kayiplan (kazanglan) ile ilgili
diizeltrmeler (33.055.959) 14.045.119 27.751.318
Vergi (geliri)/gideri ile ilgili diizeltmeler 13.240.34] 19.795.471 42.358.059
Gergeklesmemis yabanc: para gevrim farklan ile
| ilgili dizelimeler 40.085.189 7.548.395 30.840.991
tsletme sermayesinde gerceklesen degisimler 12.353.518 42.773.088 14.922.737
Stoklardaki azahg/(artislar} ile ilgili diizeltmeler 1.144.345 {1.661.310) {3.667)
Ticari alacaklardaki azalig/{act15) ile ilgili
diizeltmeler
- Hligkili taraflardan ticari alacaklardaki
azahs/farig) (6.769.926) 2,743,149 12.426.679
- Nigkili olmayan taraflardan ticari alacaklardaki
azahg/farty) 1.956.139 2.462.336 (23.375.054)
Calisanlara saglanan faydalar kapsaminda
borclardaki artis/(azahs) {359.119) 113,471 867.792
Faaliyetlerle ilgili diger alacaklardaki azahig/{artig)
ile ilgili diizeltmeler
- Hiskili taraflardan faalivetlerle ilgili diger
alacaklardaki azalis/(arus) (13.594.766) 15.594.766 s
- lligkili olmayan taraflardan faaliyetierle ilgili
| diger alacaklardaki azalig/{artis) 7.734,745 9.750.181 {694.138)
Ticari borglardaki artig/(azalig) ile ilgili diizeltmeler
- lligkili taraflara ticari borglardaki arng/fazahs) (97.062) 2119 969.057
- fligkili almayan taraflara ticari borglardaki
artig/(azalts) 13.933.264 {319.718.818) {2.646.004)
Faaliyetler ile ilgili difer borglardaki astis/(nzahbs) ile
| ilgili ditzeluneler
- Iligkili olmayan araflara faalivetlerle ilgili diger
borclardaki arus/(azalis} (17.884.076} (3.328.901) 1.950.845
Isletme sermayesinde gereeklesen diger
artig/(azalis) ile ilgili dizeltmeler
- Faaliyetlerle ilgili diger varliklardaki
azalis/(artts) 28.289.974 16.816.095 25.427.227
Fanliyetlerden elde edilen nakit akislar 117.168.931 209,213,984 319.132.377
Calisanlara snflanan faydalara iliskin kargthklar
kapsaminda yapilan ddemeler {450.108) (131.920) {7.631)
Vergi indeleri (Gdemeleri) {1.142.901) (7.959.736) {32.414.183)
Alinan faiz 3.129.440 4,196.520 5.959.129
B. YATIRIM FAALIYETLERINDEN
KAYNAKLANAN NAKIT AKISLARI (9.724.850) (75.763.892) (425.710.509)
Maddi ve maddi olmayan duran varhklar abmindan
kaynaklanan nakit cikislan (6.475.298) (11.912.913) (425.073.240)




Maddi ve maddi elmayen duran varhklar satisindan
kaynaklanan nakit girisleri 462.363 1.087.814 412.131
Bagli ortakhkiann kontroliiniin elde edilmesine
yonelik ahslara iliskin nakit ¢ikislan {4.767.312) (17.669,707) {1.000.000)
Diger nakit girigleri/(gikiglan) 1.055.397 (47.269,086) (50.000)
C. FINANSMAN FAALIYETLERINDEN
NAKIT AKISLARI (119.229.063) (41.776.042) 66.485.862
Borglanmadan kaynaklanan nakit girigleri

- Kredilerden nakit girigleri 181.868.031 286.230.535 294,900.000
Borg ddemelerine iligkin nakit gilaglan

- Kredi geri 6demelerine iligkin nakit gibhiglart (155.361.071) (407.729.990) (208.324.062)
Dijier finansal borglanmalardan nakit girigleri - 106.743.600 -
Kira sozlesmelerinden kaynaklanan borg
ddemelerine iliskin nokit eikislars - (650.767) (3.172.092)
Odenen faiz (23.610.136) (26.369.420) (6.917.984)
Odenen temettiiler - - {10.000.000)
Difier nakit ¢ikiglan (122.125.887) . .
NAKIT VE NAKIT BENZERLERINDEKI NET
ARTIS (AZALIS) (A+B+C) {10.248.551) 87.778.914 (66.554.955)
D. DONEM BASI NAKIT VE NAKIT
BENZERLERI 55.134.602 44.886.051 132.664.965
E. DONEM SONU NAKIT VE NAKIT
BENZERLERI (A+B+C+D) 44.886.051 132.664.965 66,110,010

Kaynak: Sirket, Bagimsiz Denetim Raporn

Degierleme

Degerleme Yontemleri

isbu fiyat tespit raporunun hazirlanmas1 kapsaminda UDS 105 Degerleme Yaklasimlan ve
Yontemleri'nde belistilen 3 degerleme yaklasiminin tamam dikkate alinmigtir.

Maliyet Yaklagim

UDS 105 Degerleme Yaklasimlari ve Yontemleri madde 60.1. uyaninca maliyet yaklagim, bir
alictnin, gereksiz kiilfet doguran zaman, elverigsizlik, risk gibi etkenler s6z konusu olmadikga,
belli bir varhk icin, ister satn alma, isterse yapim yoluyla edinilmis olsun, kendisine esit
faydaya sahip bagka bir varlfi elde etme maliyetinden daha fazla &deme yapmayacai
ekonomik ilkesinin uygulanmastyla gosterge niteligindeki degerin belirlendigi yaklagimdir. Bu
yaklagimda, bir varligmn cari ikame maliyetinin veya yeniden iiretim maliyetinin hesaplanmas
ve fiziksel bozulma ve diger bigimlerde gergeklesen tiim ympranma paylanmn digiilmesi
suretiyle gdsterge niteligindeki deger belirlenmektedir.

UDS 200 isletmeler ve Isletmedeki Paylar madde 70.1'de de belirtildigi Gizere iletmelerin ve
isletmedeki paylann degerlemesinde nadiren uygulanmaktadir. §irket’in, pazar yaklagimi
kapsaminda diger isletmelerle yapilacak karsilastirmalarinin pratik ve giivenilir oldugunun
diisiiniilmesi, kurulus déneminde olmamas, toplama yonteminin uygulanabilecegi bir yatinm




ortakh@ veya holding sirketi olmamas: ve faaliyetlerinin siirekliligi olduguna diigiinildiizt i¢in
maliyet yaklagimi degerleme kapsaminda dikkate alinmug fakat kullanilmamigtir,

Gelir Yaklagimu

UDS 105 Degerleme Yaklasimlari ve Yéntemleri madde 50.1 uyarinca gelir yaklasiminin gok
sayida uygulama yolunun bulunmasna kargin, gelir yaklasim kapsamindaki yontemler fiilen
gelecekteki nakit tutarlanm bugiinkii degere indirgenmesine dayanmaktadir. Indirgenmis Nakit
Akislan (INA) yonteminin varyasyonlan olan bu ydntemler UDS 200 Isletmeler ve Isletmedeki
Paylar madde 60.1’de de belirtildigi iizere isletmelerin ve isletmedeki paylann degerlemesinde
siklikla kullanilmaktadir.

UDS 105 Degerleme Yaklasimlan ve Yontemleri madde 40.2 uyannca degerleme konusu
varhifin gelir yaratma kabiliyetinin kathmcimn goziiyle degeri etkileyen gok dnemli bir unsur
olmas: ve varhkla ilgili gelecekteki gelirin miktan ve zamanlamasina iligkin makul tahminler
mevcut olmasi durumlannda gelir yaklagimmin uygulanmasi ve bu yaklagima Snemli ve/veya
anlamli afirhik verilmesi gerekli gérilmektedir.

Sirket santrallerini elektrik {iretim miktarlan yildan yila ¢ok az degisim gostermektedirler ve
bu nedenle Sirket'in toplam yillik elektrik diretim miktan Gngoriilebilirdir. Ek olarak, Sirket
2021 yilindan itibaren Mersin RES harig iirettigi elektrifi YEKDEM kapsaminda satacaktir.
YEKDEM fiyatlannin belirli donem boyunca kesinlesmis olmasi nedeniyle, Sirket
santrallerinin elektrik sati§ fiyatlar da géreceli olarak dngdriilebilirdir.

Sirketin 2020 yil sonu itibariyle operasyonel giderlerinin %80'i dogrudan sézlesmeye veya
tarifeye bagh giderler olup, gelecek willar igin tahmin edilebilir giderlerdir. Operasyonel
giderlerinin %20lik kismi ise dolayli olarak Sngoriilebilir giderlerdir.

Bu kapsamda, Sirket'in gelecekte elde edecegin gelirin miktan ve zamanlamasina iligkin makul
tahminler mevcuttur. Ek olarak Sirket'in gelir yaratma kabiliyetinin kathimcinin goziiyle degeri
etkileyen ¢ok onemli bir unsur olmasi dolayisiyla Gelir Yaklasimmin degerlemenin amacina
uygun oldugu diigiiniildiigi i¢in degerleme kapsaminda kullamiimsgtir.

Pazar Yaklagimn

UDS 105 Degerleme Yaklagimlan ve Yontemleri madde 20.1 uyannca Pazar yaklagim
varhgin, fiyat bilgisi elde edilebilir olan aym veya kargilastinilabilir (benzer) varlikiarla
karsilastirilmasi suretiyle gosterge niteligindeki degerin belirlendigi yaklagim ifade eder. UDS
105’in 20.2 maddesinin b bendi uyannca degerleme konusu varh@in veya buna énemli dl¢iide
benzerlik tasiyan varliklarin aktif olarak islem gérmesinden dolay uygulanmas: zorunludur. Bu
yaklagim da UDS 200 Isletmeler ve Isletmedeki Paylar madde 50.1°de de belirtildigi iizere
isletmelerin ve isletmedeki paylanin degerlemesinde siklikla kullaniimaktadur.

Pazar Yaklasinn kapsaminda degerlemenin yapilabilmesi igin gereken giivenilir bilginin
mevcudiyeti, halka agik sirketlere yatinm yapan yatinmcilar tarafindan sik¢a kullamlan bir
yaklasim olmasi ve Sirket paylanmn halka arzdan sonra tegkilatlanmig bir piyasada iglem
goreceginden dolayr degerlemenin amacina uygun oldugu diisiniildiigi icin degerleme
kapsaminda kullamilmigtir.

Pazar Yaklasimi kapsaminda Sirket’in paylarimin halka arz edilecegi ve §irket’in benzeri olan
borsada iglem goren nitelikteki emsallerine iligkin giivenilir bilgilerden istifade edilebilecegi
dikkate alinarak Borsadaki Kilavuz Emsaller Yoéntemi kullaniimistir.




UDS 105 Degerleme Yaklagimlart ve Yontemleri madde 10.3 uyarinca bir varliga iliskin
degerleme yaklagimlanmin ve yontemlerinin segiminde amag belirli durumlara en uygun
yontemin bulunmasidir. Degerleme konusu varhkia ilgili gelecekteki gelirin miktar ve
zamanlamasina iliskin dnemli belirsizliklerin bulunmamasindan dolayr Gelir Yaklasimu ve
Sirket’e nemli Sl¢iide benzerlik tagiyan sirketlerin aktif olarak teskilatlanmug piyasalarda islem
gérmesinden dolayi Pazar Yaklagim: degerleme kapsaminda kullantlmigtir. Sirket’in  kurulug
doneminde olmamast, toplama yénteminin uygulanabilecegi bir yatinm ortaklif1 veya holding
sirketi olmamast ve faaliyetlerinin stirekliligi oldugu dugiiniildiigi igin ise Maliyet Yaklagimi
degierleme kapsaminda kullamimamigtir.

indirgenmis Nakit Akislan (INA) ydntemi

fndirgenmis Nakit Akiglart yontemi kapsaminda Sirket’in gelecek 10 yil boyunca nakit
akislarinin projeksiyonu yapilmigtir. Belirtilen 10 yilin sonunda Sirket’in biitin santralleri
YEKDEM kapsamindan gtkmaktadir. Dolayisiyla mevcut portfdyde bulunan santraller igin
2030 itibariyle alim garantisi olan bir fiyat mevcut olmamasi sonucu bu tarihten sonraki gelirin
miktanmin 6n gdriilmesi saglikli olamayabilecektir. Bu nedenle projeksiyon donemi sonrasi
devam eden degerin hesabinda UDS 105 Degerleme Yaklagimlani ve Yontemleri'nin 50.22
maddesinin b bendi uyarinca bozulan bir yapida kullamilabilen pazar yaklagimi/gikig degeri
yontemi kullaniimugtir.

Projeksiyonlar
Gelirler

Sirket gelirleri elektrik Gretim gelirleri ile karbon kredisi gelirlerinden olugmaktadir. Elektrik
iiretim gelirleri her santralin yilhik tahmini iiretim miktarlan ile o santralin ilgili yillardaki
elektrik satis fiyatlarinin garpilmas: ile bulunmustur. Karbon kredisi gelirleri ise tahmini karbon
kredisi satig hacimleri ile varsayilan karbon kredisi satig fiyatimn ¢arpilmas ile bulunmugtur.

2020 y1h igerisinde YEKDEM kapsaminda iirettigi elektrigi 73 ABD$/MWh'dan satan Mersin
RES, 2020 yili sonu itibariyle YEKDEM'den gikmg ve iirettifi elektrigi Giin Oncesi Piyasa’da
olusan PTF {izerinden satmaya baslamistir. Sah RES ise YEKDEM'den 2021 yili sonu itibariyle
gikacaktir, halihazirda iirettigi elektrigi 73 ABD$/MWh fiyat ile satmaktadir. 2020 yilinda
devreye giren Tagpinar RES ise YEKDEM den 2021 yilinda yaralanmaya baglamis olup 2030
yili sonuna kadar yararlanmaya devam edecektir. Tagpinar RES’te yerli iiretim ekipman
kullanildig: igin YEKDEM’in ilk 5 yilhk déneminde firettigi elektrigi 94 ABDS/MWh'dan
satabilecektir. Kalan 5 yillik dénemde ise Girettigi elektrigi 73 ABD$/MWh'dan satabilecektir.
Sirketin {ig rilzgar santrali de mevcut durumda sanslanm dengeleme grubu kapsaminda ikili
anlasmalar iizerinden satmakta olup, dengeleme grubundan yukarida bahsedilen satiy fiyatlar:
fizerine 9,75 TL/MWh prim almaktadir. Corum GES 2027 yil sonuna kadar, Erzurum GES ise
2028 yihi sonuna kadar tirettigi elektrigi 133 ABD$/MWh satis fiyat: ile bagl oldugu bdlgedeki
dagitim firmas: {izerinden sebekeye satabilecektir. Corum GES ve Erzurum GES'in YEKDEM
siirelerinin tamamlanmasinn ardindan Giin Oncesi Piyasa’da olusan PTF'nin %15’ini katki
bedeli olarak Sdedikten sonra iirettikleri elektrigi Giin Oncesi Piyasa’da olusan PTF Gzerinden
veya ikili anlagma yolu ile satisim yapabilecekleri degerlendirilmektedir.

Mersin RES, Sah RES ve Corum GES'in projeksiyon dénemi boyunca yilhk fretim
miktarlaninin gecmis 3 sene iiretim ortalamalart ile ayni olacag varsayilmigtir. Erzurum GES




igin bu son 2 yil iiretim miktanmin ortalamasy olarak dikkate alinmighir. Taspinar RES, 2021
yilinin Mart ayinda tam kapasite {iretime gegtigi icin, 2021 yihnda 170 GWh sonraki senelerde
187.1 GWhiiretim yapacag: tahmin edilmektedir. Tagpinar RES igin bu iiretim tahmini Tiirksoy
E.M.D.’nin 2019 tarihli fizibilite raporu baz alinarak belirlenmistir. Santrallerin uretim
tahminleri asagida dzet olarak gosterilmektedir.

Sekil 22 Suntrulierin Oretim Projeksivonlan

Yiltik Uretim Son 3 yil Uretim
(GWh) 2018 2019 2020 ortnlama | Projeksiyonu| Projeksiyon Yontemi
3 yullsk diretim
Mersin RES 182.9] 186.8] 200.2 190.0 190.0 ortalamasi
3 yullik iiretim
Sah RES 317.3| 326.8] 344.2 3294 3294 ortalamasi
Taspinar RES - = 2.4 - 187.1! Tiirksoy Raporu?
2 yrllik diretim
Erzurum GES -] 38.8] 399 39.3 39.3 ortalamasi
3 yillik iiretim
Corum GES 13.8] 13.9] 144 14.0 14.03 ortalamasi

Mersin RES'e iligin tivetim projeksiyonlars muhafazakar kalmmasi amaciyla gergeklestirilmesi ongoriilen
lisanstaki kapasite arign dikkate alumamignr.

ISantralin sadece 1 tiirbini 2020 ythinda devreye girmistir, 2021 Mart ayinda tam kapasite devreye girmigtir.

ITiirksoy E.M.D. 'nin 2019 tarihli fizibilite raporu

Sirket 2020 ysinda  530.559 ton Dogrulannig Karbon Birimi (*DKB") satis yapmigtic ve
2.793.664 TL karbon kredisi geliri elde etmistir. 2020 yilinda ortalama ton bagina DKB satig
fiyat: yaklagik 0,80 Amerikan Dolan olmustur. Projeksiyon dénemi boyunca yillik 530.000 ton
DKB sati1 yapilacagi ve ortalama sati fiyattimn 0,80 Amerikan Dolan olacag varsayilmigtir.

Faaliyet Giderleri

Sirket'in faaliyet giderlerinin biiyiik bir béliimii sozlesmeye veya tarifeye bagh giderlerdir. Bu
giderler projeksiyon dénemi boyunca ilgili sozlesme ve tarife sartlarina gore tahmin ediimigtir.
Diger faaliyet giderleri ise projeksiyon donemi boyunca Tiirk Liras: enflasyonu tahminleri ile
artrilmistir. Amortisman giderleri ayrica hesaplanmigtir. Faaliyet giderleri ve kullanilan
varsayimlar agagida belirtilmigtir:

e Bakim onarim gideri: 2030 yilina kadar gegerli sdzlesmeler ile sartlan belirlenmigtir.
Sozlesmelerde yer alan tiirbin bagina bakim onarim maliyetleri ile tiirbin sayilanmn
arpilmast ile hesaplanmaktadir.

e TEIAS Sistem kullamm bedelleri: Belirlenen tarifelere gdre kullamm bedelleri
olugmaktadir. Sirket santrallerinin tabii olduklari 2021 yih tarifelerine gore
hesaplanmustir. Tarifelerin 2021 yih sonrasinda enflasyon ile artacag varsaylmgtir,

e Lisans giderleri: Riizgar enerjisi santralleri faaliyete basladiklerindan itibaren ilk 8 yl
boyunca lisans bedellerinden muaf olup, 8 yillik dénem sonrasinda drettikleri elektrik
miktarlan tizerinden 0,003 krs/kWh bedel ile lisans bedelleri 6demektedirler. Ileriki
yillarda denecek lisans bedelinin de enflasyon ile artacag varsayilmigtir,

e Sigorta giderleri: Yillik olarak imzalanan sozlesmeler ile belirlenmektedir, 2021 yilinda
sigorta poligeleri imzalanmig olup, 2021 yili sonrasinda enflasyon ile artacag
varsayrimigtir.




e Personel giderleri: 2021 yilinda personel giderleri, 2020 yili personel giderleri yilik
enflasyon ile artirlarak ve Taspinar RES’in faaliyete gecmesi ile birlikte Tagpinar
RES"in tahmini personel gideri eklenerek bulunmustur. Tagpinar RES tabmini personel
gideri, kapasite bakimindan ok yakin oldugu Mersin RES’in MW bagmma personel
gideri bulunup, Tagpinar RES kapasitesi ile carpilmasi sonucu hesaplanmgtir. 2021 yili
sonras1 projeksiyon doneminde personel giderlerinin enflasyon ile artacag:
varsayilmaktadir.

e Genel Yonetim giderleri: 2021 yilinda genel yonetim giderleri, 2020 y1l1 genel ydnetim
giderleri yillik enflasyon ile artinlarak ve Tagpinar RES’in faaliyete gegmesi ile birlikte
Taspmar RES’in tahmini genel yonetim gideri eklenerek bulunmugtur. Tagpinar RES
tahmini genel ydnetim gideri, kapasite bakimindan ¢ok yakin oldugu Mersin RES’in
MW basina genel yonetim gideri bulunup, Tagpinar RES kapasitesi ile carpilmas:
sonucu bulunmaktadir. 2021 yili sonrast projeksiyon doneminde genel yéinetim
giderlerinin enflasyon ile artacag varsayimaktadir.

¢ Holding damgmanlik giderleri: Dogan Sirketler Grubu, Sirket’e vermis oldugu finansal,
teknik, teknolojik hizmet kargiliginda Sirket’ten yonetim iicreti almaktadir, 2021 yilinda
Sirket ile Dogan Sirketler Grubu arasinda imzalanan damgmanhk sbzlegmesi
kapsaminda 2021 yili ydnetim iicreti 300.000 TL olarak belirlenmigtir. 2021 y1h sonrast
projeksiyon ddneminde holding damgmanhk giderlerinin enflasyon ile artacaf
varsayilmaktadir.

e Giivenlik Giderleri: 2021 yilinda giivenlik giderleri, 2020 yuh giivenlik giderleri y1lkik
enflasyon ile artinlarak ve Tagpmar RES'in faaliyete gecmesi ile birlikte Taspinar
RES’in tahmini giivenlik gideri eklenerek bulunmugtur. Tagpinar RES tahmini giivenlik
gideri, kapasite bakimindan ¢ok yakin oldufu Mersin RES'in MW bagmna giivenlik
gideri bulunup, Tagpinar RES kapasitesi ile garpilmasi sonucu bulunmaktadir. 2021 yih
sonrasi projeksiyon doneminde giivenlik giderlerinin enflasyon ile artacag:
varsayllmaktadir.

e Misavirlik (Finansal ve Teknik) Giderleri: 2021 yihnda misavirlik giderleri, 2020 yili
milisavirlik giderleri yillik enflasyon ile artinlarak ve Tagpinar RES’in faaliyete gecmesi
ile birlikte Tagpinar RES’in tahmini miisavirlik gideri eklenerek bulunmugtur. Tagpinar
RES tahmini miisavirlik gideri, kapasite bakimindan gok yakin oldufu Mersin RES’in
MW bagina miisaviriik gideri bulunup, Taspinar RES kapasitesi ile ¢arpilmasi sonucu
bulunmaktadir. 2021 yili sonrasi projeksiyon doneminde miigavirlik giderlerinin
enflasyon ile artacag varsayilmaktadir.

e Kira giderleri: Merkez ofis, santral arsalan ve orman arazileri kiralarindan
olusmaktadir. Merkez ofis, Dogan Grubu'ndan uzun dénemli sézlesme ile kiralanmgtur.
2021 yihinda sézlesme sartlarnina uygun olarak tahmin edilmis olup, yine sézlesmelerde
yer alan sartlara gore gelecek donem giderleri projekte edilmistir.

Yukanda detaylan anlatilan varsayimlara gére olugturulmus 2021 ile 2030 ylian arasindaki
gelir ve gider projeksiyonu asagidaki tabloda yer almaktadir. Asafidaki tabloda verilen
enflasyon ve Dolar/TL ortalama kur tahminleri 2023 yilina kadar Bloomberg Terminalin’den
alinmgtir. 2023 yilindan sonra ise 2023 yili enflasyon tahmini sabit tutulmug ve bu varsayima
gore ortalama kur hesaplanmustir.
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NIiS Projeksivonu

Net fsletme Sermayesi (NIS)

Diizeltilmis net isletme sermayesi agagidaki bilango kalemlerinin projekte edilen gelir ve
giderlere gore son 2 yildaki ortalama devir giinleri kullamlarak hesaplanmustur.

ekil 25 Net istetme Sermavesi Projehshy onu
221 )22

20123 2027 2028 2024

2030

Amortisman Projeksiyonu

Ticari Alacaklar 43423 39.501] 40.950| 42.811| 45.835| 45416 48.680| 50.896| 50.825| 54.630
Stoklar 2541 2.311] 23960 2.505| 2.682| 2.657] 2.848| 2978| 2974 3.197
Pesin Odenmis Giderler 2762 2512) 2605 2723 20915 2.889| 3.096, 3.237| 3.233| 3.475
Ticari Borglar (-) 12.955] 13.943] 14.676| 15.554| 16.762 | 18.0B1| 19.504] 20.954] 20.716] 22.345
Caliganlara saglanan faydalar

Kapsaminda borglar (-) 1420 1.529| 1.609| 1.705{ 1.838| 1.982[ 2139} 2298| 2271| 2450
Kisa vadeli karsihklar {-) 1.812] 1.950| 2.053{ 2.175| 2.344| 2529| 2.728| 2931 2.897] 3.125
Net Islctme Sermayesi 32.539] 26.903| 27.613 | 28.604| 30.489| 28370| 30.254 | 30.929 | 31.147| 33381
NIS Degisimi 1329 5.636] (7100} (991) [ (1.884)| 2.119] (1.884)| (675)] (218}] (2.234)

Sirket'in finansal tablolarinda Diger Donen Varliklar altinda yer alan devreden KDV tutan, D
Yapim'mn birlesme tarihine kadar yiiklendigi ancak indiremedii KDV alacaklarindan
olugmaktadir. Projeksiyon donemi boyunca bu KDV alacaklaninin yaratilan KDV
yiikiimliiliikleri ile mahsuplaghnlacag: varsayilarak, serbest nakit akiglarn hesabinda aynca
dikkate alinmigtir. Bu nedenle, devreden KDV tutan net isletme sermayesi hesaplamalanina
dahil edilmemistir.

Yatirrm Harcamalar

Sirket santrallerinin bakimlan Bakim ve Onanm sozlesmeleri kapsaminda hizmet alinan kargi
taraflar tarafindan yapilmaktadir. Taspinar RES yatinm: 2021 yil igerisinde tamamlandif igin,
2021 yilinda Taspinar RES projesi ile ilgili 65 milyon TL yatnim biitgesi bulunmaktadir.
Projeksiyon dénemi boyunca muhafazakar kalmak adina Sirket’in stratejileri altinda yer alan
YEKA, hibrit santral yatinmlar1 ve yeni satin alimlar isbu rapor tarhi itibariyle somut
gelismeler olmadigi igin projeksiyonlara dahil edilmemistir. Bu nedenlerden dolay,
projeksiyon dénemi boyunca 2021 yilinda Tagpinar RES yatiimt haricinde yatinm harcamasi
olugmayacag varsayillmgtir.

Katma Deger Vergisi Alacaklar: (KDV)

Sirket'in finansal tablolarinda Diger Dénen Varliklar ve Diger Duran Varliklar altinda 2020
yilsonu itibanyla 306.805.992 TL tutarinda Devreden KDV bulunmaktadir. Bu Devreden
Katma Deger Vergisi tutarlar, D Yapim'in birlesme tarihine kadar yiiklendigi ancak
indiremedigi KDV alacaklanndan olusmaktadir. Projeksiyon dénemi boyunca bu KDV
alacaklanmin  yaratlan KDV yiikiimliilikleri ile mahsuplagtinlacag tahmin edilmistir.
Mahsuplagtirtlan tutarlar Sirket nakit akislanna ilgili yillarda yansitilarak INA yonetimde
degerlemeye dahil edilmistir.

Amortisman ve Itfa Giderleri

Amortisman giderleri Sirket’in mevcut amortisman ayirma politikalanna uygun olarak
hesaplanmgtir,

sekil 26 Amwrtisman Projeksiyonu

2023 2126 (121 2028

019

9

han

Sah

6.265| 6.230| 1379} 1.347| 1313] 1.260 985 798 798

376




Mersin 17.610| 17.600| 17.585] 17.537| 17.529| 17.491 267 266 266 B
Tagpinar 65.898 | 53.650| 44,840 37.799| 23.114| 18.606| 14.995{ 12.102| 51.073 593
Erzurum 11.068] 11.068| 10.531| 10.530| 10.523| 10.517} 10.516 42 36 36
Corum 4,707| 4.6221 4598 4.598| 4.598| 4.644 894 16 16 16
Merkez 72 61 2] 0 0 0 0 0 0 0
Akitiflegtirilen Kredi Faizleri 34.772| 24.352) 21.967| 20.884| 21.259| 24.242| 7.157| 4.771| 3.976( 19.879
Toplam Amortisman 140.393 | 117.584 | 100.921 | 92.694| 78.337| 76.761 | 34.814( 17.996| 56.166| 20.909

Agirliklandirinug Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM)

UDS 105 Degerleme Yaklagimlan ve Yéntemleri’nin 50.29 maddesi uyannca tahmini nakit
akiglanni indirgemek igin kullamlan oranin, hem paranin zaman degerini hem de varbin nakit
akis tiiriiyle ve gelecekteki faaliyetleriyle ilgili riskleri yansitmas: gerekli goriilmektedir. Bu
kapsamda degerleme kapsaminda UDS 105 Degerleme Yaklagimlan ve Yéntemleri'nin 50.30
maddesinin b bendinde belirtilen ve isletme degerlemelerinde yaygin olarak kullamlan AOSM
yontemi kullamimustir. Projeksiyon donemi igin sabit AOSM tahmin edilmistir. Risksiz TL
faizi 10 yillik Tiirkiye Devleti tahvilinin (TRT131130T14) 2 Nisan 2021 tarihi itibariyla faiz
getirisi olan %18,21 olarak dikkate alinmugtir. Projeksiyon donemi igin risk primi %35,3 olarak
sabit tutulmustur, Bor¢lanma maliyet Sirket’in TL kredilerinin faizlerinin 2020 yilsonu anapara
bakiyelerine gére agirlikl ortalamalan ofan %13,2 olarak dikkate alinmigtir, Vergi orani, %20
olarak dikkate ahnmigtir.

Borg / Toplam Kaynaklar oram yurtigi benzer girketler ile yurtdigi benzer sirketlerin ortalamas:
olan %68,3 olarak dikkate alinmigtir. Kaldiragsiz beta degeri yine aym: sekilde yurtigi benzer
sirketlerin ve yurtdis: benzer sirketlerin son 5 y1l degerlerinin ortalamasi olan 0,39 olarak sabit
dikkate ahnmustir. Benzer sirketlerin sdz konusu ortalamalan, Borsadaki Kilavuz Emsaller
Yontemi’nde hesaplamaya dahil edilen sirketlerden son 5 yil igerisinde balka agilan ve sektdr
ortalamasini yansitmadifi digiiniilen Esenboga Elektrik Uretim A.S, Pacifico Renewables
Yield AG ve Clearwise AG harig tutularak hesaplanmgtir.

ekil 27 OSM Tublosu
AOSM Projcksiyonu
Risksiz Getiri Oram %18,21
Risk Primi %35,5
Borg / Toplam Kaynoklar %68,3
Kaldiragsiz Beta 0,39
Kaldiragh Beta 1,06
Ozkaynak Maliyeti %24,1
Borglanma Maliyeti %13,2
| Vergi Orami %20
Borglanma Maliyeti (Vergl Sonrasi) %10,6
AOSM % 14,9
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Sckil 28 Benzer Sirkeller Burcluluk ve Bets Tablosu

Sirket Kodu | Sirket Borg / Toplam Kaldiragsiz
Kaynaklar Beta
AKENR.E Akenerji Elektrik Uretim A.S. %84 0,28
AKSUE.E Aksu Enerji ve Ticaret Anonim Sirketi %65 0,57
AYEN.E Ayen Enerji A.S. %70 0,61
ODAS.E Odas Elektrik Uretim Sanayi Ticaret A.S. %69 0,65
SWX:ESUN | Edisun Power Europe AG %53 0,38
BIT:ARN Alerion Clean Power S.p.A. %80 0,13
XTRA:HRPK | 7C Solarparken AG %65 0,24
BIT:FKR Falck Renewables S.p.A. %59 0,44
Terna l.inergy _ Societe  Anonyme %470 025

XTRA:PRY | Commercial Technical Company ’
DUSE:ABQO | Audax Renovables, S.A. %69 0,35
Ortalama % 68,3 0,39

Indirgenmis Nakit Akimlar Analizi Sonucu

indirgenmis Nakit Akislari ySnetimi kapsamunda Sirket’in gelecek 10 w1l boyunca nakit
akislaninin projeksiyonu yapilmis ve AOSM ybntemi kullamlarak bu degerler indirgenmistir.
Devam eden degerin bulunmast igin ise pazar yaklasimy/gtlug degeri yontemi kullaniimstir.

Devam eden deger hesabinda yurt igi ve yurtdisn benzer girketlerin ortalama ID/FAVOK
carpanlan Kullanilmustir. 2030 yihnda yaratilacagi tahmin edilen FAVOK tutan ile bu garpan
carpilarak 2030 yili sonrasindaki déneme ait artik deger hesaplandiktan sonra 2030 yilindaki
indirgeme faktorii kullamilarak bugiine indirgenmistir. INA analizi sonucunda Sirket Degeri, 10
yillik projeksiyon dénemine iliskin deger ve ¢iki degieri ile hesaplanan projeksiyon donemi
sonrast devam eden deger toplamindan olugmaktadir.,




ekil 29 iNA Tablosu

Gelitler 439.610] 399.903 | 414.574| 433.411 ] 464.026 | 459.781 | 492.828 | S15.264 | 514.540 | 553.059

Faaliyet Kan 204.251 | 180.110| 206.073 | 226.701 | 262.821 | 250.484 | 315,040 | 343.665 | 306.519 | 368.356

Vergi (36.765) | (32.420) [ (37.093) | (40.806) | (47.308) | (50.097) | (63.008) [ (68.733) | (61.304) | (73.671)
Vergi Orans 18| o8| %8| wis|  wis|  w2e|  wm20|  w20|  w20| %20

KDV Alacaklan 59541 56.568| 58.487| 60.984| 65.187| 6.039 = = = -

Amortisman 140393 | 117.584 ] 100921 92.694| 78.337| 76.761| 34.814| 17.996] 56.166| 20.909

Yatnm Harcamalan (65.000) - - - - - - - - -

NIS Degisimi 1329 s.66| (0| In| (.884)| 2.119| .88 (675 (218)] (2.234)

i’;l*’mel‘::’“”‘ 303.749| 327.478 | 327.676| 338.582 | 357.154 | 285306 | 284.963 | 292.253 | 301.163 [ 313359

indirgeme Faktari 087/ o076| o066 0571 o050| o044 038 033 029 025

E‘:gf;‘ﬁﬁ::’b“‘ 264.469 | 248.257| 216.284 | 194.581| 178.711 | 124.299 | 108.095| 96,524 86.604| 78.458

Projeksiyon Dénemi Degeri 1.596.281.261

2030 Yih FAVOK 389.264.972

FAVOK Carpani 16,9x

2030 sonrasy Degier 6.581.626.254

2030 indirgeme faktdrit 0,25

2030 sonras: Bugiinkii Defier 1.647.887.705

INA Degeri 3.244.168.966

indirgenmis Nakit Akimlari analizi sonucunda Galata Wind'in 31.12.2020 tarihi itibariyle
sirket degeri 3.244.168.966 TL olarak hesaplanmustir.

Sckil 3¢ INA Qzscrmmye Deferi

INA Sirket Degeri 3.244.168.966
Net Finansal Borg 484.510,291
INA Ozsermaye Deperi 2.759.658.675
Degerleme Tarihi Degerleme Faktorii 1,06
Defierleme Tarihi Ozsermaye Degeri 2.930.692.480
Temettii Odemesi Diizeltmesi 100.000,000
Dizeltilmis INA Ozsermaye Degerl 2.830.692.480

indirgenmis Nakit Akimlari sonucunda sirketin 31.12.2020 itibanyla degeri bulunmugtur.
Sirket zsermaye degeri deggerleme tarihi olan 5 Nisan 2021 tarihi itibaryla &zsermaye degerini
yansitmas: amaciyla diizeltilmistir. Bu kapsamda, degerlemede kullamlan 2021 yil 6zsermaye
maliyeti %24,1 dikkate alinarak dzsermaye degeri 5 Nisan 2021 tarihine getirilmigtir. Galata
Wind izahnamesinde de belirtigi {izere, Sirket halka arz dncesinde 100.000.000 TL temettii
ddemesi yapacaktir, Bu nedenle, &zsermaye deferi temetti demesi dikkate almarak

diizeltilmigtir.
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Borsadaki Kilavuz Emsaller Ydntemi

Borsada iglem gbren ve Sirket ile benzer alanlarda faaliyet gdsteren diger sirketlerle
kargilagtirma yapilarak Isletne Degeri bulunabilmesi igin Borsadaki Kilavuz Emsaller Yéntemi
kulianilmigtir. Bu ydntem kapsaminda Sirket'e benzer alanlarda faaliyet gosteren sirketlerin
uygun rayi¢ piyasa carpanlan analiz edilmigtir. Bu ydntem etkin isleyen spekiilasyonun
yapilmadig) durumlarda paylarin rayi¢ degerlerinin ilerleyen dénemde beklenen kazang artisi
ve buna bagh risk diizeyini yansittig varsayimim esas almaktadir

UDS 104 Deger Esaslari’nin “UDS Tammh Deger Esasi — Pazar Degeri” bagliginin altinda yer
alan madde 30.6 uyannca degerlemesi yapilan varhk i¢in mevcut verilere ve pazarla iliskili
kosullara gore en gegerli ve en uygun degerleme yonteminin veya yontemlerinin tespit edilmesi
gerekmektedir.

Bu dogrultuda Pazar Yaklagimi kapsaminda mevcut sartlar dikkate alindifinda bu degerleme
icin en gecerli ve en uygun ydntem oldugu diisiiniilen, yéntemin dogruluguna ve giivenilirligine
yiiksek seviyede itimat edilen Isletme Degeri/FAVOK (ID/FAVOK) garpant kullanilmugtir.
ID/FAVOK carpam sirketlerin operasyonel kar performanslanna dayandifn ve pazar
katihmecilan (halka agik girket yatinmcilan) tarafindan en fazla kullamilan degerleme
carpanlanndan birisi oldugu i¢in bu yontemin dogruluguna ve giivenilirlifine yiiksek seviyede
itimat edilerek Pazar Yaklasim: kapsaminda tek yontem olarak kullamlmugtir,

ID/FAVOK orami isletme degerinin FAVOK rakamina oranlanmas: neticesinde elde edilir.
FAVOK ise, Esas Faaliyet Kan (sirketin faaliyetlerinden elde ettigi kar) ile ilgili dénemde
Satislar’dan Esas Faaliyet Kan'na ulasilirken diisiilen amortisman ve itfa bedellerinin
toplamidir. Bu ydntem ile Isletme Degeri, Sirket’in ilgili yila ait FAVOK rakaminin, aym
sektorde faaliyet gosteren halka agik diger sirketlerin ID/FAVOK oranlan ortalamalan ile
¢arpilmasi sonucunda elde edilir.

ID/FAVOK orant hesaplamas: kapsaminda mevcut durumun yansitilabilmesi igin Sirket’in ve
benzer olarak segilen girketlerin en son agiklanan finansal tablolarindaki veriler dikkate
alinmugtiz. Dolayisiyla hesaplanan FAVOK degerleri 31.12.2019-31.12.2020 tarihleri arasinda
hesaplanan 12 ayhk finansal verilere dayanmaktadir.

Yurt I¢i Benzer Sirketler

Yurt i¢i benzer sirketlerin segilmesi kapsaminda Sirket’in halka arzdan sonra yer alacaf
diisiiniilen Borsa Istanbul’un XELKT kodlu BIST Elektrik endeksi altinda yer alan sirketler
incelenmistir.

Sckil 31 BIST Elckirik Endeksinde Yer Alan Sirkeller
Endeks | Sirket Kodu | Sirket

XELKT | AKENR.E | Akenerji Elektrik Uretim A.S.
XELKT | AKSEN.E | Aksa Enerji Uretim A.S.
XELKT | AKSU.E Aksu Enerji ve Ticaret A.S.
XELKT | AYEN.E Ayen Enerji A.S.

XELKT | ENJSA.E Enerjisa Enerji A.S.

Kaflahe o 8
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XELKT | ESEN.E Esenboga Elektrik Uretim A.S.

XELKT | NATEN.E | Naturel Yenilenebilir Enerji Ticaret A.S.
XELKT | ODAS.E Odas Elektrik Uretim Sanayi Ticaret A.S.
XELKT | PAMELE | Pamukova Yenilenebilir Elektrik Uretim A.S.
XELKT | ZOREN.E | Zorlu Enerji Elektrik Uretim A.S.

Kaynak: Borsa Istanbul A.§.

BIST Elektrik endeksinde yer alan sirketlerden sadece elektrik dagitimi ile istigal eden Enerjisa
Enerji A.S. gikarildiktan sonra elekrrik tretim alaninda faaliyet gosterdigi belirlenen girketlerin
listesi agagida verilmektedir.

Sckit 32 Yuri lci Benver Sirket Tanimiun

Sirket Sirket Faaliyet Alanin fliskin Ozet Bilgi
Kodu
1.224 MW kurulu giice sahip sirketin |1 Dogal Gaz Cevrim
Akenerji (904 MW), 1 riizgar (28 MW) ve 7 hidroelektrik (292 MW)
AKENR.E | Elektrik santrali bulunmaktadir. Ek olarak, ingaat agamasinda 198 MW
B i HES projesi olan sirketin, elektrik perakende sati§), dogalgaz
Uretim A.S. |. proj ¥ 7 X per ¢ saligt, Balg
" | ithalatii ihracati ve toptan ticareti faaliyetleri de
bulunmaktadir.
Yurti¢inde 1.470 MW kurulu giice sahip sirketin 2 Dogal Gaz
Aksa Enerji Cevrim (1.047 MW), 1 akaryakit (153 MW) ve 1 linyit (270
AKSEN.E Uretim A.S MW) santrali bulunmaktadir. Ek olarak, sirketin yurtdisinda
| toplam 470 MW kapasiteli akaryakit enerji santrali
bulunmaktadr.
Aksu Enerji | Sirketin 8 MW kurulu giice sahip giines enerjisi santralleri, 16
AKSUE | Ye Ticaret MW kurulu giice sahip hidroelektrik santrali bulunmaktadir.
’ Anonim Sirketin aynica 103,4 MW kapasiteli HES projesinde %16,74
Sirketi oraninda istirak pay! bulunmaktadir.
Mevcut toplam giicii 408,86 MW *dir. Bu portfoyiin kurulu
AYEN.E Ayen Enerji | giicii 278,61 MW’si HES, 130,25 MW*si RES’den
’ AS. olugsmaktadir. Sirketin yatirirm devam eden toplam 209 MW
kapasiteli HES projeleri bulunmaktadir.
Esenboga Sirket 56 MW giice sahiq giines enerjisi santrallerine sahiptir.
ESEN.E Elektrik Sirket ayrica, yeni.lenebihr.elekn'ik enerjisi iiretim. t_esisi
' Uretim A.§ kurulumu yapan bir EPC girketidir. 2020 yilsonu itibanyla
v | satislarinin %42’si enegji liretiminden gelmektedir,
Naturel Naturel Enerji yurtiginde igletmede olan 44 MW kapasiteli
NATEN.E Yenilenebilir | santrallere sahiptir. Aynca, Esenboga Elektrik Uretim A.S.'nin
| Enegji sermayesinin tamamina sahiptir. Ek olarak, enerji santrali
Ticaret A.S. | miiteahhitligi de yapmaktadir.
ODAS.E | Odas Sirket 140 MW kapasiteli dogal gaz ¢evrim santraline, 8,2
Elektrik MW kapasiteli hidroelektrik santraline, 340 MW kapasiteli




Uretim termik santrale sahiptir. Sirket ek olarak, dogal gaz toptan
Sanayi satigl, elektrik ticareti, kdmiir madenciligi ve degerli metal
Ticaret A.S. | madenciligj faaliyetlerini de yiiriitmektedir.
Pamukova
PAMEL.E Yenilenebilir | Sirket 6,7 MW kurulu giice sahip Hidroelektrik Santrali ile
"~ | Elektrik yenilenebilir elektrik enerjisi dretmektedir.
Uretim A.S.
Zorly Enesji 991 MW kurulu giice sahip olan $i.1:k‘ctin Jgotennal enerjideki
ZOREN.E | Elektrik kurulu gﬁcﬁ BOS.M.W, rii.zgar ene:;!_lsindekl kurulu. gﬁcFl 191
Uretim A.S. MW.,. giines enerjlstnq'ekl kurulu giicii 1,5 MW, hidrolik
enerjideki kurulu gilcii ise 119 MW'tir.

Kaynak: Sirketlerin wehsiteleri ve KAP

Likiditesi diisiik olan paylarin igletmelerin gergek deferini dogru bir sekilde
yansitamayabilecegi i¢in Borsa Istanbul Alt Pazar’da iglem goren Pamukova Yenilenebilir
Elektrik Uretim A.S. degerleme kapsaminda dikkate alinmamistir.

Sckil 33 Yurt i¢i Benzer Sivket FD/EAVOR Carpanlar

Sirket Sirket Piyasa | Isletme FAVOK LTM ID / FAVOK
Kodu Degeri Degeri {mn TL) LTM
(mn TL) | (mn TL)

Akenerji _

Elektrik Uretim 1.298 7.216 425 16,99x
AKENR.E | A.S.

Aksa Enerji 2315 10351 1519 5 go
AKSEN.E | Uretim A.S. ' ) ’ T

Aksu Enerji ve

Ticaret Anonim 103 152 11 13,87x
AKSUE.E | Sirketi

Ayen  Enerji
AYEN.E AS 2.184 4.492 280 16,05x

Esenboga

Elektrik Uretim 477 2684 el 3HHx
ESEN.E AS.

Naturel

Yenilenebilir

Enerii Ti 1362 738 =2 2493

nerji Ticaret

NATEN.E | AS.

Odas Elektrik

Uretim Sanayi 2.106 4,178 253 16,49x

ODAS.E Ticaret A.S.




Zorln  Enerji
Elektrik Uretim 4680 A2 Foss 0.52%
ZOREN.E |AS. ’
Ortalama* 15.85x
Medyan* 16.27x

Kaynak: Sirketlerin websiteleri ve CapitaliQ veritabam
*Uzeri gizifi olan ug degerleri icermemekiedir

Ug deger oldugu igin ortalamaya dahil edilmeyen Esenboga Elektrik Uretim A.S.'nin goreceli
olarak yiiksek hesaplanan ID / FAVOK LTM carpanin sorgulanmasi kapsaminda sirketin 2020
yihna iliskin faaliyet raporu incelenmistir. flgili faaliyet raporunda sirketin planlanan
yatirimlarimin, bilyiime beklentilerinin ve imzaladifi hizmet sozlesmelerinin mevcut
faaliyetlerine oranla ciddi olarak agresif oldugu goriilmiigtiir. 2020 ythnin son geyreginde
Afyon bdlgesinde 12.275 giines elektrik santrali alimi yaparak mevcut kapasitesini 56.350 kWp
giiciine gikarmugtir. Sirket 2020 yilinda italya’da 50 MWp Giines Elektrik Santrali proje
gelistirilmesi ve kurulumu amaciyla anahtar teslim esash 45.000.000 Avro + KDV
(346.113.000 TL+ KDV) toplam bedelli sdzlesme imzalamigtir. Sirket’in 12.03.202! tarihli
aciklamasina gore, Kinesis Enerji Yatinmlarn A$'ye ait Lisansh ve Lisanssiz Elektrik Uretim
Yonetmeligi catis1 altinda gelistirilen ve kurulan 39 adet giines enerjisi santralini satin almak
iizere sézlesme imzalamistir. Satin alinan 39 adet giines enerjisi santraliyle birlikte kurulu GES
giiciinii yiizde |10 arttirarak 118,03 MWp'ye ulastiran Esenboga Elektrik’in, 2021 yilinda bu
santrallerden yaklagik 102.150.000 kWh iiretim ve 13.585.950 dolar satig geliri ile 12.760.000
dolar net gelir bekledigi bildirilmistir. Bu nedenlerle, hesaplanan ID / FAVOK LTM c¢arpamnin
gdrece olarak yiiksek ¢iktif diigiintilmektedir.

Ug deger oldugu igin ortalamaya dahil edilmeyen Aksa Enerji Uretim A.S.’nin goreceli olarak
diigiik hesaplanan ID / FAVOK LTM carpanin sorgulanmasi kapsaminda sirketin yatinmei
sunumlan incelenmigtir. $ubat 2021 tarihli yatinme! sunumunda gorildGgi iizere sirketin
liretiminin sadece %41 'nin yenilenebilir enerji kaynaklanndandir. $irket {iretim portfoyiiniin
yakit tiiriine gore elektrik iretimi oranlarina bakildifinda, 2020 yilinda %35’ini komiir ve
%22'sini dogalgaz kaynaklanmin olugturdugu gériilmektedir. Bu nedenle, hesaplanan D /
FAVOK LTM carpanimin gorece olarak diigiik ¢iktigy digiiniilmektedir.

Ug deger oldugu igin ortalamaya dahil edilmeyen Zorlu Enerji Elektrik Uretim A.$.’nin
goreceli olarak diigiik hesaplanan [D / FAVOK LTM garpanin sorgulanmasi kapsaminda
sirketin faaliyet raporlan incelenmistir. 2020 tarihli fasliyet raporunda da faaliyet raporunda da
goriiidiigii tzere sirket elektrik ve dogal gaz dagitum faaliyetlerinde bulunmaktadir ve 2020
FAVOK "iiniin sadece %5651 elektrik iiretiminden kaynaklanmaktadir. Bu nedenle, hesaplanan
iD / FAVOK LTM garpanimin gorece olarak diisiik giktig dits@iniilmektedir.

Ug deger oldugu igin ortalamaya dahil edilmeyen Naturel Yenilenebilir Enerji Ticaret A.$. nin
goreceli olarak yiiksek hesaplanan ID / FAVOK LTM garpamin sorgulanmasi kapsaminda
sirketin faaliyet raporlan incelenmigtir. 2020 tarihli faaliyet raporunda da faaliyet raporunda da
gonildiifi lizere girket miiteahhitlik faaliyetlerinde bulunmaktadir. Ayrica, yukanda belirtilen
Esenboga Elektrik Uretim A.$'nin %62,5 hissesine sahiptir. Bu nedenle, hesaplanan iD /
FAVOK LTM carpaninin gorece olarak yiiksek ¢iktif digiiniilmektedir.




Yurt Digt Benzer Sirketler

CapitallQ veritabant {izerinden yapilan incelemeler sonucunda yurtdipinda $irket’e benzer
alanlarda faaliyet gosterdigi belirlenen sirketlerin listesi agagida verilmektedir.

Sckil 34 Yurt Disi Benzer Sirkiet Tammlan

Sirket Kodu Sirket Ulke Faaliyet Alanin Iliskin Ozet Bilgi

Edisun Power Avrupa’min 6 farkh iilkesinde toplam 84

SWX.ESUN Isvigre MW operasyonel Kkapasiteli 38 giiney
LTS enerjisi santraline sahiptir.
198 MW toplam operasyonel kapasiteye
Grenergy sahip yenilebilir enerji sirketinin 138 MW
. GES ve 60 MW RES projeleri
BME:GRE g?ovables, Ispanya bulunmaktadir, Sirketin yaklagtk olarak
o 297 MW RES ek kapasitesi ingaat
asamasindadr.
Alerion 751 MW toplam operasyonel kapasiteye
] . sahip  yenilebilir enegi  sirketinin
UGS g]e‘:: GO portfoyiiniin tamam riizgar enerjisi
-P-A- santrallerinden olusmaktadir.
7C 257 MW toplam operasyonel kapasiteye
) sahip  yenilebilir  enerji  sirketinin
XTRA:HRPK igarparken Almanya portfyiinlin  tamami  gines enerji
santrallerinden olugmaktadir.
Falck 1.196 MW toplam operasyonel kapasiteye
. sahip yenilebilir enerji girketinin 162 MW
BIT:FKR g""z“"’b"’s Italya GES, 959 MW RES ve 46 MW biyokiitle
P-4 projeleri bulunmaktadr.
Pacifico 81 MW toplam operasyonel kapasiteye
) sahip yenilebilir enerji sirketinin 56 MW
XTRA:PRY 3‘?;;“’:?}'“ Almanya | aeg “ve 25 MW  RES  projeleri
: bulunmaktadir.
. Clearwise Avrupa'nin farkh iilkelerinde toplam 151
DUSE:ABO AG e MW kurulu RES kapasitesine sahiptir.
1.373 MW toplam operasyonel kapasiteye
sahip  yenilebilir enerji  sirketinin
ATSE:TENERG | Terna Energy Yunanistan portfoyiniin ~ 1.343 MW'si RES

Y Societe projelerinden  olugmaktadir.  Sirketin
yaklagtk olarak 430 MW RES ek
kapasitest gelisim agamasindadir.

Audax 91 MW toplam operasyonel kapasiteye
BME:ADX Renovables, | Ispanya sahip  yenilebilir  enerji  sirketinin
S.A. portféyiiniin hepsi RES projelerinden

olusmaktadir. Sirketin yaklasik olarak 126
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MW RES ek kapasitesi geligim
agamasindadir,
Kaynak: Sirketlerin websiteleri ve CapitaliQ veritabam
Sekil 35 Yurt Disi Benvzer Sirket FOATAVOR arpaniare . e
Sirket Kodu Sirket Piyasa Isletme | FAVOK D/
Degieri | Degeri (mn | LTM (mn FAVOK
(mn TL) TL) TL) LTM
. Edisun Power
SWX:ESUN Europe AG 1.065 1.771 73 24,25x
Grenergy
BME:GRE Renovables, =500 04 210 S
S.A.
BIT:ARN ) I TE 0 11348 525 21,63x
Power S.p.A.
7C
XTRA:HRPK Solarparken 2.557 4.550 285 15,99x
AG
Falck
BIT:FKR Renewables 17.079 25.284 1.592 15,89x
S.p.A.
Pacifico
XTRA:PRY Renewables 1.064 1.625 68 23,99x
Yield AG
DUSE:ABO Clearwise AG 1.228 2.503 210 11,94x
ATSE:TENERGY g"".“’ Energy [ 13,954 20.080 1.732 11,59x
ociete
Audax
BME:ADX Renovables, 9.247 11.153 604 18,48x
S.A.
Ortalama* 17,97x
Medyan* 17,24x

Kaynak: §irketlerin websiteleri ve CapitallQ veritaban
*{)zert ¢izili olan ug defierleri ivermemcktedir,

Benzer yurtdisi garpanlar arasindan en yiiksek iD / FAVOK LTM carpani ug deger oldugu i¢in
ortalamaya dahil edilmemistir. Grenergy Renovables girketinin operasyonel kapasitesi 198 MW
iken, 297 MW kapasiteye sahip insaat agamasinda projeleri bulunmaktadir. Bu nedenden &tiirii
degerinin digerlerinden farkhlastif tahmin edilmektedir.




Carpan Analizi Sonucu

ID/FAVOK carpani sirketlerin operasyonel kar performanslanina dayandigs ve pazar
katthmcilan (halka agik girket yatinmcilar) tarafindan en fazla kullamlan degerleme
carpanlarindan birisi oldugu igin bu yontemin dogruluguna ve giivenilirligine yiiksek seviyede
itimat edilerek Pazar Yaklagimi kapsaminda tek yontem olarak kullanilmigtir.

Yurt igi ve yurt dis1 benzer sirketierin FD/FAVOK ortalamalan Galata Wind 2020 yih FAVOK
rakam ile garpilarak Galata Wind’in sirket degerine ulasilmistir, Benzer sirket garpan degerleri
2 Nisan 2021 kapanis itibartyla “Capital IQ” platformundan elde edilmistir.

Yurt igi ve yurt dis1 benzer sirketlerin ¢arpan sonuglan ile ¢arpan analizi 6zeti agagidaki tabloda
yer almaktadr.

Seckil 36 Carpan Analizi Tablosu

FD/FAVOK Carpam 2020 FAVOK  Hesaplanan Sicket Dederi

Yun ici Benzer Sirketler 15,8x 263.796.606 4.180.215,261
Yurtdis1 Benzer Sirkeller 18,0x 263.796.606 4,740.241.453
Hesaplanan Sirket Degerl 4.460.22.8357

Net Finansal Borg 484,510,291

Temettii Odemesi 100.000.000

Ozsermaye Degeri 3.875.718.066

UDS 105 Degerleme Yaklagimlann ve Yéntemleri’nin 30.12 maddesinin f bendi uyannca
kullamlan ¢esitli degerleme Olgiitleri (yurt i¢i ve yurt disn benzer girketler garpanlarm)
agirhkiandinlmigtir. Bu kapsamda yurt ici ve yurt digt benzer sirketlere esit agirlik verilmigtir.
Sonucunda olarak pazar yaklagim: kapsaminda Galata Wind'in sirket degeri 4.460.228.357 TL
olarak hesaplanmugtir. Net finansal borg tutari ve temettii Gdemesi tutan diisiilerek
3.875.718.066 TL 0zsermaye degerine ulagiimigtir.




Galata Wind Degerlemesi Sonucu

Degerleme ¢aligmas: kapsaminda indirgenmis Nakit Akimlan yontemi ve Carpan Analizi
yontemlerine gore bulunan degerlerin farkliltklan UDS 105 Degerleme Yaklagimlart ve
Yontemleri madde 10.6 belirlenen degerlerin farklihiklarin anlagiimasina iligkin olarak aym
standardin 10.3 maddesindeki segim kriterleri tekrar degerlendirilmistir. iki yéntem arasindaki
farkin Indirgenmis Nakit Akimlan yonteminde muhafazakdr kalinarak potansiyel yatirim
firsatlannin degerlendirilmemesinden kaynaklandig: diisiiniilmektedir. Yurt i¢i ve yurt disa
benzer sirketlere iligkin ortalama ¢arpanlarin yakin ¢ikmasinin 6zellikle yurt digi ¢arpanlan igin
segilen benzer sgirketlerin uygun oldugunu isaret ettigi diisiiniilmektedir. Buna kargin
muhafazakar kalinmas: agisinda Nakit Akimlar: ydntemi ve Carpan Analizi yéntemleri %50-
%50 agirhklandimlmighr. Bu ydntemler sonucunda hesaplanan girket degeri ve §zsermaye
degeri agagida gosterilmistir.

jekil 37 Carpoan Annlizi Tablosy

Ossermay e Dederi Agirlik Hesaplanan Ozsermay ¢ Degier

INA Yontemi 2.830.692.480 50% 1.415.346.240
el el 3.875.718.066 50% 1.937.859.033
Agirliklandinlmis Ozsermaye 3.353.205.273

Belirtilen agirhklandirma ile Sirket’in halka arz &ncesi hesaplanan dzsermaye degeri
3.353.205.273 TL’dir. Halka arz dncesi dzsermaye degeri iizerinden belirlenen fiyata gére
hesaplanan iskento oram agagida gOsterilmistir.

Sckil 38 Halko Arz Fivat ve Iskontosu

Hesaplanan Ozkaynak Degeri 3.353.205.273
Galata Wind Odenmis Sermayesi 534.791.458
1 TL Nominal Degerli Pay Basina Diisen Deger 6,27
Halka Arz Fiyat 5,06
Halkn Arz {skonto Oram %19
Halka Arz [skontolu Ozsermaye Degieri 2.706.044,776

Degerleme ydntemleri sonucunda hesaplanan halka arz 6ncesi 1 TL nominal degerli pay bagina
fiyat dikkate alindiginda, haltka arz fiyatt olan 5,06 TL iizerinden %19 iskonto oram
hesaplanmaktadir.
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Konu: Fiyat Tespit Raporu Sorumluluk Beyan

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 11.04.2019 tarih 2019/19 sayil biilteninde ilan edilen 11.04.2019
tarihli ve 21/500 sayili kararina (“Kurul Karan™) istinaden,

Kurul Karari’'nin “Gayrimenkul Disindaki Varliklanin Degerlemesinde Uyulacak Esaslar”
baglikli F maddesinin 9. bendi gercevesinde verdigimiz bu beyan ile Kurul Karan'nda belirtilen
niteliklere sahip oldufumuzu ve bagimsizlik ilkelerine uydugumuzu, Fiyat Tespit Raporu’nda
yer alan bilgilerin, sahip oldugumuz tiim bilgiler gergevesinde, gercege uygun oldugunu ve bu
bilgilerin anlamimi degigtirecek nitelikte bir eksiklik bulunmamas: igin her tirli &zenin
gosterilmis oldugunu beyan ederiz.
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