*  ulusal diizeydeki diizenleyici gerekliliklere uyumu saglamak amaciyla dijitallesme projeleri vasitasiyla is
giicli verimliliginin artinlmasi;

+  acil durum tatbikatlan yapilmasi, kamu giivenligi bilincini artirilmasi i¢in kampanyalar diizenlenmesi ve
etkilenen topluluklarla diizenli giivenlik toplantilarimn diizenlenmesi;

*  paydas katilim planlarinin sonuglandirilmasi; ve

+  gelecekteki yatinmlar i¢in sosyal ve ¢evresel durum tespitine iliskin belirlenen gereksinimlerin
gelistirilmesi.

Sirket, Afustos 2020°de CSY (cevresel, sosyal ve yonetigim) performansi ile ilgili olarak bir Moody’s kuruiugu
olan Vigeo Eiris tarafindan yapilan degerlendirme sonucunda 100 iizerinden 57 performans notu elde etmis ve
Al + ile D3 arasindaki bir 6lgekte Al derecesi almigtir. Bu genel degerlendirme kapsaminda (her bir faktor
igin 100 puan iizerinden) ¢evresel faktorlerde 78, sosyal faktérlerde 53 ve yonetisim faktorlerinde ise 50 puan
olarak yapilmugtir. Alt kategorilerden olan operasyonel verimlilikte 77, hukuki giivenlikte 60, begeri sermayede
47 ve itibarda ise 47 puan almigtir."!

Kurumsal Sosyal Sorumluluk

Sirket, giivenilir ve temiz enerji temin etmeyi ve iginde bulundugu toplumu ve cevreyi, dzellikle de
santrallerinin bulundugu bolgeleri gelistirmeyi ve kalkindirmayi amaglamaktadir. 1 Ocak 2017 tarihinden
itibaren Sirket 6.500°den fazla kisinin yararlandig 8 farkl sosyal sorumluluk projesine yaklasik 7,5 milyon
TL tutarinda yatinm yapmustir. Bu projeler genellikle egitim, cevre, saghk ve bolge halkimin gelisimine
yoneliktir.

Sirket ayrica yerel okullanin durumunu iyilestirmeyi de amaglamaktadir. Goktas, Mentas ve Toros HES lerin
bulundugu Adana’da Sirket 224 Sgrenci kapasiteli dért okulu yenilemis ve inga etmistir. Bu okullardan biri
ventilebilir enerji ve tabii kaynaklar okuludur. Sirket ayrica santrallerinin bulundugu cesitli illerde fen
laboratuvarlan ve kitiiphaneler kurmus olup egitim igin maddi destek de saglamaktadir.

Sirket, miihendislik fakiiltelerinde lisans egitimi alan Sgrencilere yonelik A Kusag1 adli bir burs program da
siirdiirmektedir. Sirket 2015 yilindan bu yana 420°den fazla grenciye burs vermis olup her yil ulagtig dgrenci
sayisin arttirmay amaglamaktadir,

7.1.2. Aragtirma ve geligtirme siireci devam eden énemli nitelikte iiriin ve hizmetler ile séz konusu iiriin
ve hizmetlere iliskin aragtirma ve gelistirme siirecinde gelinen asama haklanda ticari sirm agifa
¢tkarmayacak nitelikte kamuya duyurulmus bilgi:

Yoktur.
7.2. Baglica sektirler/pazarlar:

1.2.1. Faaliyet gosterilen sektorler/pazarlar ve ihrager’ mn bu sektdrlerdeki/pazarlardaki yeri ile avantaj
ve dezavantajlar hakkinda bilgi:

Gii¢lii Yonler ve Avantajlar
Sirket’in, baghca gii¢lii yénlerinin agagidaki gibi oldugu disiiniilmektedir:

Yenilenebilir enerji sektorii iilkemizin enerji doniisiimiinde nemii bir role sahiptir ve Sirket bunun onemli
bir parcasidir

2002 ile 2019 yillan arasinda elektrik talebindeki artis %5 YBBO olarak ger¢eklesmisken (nominal dolar
kurundan) GSYIH artlsx %7,0 YBBO olmustur. 2024 ylllna kadar elelctrlk talebmdekl art1$1n %3,4 YBBO ve

Aydem Enerji Yoty

5 /424’? N
TErl Kalkinma ve Yatinm
gjmwv Z/D/f

1 -~
Menkat Dc_g:_lﬂun' _&_‘E" Vekif Yatiom Menhul Defierier A.5. Ziraat Yatirim Menkul Degerler A.5.
=

!S ""C(_} ,f—%ﬁﬁ /4}*‘ -




artigimin Snemli bir kismi ticari ve endiistriyel titketime bagli olarak gergeklesmistir ve gergeklesmeye devam
edecegi ongoriilmektedir. Gegmisten bugiine yenilenebilir enerji sektorii, genel ekonominin bilylimesine ve
elektrik talebindeki nispi artisa paralel bir biiylime gostermektedir. Sirket, GSY1H’deki biiyiimenin gelecekte
elektrik talebini daha da arttiracagimi dngérmektedir.

Sektor analizi uyarinca elektrik talebi, son 17 yilda, 3,8 MWh ile, 2,3 kat artarken kisi bagina elekirik tiiketimi
QECD ve AB iilkelerindeki kisi bagina 8,0 MWh olan elektrik tiikketiminin oldukga altindadir. Tiirkiye’de
elektrik talebinde dnemli bir biiyiime potansiyeli bulunmaktadir.

Uretim tarafinda, Tiirkiye’nin kurulu giicti 31 Aralik 2020 itibarryla 95,9 GW olup, bunun %36,4ii dogal gaz,
ithal komiir ve akaryakit gibi ithal yakita dayal: termik santrallerden, %11,8°1 yerli kémiirden elektrik reten
termik santrallerden ve %51,7’si de yenilebilir enerji kaynaklarina dayal santrallerden olugmaktadir. Son
villarda uygulanan enerji politikasi, artan enerji ihtiyaci kapsaminda disa bagimhihgm azaltilmasina ve arz
giivenliginin saglanmasina 6ncelik verilmistir. Ayrica hiikiimet petrol, akaryakit gibi yakit ithalatinin yol agtifs
cari agifil azaltmaya da onem vermektedir. Yenilenebilir enerji, fosil yakit kullamlmadan iiretildigi igin,
yenilebilir enerji sektoriindeki biiyiime gerek enetjide diga bagimlilif1 gerekse cari aqigi azaltmaktadir. Bu
nedenle, yenilenebilir enerji tilkenin yapisal kosullar ile karbonsuz iiretime ydnelik global egilimler Tirkiye
enerji politikasinim temelini olusturmaktadir.

Yenilenebilir enerji firetimindeki hizh bilylimeyi tesvik etmek tizere yenilebilir enerji yatirimlan igin birtakim
tegvik programlari uygulamaya konmugtur, Bu tegvik program: igerisinde yer alan ve 2005 yilinda tanifilan
YEKDEM 30 Haziran 2021 tarihinde sona erecektir. 30 Haziran 2021 tarihine kadar igletmeye alinmig veya
alinacak tiim santraller bu tegvikten yararlanabilecektir. YEKDEM, yenilebilir enerji tiretim tesisleri i¢in on
yil siireli dolara endeksli alim garantisi sunan destekleme mekanizmasidir. Sirket'in portfiyiinde igbu Izahname
tarihi itibartyla YEKDEM’den yararlanan on bir santral bulunmaktadir. 1 Temmuz 2021 ile 31 Aralik 2025
tarihleri arasinda isletmeye girecek yenilenebilir enerji iiretim santrallerine uygulanacak olan Yeni YEKDEM
tesviki 30 Ocak 2021 tarihli Resmi Gazete’de yaynlanan 3453 sayih Cumhurbaskam Karan ile yhriirlige
girmistir. Yeni YEKDEM tegviki Tiirk Liras: cinsinden revize edilmis olup, ist limiti ABD Dolan cinsinden
belirlenmistir. Yeni YEKDEM tegviki her ii¢ ayda bir enflasyon ve déviz kuru (Amerikan Dolan ve Avro)
degigikliklerine gore giincellenecektir. Bir diger biiyiik tlgekli yenilebilir enerji tegvik programi da YEKA dir.
YEKA, her bir proje igin yayinlanan sartnamede yer alan siire boyunca belli oranlarda Tiirk Lirasi, Avro ve
ABD Dolanna endeksli bir destekleme mekanizmasidir. Bu konu hiikiimetin Sirket’in faaliyet gosterdigi
sektore iliskin baghligini géstermektedir.

Ulkemizin cesitli bilgelerine yayilmug bilyiik slcekli ve modern bir hidroelektrik ve riizgar santrali portfdyii

Hiikiimet, 6niimiizdeki yillarda yenilenebilir enerji kapasitesini &nemli 8lgiide artirmaya odaklanmigtir ve orta
vadeli yenilenebilir kapasite hedefleri belirlemigtir. Bu kapsamda, 2023 yilina kadar diger kaynaklarla birlikte
hidroelektrik enerji santralleri i¢in 32 GW, riizgar enerji santralleri igin 12 GW, giines enerji santralleri igin 10
GW olmak iizere toplamda 59 GW kapasiteyi orta vadede yenilenebilir enerji iiretimi kapasite hedefleri
belirlemistir. 31 Aralik 2020 itibariyla 3 GW hidroelektrik, 4 GW riizgar ve 4 GW giines enerjisi santrali proje
asamasindadir,

1 GW iizerindeki kurulu giice sahip portfoyilyle, gii¢lit nakit akis profili, sektdr tecriibesi, bilgi birikimi ve
uzman ydnetimiyle Sirket, bu yenilenebilir enerji genisleme programindan yararlanmak i¢in ¢ok uygun bir
konumdadir. Aydem Holding’in bagli ortakliklarindan biri olan Parla Solar, giines pili ve giines paneli iireticisi
oldugundan, Sirket 6zellikle giines alamndaki firsatlardan yararlanmak icin elverisli bir pozisyona sahiptir.
Gegtigimiz bes yil icinde Parla Solar, giines enerjisi endiistrisinde saglam bir uzmanlik geligtirmis, Cin ve diger
kiiresel tedarikgilerle uzun siireli iliskiler kurmus, ¢ok sayida giines enerjisi projesi gergeklestirmis, Tiirkiye'de
giines enetjisi gelistirme konusunda giiglii bir bilgi birikimi kazanmis ve bu sayede gelecekteki giines enerjisi
firsatlan igin giivenli glines paneli tedariki imkam yaratmigtir.

Sirket’in yakin dénemdeki buyume olanaklarn arasmda mevcut santrallerlnde hlbrlt santraller kapsammda
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olanaklari arasinda YEKA ihaleleri, diger kamu ihaleleri, sirket birlesme ve satinalim firsatlan ve 6zellestirme
firsatlart yer almaktadir. Sirket 2022 yih sonuna kadar 0,5 GW ek kapasite (ingaata hazir olan ve/veya
miizakereleri devam etmekte olan santral satinalimlarindan olusan) ve 2025 yilimin sonuna kadar 1,0 GW ek
kapasite (hem (i) ingaata hazir olan ve/veya miizakereleri devam etmekte olan santral satinalimlan hem de (ii)
gelecekteki ihaleler ve 6zellestirme firsatlarindan olugan) elde etmeyi planlamaktadir.

Kisa vadeli biiylime firsatlar:

Sirket elektrik santrallerinde hibrit santraller yoluyla elektrik dretmek i¢in EPDK tarafindan sunulan
firsatlardan yararlanmay1 planlamaktadir. Bunun igin, santrallerde halihazirda mevcut olan arazi ve sebeke
baglantilarinin kullanilmast miimkiin oldugundan Sirket valmizca tesisin ingaat bedelini ve elektro mekanik
tesisat bedellerini sdeyecek ve bdylelikle hibrit santrallerde iiretilen MWh bagina yatirim harcamas, diger yeni
yatirim projelerinden daha diisiik olacaktir. Omegin, meveut enerji santrallerden birinde giines enerjisi
kapasitesi olusturmak, benzer bilyitkliikteki tipik bagimsiz bir GES igin gereken yatinm harcamasina kiyasla
%40 -%50 daha az olacaktir. Ayrica Sirket, bu projeler i¢in gereken toplam yatinm harcamasinin projeden elde
edecegi gelirin %5’ine tekabiil etmesini beklerken, yeni tek basina projelerde ise yatinm harcamasinm
projeden elde edecegi gelirin %13-%15'ine denk gelmesini dngbrmektedir. Aym sebeke altyapisini kullanarak
ayni enerji santralinde birden fazla elektrik kaynagi (su, riizgar ve giines gibi) kullamlarak da elektrik
iretilebilecektir. Bu firsat, Sirket’in toplam kapasite faktSriinii ve verimliligini artiracak, ayrica {iretim
kaynaklarimn gesitlendirilmesine olanak saglayacaktir. Mevcut durumda Sirket, santrallerinde ek 300 MW’a
kadar yardimci kaynak kurulumu igin lisans degisikligi bagvuru asamasindadir, Sirket hibrit iiretim faaliyetleri
igin gerekli izinleri 2021 yilinin ikinci ¢eyreginde almayr ve 141 MW’lik (%47) kapasitenin 2021 yilinda,
kalan 159 MW lik (%53) kapasitenin ise 2022 yilinin ilk ¢eyreginde faaliyete gegmesini beklemektedir. 2021
veya 2022 yii igerisinde faaliyete gegmesini beklemektedir.

Asagidaki tabloda hibrit tiretim firsatlarina iligkin detaylar gosterilmektedir:
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Sirket ingaata hazir, 34 MW giice sahip Armagan HES in ve 24 MW Kurulu giice sahip Yagmur HES’in tiretim
lisanslarina sahiptir. Armagan HES i¢in toplam proje bedelinin %12°si (19,9 milyon TL), Yagmur HES i¢inse
toplam proje bedelinin %30’u kadar (31,4 milyon TL) énemli bilyiikltikte bir yatinm harcamas: gimdiden
yapilmistir. Bu projelerin ingaatlarina 2021 yilinda baglanmas: ve 2023 yilinda da projelerin tamamlanmast
dngorillmektedir. Her iki santral de spot piyasa fiyatindan veya Yeni YEKDEM tarifesi iizermde uirik
satacaktir. Ayrica Sirket’in yatirim yapmayr degerlendirebilecegi iki adet jeotermal ap#s 5
bulunmaktadir.
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EPDK, ayrica yakin zamanda RES'ler i¢in ek kapasite tahsis imkam agiklamistir. Sirket, bu imkandan Ugak
RES projesi i¢in yararlanmayi planlamaktadir. Tamamlandiginda, bu proje 102,8 MW ek iiretim kapasitesi
saglayacaktir. Bu kapasitenin 52,8 MW hk kismi igin gerekli izin ve onaylar alinmis olup, EPDK tarafindan
lisanslama igleminin Eylil 2021 de tamamlanmas) beklenmektedir. Bu kapasite artiriminin tamamlanmas:
Sirket daha sonras: ilave 50 MW ek kapasite igin TEIAS’a bagvuru yapilacaktir.

Sirket’in son kisa vadeli bilyiime imkam ise satinalmalardir. Sirket tarafindan yaklagik 109 MW ek kapasite
saglayacak yenilenebilir enerji santrali satmalim iglemleri igin miizakerelerini siirdiirmekte ve bunlan halka
arzin gergeklesmesi sonrasinda 2021 yili igerisinde tamamlamay: beklemektedir. Bu santraller elektriklerini
YEKDEM kapsammnda ve spot piyasada satacaktir. Sirket bu satinalmalar: borglanma ve nakit 6zkaynak ile
finanse etmeyi planlamaktadir.

Sirket, kisa vadeli bilylime firsatlar ile yaratilacak ek kapasitenin yaklasik 58 MW’lik kisminin Yeni
YEKDEM tarifesinden yararlanacagim éngdrmektedir.

Ek olarak Sirket, kisa vadeli bilyiime firsatlar1 igin yerli malzeme veya ekipman kullanilmasinin gerekli
olmayacagini 6ngérmektedir.

Asagidaki tablo Sirket’in 2025’ e kadar tamamlamay1 planladig proje ve eklenti planlarini igeren kisa vadeh
biiyiime firsatlarim gistermektedir:

Sicrket
Saenant L Bintaats Beklenen Satmalim
Proje adi e e baslama Satg mekanizmast Kapasite | Projeler/2025%¢ Ongorilen
ah:m m{m t: i | (YEKDEM bitis tarihi) | Fakidri Kadar Maliyet
Eklemeler (milyon ABD
Dolan)
2021 (141
i MW} i Piyasa veya YEKDEM (73 i
Hibeit GES 2022 (159 2021 ABD DolaryMWh) ol8 300 MW
MW)
Usak RES Kapasite . ; 52,8 MW + 50
pombiatt 2022 2021 Piyasa %30 W
Sirket Satinalim i YEKDEM (73 ABD Dolan o
Riizgar (28 MW) 2021 IMWh) (2026) k40 28 MW 35
Sirket Satinahm 2021 YEKDEM (133 ABD 0517 oMW 8

Giines IT (9 MW) Daolar MWh) (2028)

33 MW . YEKDEM (73
2021 - ABD Dolari/MWh) (2024) 2020 55 MW 30
& 22 MW Piyasa

Piyasa veya YEKDEM (133

Sirket Satinalim
Hidro (55 MW)

Sirket Satinalim

(1]
Gunes [ (17 MW) 2021 ABD Dolan /MWh) 2030)|  *°'? 1MW 15
Armagan HES 2023 2021 P %41 34 MW 2
Yagmur HES 2023 2021 T ey %38 24 MW
Notlar:
(1Y 52,8 MW icin gerekli onaylar alinmis olup EPDK tarafindan lisanslama iglemi devam etmektedir. 50 MW ek kapasite i¢in TEIAS a bagvuru
yapilagaktir
Uzun vadeli biiyiime firsatlart 0 9 Nisan 2071

Sirket'in uzun vadeli bilylime firsatlarinin bir pargas: olarak Mart 2021'de toplam 1.000 MW kapasiteli giines
enerjlslne dayall mini YEKA lhalelermden faydalanmayl planlamaktadlr ! 000 MW ]lk kapasnte 36 farkl:
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thaleye katilmak icin maddi tekliflerini igeren bagvurulan gergeklestinnigtir. Parla Solar tarafindan katihnan
thalelerin Sirket’e devredilmesi amaciyla, Parla Solar ve Sirket arasinda mini YEKA ihalelerine iligkin bir ig
birligi protokolii imzalanmigtir. Bu protokole gore, halka arzin bagar ile gergeklesmesi garti ile Parla Solar
kazanacag: ihaleleri YEKA kuilanim hakk: sozlesmeleri ve Onlisansian ile birlikte Sirket’e devretmeyi taahhiit
etmistir. Sirket devir karsiliginda, Parla Solar tarafindan ihalelerin kazanilmas: igin katlanilan fiim masraflan
Parla Solar’a 8deyecektir, Parla Solar’in protokol kapsanundaki hak ve yitkiimliiliiklerinin yerine getirilmesini
garanti altina almak amaciyla Aydem Holding garant6r olarak protokole taraf olmugtur, Parla Solar tarafindan
ihalelerin kazantimasi ve énlisans ve YEKA kullantm hakkr s6zlegmelerinin devri icin ETKB ve EPDK'dan
onay almmasindan sonra bu &nlisans ve YEKA kullanim hakk: sozlesmeleri Sirket’e devredilecektir.
Santrallerin ingaatina 2022 yilinda baglanmasi ve santrallerin faaliyete 2023 wyilinda gegmelert
hedeflenmektedir.

Ayrica, Hiikiimet’in 2023 kurulu gii¢ hedeflerine gére, bu ihalelere ek olarak yaklagik 300 MW kuruly gitcti
giines enerjisi icin eklemesi beklenmektedir. Sirket bu ihalelerde de 200 MW'a kadar ek giines enerjisi
kapasitesi i¢in teklif vermeyi planlamaktadir. Bu teklifler bagartlt oldugu takdirde, santrallerin ingaatina 2023
yilinda baglanmast ve santrallerin faalivete 2024 yilinda gegmeleri hedeflenmektedir.

Sirket, gitvenilir enerji tahminleri ve dlgiimleriyle toplam ek kapasitesi 1 GW'min tizerinde 22 tane riizgar
sahas: firsatim diger devlet ihaleleri yoluyla edinebilecegini tespit etmigtir. Oniimiizdeki iki y1l iginde Sirket,
bu kapsamda yaklagik 150 MW’a kadar ilave kapasiteye odaklanmay: planlamaktadir. Bu teklifler bagarili
oldugu takdirde, santrallerin ingaatina 2022-2023 yillarinda baglanmasi ve faaliyete 2024-2025 yillarinda
gecmeleri hedeflenmektedir. Bu santraller elektriklerini Yeni YEKDEM kapsaminda veya spot elektrik
pivasasinda satacaktir.

Son olarak Sirket, satinalmalar ile de bityiiyebilecegini diisiinmektedir. Bu kapsamda, uzun vadede Sirket,
ozellestirme ihaleleri ve piyasadaki 6zel sirketler iginden satinalma potansiyeli gordiigii 600 MW’in {izerinde
satinalma yapabilecegini dilgiinmektedir. Bu potansiyel satinalimlarin $irket’e katkisi her bir satinalma bazinda
degerlendirilmesi, avantajli ve firsat yaratacak imkana sahip clanlarin da satin alinmas: digiintiimektedir.
Sirket’in bugiine kadar toplamda 110 MW kurulu giice sahip iki santrali, 6zellestirme ihaleleri yoluyla satin
aldigindan, Sirket inorganik biiyiime firsatlari agisindan birlegme ve devralma ve entegrasyondaki becerilerini
kanitlamistir ve piyasadaki yeni firsatlan aramaya devam etmektedir.

Sirket’in projeleri igin seviyelendirilmis enerji maliyeti agagidaki sekilde hesaplanmaktadir:

Proje ad: Seviyelendiriimis Enerji Maliyeti ()
(ABD Dolart/MWh)

Hibrit GES 30-3%

Mini YEKA Projelert 44.53

Rizgar Kapasite Artinm Projeleri (Ugak RES) 40-50

Yeni YEKA 44-53

RES [halesi I 44-5]

RES fhalesi I 42-50

Notiar:

{H Aralklarn alt esigi, %010 ozkaynak i¢ karlilik oramm gtisteritien, Gst esigi %015 dzkaynak i¢ karhik oranen: gbstermektedir,

$1rket Armagan I{ES ve Yagmur HES pro_]elert igin yatirim harcamalarnin %10’unun hibrit giineg pIQ jeleri,

B WA
',

%80’inin dolar bazmda olacagmt dngormektedir.

Asagidaki tablo, Sirket’in bitytime firsatlari igin beklenen getiri oranlarimi gostermektedir: §
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Proie ad: - i : ; Beklenen Getirt Oram

Hibrit GES %19-%30
i ijsz;l.(_liES Kapasite Artirim %23

Sirket Satinalim — Hidro (55 MW)

Sirket Satnalim — Gilnes | {17 MW)

Sirket Satmalim — Riizgar (28 MW}

Sirket Satmalim - Gines I (3 MW) - R

Amagan HES ' _ %12
. .Yagmur HES o %14 o
Mini YEKA GES %14
Yeni YEKA GES %15
RES ihaesi I %22
RES {halesi il %23

Biiytime stratejilerindeki hedeflerini desteklemek ve sirket satinalim ve yeni proje gelistirme siirecini
tamamlamak igin Sirket kurumsal tecriibesine giivenmektedir. Zira, Sirket bugiine kadar 23 santrali kendisi
inga etmis ve 2 santrali de satinaima yontemiyle biinyesine katmis ve hizlica kendi operasyonlarina entegre
etmigtir, Satinalma veya yeni proje geligtirme agamasinda Sirket'in, projelerin finansmamn: destekleyebilecek
potansiyelde giiclii ve istikrarlt bir nakit akipn bulunmaktadir. Sirket, riizgar tiirbini tireticileri gibt
tedarik¢ileriyle giiclii iligkiler kurmaktadir. Sirket’in sektdrdeki bu aktérlerle gelistirdigi iliskiler yeni
gelistirmeler ve projeler icin destekleyici olacaktir. Sirket, santralleri gelistirme konusundaki Onemli
tecriibesinden ve proje gelistirme ekibinden yararlanacaktir. Santral igletmesinde sektdr lideri olan Sirket ayni
zamanda yeni santrallerin kendi portfoyiine entegrasyonunu ve uyumunu kolay bir gekilde saglayabilecektir.

Sirket’in biiyiik, modern, cegitlendirilmis ve hizh biiyiiven bir portféyii bulunmaktadir

Sirket, 25 santralden ve 1 GW iizerinde kurulu giigten olusan bir portfoyle Tiirkiye’nin yalnizca yenilebilir
enetji {iretim alaninda faaliyet gdsteren kurulu giic bakimindan en biiyiik sirketidir. 31 Aralik 2020 itibaniyla
Sirket’in kurulu giictiniin %8471 yani 852 MW’lik kism1 HES’lerden ve %16°s1 yani 161 MW’lik kismi
RES’lerden ve geriye kalan kismi da JES (7 MW} ve LFG’den (1 MW) olugmaktadir.

Sirket'in bityiik bir portfGye sahip olmasi, istikrarh nakit akigina, azalan dengeleme maliyetlerine ve
operasyonel bilgi birikimine katkida bulunmakta olup $irket'in santrallerini kdrl bir sekilde isletmesini
saglamaktadir. Sirket'in {iretim kapasitesinin yaklasik %57’sini olugturan santraller son beg yil igerisinde
isletmeye alinmistir. Sirket'in HES ve RES’lerinin (devrahinan santraller haric) ortalama igletme yag: sirasiyla
bes yil ve yedi yildir. Sirket'in santrallerinin geng olmasi, santrallerde genel bakim onarim ve yeniden
giiclendirme gibi kisa ve orta vadede Onemli yatirim harcamast gerektirmeden isletilmesini miimkiin
kilmaktadir. Ancak 6zellestirme ile devralinan santraller igin oniimiizdeki 10 yilda 0,8 milyon ABD Dolar
tutarinda yatirim gerekecektir.

Sirket’in santralleri cografi olarak farklidik gostermekte olup, Karadeniz, Marmara, Akdeniz ve Ege
bélgelerinde bulunmaktadir. Sirket'in toplam kurulu giiciiniin %.28’ini olugturan on bir HES (toplam kurulu
giicli 170 MW), iki RES (toplam kurulu giicti 107 MW), bir JES (kurulu giicii 7 MW) ve bir LFG (kurulu giicii
1 MW) Ege bélgesinde bulunmaktadir. $irket'in toplam kurulu giiciiniin %10’unu olugturan bir HES (kurulu
giicti 46 MW) ve bir RES (toplam kurulu giicii 54 MW} Marmara bolgesinde bulunmaktadir. Sirket'in toplam
kurulu giicliniin  %25’ini olusturan dért HES (toplam kurulu giicit 260 MW) Karadeniz bdlgesinde
bulunmaktadir. Sirket'in toplam kurulu giiciiniin %37’sini olugturan dért HES (toplam kurulu giicii 375 MW)
ise Akdeniz bilgesinde bulunmaktadir.

Sirket'in santrallerinin farkh bﬁlgelere dagllmts olmaSI Sirket’e her bir bodlgede maruz kalabllecegi
meteorolojik riskini cesitlendirmesi 2 TR
tanimaktadir. Buna ek olarak, hi
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olarak ekleyecegi giines enerjisi santralleri de Uretim kaynaklarinda cesitliligini artiracak ve belirh
yenilenebilir enerji kaynaklarina olan bagimhliginim azalmasim saglayacaktir.

Sirket’in sahip oldugu cesitli portfdy asagidaki tabloda gosterildigi tizere Sirket’e ayn1 zamanda finansal
agidan da gegsitlilik saglamaktadir:

Gelirtipineigore Enerji kaynagina gore
2020 duzaliiimig gafir L1340 ma #020 dozeltilmig geln TL 1340 mn

Ragar
25

Piyasn Fiym
100 -
W7

YEKDEM
1147
K6
Varhikdartn dagithmina gore _ Bolgelaregore
2020 duzelilimiy gebe TL 1240 ma 2020 duzeliimiy gelr TL 1,40 mn
.
A
o
Digar Santintler
596
%44
Wi
Kaynak §iceal
1 YEXDEM ve piymss Syt geiiy sargg ¢ ?Gdktey i Goktagll Altag Koywhiosr ddip folel= fdhe Qb ddimey

Giiglii ve yabanci para riski bulunmayan bir is modeli

Sirket, ABD Dolan bazli YEKDEM tegvikinden yararlanmasi, cografi olarak farklihk gosteren bir portfoye
sahip olmasi, diigiik maliyet tabanl ve ortalama yas: diisiik santralleri sayesinde oldukga gii¢lii ve riskleri
diisiik bir is modeline sahiptir.

Sirket 31 Aralik 2020 itibariyla sona eren yila ait gelirlerinin %89’den fazlasini dolar bazinda ahm garantisi
sunan YEKDEM'den saglanmaktadir. Geriye kalan agirlikh ortalama bes yilhik YEKDEM siiresince MWh
bagina 73 ABD Dolarlik sabit tarifeli bir portfoye sahiptir. Bu fiyat 31 Aralitk 2020 tarihi itibariyla yaklasik 40
ABD Dolari/MWh olan ortalama spot elektrik piyasasi fivatinin epey iizerindedir. Bu istikrarl gelir akis:
Sirket'in kur ve piyasa riskini azaltmasina olanak tamimaktadir. Ayrica, Yeni YEKDEM de Sirket’e spot piyasa
fivatlarindaki dalgalanma riskine karsi koruma saglayacaktur.

Sirket'in, 31 Aralik 2020 tarihinde sona eren yil igin FAVOK Oram %78dir. Bu dénem igin Sirket’in
amortisman ve itfa paylari hari¢ maliyetlerinin %67’si sabit, %330 ise degisken kalemlerden olusmaktadir.
Sabit maliyetlerin oraninin fazla olmas1 Sirket’e dngoriilebilir ve tahmin edilebilir bir mali yap) sunmaktadir.
Ayrica, Sirket’in gelirinin biiyiik bir kismmin YEKDEM’e bagli olarak ABD Dolari’na endeksli iken
maliyetlerinin biyik bir kismin Tiick Lirasi cinsinden olmasi da, ABD Dolar’nin deger kazanmasi
durumunda Sirket’in maliyetleri bakimindan avantaj olugturmaktadir.

Ek olarak Sirket hidroelekirik santrallerinin cografi olarak farkhilik bolgelerde bulunuyor olmasindan
faydalanmakta ve bu sayede daha istikrarh y1llik ortalama su akisi elde edebilmektedir,

Sirket, portfdy biiyiikliiiinii ve operasyonel bilgisini arttirarak 31 Aralik 2020 tarihinde sona eref
isletme maliyetlerinin %33 lind olust degisken maliyetler ve bakiyeyi olusturan sabit mallye 7.
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maliyet tabaminda faaliyet gosterebilmektedir. Son olarak, Sirket'in santrallerinin agirhikl: ortalama yasinmn
diisitk olmas: nedeniyle Sirket portfoyiindeki bakim harcamas: gereksinimleri diigiik ve istikrarh olmaktadir.

Sirket’in agirhkh olarak ABD Dolar: olan yabanci para cinsinden meveut borglarinin ortalama vadesi 5.25
yildir. Sirket’in ABD Dolart endeksli YEKDEM den faydalanma siiresi ise agirhkli ortalamasi 5 yildir. Bu
kapsamda, Sirket’in kredi borglarmin ortalama vadesi ile Sirket’in YEKDEM'den faydalanma siires:
birbirlerine paraleldir. Sirket’in mevcut yabanci para cinsi borglarinin gelirlerine gore dofru bir gekilde
kurgulanmis olmasi, mevcut borglarin geri Gdenmesinde kur riskine kargi Sirket’e dogal bir koruma
saglamaktadir.

Sirket'in ekipleri isletme ve bakimlarda siirekli olarak iistiin bagar: saglamaktadir.

Sirket'in uzman ekibi, yitksek kaliteli donantmin ve iyi kurgulanmig bakim siireglerinin deste@iyle Sirket
portfdyiiniin diisiik maliyetli yitksek diizeyde emre amadelik orant yakalamasm: saglamaktadir. Sirket’in
operasyon ve bakim ekibi 31 Aralik 2020 tarihi itibartyla 390 ¢ahisandan olugmakta olup biitlin operasyon ve
bakun ekibi HES ler, JES ve LFG santrali i¢in ¢aligmaktadir. RESlerin bakim siiregleri ise szlesmeli tiglincii
kisiler tarafindan gerceklestiriimektedir.31 Aralik 2020 tarihi itibariyla sona eren yilda, Sirket'in, HES ve
RES’leri sirasiyla %499,6 ve %99,4 oraninda ortalama emre amadelife sahiptir. Ayrica plansiz kesintiler
nedeniyle santrallerde yasanan kesinti orami (EFOR- Equivalent Forced Qutage Rate) Sirket'in HES ve
RES’leri sirastyla %0,2 ve %0,5 oraninda gergeklesmistir,

Tiirkive'nin énde gelen enerji gruplarindan birinin destek verdigi saglam yonetim ekibi

Sirket, Aydem Grubu biinyesinde genis igletme ve yonetim tecriibesine sahip deneyimli bir ekip tarafindan
yonetilmektedir. Sirket'in {ist ydnetim ekibi, enerji sekttriinde ortalama 13 yildan fazla tecritbelidir ve birgogu
Aydem Grubu tarafindan olduk¢a uzun siireden beri istihdam edilmektedir. Sirket, yonetim ekibinin
uzmanhginin iglerin bilyiimesinde ve geligtirilmesinde nemli bir rol oynadigt kanaatindedir. Sirket'in tist
y&netim ekibi, santralerin geligtirilmesi ve igletilmesinde Snemli tecriibeye sahiptir. Sirket, {ist yonetin ekibini
Sirket’in sekttrdeki en giiglit rekabet unsurlarindan biri olarak gormektedir. Ust yonetim ekibinin yetenekleri
ve cesitliligi Sirket'e piyasadaki degisikliklere etkin ve verimli bir sekilde cevap sunabilme esnekligi
kazandirmaktadir,

Ayrica, Sirket Tiirkiye’nin dnde gelen enerji operatdrii Aydem Grup tarafindan da desteklenmektedir. Aydem
Grup, Sirket vasitasiyla ilk $zel HES’in ingaatina 1995 yilinda baglamig, 1997 yilinda devreye almigtir ve 2008
yihinda Aydem Dagitim’t devralarak Tiirkiye’de ilk 6zel elektrik dagmim girketi olmustur. Halen Aydem Grup
1,865 MW toplam kurulu giiciiyle, yaklagik 5,1 milyon miisterisiyle ve 2020 yilinda yaklagik 3 milyar ABD
Dolar hastlatiyla en bityitk enerji gruplarindan biridir. Aydem Grup, tiretimden dagitima ve perakende satiga
kadar elektrik sektSriintin her adiminda yer alan bir aktdrdiir. Bu durum Sirket igin degerli bir piyasa bilgisi
yaratmakta ve rekabette dnemli bir avantaj saglamaktadir.

Sektore Genel Bakis

Bu baliimdeki bilgiler, genel bir bakis agisi olugturmak amaciyta, PwC Ydénetim Danigsmanlig A.§. ve APlus
Enerji Yatiim Damsmaniik Teknoloji ve Ticaret A.S. tarafindan hazirlanan Agustos 2020 tarthli “Tiirkiye
Elektrik Piyasasina Genel Bakis” raporu (“Sektor Raporu™) esas alinarak hazirlanmigtir. Sirket tarafindan
bilindigi ve tespit edildigi kadaryla Sektér Raporu’nda gergegi yanhis veya yaniltici sekilde yansitacak
olgulara yer verilmemistir.

Bu bglimde yer alan projeksiyoniar ve ileriye doniik ifadeler gelecekteki performansin taahhiidiing
olusturmamaktadir. Karsilastlan olaylar ve kogullar mevcut beklentilerden 8nemli dlgtide farkli olabilmektedir.
Cok sayida faktor bu farkliliklara neden olabilmekte veya bu farkiiliklara sebep bulunabilmektedir.
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1920°lerden 1960’lara uzanan baslangic doénemi iilke genelinde elektrik kullammim yayginlastirmak ve
arttirmak amaciyla kamu kuruluglar ve dzel kuruluslar tarafindan finanse edilen cesitli aksiyonlarin hayata
gecirildigi dénemdir. Tiirkiye Cumbhuriyeti, 1923 yilinda kurvldugunda, toplam kurulu elektrik iiretim
kapasitesi 32 MW ve kigi bagina titketim 3,3 kWh idi. 1930’]arda kamulastirilan 6zel girisimlerin o dSnemde
sektdriin neredeyse tamarmina hakim olmasi, kamulagtirmadan sonra devletin, piyasadaki tek katilimc1 olarak
kalmasina sebep olmugtur. 1935'ten sonra, kalkinma bankalari, belediyeler ve DSI de dahil olmak iizere birgok
devlet kurumu, tiretim, iletim ve dagitim kapasitelerini artiracak yatinmlar yapmaya baslamigtir'?,

1960’ lar ve 2000°1er arasindaki yapilanma dénemi, Tirkiye elektrik piyasasinda devlet tarafindan uzun vadeli
stratejik planlarm yapildig, kurulu giigte Snemli artiglarin meydana geldigi ve piyasamn serbestlesmesine
yénelik galigmalarin bagladigi dénemdir. TEK ve ETKB gibi diizenleyici kurumlann ortaya ¢ikmas: ve
reformu bu donemde gergeklesmistir. 1993 yilinda TEK, tiretim ve iletim igin Tiirkiye Elektrik Iletim A.S.
(“TEAS”) ve dagitim i¢in TEDAS olmak tizere iki ayrt sirkete ayrilmigtir. Yapilandirma dénemi sirasmnda
elektrik iiretimi, bagimsiz elektrik iireticilerine dogru kaymaya baglamistir. Bagimsiz elektrik tireticileri, 1995
yilinda sahip olduklan toplam 35 MW Kkurulu giigten, 2000 yihnda 1.985 MW kurulu giice nlagmigtir. Bu
dénemde, aym zamanda Yap-Islet-Devret ve Yap-Iglet-Sahip Ol gibi kamu-tzel ortaklig1 projeleri ve devlete
ait elektrik santrallerinin dzellestirilmeleri gergeklestirilmistir. 1984 ila 2001 yillart arasinda toplam 2.450 MW
kurulu giice sahip 24 santral, Yap-iglet-Devret mekanizmas: kapsaminda devreye alinmistir. 1998 ila 1999
yillar arasinda ise 6.100 MW kurulu giice sahip 5 santral yap-islet-sahip ol mekanizmasi kapsaminda ihale
edilmig ve bu santraller 2004 yilinda devreye alinmigtir,

2000°li yillardan giiniimiize kadar siiren biiyiime déneminde rekabetgi bir piyasa geligtirmek ve siirdiiriilebilir
biiyimeyi saglamak amaciyla eski Elektrik Piyasas: Kanunu 2001 yilinda yiirirliige girmistir. Yasa
kapsaminda EPDK "nin kurulmasi gibi nemli piyasa yapisi degigiklikleri gergeklesmistir. Ayrica TEAS, iletim
icin TEIAS, iiretim i¢in EUAS ve toptan satig igin Tiirkiye Elektrik Ticaret ve Taahhiit A.S. (“TETAS”) olmak
iizere ii¢ ayn sirkete béliinmiigtiir. [lerleyen yillarda Tiirkiye elektrik piyasasinda gok sayida Yap-Islet-Devret
ve Yap-Islet-Sahip Ol 6zellestirmesi gergeklesmistir. Bagimsiz elektrik iireticilerinin kurulu giig igerisindeki
paylarmnm 2001-2020 yillar: arasinda %9’dan %68’ (lisanssiz santraller dahil %75’¢e) yilkselmesiyle birlikte,
elektrik piyasasinda bagimsiz elektrik tireticilerinin rolii Snemli derecede artmistir, 2005 yilinda Yenilenebilir
Enerji Kanunu ¢ikarilmig ve o dénemde simirh ilgi goren yenilenebilir enerji yatinmlan igin bir tegvik
mekanizmast olan YEKDEM ortaya ¢ikmigtir. 2006 yilinda, dengeleme ve uzlastirma mekanizmalanmn
devreye girmesiyle organize elektrik piyasasi kurulmusg, ardindan 2009 yihnda giin Oncesi planlama
mekanizmasi devreye girmistir. 2011 yilinda Yenilenebilir Enerji Kanunu’nda yapilan degisiklikle Y EKDEM
revize edilmis ve yenilenebilir enerji kapasite yatinmlarinda biiyiime saglanmistir. Bu ddnemde ayrica, dagltirn
ve perakende sirketleri yasal olarak aynigtirilmis ve 21 dagitim girketinin dzellestirilmesi ve dagim sglchirtrtis

serbestlestirilmesi de tamamlanmigtir.

Piyasa Faaliyetleri 0 Kisan 2071 f

Tiirkiye elektrik piyasasi faaliyetleri agagida bulunan grafikte 6zetlenmistir:

12 Kaynak: “Tiirkiye’nin Enerji Sektoriindelifi6niistimtintin Dénim Noktalar: ve Zorluklan” raporu, Dinya Bankast,
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Piyasa faaliyetleri olan firetim, iletim, toptan satig, dafitun ve perakende faaliyetlerinin detaylarina iliskin
bilgiler igbu 1zahnamenin 6.1.4. (Sirket’in Tabi Oldugu Mevzuat Hakkinda (Genel Bilgi - Elektrik Piyasas:
Faaliyetleri) numaral: béliimiinde yer almaktadir.

Tiirkiye enerji politikas: hedefleri ve stratejisi

Turkiye'nin enerji politikast hedefleri arasinda uygun fivath elektrik enerji saglanmasi, arz giivenliginin
artirilmasi ve piyasa serbestlesmesinin artirilmas: yer almaktadr.

Elektrik arzimin giivenligi, iki ana nedenden (dig bagimhlik ve cari agiktir) &tiirii 6zellikle mevceut politikanin
ana odaginda yer almaktadir.

31 Aralik 2020 itibariyla Tiirkiye'deki toplam kurulu elektrik enerjisi glicii 95,9 GW olup bunun %36,4"i ithal
termik enerji kaynaklarina (dogal gaz ve kdmilr) baglidir. Bu durum Tiirkiye’deki cari agik sorunun
¢oziillmesine engel olmaktadir. Tiirkiye’de enerji ithalatindaki herhangi bir azalma, cari agigm azaltilmasina
yardimei olmaktadir.

Asagidaki grafik Tilrkiye’nin enerji agifin1 ve cari hesap agifim gostermektedir:
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40 — Toplam cari hesap B Enerp agr§indan kaynakianan Enerp hanid can hesap
20 +

0
20) -
{40) 1
{60} 1
(80 *

Bu politika hedeflerine ulasmak i¢in Tirkiye'nin izledigi temel stratejiler sunlardir:

. Yenilenebilir iretim kapasitesi artirmak,

. Niikleer kapasiteye yatirim yapmak,

. Yerli linyit kullanimini artirmak ve yeni dogal kaynaklari aragtirmak ve kegfetmek ve
. Kurulu gii¢ kullanim verimliligini artirmak.

Yenilenebilir enerji iiretim kapasitesini artirmak

ETKB, 2005 yiimda YEKDEM ile baslayip 2017 yilinda YEKA ve 2020 yilinda hibrit iiretim mekanizmas1
gibi birgok yenilenebilir enerji yatirim destek mekanizmasini devreye almigtir.

YEKDEM

YEKDEM mekanizmasi, yenilenebilir iretim kaynagina bagh olarak 73 ABD Dolan/MWh ile 133 ABD
DolaryMWh arasinda defiigen sabit dolar tarifesi tizerinden 10 yillik elektrik enerjisi alim garantisi
vermektedir.

YEKDEM tesvik fiyati santralde belirli yerli aksamin kullanilmasi halinde santral igin santralin isletmeye
girme tarihinden itibaren bes yil siireyle santrale ilave tegvikler saglanmak suretiyle artabilmektedir.
YEKDEM'e kayitl1 tesislerin sayisi, devreye girdigi 2005 yilindan bu yana hizla artmig ve 2020 Haziran giseids
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Asagidaki tablolar, 201 1'den beri YEKDEM mekanizmasini kullanan santralierin sayisini, toplam kurutu giicii
ve ayrica YEKDEM mekanizmasi kapsaminda Ocak 2013'ten beri sunulan tegvik fiyatlarini gistermektedir:
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Kaynak: Sektér Raporu, EPDK
Yeni YEKDEM mekanivmuast

1 Temmuz 2021 ile 31 Araltk 2025 tarihleri arasinda isletmeye girecek olan yenilenebilir emerji iiretim
santrallerine uygulanacak Yeni YEKDEM tegvik fiyatlart 30 Ocak 2021 tarihli Resmi Gazete’de yayinlanan
3453 sayilt Cumhurbagkani Karari ile yiiriirliige girmigtir. 3453 sayih Cumhurbagkan: Karar ile birlikte Yeni
YEKDEM tegviki her il ayda bir enflasyon ve doviz kuru degigkenlerine gore giincellenecektir. Yeni
YEKDEM tesviki fiyatlarinin tist limiti ABD Dolart cinsinden belirlenmistir. YEKDEM ve Yeni YEKDEM
kapsamnda iiretilecek elekirik fivatlart asagidaki tabloda gosterilmistir:

Yen Ye
YEKDE YEKDE YEKDENH
kapsaminda Kkapsaminda Kapsamnd
Uygulana Uygulana Uygulana
Fiyatiar Fiyatlart Fiyatlar?

(ABD (AR}
Dolari/MwWh) (TL/MWh)| Dolari/MWh)

Yenilenebilir Enerji Kaynaklarma Dayah Uretim Tesis

Tipi

Hidroelekirik diretim tesisi 73,0 4000 53,8

Riizgdr enerjisine dayal iiretim tesisi 73,0 320,06 43,0

Jeotermal enerjiye dayah iiretim tesisi 105,0 540,0 72,6

Biyokiitieye dayal iiretim tesisi (gop gazi dahil)?® 133,00 320,0-540,0 43,0-72,6

Giines enerjisine dayal iiretim tesisi 133,0 320,00 43,0
Notiar :

{1} 1 Temmuz 202} tarihinden itibaren
{2y 31 Aralik 2020 tarihinde, dolar kuru 7.4338 alinarak hesaplanmisgtir.

(3} Biyokiitleye dayah tretim tesislerinde kullamlan kaynaga (¢8p gazi, biyvometanizasyon, tetmal bertaraf gibi) gdre fivat
degiskenlik gosterebilmektedir.

(Kaynak: 5346 sayily Yenilenebilir Enerji Kaynaklaruun Elektrik Enerjisi Uretimi Amach Kullantmina Higkin Kanun)

Fiyat giincellemesinin (st limiti ABD Dolan cinsinden belirlenmis olup, fiyat giincellemeleri HES ler icin 64

ABD Dolan!’MWh RES ler i lg:m 51 ABD Dolar/MWh, JES’ler i 1¢m 86 ABD Dolari/MWh, LFG santrallen

asamayacaktir,
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YEKA

2017 yilinda, YEKDEM’e ¢k olarak, bilyilk 6lcekli yenilenebilir enerji yatirimlart igin agik arttirma usuliine
dayanan bir destek mekanizmasi olan YEKA uygulanmaya baslanmistir. YEKA mekanizmas: kapsaminda,
tnceden belirli kurulu giice gore simiflandirlimig bolgelerde, belirlenmis teknik 6zelliklere sahip enerji santrali
kurulmasina yénelik ihaleler yapiimaktadsr, YEKA mekanizmas: gelistirme siirecinde yatinmeilara, santralin
kurulacag arazinin temin edilmesine yardimei olma gibi avantajlar getirmektedir. Bunun yaninda YEKA'ya
uygun olarak insa edilen tesislerin ingasinda belirli miktarda yerli aksamm kullamlmasi zorunlu kilinarak yerel
imalatin gelistirilmesine de destek olunmaktadir. Ayrica ilk YEKA ihalelerinde, santrallerde kullamlacak
ekipmanlann gelistirilmesi ve (iretimi igin igerisinde Ar-Ge merkezlerinin bulundugu fabrikalarin kurulmas:
zorunlulugu da bulunmakta idi.

2017 yilinda iki adet (1 GW’a kadar giines ve 1 GW’a kadar riizgar) ve 2019'da bir adet (1 GW riizgar) olmak
iizere toplam 3 GW kapasiteli YEKA jhalesi yapilmistir,

2020 yilinda yeni bir giines YEKA ihalesi duyurulmustur. Yaygm olarak “Mini YEKA” olarak da anilan
ihalede, toplam 1.000 MW’ lik kapasite, 36 farkli gehirde 10 MW, 15 MW ve 20 MW’ lik projeler olarak 74
ayrt mini YEKA ihalesine bslinmiigtiir. Bu ihaleler igin mali teklifleri de igeren bagvurular 8-12 Mart 2021
tarihleri arasinda gergeklestirilmistir. Ihaleye yapilan bagvurular son basvuru tarihi olan 12 Mart 2021
tarihinden itibaren en ge¢ 2 ay igerisinde degerlendirilerek her bir proje 6zelinde en diigiik teklifi veren 5
basvurucu ETKB tarafindan agik eksiltme usuliine dayali ihaleye ¢agirilacaktir. Bu ihalelerin siiresi ETKB
tarafindan ihale tarihinde 3 giin dnce ilan edilecektir. Bu yarigsmay: kazananlar ile ETKB arasinda YEKA
kullamm hakki stzlesmesi imzalanarak, dnlisans ve lisans agamalarina gecilecektir.

Asagidaki tabloda, 2017'den 2020'ye kadar olan YEKA ihaleleri hakkinda bazi temel bilgiler yer almaktadir:

YEKA Glney 1 _ YEKA Rlizgar 2 Minl YEXA

i 2017 2017 019 2020
Teknoig @

Kapasits 1GW 1GWakadar 1GW 1GW
Tatita 9.9 ABDSMWI 34 8 ABDSMWh 35 3-45 B ABDS/MWh A50 TLAMWh
Tusite Strem 16y 15yl 15yd 15yl
(isans aiires 3wl 48wl 49yi 30y

Kaynak: Sekiér Raporu,
Hibrit Enerji Uretim Mekanizmasi

Temmuz 2020'de, Tiirkiyve'de yenilenebilir enerji iiretimini daha da desteklemek igin bir hibrt lretim
mekanizmasi tanmitilmistir. Hibrit mekanizmasi, girketlerin mevcut tesislerin sahalarina yeni firetim tesisi
kurmalarina ve bu yeni iiretim tesisinin mevcut tesislerine ait lisanstaki kapasiteden (mevcut santralin lisansina
derg edilmig tiretim kapasitesinin kullanilmayan kismi) yararlanmasina imkan vermektedir. Mevcut tesislerin
YEKDEM tesvikinden yararlanmasi halinde kurulacak yeni tesislerden iiretilen elekirik enerjisi de YEKDEM
tesviki kapsaminda satilabilecektir. Mevzuat, tek bir elekirik santralinde birden fazla yenilenebilir enerji
kaynaginm birlikte kullanilmasim miimkiin kilmaktadir. Ornegin mevcut RES veya HES sahalarina giines
enerjisi liretim kaynaklari insa edilebilecektir.

Yenilenebilir enerji politikalari, Tiirkiye'nin 2001'de 12 GW olan yenilenebilir kurulu giiciiniin 31 Aralik 2020
itibariyla 49 GW'ye ¢ikarilmasina Katki saglamigtir. Devlet 2023 yilina kadar 59 GW kurulu giice ulagmay:
hedeﬂemektedlr 2001 yllmdan ltlbaren uretlmdekl artigin %51 hldroe]ektrlk santmllennden gelmekle bnrhkte
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Niikleer enerji alaninda yapilan yatirnmlar

Tiirkiye 196('lardan beri niikleer enmerji kullamimmi hayata gegirmeyi planlamaktadir. Niitkleer enerji
santrallerinin kurulmasina yénelik gesitli bagarisiz girigimlerden sonra 2006 yilinda niikleer enerjiye iligkin
girisimler yeniden baslatifmig ve Tirkiye'nin ilk niikleer santrali Akkuyu Enerji Santrali'nin ilk tinitesi icin
hedef tarih 2023 olarak belirlenmistir.

Niikleer Santrallerin ingaat: ve Isletilmesi ve Enerji Satig1 Hakkindaki Kanun, 2007 yilinda yiiriirliige girmistir
ve Akkuyu’daki niikleer santralin ingasi ve isletiimesine iligkin proje ihalesinde dzel sektdr sirketlerine teklif
yapmalari i¢in ¢agrida bulunulmustur. Akkuyu ihalesinin, 2009 yilinda yeterli talep olmamasi nedeniyle iptal
edilmesinden sonra, Tiirkiye, Rusya ile dogrudan gdriismelere baglammistir. Bu goriigmeler sonucunda, iki {ilke
arasmda Akkuyu'da 4.800 MW kurulu giic kapasiteli bir niikleer enerji santralinin ingas: icin anlagma
imzalanmigtir. Tiirkiye ve Rusya arasindaki uluslararasi anlagmaya gore, TETAS (giinimiizde EUAS),
Akkuyu Enerji Santrali’nin ilk iki iinitesinin tretiminin %670ini, {iglincii ve dérdiincil iinitelerin dretiminin
%30’unu 123,5 ABD DolaryMWh fiyatindan satin alacaktir. Bu alim garantisi, her bir iinitenin igletmeye
alimmasini takip eden 15 yillik siire igin gegerlidir.

Akkuyu Enerji Santrali’nin kurulmas: amaciyla imzalanan anlagma dncesinde, 2013 yilinda Sinop'ta 4,48 GW
kurulu git kapasiteli bir niikleer enerji santralinin insasi igin Fransiz-Japon konsorsiyumu ile bir anlagma daha
imzalanmstir. Baslangigta bu projenin devreye alma tarihi olarak 2027 yih belirlenmis olmakla birlikte proje
kapsamindaki ilerleme siirecindeki belirsizlikler nedeniyle, piyasa tarafindan santralin planlanan zamanda
devreye alinmast pek miimkiin gérilnmemektedir.

Yerli linyit kimiirii kullanymimn artiriimas), yeni dogal kaynaklarin aragtirilmas: ve kesfi

Tiirkiye, linyit kémiiri disinda énemli miktarda fosil yakit kaynagina sahip degildir. Yerli linyit kdmiir
kaynaklarinin kullamimimm artmasi, diga bagimliligs azaltmak adina enerji politikasimin &nemli bir unsuru
olarak ortaya ¢ikmaktadir.

2009 Strateji Belgesi kapsaminda elektrik iiretimi i¢in iilkedeki neredeyse tim linyit ve tagkOmilrii
kaynaklarimimn 2023 yilina kadar aktif olarak kullamimas: hedeflemektedir. Bu amag dogrultusunda ETKB,
elektrik santrali kurulmas: zorunlulugu bulunan yerli linyit rezervlerinin Szellestirme ihaleleri dahil olmak
tizere, yerli kémiir tiretimini tesvik etmenin altermnatif yollar {izerinde ¢aligmaktadir. Cayirhan Kdmiir Sahasi,
rekabetgi bir ihale siireci sonucunda 2017 yilinda bu yéntemle 30 willik bir siire igin Szellestirilmistir.
Ozellestirme kapsaminda, ilerleyen dénemlerde saha iizerinde kurulmasi planlanan elektrik santrali igin 1,1
milyar ABD Dolart tutarinda bir yatinnun gergeklesmesi ve 15 yillik bir elektrik satmalim anlasmasinin
imzalanmasi beklenmektedir.

Buna ek olarak, {ilkede ithal kémiir kullanimni azaltmak amaciyla 2016 yilinda ithal kdmiir izerine ton bagina
15 ABD Dolan tutarinda ek vergi getirilmistir. Bu vergi sistemi daha sonra ICE Rotterdam Gelecek
Endeksindeki taban komiir fiyatlarim dikkate alan ve endeksteki komiir fiyati ile 70 Amerika Dolar: arasindaki
fiyat farkin: ithalat fiyati iizerine vergi olarak yansitan bir yénteme evrilmistir. Bir bagka dnemli girigim ise,
Tiirkiye'de tamamen veya kismen yerli kémiirle galisan termik santrallere 2024 yilima kadar verilen elektnk
alm garantileridir. 2018 yilinin ilk geyregi igin ahm garantisi bakimindan belirlenen fiyat 201,4 TL/MWh
olmustur. Bu fiyat {i¢ ayda bir enflasyona ve dévize endekslenmektedir. Buna gére 2021 yilinn ilk ¢eyreginde
fiyat 394,5 TL/MWh olmustur. Bu fiyat ¢evre mevzuatina uyum saglayan santraller igin %3 ilave ile 406,38
TL/MWh olarak gerceklesmistir.

Bunun yaminda yeni kdmiir rezervlerinin kesfedilmesi hedeflenmektedir. 2005-2019 yillart arasinda Konya'da
1,8 milyar ton, Eskisehir'de 1,5 milyar ton, Tekirdag'da 1,5 milyar ton ve Afyon'da 0,9 milyar ton olmak iizere
toplam 24 milyar ton kmiir rezervi kesfedilmigtir.

2019 yili itibanyla Tiirkiye'de 19,3 milyar ton kesfedilmis linyit rezervi bulunmaktadir ve Tiirkiyg
yilnda 101,5 milyon ton yerli komir iiretilmigtir.
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Tiirkiye’nin enerji arzinda siirdiiriilebilirligi saglamaya yonelik stratejisinin bir pargast olarak, Karadeniz ve
Akdeniz’de 1970’lerden bu yana deniz sondaj ¢caligmalarr gergeklestiriimektedir. 2004 yilindan itibaren ise
hidrokarbon kesif calismalarina gdsterilen ilgi artmaktadir. Agustos 2020'de Tiirkiye nin ulusal petrol ve gaz
sirketi Tiirkiye Petrolleri Anonim Ortakligi (“TPAQO”) Karadeniz bolgesinde 405 milyar metrekiip dogalgaz
rezervine sahip Sakarya Gaz Sahasi’m kesfettigini duyurmugtur. Sakarya Dogalgaz Sahasi’nda kesfedilen
gazin 2023 yilinda kullamlmaya baglanmas: beklenmektedir.

Enerji kullamim verimliligini artirmak

Enerji verimliligini artirmak, Tiirk enerji politikasinin temel hedeflerinden biridir. 2017 y1h sonunda ETKB
tarafindan Ulusal Enerji Verimliligi Eylem Plani yayinlanmstir. Eylem plam, binalar ve hizmetler, enerji,
ulagim, sanayi ve teknoloji, tarim ve planlama olmak iizere 6 kategoriden ve 55 politika eyleminden
olugmaktadir. Plan dogrultusunda, 2033 yilina kadar toplam 86.369 TEP (ton egdeger petrol) enerji tasarrufu
ve 30 milyar ABD Dolari tutarinda toplam mali tasarruf elde edilmesi hedeflenmektedir.

Tiirkiye’nin elektrik talebi

Tiirkiye'nin elektrik talebi, iilkedeki ekonomik biiyiimeyle son yillarda hizla artrmigtir. 2001'den 2019'a kadar
Tiirkiye’nin elektrik titketimi %35,0 YBBO ile artmmg ve 2019°da 304 TWh’ye ulagmistir.
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Asagidaki tabloda goriilecegi izere Tiirkiye'de GSYIH biiyiimesi ile elektrik talebi bilyiimesi arasinda giiglii
bir korelasyon bulunmaktadir. Bu durum, temel olarak agagidaki grafikte belirtildigi {izere endiistriyel
titketimin toplam elektrik talebindeki payinin biiyitk olmasindan kaynaklanmaktadir(2018 yilinda %45).

Trklye’de GSYIH bliylimesi... ...elektrik talebinl artirmaktadir
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Tiirkiye'de elektrik talebindeki bitylimenin bir diger énemli nedeni, OECD'deki baz1 biiyilk gelismis {ilkelerin
altinda kalmakla beraber, son 10 vilda yaklagik %3 YBBO ile bilyiiyen, kisi bagina elektrik tiiketimindeki

artigtir. Asagidaki grafik, Tiirkiye'deki kisi bagina elektrik titketimi ile OECD'deki gelismis iilkelerdeki elektrik
titketimini kargilastirmali olarak gostermektedir:

Turkiye'dek! eiektrik tilketimi, geligmig QECD Tirkiye'de Kigl bagina elektrik tiiketimi son on
tHkelerindek| tiketimin gok altnda katmaktadir. yilda yaklagik %3 artrmigbr,
Mwh, 2018

Kaynak: Sektdr Raporu, Diinya Bankasi— Tiirkiye ‘nin Enerji Sektdriindeki Déntigiimiinde Déniim Noktalar) ve Karsilagtig Zorluklar
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2018 yilinda, 256 TWHh'lik toplam titketimin %45' sanayiden, %51'i hane halk, ticaret ve hizmetlerdeki
titkketimlerden, %4'li tarimdan ve %1'den azi ulasimdan gelmektedir.

Yesil enerjiye gecise ydnelik kiiresel politika vurgusu nedeniyle, yenilenebilir enerji talebinin Avrupa ve
Tiirkiye'de de kiiresel olarak artmas: beklenmektedir. Avrupa Komisyonu 2050'ye kadar "net sifir" a ulagmak
icin 5 milyon ile 9 milyar Avro arasinda kiimiilatif yatinm beklemektedir.

Asagidaki grafik, kiiresel, Avrupa ve Tirkiye rilzgdr ve glines kapasitesi biiylime projeksiyonlarint

gostermektedir;
Ongorulen kuresel ruzgar ve gunes kurulu Gngorulan Avrupa ruzgar ve gunes kurulu (ngarulen Turkiye riszgar ve guhesg kurvlu
kapasitasi’ kapasitesi’ kapasitesi
Kuruly Gllg {GW) 4.6% Kuruby Gig [GW) Hurulu Glig |GW
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Not:
{1) Uluslararas: Yenitenebilir Enerji Ajanw'nin "Remap gecis yolu'nu esas alan projeksiyonlar, kiresel sinmadaki artigt, sanayi éncesi seviyelerin
fizerinde 2 Santigrat dercce ile simirlandismakiadir

Tiirkiye elektrik firetim alan:

Tiirkiye'de tiretim kapasitesi yatinmiari, son yitlarda yenilenebilir enerji tiretimi alaninda artrmis olup, yiikselen
trendi takip etmistir.

1970’1t ve 1980°li villarda elektrik diretimi; hidroelektrige, yerli komiire ve sivi fosil yakita dayal sekilde
gerceklesmigtir. Komiir ve hidroelektrigin tiretimde daha yaygin kullaniimas: ve 1985 yilinda dogalgaz
santrallerinin devreye girmesi sonucunda sivi yakitin elektrik tiretimindeki pay: ilerleyen ddnemlerde ciddi
oranda azalmistir. 1990l yillarda Yap-Islet-Devret modeli ile faaliyet gdsteren dogalgaz tiretim santralleri
kurulmugtur.

Turkxye'dekl toplam kurulu giic, 2001 ile 2020 yillan arasinda %6,5 YBBO ile 2001 yrlmdan bu yana Onemli
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enerjilerinin devreye girmesi, gaz ve ithal kémiir kurutu gii¢ kapasitelerinin artirilmast ile oldukga cesitli bir
hale gelmigtir.
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Kaynak: Sekisr Raporu, TEIAS

Son on yilda kurulu giigteki artts, %53 gibi bir oranla bilyiik §lgiide yenilenebilir enerji kaynaklarindan
kaynaklanmaktadir. Yenilenebilir enerji kaynaklart igerisinde en biiylik oran ise HES’lere aittir. Hidroelekirik
kaynak digi yenilenebilir enerji kaynakl iiretim, 2014 yilindan itibaren YEKDEM tarife mekanizmasinmn
devreye alinmasi ve bu teknolojilerin maliyetinin diigmesi nedeniyle hizla artmaya baglamigtir,

Devlet, 31 Aralik 2020 itibariyla mevcut 49 GW'hk toplam kurulu giigten 10 GW’lik bir artig ile 2023 yilina
kadar 59 GW kurulu giice ulagma hedefini uygulamaya koymustur. Devlet, 59 GW kurulu giiciin, diger
kaynaklarla birlikte, 32 GW’hik kismimin hidroelektrik santrallerden (1,51 GW artig ile). 12 GW'lik kismimn
riizgar santrallerinden (3,5 GW artig ile) ve 10 GW’lik kisminn giines enerjisi santrallerinden gelmesini
hedeflemistir (2,93 GW artis ile).

Asagidaki grafik, 2001 ile 2020 yillari arasinda kurulu giice yapilan eklemelen: gdstermektedir:
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Kaynak: Sektsr Raporu, TEIAS

Tiirkiye enerji piyasas: modeli
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milmkiin olmustur. 2019 yilinda islem goéren vadeli islem stzlesmelerinin toplam hacmi 2,2 milyar TL'ye
ulasmistir. Titrkiye'de bu pazar, genellikle ikili anlagmalar: giivence altina almak igin kullaniimaktadir,

Elektrik enerjisinin fiziki ticareti asagidaki grafikte goriilecegi iizere, ikili anlagmalar, spot piyasalar ve gergek
zamanl piyasalar olmak iizere 3 farkh piyasa iizerinden yapilabilmektedir.

Finansalpiyasa

Turav piyasalar

D

e

Turkiye'deki elektrik
plyasasi

£RS

| Tazgeh G%td Vadeli tylam
I pivesatar OTC piyasas |

Giin Gncesi Ginigi

piyasas piyasasi

| m Piyasa katiimcilan, kir sonraki ginin
her saatiigin elektrik atmak / saimak
Qrare fiyat ve miktar iceren teilifiar
sunmaktadir.

_nUreucder darikgiler ve son tiketieil
| arasinda imtalanmakladir.

| & Tipik siee bie gen ila 20-25 yil arasinda

degigmektedir. (uzun vadali ikili
arlagmalar)

@ Piyasatakas fiyat [« PTF» veya usatit
fiyatlans) ve iglem haemi, aheilar ve
satictler taratindan yapilan teklifier
eglestirlerak her saut befidenmektedir.

Gargak zamanli

Yy hizrmmtiee
piyns

# 15 dakiks iginde etkinlegbirilolilen
prrgEk tamanh dengeleme iin vedek
kapasite saganmaktadir.

» Sistemir givenk ve ekonomik

Igin kontrol h
yOrtlimektadic.

© Dengeleme gu¢ pi

10 MW teehlif vedmaktnmr

u GOn 8ncesi plyasasi kapandikian

sonra katihmeilar, fiyatiann degigkentik
HI gasterdibi pOn igi pazara )
ergehimekiedir. Y

Sistem operasyonian

Tezgéhiistii piyasalarda, ikili anlagmalar gergeklegtirilmektedir. Bu sozlesmeler gizlilik esasina tabi olup hem
B2B hem de B2C olarak imzalanabilmektedir. EPIAS, tezgahiistii ikili anlasmalarda yaygin olarak goriilen
kars: taraf risklerini ortadan kaldirmak igin katihmeilarin dogrudan EPIAS fizerinden ticaret yapabilecekleri
yeni bir vadeli islemler piyasasinin kurulma agamasinda oldugunu duyurmustur. EPIAS ayrica, piyasaya bir
dngorii sunabilecek bir giinliik gosterge fiyat: da belirleyecektir. Yeni vadeli iglemler piyasasinm 2021 yih
igerisinde faaliyete gegirilmesi beklenmektedir.

Efektrik ticareti ve dengesiziikten &

Spot piyasalar, glin dncesi piyasas: ve giin ici piyasasindan olusmaktadir ve faaliyetleri EPIAS tarafindan
yiirlitiilmektedir. Bu piyasalar igin bir takas odasi ve takas uzlagtirma mekanizmasi bulunmaktadir. Piyasalarda
hem elektrik talebi hem de iiretimi yer almaktadir. Elektrik enerjisinin satisinin yapilacag giiniin bir Snceki
giiniinde, talep tarafi ve iiretim tarafi katilimeilan ertesi giin igin saatlik bazda fiyat ve miktara gére tekliflerini
sunmaktadir. Piyasa isletmecisi, giin Gncesi piyasast fiyatr (“PTF”) belirlemek igin teklifleri “merit order”
yapisinda bir siralamaya dizmektedir. Giin igi piyasasi, biitin agik pozisyonlarn giin i¢inde kapatilmasi igin
kullanilmaktadir. Giin ncesi ve giin i¢i piyasa islemlerinden sonra agik kalan pozisyonlar “dengesizlik” olarak
atfedilmektedir ve bu pozisyonlar %3 marj ile faturalandinimaktadir. Omegin, kendi pozisyonlarini kapamak
igin, talebi agan miktarda iretim yapanlar, iiriinlerini PTF nin %3 altinda satmakta, talebin altinda kalacak
miktarda iiretim yapanlar ise PTF’nin %3 lizerinde alim yapmaktadir. Spot market faturalari islemlerin ertes
giinii ddenmektedir. Dengesizlik giderleri veya gelirleri, ilgili ayin 15. giinii olan (ya da 15. giinii izleyen ik
is gliniinde) takas sonrasinda faturalandinlmakta ve 7 i giinii sonrasinda (genellikle aymn 25. Giiniinde)
ddenmektedir

Gergek zamanll plyasalar ikili anlagmalar ve spot plyasalarda meydana gelebllecek beklenmedik _bir

Bu plyasalar TEiA /
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yiiriitiilmektedir. Primer ve sekonder frekanslarin kontroli yan hizmetler piyasas: tarafindan saglamrken,
tersiyer frekans kontrolii dengeleme gii¢ piyasas: tarafindan saglanmaktadir.

Piyasa dinamikleri

Devletin yenilenebilir enerjii kurulu giiciinii genisletmeye ydnelik girigimleri, pazara ¢ok sayida yeni
katthmcinin girmesiyle sonuglanarak oldukga pargalanmig bir pazara yol agmmstir. Bu, sektdrde deneyime
sahip iiretim odakl sirketler, enerji santralleri inga etmek i¢in deneyimlerinden yararlanan insaat sirketleri ve
elektrik Uretiminin ¢evre birimi olan kiigiik portftiylere sahip sirketler de dahil olmak iizere gesitli
yatinmcilarin dretim pazarndan pay almasina sebep olmugtur. Asagidaki grafik, Agustos 2020 itibariyla
yenilenebilir enerjilerdeki net kurulu giice gore kamuya ait olmayan en biiyiik on sirketi gostermektedir:
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Kaynak: Sekisr Raporu, EPIAS
Tiirkiye’de enerji fiyati dinamikleri

Tirkiye elektrik piyasasinda fiyatlar, en ucuz kaynaktan en pahaliya yeni elektrik iiretim kaynaklarmi
¢evrimigi hale getirerek piyasadaki elektrik arzini ekonomik olarak optimize etmeyi amaglayan merit order
sistemi ile belirlenmektedir. Fiyatlar tipik olarak, kendi elektrik iiretimlerini ybnetebilen ve ditsiik fiyat
dénemleri boyunca satig yapmamayi tercih edebilen rezervuarli HES'ler ve dogal gaz santralleri veya akaryakit
santralleri gibi enerji santralleri (“fiyat belirleyici santraller™) tarafindan belirlenir, Bu santraller, baz yiik
santrallerine gére daha mzl ve verimli bir sekilde liretimi kisa siirede durdurup baslatabilen, ancak yakit
maliyetleri nedeniyle vyenilenebilir enerji santrallerinden daha yiiksek marjinal maliyetlere sahip
santrallerdir.18 Temmuz 2019, Saat 16:00 itibariyla temsili merit order asagidaki grafikte gosterilmektedir:
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Merit order, dengede bir fiyat belirleyen etkin bir arz-talep gergevesidir. Déviz, petrol ve dogal gaz fiyatlar,
toplam yagslar gibi birgok faktdr merit order izerinden PTF yi etkileyebilmektedir.

Nitekim, yerel para birimi cinsinden dogalgaz ve elektrik fiyatlari, agagidaki grafikte gosterildigi iizere son 10
yilda biylk dlgiide dovizin gidigatimi izlemektedir:

Turkiye dodal gaz fiyatlar
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Kaynak: Sektsr Raporu, EPIAS

Tiirkiye'de son dénemde yasanan ekonomik dalgalanmalar, elektrik talebinin tepe noktasindaki biiyiimede
yavaglamaya neden olurken, mevcut kapasite artig huzi artmistir. Bu durum, rezerv marjlarinin (mevcut
kapasitenin en yitksek talebe orani) 2016 yilinda %18,8 oramndan 2019 yilinda %33,4 oranina yiikselmesiyle
sonuglanmstir. Piyasa kaynaklar, agirt arzin yol agtigi fiyat baskisinin, talep seviyesinin toparlanmasiyla
hafifleyecegini beklemektedir.

Asagidaki grafikler, 2010 ve 2019 arasindaki donemden itibaren kapasite artigina kiyasla en yiiksek talepteki
yavaglamay: gdstermektedir:

Movout kapasite ariarken yodun talepte buylime yavagtamigtir, Rozerv marfi geniglemigtir,
Yofun talep bisyamas Meveut kapasite binyimes Yofjun
} iy
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Kaynak: Sektér Raporu, TEIAS

Uzun vadede; elektrik talebi, kurulu gii¢ ve dogal gaz fiyatlanmin Tiirkiye’deki elektrik {y#Tiar
belirlenmesinde dnemli rol oynamas: beklenmektedir. )
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Elektrik Talebi
Asagidaki grafik, 2020 yilindan 2040 yilina kadar elektrik talebinde beklenen biiylimeyi gdstermektedir:
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Kaynak: Sektdr Raporu

Talep, 6zel bir fiyat tahmin araci ve GSYIH bilylime tahmini, sicaklik endeksi ve endiistriyel tiretim endeksi
gibi ¢esitli girdiler kullanilarak tahmin edilmektedir. Bu hesaplama igin bu faktdrler ile gegmis yillardaki
elektrik talebi arasindaki iliski kullanilmaktadir.

Kurulu Giig

Elektrik iireticileri, siiresi dolmadan énce mevcut YEKDEM’den vyararlanmak ve Yeni YEKDEM
mekanizmas: devreye girmeden Once elektrik santrallerini zamaninda isletmeye sokmaya ¢ahsmakta, bu
yiizden 2020 yilinda, ek kapasitelerde biiyiik bir artig beklenmektedir. Cogu YEKA projesinde beklenen
ertelemeler esas alinarak, ¢k kapasitenin 2024 yihindan baslayarak gergeklesecegi tahmin edilmektedir.

Asagidaki grafik, 2020 yilindan 2040 yihna kadar kurulu giigte beklenen biiyiimeyi gdstermektedir:
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Kaynak: Sektor Roporu

Elektrik fiyatlarinin reel olarak 2026 yilina kadar yaklastk 65 ABD Dolart /MWHh'ye ulagmas: beklenmektedir.
Az sayida yeni termik santralin devreye girmesi ve akaryakit fiyatiarinin artmast nedeniyle, ortalama plyasa
fiyatlan 2026 yilina kadar hizla artacaktir. Artig, daha sonra yeni santrallerin devreye alinmasjwse

edilecektir, F ;ﬁ @r{ '
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Ongoritlen piyasa fiyatlari ve artan elektrik talebindeki degisiklikler agagidaki grafikte gésterilmektedir:
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Kaynak: Sektér Raporu
Dogal Gaz Fiyatlan

Tiirkiye’nin uzun vadeli dogal gaz sdzlesmeleri esas olarak petrol fiyatlarryla baglantih oldugundan dolay: gaz
fiyat: tahminlerinde benzer bir yaklagim benimsenmigtir.

Asagidaki grafik, 2020°den 2040'a kadar dogal gaz fiyatlarinda beklenen artigt gbstermektedir:
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Kaynak: Sektor Raporu

COVID-19 Salgimnin Elektrik Talebi Uzerindeki Etkisi

2019 yilinm ayni aylan ile kargilagtirildiinda, 2020 yilinin ilk iki ayinda PTF énemli &l¢itde artrmistir (TL
bazinda %41 ve %16, Dolar bazinda %28 ve %1). Bu durumun sebebi, ¢evre mevzuatina uyumsuzluk
gerekgesiyle linyit santrallerinin bir kismimmin gegici olarak durdurulmasi sonucu Tiirkiye’nin elektrik
tedarikinin azalmasidir. Ayrica bu durum, elektrik tiiketiminin 2020 y1lnmn ilk geyreginde bir dnceki yilin aynt
donemine kiyasla %3,4 oramnda artmasindan da kaynaklanmaktadir.

Ancak, COVID-19 salgini sebebiyle, salginn yayilmasinn 8nlenmesi amaciyla alinan mobiliteyi ve ekonomik
aktiviteyl kisitlayicr dnlemler nedeniyle, 2020 yih Nisan ve Mayis aylarinda 2019 yilindaki ayni zaman
aralifina oranla Tlirkiye’deki toplam elektrik talebi yaklagik olarak %15 oraninda ditsmiistiir. Talepteki diisiis,
2020 vili Nisan ayinda, 2019 Nisan ayma gore TL bazinda %3 (ABD Dolar1 bazinda %19) fiyat dusﬂsﬁne
neden olmustur. PTF, 2020 y1li Mayis ayinda dolar bazinda %10 oraninda diisits yasarmg fakat TL byssmfa s
oraninda artig yasamistir. / 7 4“ i
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Ekonomik faaliyetler 2020 yili Haziran ay: ile Tiirkiye’de normallesme dénemine girmistir. Bunun sonucu
olarak, PTF ve elektrik talebi seviyesi toparlanmis hatta 2019 yili seviyelerini gegmisgtir,

Karhon piyasas: regiilasyonu

Mevcut durumda, Tiirkiye'de karbon ticareti piyasasi bulunmamaktadir. Ancak, Avrupa'daki ve diinyadaki
karbon regiilasyonlarinin Tiirkiye elektrik piyasast {izerinde de dogrudan bir etkisi olabilmektedir.

Avrupa Birligi Emisyon Ticareti Sistemi (“AB ETS™), ihtiyag olduk¢a girketlerin emisyon izinierini satin
alabilecekleri veya satabilecekleri bir emisyon iist simirt ve ticareti sistemidir. Her yil sirketler, tiim
emisyonlarini kargilamak igin yeterli sayida emisyon izin beigesi vermelidir. Sirketler ayrica emisyon tasarrufu
saglayan projelerden sinirh miktarda uluslararas: kredi satin alabilmektedirler. Tiirkiye'deki yenilenebilir
enerji iiretim sirketleri, bu sistemden ek krediye ihtiya¢ duyan uluslararasi girketler tarafindan satin
ahnabilecek karbon varliklar: aracilityla yararlanma potansiyeline sahiptir.

Sirketlerin tiretimini daha yumusak iklim degisikligi politikalarina sahip iilkelere aktardifi uluslararasi
ticarette, karbon kagag riskinden kaginmak i¢in Karbon Sinirt Dilzenleme Mekanizmasi, AB digindan yapilan
karbon ithalat: i¢in bir karbon fiyati koymaktadir. Bu fiyat, sinir vergileri (ticareti yapilan mallarda vergi
diizenlemeleri olarak), ithalatgilar tarafindan zorunlu emisyon &denegi satin ahimlar: ve dig pazarfarda yerlegik
karbon driinii standartlan aracilif: ile uygulanmaktadir. Yenilenebilir Enerji Orijin Sertifikalari™, Tiirkiye’deki
yenilenebilir enerji katthmeilan icin bir bagka kar firsat yaratabilmektedir,

Yesil Tarife

1 Agustos 2020'de EPDK, vyenilenebilir enerji kaynaklarini desteklemeyi amaclayan bir yesil tarifeyi
(“YETA”) kabul etmigtir. Bu tarifeye gbre vesil enerji kullanmak isteyen tiiketiciler, tedarik girketlerinden
yenilenebilir kaynaklara dayali elektrik satin alabilecektir. Bu tarife kapsaminda yenilenebilir enerji
kaynaklarmdan elektrik saglayan tedarikgiler, tedarik ettikleri enerjinin yenilenebilir kaynaklardan tiretildigini
seffaf ve giivenilir bir sekilde ispatiamak igin titketicilere yenilenebilir enerji kaynagi garanti belgesi (“YEK-
G belgesi”) verecektir. YETA kapsaminda, yenilenebilir enerji iretimi tedarikgileri, YETA kapsaminda
tedarik edilen enerji daha yiiksek fiyatlarla satilabildiginden, ek gelir elde edebilmektedir.

7.2.2. izahname’de yer almasi gereken finansal tablo dénemleri itibariyla Thracc’mn net satig tutarinin
faalivet alanina ve pazarn cografi yapisina giire dagilim: haklanda bilgi:

Sirket, 20’si HES, U¢ii RES, biri JES ve biri LFG olmak iizere 25 adet yenilenebilir enerji santrali isletmektedir.
Sirket’in santralleri Karadeniz, Marmara, Akdeniz ve Ege bilgelerinde bulunmaktadir.

31 Aralik 2018, 2019 ve 2020 tarihlerinde sona eren yillardan her biri igin, Sirket tarafindan tiretilen elektrigin
yaklagtk %99’u Sirket’in HES leri ve RES’leri tarafindan iiretilmistir. Ayni ddnem boyunca Sirket’in toplam
gelirinin sirasiyla %77, %84 ve %81 'i, HES lerden ve sirasiyla %22, %15 ve %18’ RES’lerden elde edilmistir.

Sirket’in santralleri cofrafi olarak farklilik gostermekte olup, Karadeniz, Marmara, Akdeniz ve Ege
bolgelerinde bulunmaktadir. Sirket'in toplam kurulu giictiniin %28’ini olusturan on bir HES (toplam kurulu
giicii 170 MW), iki RES (toplam kurulu giicii 107 MW), bir JES (kurulu gitci 7 MW) ve bir LFG (kurulu giicii
I MW) Ege bolgesinde bulunmaktadir. Sirket'in toplam kurulu giiciiniin %10’unu olusturan bir HES (kurulu
giicli 46 MW) ve bir RES (toplam kurulu giicii 54 MW) Marmara bolgesinde bulunmaktadir. Sirket'in toplam
kurulu giciintin %25’ini olugturan dort HES (toplam kurulu giicli 260 MW) Karadeniz bdlgesinde
bulunmaktadir. Sirket'in toplam kurulu giicliniin %37°sini olusturan dért HES (toplam kurulu gilcii 375 MW)
ise Akdeniz béigesinde bulunmaktadir.

7.3. Madde 7.1.1 ve 7.2.”de sayilan bilgilerin olaganiistii unsurlardan etkilenme durumu haklanda bilgi:

fsbu Izahname’nin S5’inci boliimiinde ver alan risk faktorleri disinda herhangi bir unsur bu
diigiiniitmektedir. V4 ;‘f C*
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7.4. Thrager’min ticari faaliyetleri ve karliif: aqisindan Snemli olan patent, lisass, sinai-ticari, finansal
vb. amlagmalar ile Ihra¢¢i’min faaliyetlerinin ve finansal durumunun ne Slgiide bu anlasmalara bagh
olduguna ya da yeni iiretim siireclerine iligkin ozet bilgi:

Sirket'in fikri miilkiyeti markalardan ve alan adlarindan olugmaktadir. Sirket dokuz markaya ve otuz alan adina
sahiptir.

Isbu Izahname tarihi itibartyla Sirket herhangi bir patente, telif hakkina ve endiistriyel tasarima sahip degildir

Sirket unvanimn “Aydem Yenilenebilir Enerji A.8.” olarak degigtirilmesi sonrasinda kullanilan “Aydem”
markas1 Aydem Holding’e aittir. Bu kapsamda yakin zamanda “Aydem” markalarinm kullanimina iligkin
Sirket ile Aydem Holding arasinda marka kullamim stzlesmesi imzalanacaktir.

Sirket’in elektrik iretimi igin sahip oldugu lisanlara iliskin bilgi isbu Izahnamenin 6.1.4. b&liimiinde yer
almaktadir.

7.5. Ihraggi’min rekabet konumuna iligkin olarak yapti agiklamalann dayanag:

ihraget’min 7.2.1°de yer alan agtklamalarinin kaynaklari (i) PwC Yénetim Danismanhgi A.S. ve APlus Enerji
Yatirim Danigmanlik Teknoloji ve Ticaret A.S. tarafindan hazirlanan ve hitps:/'www.pwe.com.tr/turkiye-
elektrik-pivasasina-genel-bakis adresinden ulasilabilecek Tiirkiye Elekirik Piyasasina Genel Bakis raporudur.

7.6. Personelin ihrager’ya fon saglamasim miimkiin kilan her tirli anlasma hakkinda bilgi:
Yoktur.

lllskm bilgiler:
Yoktur.
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8. GRUP HAKKINDA BILGILER

8.1. [hrager’min dahil oldugu grup hakkinda dzet bilgi, grup sirketlerinin faaliyet konular, ihrager’yla
olan iligkileri ve IThrager’min grup i¢indeki yeri:

Sirket’in Dahil Oldugu Grup Hakkinda Ozet Bilgi

isbu [zahname tarihi itibariyla, Sirket’in paylarinin %99,99’una Aydem Enerji Yatinmlari A.$. sahiptir.’”
Aydem Enerji Yatinmlar A.$. paylarinin ise %100°1t Aydem Holding A.$.’ye aittir. Aydem Enerji Yatirimlan
A.S. 2019 yilinda tamamlanan kurumsal yeniden yapilandirma kapsammda kurulmus olup isbu izahname
tarihi itibariyla herhangi bir faaliyette bulunmamaktadur,

Aydem Holding, Sirket, Aydem Enerji Yatirimlart ve diger baglh ortakliklarindan olusan Aydem Grubu, kurlu
giig itibariyla enerji sektorlinde faaliyet gésteren gruplardan biridir. Aydem Grubu, enerji sektdriinde yer alan
ilk 6zel hidroelektrik tiretim sirketi, ilk 6zel elektrik dagitim sirketi ve (iiretim, dagitim ve perakende satig
faaliyetlerini biinyesinde toplayan) ilk entegre enerji grubudur. 31 Aralik 2020 tarihi itibariyla Aydem Grubu
1.965 MW kurulu giice, yakiagik 5,1 milyon tilketiciye ve kendi elektrik dagitim sistemine bagh durumda 5,5
milyon kullaniciya sahiptir. 2020 yilinda 20.439 GWh elektrik satisi ve 23.987 GWh’lik elektrigin dagitimum
gergeklestirmistir. Aydem Holding, Ceyhan Saldanl (%072,70) ile Ali Yagh (%623,80) tarafindan kurulmugtur.
Aydem Grubu’nun gegmisi 1980 yilina dayanmaktadir. Ceyhan Saldanh ve Ali Yagh tarafindan kurulan ilk
sirket olan Elsan Elektrik ile enerji sektdriinde faaliyet géstermeye baglamistir,

2019 yilinda Sirket sermayesinde dolayli pay sahibi olan Aydem Holding ve bagl ortakliklarimin kredi
verenleriyle yaklagik 4,6 milyar ABD Dolan tutarinda bir finansal yeniden yapilanma gergeklestirmistir. Bu
islem Sirket’in de finansal yeniden yapilanmasini da kapsamaktadir. Aydem Holding, Sirket dahil olmak iizere
bagli ortakliklarinm tiim borglarinin garant&riidiir.

Kurumsal Yeniden Yapilandirma ve Mevcut Yap

Sirket’in kurumsal yapisint yeniden diizenlemistir (“Kurumsal Yeniden Yapilandirma™). 30 Haziran 2020
tarihinde tamamlanan Kurumsal Yeniden Yapilandirma kapsaminda Sirket asafidaki islemleri
gerceklestirmistir.

. Aydem Grubu biinyesinde ayn sirketler olarak bulunan Firat, S¢ke, Arnaz, Arova, Bereket Jeotermal ve
Diizce Aksu, Sirket catisi altinda birlestirilmis ve bu girketlerin varliklar ve borglan Sirket’in varkk
portféyiine devredilmistir. Firat, Stke, Arnaz, Arova, Bereket Jeotermal, Karhes, Goktag ve Diizce Aksu
tasfiyesiz infisah etmigtir.

¢ Sirket’in glines paneli ve glines hiicresi iiretimi i kolu olan Parla Solar Sirket’ten aynlarak, Aydem
Grubu ¢atis1 altinda bagimsiz bir tiizel kisilik haline getirilmistir.

o Aydem Grubu biinyesinde 6zel elekirik tedarik sirketi olan San Perakende, Sirket’e devredilmigtir.
Boylece Sari Perakende, Sirket'in dogrudan ve %100 bir bagh ortakhig: haline gelmistir.

. Santral ingaati devam eden Sirket bagli ortakliklarindan Hacim ve Akis lisanslaryla birlikte (s6z konusu
ingaat halindeki santrallerle birlikte) iglincii kigilere satilmistir.

. Sirket'in konsolidasyona tabi olmayan ve bir adet RES igleten istiraki Yalova Riizgar Enerjisinden
Elektrik Uretim A.S. (Karacabey RES’in sahibi olan sirket) 30 Haziran 2020 tarihinde Aydem Holding’e
devredilmistir.

" ligili pay sahipligi orans halka arz kapsamin irtlan sermaye tutan ve halka arz eden pay sahibinin satija sunulacak pay
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Kurumsal Yeniden Yapilandirma 6ncesi ve sonrasi Sirket'in yapis1 asagidaki semada gbsterilmistir:

Kurumsal Yeniden Yapilandirma Oncesi Kurumasal Yenidan Yapiandirma Sonras:
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20197un son geyreginde Sirket, finansal yeniden yapilandirma siireci kapsaminda Karhes'e ait 97 milyon ABD
Dolan tutarindaki borcu ile Géktag'a ait 368 milyon ABD Dolan tutarmdaki borcunu Karhes ve Goéktas’in
Sirket ile birlesmesi ile devralmistir. Béylece 703 milyon ABD Dolan tutarindaki meveut borgluluk, toplamda
1.168 milyon ABD Dolar1 olmugtur. 27 Aralik 2019 tarihinde Halka Arz Eden Pay Sahibi, Halka Arz Eden
Pay Sahibi Kredisi stzlesmesi tahtinda 415 milyon ABD Dolar tutarinda bir kredi kullanmigtir. Bu kredi,
sermaye, emisyon primi ve bor¢ 6demesi seklinde Sirket’e aktarilmig olup Sirket'in borcunun 415 milyon ABD
Dolari kismuinin geri ddenmesinde kuflanilmigtir. 415 milyon ABD Dolar Kredinin $irket’e aktarilmasi sonucu
bu tutarin Sirket’in finansal borcunun kapatilmasinda kuilanmilmas: ve 26 Aralik 2019 tarihinde 20 milyon ABD
Dolari kredinin daha geri 6denmesi sonucunda 31 Aralik 2019 tarihi itibariyla Sirket'in 6denmemis borcu
1.168 milyon ABD Dolari’ndan 733 milyon ABD Dolar’na diigmiigtiir. Sirket [HDS nin dérdiinci taksitinin
tdenmesi amaciyla 5 Mayis 2020 tarihinde 11 milyon ABD Dolar (77 milyon TL) tutarinda kredi kullanm:s,
30 Haziran 2020 tarihinde, 24 milyon ABD Dolan, 3 Aralik 2020 tarihinde 22,5 milyon ABD Dolan ve 30
Aralik 2020 tarihinde 27 milyon ABD Dolan tutarinda kredi anapara geri 6demesi yapmigtir. Béylece Sirket’in
31 Arahk 2019 tarihinde 733 milyon ABD Dolari olan ddenmemis finansal borcu, 31 Arahk 2020 tarihi
itibartyla 671,5 milyon ABD Dolari’na (TL karsilifi 4.928,9 milyon) diigmiistiir. Halka Arz Eden Pay
Sahibi’nin ise 415 milyon ABD Dolari tutarinda borcu bulunmaktadir, Halka Arz Eden Pay Sahibi’nin halka
arz neticesinde elde edecegi gelirleri, Halka Arz Eden Pay Sahibi Kredisi’nin bir kismimn geri demesinde
kuilanmay1 planlamaktadir.

8.2. ibraggr’min dogrudan veya dolayh $nemli bagh ortakhiklarmn dékiimii:
Sirket’in Bagh Ortakiiklari’na iliskin bilgiler asagida temin edilmigtir:
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9. MADDI VE MADDI OLMAYAN DURAN VARLIKLAR HAKKINDA BILGILER
9.1. Maddi duran varliklar hakkinda bilgiler:

9,1.1, izahname’de yer aimasi gereken son finansal tablo tarihi itibariyla ihracet’ nmn finansal kifalama
yolu ile edinilmig bulunanlar dihil olmak iizere sahip oldugu ve yonetim kurulu karan uyarinca lhrac¢g:
tarafindan edinilmesi planlanan 6nemli maddi duran varliklara iliskin bilgi:

Sirket’in énem!i maddi duran varliklarm makine ve cihazlar, demirbaslar, kiralanan varhiklar, 6zel maliyetler
ve yapiimakta olan yatinmlar clusturmaktadir.

Asagidaki tabloda, iigili dénemler itibartyla Sirket’in sabit kiymetlerinin dokiimi yer almaktadir:

31 Aralik
{Bin TL)
2018 2019 2020

Arsa ve Binalar 100.558 13.438 13.528
Makine ve cihazlar 10.016 12.832 8.020
Tagitlar 123 26 02
Demirbaglar 1.802 1.867 2,207
Ozel maliyetler - - 405
Diger maddi duran varlikiar 116 90 56
Santraller 8.135.000 9.429.311 11.664.934
Yapilmakta olan yatinimlar 130.408 97.105 123.107
Toplam £.378.023 9.554 671 11.812.560

izahname’de yer almasi gereken mali yillar itibariyla, Sirket’in finansal kiralama yolu ile edindigi maddi duran
varhiklar agagidaki gibidir:

Sahip Olupan Maddi Duran Varhklara Iligkin Bilgiler J
Kiralama Siiresi Yillik Kira
Sonunda Kiralanamn Tutar: Kullanim Kimden
Cinsi Kira Donemi Kime Ait Olacaf (TL) Amaaci Kiralandifn
KCP Beton | 16.01.2015 - : Makine | Sjemens Finansal
Pompasi 16.08.2019 Kiralayana B Thtiyact Kiralama A.S.
Kiema | ) 152013 Makine Yapikredi
12. - : A apikredi
:Erlz:;‘:‘ 31.12.2018 Kiralayana 559318 ihtiyac: 5

Sirket tarafindan edinilmesi planlanan Snemli maddi duran varhk yoktur.
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Tasinmazlar

Sirket, Denizli’de yer alan genel midiirlik ofisini Aydem Holding’in bagh ortakhg olan Aydem Elekirik
Perakende A.$.’den pivasa kosullarinda kiralamaktadir. Denizli’deki ofise ilave olarak. Sirket’in gegith
sehirlerde de gayrimenkuller kiralamaktadir. S6z konusu taginmazlar genel olarak ¢ahsanlar igin lojman, garaj
ve depolama alanlan igin kullamilmaktadir, Kira sézlesmeleri ¢ogunlukla bir y1l siireli olup siire bitiminde
kendiliginden yenilenmektedir. Sirket'in kullandif1 tagtnmazlar esasen iigiincit kigilerden kiralanmaktadir.

Sirket’in orman arazilerinde faaliyet gdsteren santralleri i¢in gerekli olan kesin orman izinleri kapsaminda
birtakim kira bedelleri §demektedir. Sirket, 31 Aralik 2018, 2019 ve 2020 tarihlerinde sona eren yillar igin
cesitli gehirlerde orman arazileri igin sirasiyla 2,2 milyon TL, 4,3 milyon TL ve 4,0 milyon TL tutarinda ddeme
gerceklestirmistir.

Sirket’in santrallerinin kurulu oldugu arazilerin milkiyet durumunun bes tane hukuki dayanagi oldugu
goriilmektedir. Bunlar; (i) Hazine ve Maliye Bakanhgma ait araziler izerindeki irtifak haklari, (i1}
kamulastirma siireci devam etmekte olan bazi taginmazlar, (iii} Sirket’in dogrudan sahip oldugu taginmazlar,
(iv) orman arazileri kapsaminda alinan kesin orman izinleri ve (v) kira sézlesmeleri veya isletme hakk devir
sézlesmeleri gibi sdzlesmesel haklara dayanan taginmazlar.

On lisans bagvurulan siirecinde aranan kosullardan biri olarak EPDK, basvuru sahiplerinden santralin
kurulacag: sahalar iizerinde dogrudan malik oimasr veya kullanim haklanna sahip oimas) sart1 aranmaktadr.
On lisans bagvuru sahibinin bu kapsamda “miilkiyet sorunu yoktur” yazisim saglamasi gerekmektedir. Sirket,
her bir santrali igin miilkiyet sorunu yoktur goriisii yazisum almistir.

Asagidaki tabloda Sirketin faaliyet gosteren santrallerindeki tasmnmazlarla ilgili hukuki dayanaklar
gisterilmektedir.

[ Devam Eden Miilkiyeti
Irtifak / Ust | Kamulastirma Sirket’e Ait
santralin adi hakka Sireci Orman fzni | Olan Tagmmaz| Kiralama
Hidroelekirik = 1
Aksu HES ... v v
ARIMEt HES. o s v v v
Dereli HES L..vooeeoeeceereeeene s eeec st e s ene e v v
Crrakdami HES ..o e s e ssenas v v
Kemer HES.....oviscnmiminirmnesseesrersraeesd v
Feslek HES v
Bereket HES | v v v
Bereket HES v v v
Adigtizet HES.... v
Koyulhisar HES....... v v v v
GOkyar HES ..orvirererrvsere s sesems s e s se e e v
Dalaman 1V HES... .o e csssee e v vy
Mentas HES v v v v v
I}‘oros HES v v v
Goktas HES {i v v
Goktag HES A v v / L
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Devam Eden Millkiyeti

irtitak / Ust | Kamuleytirma Sirket’e At
Santralin adi hakki Siireci Orman Izni | Olan Tasinmaz| Kiralama
Rilzgar
Yalova RES v
Sdke RES......... v
[Usak RES .......occveiii PPN v v v
Lleotermal
Saraykdy- KIZIAEre ..o oot v
{Cip Gan
e — v

Mevzuat uyarinca (orman arazilerinde bulunan HES’ler hari¢ olmak {izere) bir HES sahasinda bulunan
tasinmazlarin Malive ve Hazine Bakanhgmna devri gerekmektedir. Bakanlik da bu devir karsiliginda lisans
siiresi boyunca ilgili lisans sahibine irtifak / iist hakk: vermektedir. Sirket’in 9 HES’i yamldiklar1 dénemdeki
mevzuata uygun olarak, miilkiyetleri Sirket’e ait olan taginmazlar iizerinde kuruludur. Bu kapsamda, ilgili
taginmazlarin Maliye ve Hazine Bakanligina devri ilerleyen dénemlerde talep edilebilir. Bu durumda, $irket
taginmazlarinin Maliye ve Hazine Bakanligina devrinden sonra sdz konusu taginmazlar iizerinde $irket lehine
irtifak / tist hakki verilecektir. Ancak tasinmazlarn devredilmesine iliskin halihazirda iletilen bir talep, idari
bir para cezast veya yaptirim s6z konusu degildir.

Sirket'in 11 santralinde kamulastirma siireci devam etmektedir, Sirket, kamulagtirma giderleri olarak 31 Arahik
2018, 2019 ve 2020 tarihlerinde sona eren yillar igin sirasiyla 86.355,25 TL, 7.439,88 TL ve 1.954.421 TL
Sdemistir. Ayrica EPDK, sz konusu taginmazlarin kamulastirtlmas: kapsaminda Sirket'in ilgili santralleri
adina kamu yarari karari vermistir. Kamulagtirma davalan $irket tarafindan EPDK adina agilmakta ve
yiritiilmektedir. Davalarin sonucunda ise araziler Hazine ve Maliye Bakanlif1 adina tescil edilmektedir. Sirket
kamulastirma giderlerinin ddenmesi ve dava islemlerinin yiiriitlilmesinden sorumludur. Sirket’in halihazirda
124 adet kamulastirma davasi bulunmaktadir. Bu davalardan 62 tanesi karara ¢ikmis clup Hazine adina tescil
ve sonrasinda Sirket adina st hakki tesisi islemleri devam etmektedir. Kalan 62 dosyanin davalar1 devam
etmektedir. Yeni agilmasi planlanan toplam 200 adet kamulagtirma davas: bulunmaktadir. Mevcut ve agiimas)
planlanan davalarla birlikte, kamulastirma igin Ongoriilen toplam maliyet yaklasik 11,1 milyon TL'dir. Ek
olarak, EPDK bu taginmazlarin kamulagtirnlmas: igin Sirket’in tiim santralleri adina kamu yaran karan
vermistir.

Ozellestirme yoluyla devralinan Adigiizel HES ve Kemer HES, IHDS hiikiimleri kapsaminda igletmektedir.
EUAS, bu HES’lerin bulundugu sahalarda orman arazileri igin kesin orman izinlerinin bir kismini almig olup
kalan kismu igin de siireci devam ettirmektedir.

Sirket'in RES’leri (i} kamulagtirma siirecinin devam ettigi séz konusv oldugu arazilerde, (ii) dogrudan Sirket’e
ait arazilerde, (iii} Hazine ve Maliye Bakanhfindan kiralanan arazilerde veya (iv) Sirket'in ilgili izinleri almig
oldugu orman arazilerinde bulunmaktadir.

Sirket'in LFG santrali Denizli Biiyiiksehir Belediyesiyle imzalanan kira ve igletme devri stzlesmesi uyarinca
isletilmektedir. 29 Temmuz 2010 tarihinde sdézlesmeye yapilan ek protokol ile stzlesmenin gecerliliginin,
santralin gegici kabuliiniin yapilarak ¢6p gazinin kullanilmaya baslanmasindan itibaren 10 yil olacag:
belirlenmistir. Bu kapsamda santralin gegici kabulii 17 Haziran 2012 tarihinde yapilmis olup, ek protokol
uyarinca sdzlesmenin gegerliligi 17 Haziran 2022 tarihine kadar olmaktadir. Kumkisik LFG’nin lisans siiresi
de bu kapsamda 17 Haziran 2022 tarlhme kadar uzatllmlstlr Ancak santra]m 1$letmeye geg:meden once test

ete ihbar etmigtir. $irket tarafmdan gecici kabuliin _,!"i AZAIY
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tarithinde yapilmg oldugu ve ek protokol uyarinca stzlesme sitresinin bu tarihten itibaren 10 yil gegerli oldugu
yéniinde itirazlar yapitmis ve Denizli Belediyesi’ne cevap verilmistir. Bu hususa dair idari stireq devam
etmektedir.

Sirket'in jeotermal santrali $irket'in kendi arazisinde bulunmaktadir.

Sirket’in halihazirda kredi verenleri lehine vermis oldufu ipotekler bulunmaktadir. Ortak Hikiimler
Stzlesmesi kapsaminda, Sirket’in kredi verenler lehine, sahip oldugu tiim tasinmazlar iizerinde ipotek tesis
etme yiikiimliiliigii vardir. Bu kapsamda, Sirket kredi verenler ile difer santrallerine iligkin ipotek tesisi
cahismalann siirdiirmektedir. Bu kapsamdaki ¢aligmalar tamamlanmcaya kadar Onceden verilmig olan
ipotekler yiirtirliikte kalmaya devam edecektir.

9.1.2. ihrager’mn maddi duran varbklarimn kullammmm etkileyecek cevre ile ilgili titm hususiar
hakkinda bilgi:

Cevre

Cevre Kanunu, ¢evre konularina iligkin temel diizenlemeleri igermekte olup Cevre Kanunu’na ilave olarak
CED Yonetmeligi, Cevre izin ve Lisans Yonetmeligi ve Attk Yonetimi Yonetmeligi dahil olmak tizere gesitli
ikincil mevzuat da bulunmaktadir. Cevre Kanunu’nda ¢evrenin korunmasina iliskin yitkiimlitlilkier ve bu
yitkiimlitlitklere aykirihiklarin sonuglarina iliskin genel hitkiimler yer almaktadir, CED Yénetmeligi’nde ise
CED siireci kapsaminda hazirlanan CED raporlan veya proje tanitim dosyalart gibi belgelerin igerigi ve
raporlarin yani sira bu siirecte tabi olunacak idari ve teknik konulardaki usul ve esaslar diizenlenmigtir,
Cevresel etki degerlendirmesine tabi tesisler CED Yénetmeligi’nde belirtilmistir. Sirket'in tiim santralleri CED
yonetmeligine uygundur. Tim santralier i¢in alinms (i) “CED olumliu®, (i1} “CED Gerekli Degitdir” veya (iii)
“CED Kapsam Digt” kararlar1 bulunmaktadir,

Sirket'in santrallerinde, hava kirfiligi, ¢evresel giiriilti, atiksu desarjy ve derin deniz su desarj1 gibi konulan
diizenleyen Cevre Izin ve Lisans Yonetmeligi kapsamina giren herhangi bir faaliyet yiirtitiitmemektedir. Bu
nedenle Sirket'in santralleri Cevre Izin ve Lisans Ydnetmeligi uyarinca gerekli izin ve lisanslara tabi degildir.
Sirket, Adigiizel HES hari¢ tiim santralleri i¢in ilgili idari kurumlardan gerekli muafiyet belgeleri alinmustir.
Adgiizel HES icin ilgili idareye muafiyet griisii sorulmus olup idareden cevap beklenmektedir.

Atik Yonetimi Y6netmeligi uyarinca ayda 1.000 kilogramm altinda zararl atk depolayan tesisler gegici atik
depolama izni almak zorunda degildir. $irket'in tiim santralleri ayda 1.000 kilodan az zararlr atik
depoladigindan dolay: gegici atik depolama izni almak zorunda degildir. Ancak, Akinci HES’in yapimi
sirasinda bu santral 1.000 kilogramdan fazla zararh atik depolamis olup Cevre ve Sehircilik 1t Miiditrlfigiinden
gegici atik depolama izni almak zorunda kalmustir. Insaatin tamamlanmasindan sonra Akinci HES de artik
ayda 1.000 kilogramun altinda zararl: atik depoladigindan dolay: izne tabi limitin altinda kalarak kapsam digina
gikmagtir.

Atik Yonetimi Yonetmeligi uyarinca atik direten tesisler iiretilen attk ve atifin dnlenmesi ve azaltilmasi
konusunda atik yonetim plani hazirlamak ve il miidiirlitklerinden onay almak zorundadir. Isbu Izahname tarihi
itibarryla Feslek HES harig tiim santralleri i¢in atik yonetim planlan mevcuttur. Feslek HES icin ise ilgili
bagvurular yapilmig olup, bagvurular onay asamasindadir.

Isbu Izahname tarihi itibariyla Sirket ilgili ¢evre kanun ve ySnetmeliklerine bityiik dlgiide uygun hareket
etmektedir,

Sirket, siirdiiriilebilirligi arttimmak igin tim isyerleri ile bireysel diizeyde gevresel ve sosyal farkindalig:
arttirmayi hedeflemektedir. $irket, titm santrallerde yaban hayat: izleme, titm RES santralleri ig:in kug ve yarasa
gozlemleme baz1 HES lerde Ise fauna gegis kondoriarl OIU$tunna ve santrallerin g:evresml agag:landn'ma

amag:lamaktadlr.
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Sirket ISO 14001 Cevre Yonetim Sistemleri Kalite Belgesine ve ISO 50001 Enerji Yénetim Sistemleri Kalite
Belgesine sahiptir. Sirket ayrica Birlesmis Milletler Kiiresel Ilkeler Stzlesmesi tiyesidir.

9.1.3. Maddi duran varhklar iizerinde yer alan lasitlamalar, ayni haklar ve ipotek tutarlan hakkinda
bilgi:

Sirket’in halihazirda kredi verenleri lehine vermis oldugu ipotek ve ticari igletme / tagimr rehinlerine iligkin
liste asagida verilmistir. Ortak Hiikiimler S6zlesmesi kapsaminda, $Sirket’in kredi verenler lehine, sahip oldugu
tiim santralier {izerinde tasinir rehni ve tiim tasinmazlar iizerinde ipotek tesis etme yiikiimliiliigii vardir. Bu
kapsamda, Sirket kredi verenler ile diger santrallerine iligkin tagimir rehni ve ipotek tesisi ¢ahgmalanm
siirdiirmektedir. Sozlesmelerin miizakaresi tamamlanmistir. Imza asamasina gegilecektir. Imzalar
tamamlandik¢a sézlesmelerin ilgili sicil ve tapuda kayit iglemleri yapilacaktir. Yeni sézlegsmelerin imzalanmast
ile tabloda yer alan ipotek ve rehinler fek edilecek ve yeni ipotek ve rehinler tesis edilecektir. Bu kapsamdaki
calismalar tamamlanincaya kadar Snceden verilmis olan ipotekler ve rehinler yiiriirlikte kalmaya devam
edecektir,

Mzaddi Duran Varliklar Uzerindeki Kisttlamalar, Ayni Haklar, Ipotekler Haklanda Bilgi

Maddi Duran | Kisttlamanm/ Ayni Verilis

Varhk Cinsi Hakk:n Thri Kimin Lehine Verildigi Nedeni Tarihi Tutar

Toros HES Ipotek Stziesmesi | Turkiye Is Bankas: Finansal 26.11.2016 | t50.000.000 ABD
Borglanma Dolan

Toros HES Ticari [sletme Rehnt | Ttrkiye {5 Bankas: Finansal 2.12.2016 | 790.000.000 TL
Borglanma

Koyulhisar HES | Ticari [gletme Rehni | Tiirkiye Is Bankasi Finansal 28.04.2016 | 525.000.000 TL

S#ziesmesi Borglanma

Dalaman HES Ticari isietme Rehni | Kuveyt Tiirk Finansal 11.06.2015 §640.000.500 TL
Borglanma

Soke RES Ticari isletme Rehni | Titrkive Is Bankasi Finansal 3.05.2016 | 450.000.000 TL
Borglanma

Aksu HES Ticari isletme Rehni | Ziraat Bankas: Finansal 28.04.2016 | 340.000.000 TL
Borglanma

Adigitzel ve | Ipotek Stziesmeleri | Ziraat Bankasi Finansal 5.05.2017 | 126.060.000 ABD

Kemer HES Borglanma Dolan

Cirakdam: HES Ticari Isletme Rehai | Yap: Kredi Bankas1 & TSKB Finansal 3.11.2614 | 467.003.250 TL
Borgianma

Feslek HES" ipotek S6zlegmesi | Yap: ve Kredi Bankast A.S Finansal 3112004 |8.000.000 ABD
Borglanma Dolar:
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Maddi Duran Varbklar Uzerindeki Kisrtlamalar, Ayni Haklar, ipotekler Haklanda Bilgi

Maddi Duran | Kisitlamanin/ Ayni Verilis
i Yarhk Cinsi Hakkin Flirt Kimin Lehine Verildigi Nedeni Tarihi Tutart |
Goktag HES Tagimur Rehni | -Turkiye Is Bankast A.§. Denizli | pinansal 19.4.2019 | 460.000.000 ABD |
Sozlesmesi Ticari Subesi Borglanma Dolar
-Yapi ve Kredi Bankasi A.S.
| Denizli Ticari Subesi
-Turkive Vakiflar Bankasi T.A.O.
Denizhi Ticari Subesi
-Tiirkiye Garanti Bankas1 A.§.
-Tlrkiye Smai Kalkinma Bankas
AS.
738.000.000 ABD
Dolan ile
3.172.003.250 TL
Toplam TL
Karsihgi:
TOPLAM 8.530.568.251 TL

degier tespit raporu hakkinda bilgi:

Sirket, 4 Ocak 2021°de Adigiizel HES ve Kemer HES santralleri haricindeki tiim santrallerini yeniden
degerlemeye tabi tutmustur. Yeniden degerleme ¢ahismas), PwC Yonetim Damgmanhigt A.S. tarafindan
yapilmistir. 31 Aralik 2020 tarihi itibaniyla, yeniden degerleme g¢aligsmas: sonucunda santrallerin net defter
degeri, 11.664.933.998 TL’dir. Degerleme ¢aligmas: sonucu clusan deger artis1 ertelenmis vergi etkisi harig
2.531.536.628 TL. dir.

Yeniden degerlemeye tabi tutulan varhiklar yatirnm amagh olmayip, faaliyetlerde kullanilmaktadir.

9.1.4. Maddi duran varhklarn rayi¢/gercege uygun defierinin bilinmesi halinde rayic defer ve dayandipn

Maddi Duran Varliklarin Rayi¢ Defieri Hakkinda Bilgi

Ekspertiz Ekspertiz Simiflandirilmas: MDYV Degierleme Fon
Maddi Duran Degeri (ABD | Raporu Tarihi [ (Yatirum amag¢h olup Tutar/Deger DilsikIOgd
Varlik Cinsi Edinme Tarihi Daolart) ve Nosu olmadifh) Tutar {TL)
Dalaman [-V HES 1999 - 2005 32.130.000 4 Ocak 2021 Operasyonel amagh (378.350)
Gokyar HES 2006 8.440.000 4 Qcak 2021 Operasyonel amagh 768.418
Toros HES 2013 104.880.000 | 4 Ocak 2021 Operasyonel amagl 34,522,678
| Kumkisik LFG 2012 110.000 4 Ocak 2021 Operasyonel amagh 395.356
Feslek HES 2004 3.860.000 4 Qcak 2021 Operasyonel amagh 6.524.629
Koyulhisar HES 2009 95.290.000 | 4 Ocak 2021 Operasyonel amagh 28.174.305
1
: Mentas HES 2006 47.150.000 4 Ocak 2021 Operasyonel amagh
Bereket [-1T HES 1997 - 1998 1.860.000 4 Ocak 2021 Operasyonel amagh
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Maddi Duran Varhklarn Rayic Deferi Hakkindsa Bilgi

Ekspertiz Ekspertiz Siniflandiriimas MDYV Deferleme Fon |
Maddi Duran Degeri (ABD | Raporu Tarihi | (Yatirmn amach olup | Futart/Deger DigOkIEgUu
Varlik Cinsi Edinme Tariki Dolzr) ve Nosu olmadifit) Tutar: (TL)
Goktag [-I1 HES 2016 704.720.000 | 4 Ocak 2021 Operasyonel amagh 1.785.169.528
Cirakdam HES 2012 63.870.000 4 Qcak 2021 Operasyonel amagly 90.335.538
Dereli HES 2014 65.760.000 4 Ocak 2021 Operasyonel amagl 80.558.610
Yalova RES 2014 56.350.000 | 4 Ocak 2021 Operasyonel amagh 82.380.205
S6ke RES 2016 68.470.000 4 QOcak 2021 Operasyonel amagh 55.441.958
Kizildere JES 2008 1.380.000 4 Ocak 2021 Operasyonel amagh 5.427.085
Usak RES 2014 38.850.000 | 4 Ocak 2021 Operasyonel amagli 22.235.238
Akinci HES 2018 244.300.000 | 4 Ocak 2021 Operasyonel amagh 214.497.422
| Aksu HES 2014 51.700.000 | 4 Ocak 2021 Operasyonel amagl 52.124.03%

9.2. Maddi olmayan duran varhikiar hakianda bilgiler:

9.2.1. ihrage: bilgi dokiimamnda yer almasi gereken finansal tablo dinemleri itibariyla Ibrager’mn
sahip oldugu maddi olmayan duran varhiklarie kompozisyonu haklunda bilgi:

Sirket’in 31 Aralik 2020 tarihli finansal tablolarinda ahs maliyeti 331.303.298 TL, birikmis amortisman
giderleri ve itfa pay1 tutar1 27.148.851 TL, net defter degeri ise 304.154.447 TL tutarinda maddi olmayan duran
varhiklar bulunmaktadir. Maddi olmayan duran varhiklarin 299.882.038 TL’lik kismi, $ Mayis 2017 tarihinde
Ozellestirme idaresi Baskanlig1 ve EUAS ile imzalanan isletme devir hakks sdzlegmesi kapsaminda kiralanan
Adigiizel HES ve Kemer HES bulunmaktadir. Imtiyaz s6zlesmelerine iliskin maddi olmayan duran varhklar
iliskili oldugu stzlegsme siiresinin bitimine kadar (49 yilin sonuna kadar) itfa edilmektedir.

Maddi olmayan duran varliklarin kalan 2.493.783 TL’lik kismu ise lisans kullamm haklarindan ve 1.778.626
TL ik kismm ise yazihm haklarimdan olugmaktadir, {Igili haklar ortalama 3 yilda itfa edilmektedir.

9.2.2. Maddi olmayan duran varhklarin, ihra¢¢r’mn faaliyetleri igerisindeki rolii ve faaliyetlerin maddi
olmayan duran varhiklara bagimhhk derecesi hakkinda bilgiler:

Maddi olmayan duran varhikiarda bulunan Adgiizel HES ve Kemer HES igin, [HDS imzalamigtir. IHDS ye
gore Sirket, santrallerin 49 yil boyunca isletim hakkint elde etmistir ve slire sonunda tam ve igler bir durumda
EUAS’a devri ile sorumludur. Sirket, IHDS siiresince santrailerin tiretim faaliyetine elverigliligini ve iiretim
verimliligini saglamak icin gerekli biitiin bakim, onarim ve iyilegtirme masraflan tamamen kendine ait olmak
tizere gergeklegtirmek zorundadir. Uretim tesislerinde meydana gelecek her tiirlii hasar ve ziyandan Sirket
sorumludur. Sirket [HDS siiresi boyunca; ihtiyag duyulacak her tiirlii ilave tesis ile rehabilitasyon ve geligtirme
amagh yatirimlart mevzuata uygun olarak yerine getirmek zorunda olup, bu gergevede yaptlacak is ve islemler
sirasinda EUAS’in onayim alacaktir. Ayrica, sirket kapasite degigikligine yonelik yatirim ve iglem yapmak
istemesi halinde EUAS’dan onay almak zorundadir.

Devir tarihi itibarnyla igletme hakki devrine konu olan santrallerin {izerinde bulundugu tasmmazlar 1le
kullammindaki tasinmazlarin miilkiyetine iligkin olarak mevcut ya da devir tarihinden sonra ortg
idari ve hukuki ihtilaflarin takip edilmesi, ¢oziime kavugturulmasi ve bunlardan kaynaklagH
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Imtiyaz sézlesmelerine iliskin maddi olmayan duran varliklar iliskili oldugu sézlesme siiresinin bitimine kadar
itfa edilmektedir.

Sirket’in sahip oldugu yazilim lisanslari Gretim takibi ve kontroliinde oldugu gibi fiyat takibi ve kontrolii
bakimindan da 6nem arz etmektedir.

Sirkete ait santrallerden yalnizca iki tanesi 6zellestirme ile devralinmgtir. Bu santrallerin hasilatinin, Sirketin
toplam hasilatindaki pay: 2020 yilinda %1,9 olarak gergeklesmistir. Sirket’in faaliyetlerinin devamhlig maddi
olmayan duran varhklara baglh degildir.

9.2.3. Isletme i¢i yaratilan maddi olmayan duran varhklarin bulunmas: halinde, Ihracgr bilgi
dokiimamnda yer almasi gereken finansal tablo dénemleri itibartyla bu varhklar icin yapilan gelistirme
harcamalarinin detay1 hakkinda bilgi:

31 Aralik 2018, 31 Arahk 2019 ve 31 Aralhk 2020 tarihli finansal tablolarinda maddi olmayan duran varliklar
igin isletme igi yaratilan varliklar bulunmamaktadir.

9.2.4. Maddi olmayan duran varhkiarin rayi¢/ger¢efe uygun degerinin bilinmesi halinde rayic deger ve
dayandifi1 deer tespit raporu haklinda bilgi:

31 Aralik 2020 tarihli finansal tablolarinda maddi olmayan duran varliklarla ilgili olarak gercege uygun deger
degerlendirilmesi yaptimamaktadir.

9.2.5. Maddi olmayan duran varhklarin kullammimt veya satisim kusitlayan sozlesmeler veya diger
ksitlayicr hiikiimler haklanda bilgi:

Maddi olmayan duran varliklar altinda belirtilen Adigiizel HES ve Kemer HES’e ait kogullar, IHDS
kapsaminda Sirket tarafindan kullamlmaktadsr. Tiim kullamim haklan ilgili sdzlesmeyle kisitlanmigtir.

9.2 6 Maddi olmayan duran varhklar n;ensmde sereﬁye kalemmln bulunmam halwde, lhra(;(;l bilgi

hakkinda bilgi:
Yoktur.
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10. FAALIYETLERE VE FINANSAL DURUMA iLiSKIN DEGERLENDIRMELER
10.1. Finansal durum:

10.1.1. ibrager’ mn izahname’de yer almas gereken finansal table dénemleri itibariyla finansal durumu,
finansal durumunda yildan yila meydana gelen degisiklikler ve bu degisikliklerin nedenleri:

i 31 Aralik |
2018 2019 2018 r 2020 2019-2020
{Bin TL) (Bin TL) D‘gﬁ:j"‘ (Bin TL) Degtisim (%)
VARLIKLAR =

Pénen Varhklar 500.166 305.681 {39 325.318 [
Nakit ve nakit henzerleri 161.151 136,533 (15) 145.525 7
Finansal yatinmlar 1.964 - (100) - -
Ticari alacaklar 120.889 90.3104 {25) 54.936 39
{liskili taraflardan ticari alacaklar 49.480 4 o) 505 100
L'f::;::lar"'““y“" taraflardan _ticari 71.409 90.314 26 54.431 40)
Diger alacaklar 39.080 - 16,629 (57 95.262 473
lligkili taraflardan diger alacaklar 35,508 - (100) 54,715 106G
Elij:;::]af'maya“ taraflardan  diger 157 16.629 166 40.547 144
Stoklar 6.119 15.949 161 §.350 (48)
Pesin odenmis giderler 32.304 23.097 {29) 20.736 (10
Cari dnem vergisiyle ilgili varliklar 18.102 1,307 {93) 475 (64)
Diger donen varliklar 120,557 21.852 {82) 34 (99.9)
Duran varhiklae 8.754.676 9.936.736 14 12.145381 22
Diper alacaklar 1.175 1,636 39 2,010 23
:"li::;]'(ilar"'“‘“’"’“ e 2 1175 1636 39 2,010 23
)C;zllli:m:l: yonetimi  ile  degerlenen 25283 38831 - B 100)
Maddi duran varliklar 8.378.023 9.554.671 14 11.812,559 24
Kullanim hakky varliklari - 12.341 100 12.692 3
Maddi olmayan duran varliklar 314.59] 309,327 {2) 304.154 2}
Pegin ddenmis giderler 34713 2.092 (74) 3.065 (66)
Ertelenmis vergi varlig 220 - (100} - -
Diger Duran Varliklar 671 10.839 1.515 10.89¢9 1
TOPLAM VARLIKL.AR 9,254,842 10.242.417 11 12.470.699 22
YOKUMLULUKLER = . |

Kisa Yadeli Yl!kill:nmk-i;'" a 1.266.239 850.125 {33) 907.467

1sa vadeli borglanmalar 228.036 - {100) -

lezxnr;] ::deli borglanmalarin kisa vadeli 299.672 576.565 92 742.298
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31 Amhk

2018 2019 s 2020 2019-2020
(Bin TL) (Bin TL) D';%E;m (Bin TL) Degisim (%)

Kisa Vadeli Kiralama Yikomiclokler 20.527 3271 (84) 5.164 58
Ticari borglar [04.871 73.198 {30) 49.644 (32)

Higkili taraflara ticari borglar 10.374 13,022 26 2.135 {84)

2{‘;’;& LRI S ] 94.497 60.176 (36) 47.509 @)
E:;‘;:::lfé‘a bor cl:fg‘“""‘“ faydatar 2.624 1.048 (60) 2.760 163
Diger borglar 504.303 146.098 {7H) 77.286 (47

Higkiti taraflara diger borglar 421.865 72.644 {83) 8.08% (89)

;’;ﬁ:;:r olmayan Siarzilaraj Hdier 82,438 73.454 {an 69.205 6
Ertelenmis gelirler 23.492 33.970 45 2.880 {92)
Kisa vadeli kargabiklar i3.347 14.714 ] 16.253 0
Diger kisa vadeli yokimitiiakier £69.067 i.262 (98) 11,183 786
Hzun Vadeli Yiikiimlillikier 6.233.678 4971865 (20} 5.670.380 14
Uzun vadeli borglanmalar 5.371.747 3787435 (29} 4.186.644 il
tzun Vadeli Kiralama Yékiim{@lakieri 1.706 8.931 424 18219 26
Diger borglar 129.640 124,959 {4) 64.061 (49

iligkili taraflara diger borglar - 60.139 106 64.061 7

g;f';:;‘r olmaysn taraflara  digier 129,640 64820 (50 (100}
Uzan vadeli kargeliklar 4870 8.521 75 B.123 {5)
Ertelenmis vergi yikomltlnga T25.715 1.042.019 4+ 1.400.333 34
TOPLAM YUKUMLULOKLER 1.499.917| 5821991 22 6.577.847 13
GZKAYN;KLAR_ = I
Odenmis sermaye 133,773 706.000 423 700.000 -
Paylara iligkin primier 292.507 1.359.974 365 51.320 {96)
Kar  veya zararda yeniden |
smflandirslmayacak  birikmis  diger 3.649.724 4.669.617 28 6.480.576 i
kapsaml: gelirler veya giderler {

k;:ﬁ“;fﬁ degerlome  ve  Glgim 3.610.506 4.620.296 28 6.477.727) 40
y;?;‘;’:g“!‘;‘;‘;f kayf;‘i:ﬂ“ L] 2.881 ) 2809 4203

Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen

Yatsumlarin Diger Kapsamh 36,337 49.255 35

Gelirleri . -
zfé:ﬁ:g:}sakﬂ;ﬁrimiew iliskin (195212) 917.33] A 217.331
Kérdan ayrilan kisitiansug yedekfer ).524 1.524 211 1.524
Geemis yillar (zararlan} / karlan /69] .585) {1.956.908) 183 {1.000.467)
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31 Aralik
2018 2019 22%‘1‘; 2026 2019-2020
(Biz TL) (Biu TL) D'(%',j)"" (Bin TL) Degigim (%)

Net dénem zarar (1.488.531) (571.112) (62) (557.431) )
Ana Ortakliga Ait Ozkeynaklar L702.199 4,420,426 164 5892852 33
Kontrol giica olmayan payfar 52.727 (100} -

TOPLAM OZKAYNAKLAR L754.926 4.420.426 152 5.892.852 kK]
TOPLAM OZKAYNAKLAR VE

YIKUMLOLOKLER $.25484) 18.242.417 i1 12.470.698 22

Donen varhiklar

Sirket’in donen varliklari nakit ve nakit benzerleri, finansa! yatinmlar, ticari alacaklar, diger alacaklar, stoklar,
pesin 6denmis giderler, cari donem vergisiyle ilgili varliklar ve diger dénen varliklardan olugsmaktadir.

Sirket’in dénen varhiklari, 31 Arahk 2018, 2019 ve 2020 tarihleri itibariyla, sirasiyla, 500 milyon TL, 306
milyon TL ve 325 milyon TL tutarindadir. Sirket’in dénen varliklarindaki 31 Aralik 2018 ve 31 Aralik 2019
tarihleri arasindaki azalis oran1 %39 ve 31 Aralik 2019 ile 31 Aralik 2020 tarihleri arasindaki artig oram %6
olarak gerceklesmistir. 31 Aralik 2018 ile 31 Arahk 2019 arasindaki dSnen varliklardaki degisim ve 31 Aralik
2019 ve 31 Aralik 2020 arasindaki dénen varliklardaki degigsim, baslica nakit ve nakit benzerleri, ticari
alacaklar, diger alacaklar ve diger donen varliklardaki degisimden kaynaklanmaktadir.

Sirket’in nakit ve nakit benzerleri, 31 Aralik 2018, 2019 ve 2020 tarihleri itibariyla, sirastyla, 161 milyon TL,
137 milyon TL ve 146 milyon TL tutarindadir. 31 Arahik 2018 itibarryla, Sirket’in nakit ve nakit benzerleri
16! milyon TL iken %15 azaligla, 31 Aralik 2019 itibariyla 137 milyon TL’ye gerilemis olup, 31 Aralik 2020
tarihleri itibaniyla, %7°1ik artigla 146 milyon TL ye yilkselmigtir. 31 Aralik 2018 ile 31 Aralik 2019 arasindaki
nakit ve nakit benzerlerindeki degisim, 2019 yilinda gergeklestirilen yapilandirma sonrasinda cari hesaplarmn
kapatilmast, Aralik 2019 déneminde kredi anapara ve faiz 6demeleri yapiimasindan kaynaklanmaktadir. 31
Aralik 2020 ile 31 Aralik 2019 arasindaki nakit ve nakit benzerlerinde materyal bir degisim yoktur.

Sirket’in ticari alacaklari, 31 Aralik 2018, 2019 ve 2020 tarihleri itibariyla, sirasiyla, 121 milyon TL, 90 milyon
TL ve 55 milyon TL tutarindadir. 31 Aralik 2018 ile 31 Aralik 2019 arasindaki iliskili olmayan taraflardan
ticari alacaklardaki artts 19 milyon TL’dir. Sirket’in EPIAS’a satmis oldugu ancak heniiz faturalamadig
elektrik tutarimin artmasi, Akincr HES’in 2018 yili kasim ayinda faaliyete gegmesi, ABD Dolari’ndaki deger
artis1 ve Goktag HES teki firetim artig1 sebepleriyle gegen déneme gore daha fazla elektrik satigi yapilmis ve
iliskili olmayan taraflardan ticari alacak tutarinda da artis meydana gelmistir. Sirket, 2019 yilindaki
yapilandirma sonrasi iligkili taraflar ile borg alacak iliskisini minimize etmis, iliskili taraflardan 50 milyon
TL.’lik alacagini tahsil etmis ve ticari alacaklarda 50 milyon TL’lik azalis meydana gelmistir. 31 Aralik 2020
ile 31 Aralik 2019 arasindaki ticari alacaklardaki degisim ise, 31 Aralik 2019 tfarihi itibariyla Stakraft Elektrik
Enerjisi Toptan Satis Limited Sirketi’nden alacaklarin Subat 2020'de tahsil edilmesi ve Stakraft Elektrik
Eneriisi Toptan Satig Limited Sirketiile yaplan anlagmanin 2020 yihnda yenilenmemesi sebebiyle bu cari
hesaptan alacaklarda meydana gelen 10 milyon TL tutarinda azaligtan kaynaklanmaktadir. Ayrica 2020 Aralik
déneminde elektrik iiretimi gegen yilin Aralik dénemine gére azalis gisterdigi igin ticari alacaklarda 25 milyon
TL tutarinda bir azalig meydana gelmistir.

Sirket’in diger alacaklari, 31 Aralitk 2018, 2019 ve 2020 tarihleri itibanyla, sirasiyla, 39 milyon TL, 17 milyon
TL ve 95 milyon TL tutarmdadir. 31 Aralik 2018 ile 31 Aralik 2019 arasindaki iligkili taraflardan diger
alacaklardaki azalig 36 milyon TL’dir. $irket, 2019 yilindaki yapilandirma sonras: iligkili taraflar ilebo
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Milyon Amerikan Dolan (yaklagik 41,1 milyon TL) diger alacak olugmustur. 31 Arahk 2019 ile 3] Aralik
2020 tarihleri arasindaki “iliskili Olmayan Taraflardan Difier Alacaklar” artisi 24 milyon TL’dir. Goktag-2
HES isletmesinde 02.05.2019 tarihinde maddi hasar meydana gelmistir. Kar kaybina iliskin olarak yaptirilan
ekspertiz ¢aligmas: sonrasinda; polige 6zel ve genel sartlar sonras: net 2.193.104 ABD Dolar: tazminat tutan
oian bu tutar 2020 y1l1 icerisinde muhtelif tarihlerde sirket tarafindan 5denmistir. Bagimsiz bir ekspertiz girket
tarafindan hazirlanan raporiara gére kar kaybt icin mualak hasar tutart 5.047.850 ABD Dolan olarak
belirlenmistir. Heniiz sonuglanmamis hasar dosyas: ile ilgili olarak 31.12.2020 itibartyla sigortacthk kanunu
ve mevzuat geregi ileride yapilmas: olast hasar 6demesi igin sigorta sirketi tarafindan 2.854.745 ABD Dolart
kargilik ayrilmigtir ve sigorta girketi ile mutabik kalindigindan dolayr Sirket bu tutar kadar gelir tahakkuku
kaydetmigtir. Subat 2021 dénemi igerisinde 2,283.797 ABD Dolar: tahsilat yapilmistir.

Sirket’in diger donen varhklari, 31 Arahk 2018, 2019 ve 2020 tarihleri itibariyla, sirasiyla, 120,6 milyon TL,
21,8 milyon TL ve 0,03 milyon TL tutarmdadir. 31 Aralik 2018 itibartyla, Sirket’in difer ddnen varlikian
120,6 milyon TL iken bu tutar, 31 Aralik 2018 ile 31 Aralik 2019 arasinda %382 oraninda azalarak, 21,8 milyon
TL’ye gerilemis olup, 31 Arahk 2020 tarihleri itibariyla, neredeyse %100’litk azahgla 0,03 milyon TL’ye
dissmilstiir. 31 Aralik 2018 ile 31 Aralik 2019 arasindaki diger dénen varliklardaki degigim Akinc: HES in
yatirim harcamalarimin azalmas: ve satiglardaki artigtan kaynakli olarak devreden KDV’nin azaltilmasindan
kaynaklanmaktadir. 31 Aralik 2020 ile 31 Arahk 2019 arasindaki diger donen varliklardaki degisim ise, 31
Aralik 2019 tarihi itibartyla 32.685.746 TL tutarindaki devreden KDV hesap bakiyesinin Akmct HES
yattrimumin tamamlanmas: sebebiyle yatirimlarin azalmast ve tiim santrallerin eksiksiz devrede olmas:
sebebiyle satiglarin  artmas: ile birlikte 21,8 milyon TLlik devreden KDV’nin azaltilmasindan
kaynaklanmaktadir.

Duran Varliklar

Sirket'in duran varliklar: diger alacaklar, 5zkaynak yontemi ile degerlenen yatirimlar, maddi duran varliklar,
kultantm hakk: varliklari, maddi olmayan duran varliklar, uzun vadeli pesin ddenmis giderler, ertelenmis verg:
varh ve diger duran varliklardan olugmaktadir.

Sirket’in duran varhiklar, 31 Aralik 2018, 2019 ve 2020 tarihleri itibariyla, sirasiyla, 8,8 milyar TL 9,9 milyar
TL ve 12,1 milyar TL tutarindadir. Sirket’in duran varliklarindaki artig orans; 31 Aralik 2018 ve 31 Aralik
2019 arasinda %14 olarak ger¢eklesmistir. Sirket’in duran varliklar: 31 Aralik 2019 ve 31 Aralik 2020 arasinda
922 artarak 12,1 milyar TL ye yiikselmigtir.

Sirket, 30 Haziran 2020 tarihinde %50 hissesine sahip oldugu Yalova Riizgar Enerjisinden Elektrik Uretim
A.$.’yi Aydem Holding A.S.’ye satmigtir. Bu yiizden 38,8 milyon TL tutarinda bir azaliy meydana geimistir.

31 Aralik 2018 itibarivla Sirket’in maddi duran varliklar: 8,4 milyar TL iken bu tutar, 31 Aralik 2019 itibartyla
%14°litkk artigla, 9,6 milyar TL’ye yiikselmis olup, 31 Aralk 2020 tarihleri itibariyla, %24°lik artigla, 11,8
milyar TLye yiikselmigtir. 31 Aralik 2018 ile 31 Aralik 2019 arasindaki duran varbiklardaki artts, coguniukla
2019 yilina ait deger artisindan ve Akinct HES’in {i¢ kisminin devreye girmesi igin yapilan yatirmlardan ve
azalig etkisi olarak da amortisman etkilerinden kaynaklanmaktadir. 31 Araltk 2019 ile 31 Arahk 2020
arasindaki artisin bilyiik kismi degerleme artisindan kaynaklanmaktadir.

31 Aralik 2019 ile 31 Arahk 2020 tarihleri arasindaki maddi duran varhklardaki degisim, 342 milyon TL lik
amortisman etkisi, 72 milyon TL’lik yatinm ve 2,5 milyar TL'lik santrallerdeki de@er artigindan
kaynaklanmaktadir.

Sirket'in maddi olmayan duran varliklar: igerisindeki en bilyiik kalem Adigitzel ve Kemer HES e ait imtiyaz
sozlesmelermden dogan haklar olarak sm:ﬂanan 2998 rmlyon TL lik rakamdan olusmaktad:r
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Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler

Sirket’in kisa vadeli yiikiimliiliikleri; kisa vadeli bor¢lanmalar, uzun vadeli borglanmalarn kisa vadeli
kisimlary, kisa vadeli kiralama viikiimlilitkleri, ticari borglar, ¢ahsanlara saglanan faydalar kapsaminda
borglar, diger borglar, ertelenmis gelirter, kisa vadeli kargiliklar ve diger kisa vadeli yiikiimliiliiklerden
olugmaktadir.

Sirket'in kisa vadeli yikiimliiliikkleri, 31 Aralik 2018, 2019 ve 2020 tarthleri itibariyla, sirasiyla, 1,2 milyar
TL, 850 milyon TL ve 907,5 milyon TL tutarindadir. Sirket’in kisa vadeli yiikiimlitliiklerinde 31 Aralik 2018
ve 31 Arahk 2019 arasinda %33 oraninda azahig meydana gelmisgtir. 31 Aralik 2019 ve 31 Arahk 2020 arasinda
ise %7 oraninda artig gerceklegmisgtir.

31 Aralik 2018 ile 31 Arahk 2019 arasindaki uzun ve kisa vadeli “borglanmalar” toplam farks 1.536 milyon
TL'dir. 27 Aralik 2019 tarihinde Halka Arz Eden Pay Sahibi'nin sermaye artirimi ve emisyon primi yolu ile
Sirket’e aktarmus oldugu nakit ve Sirket’in Aydem Grup sirketlerinden alacaklariin tahsil edilmesi ile olugan
nakit sonucu kisa ve uzun vadeli kredilerin azaltilmas1 saglanmigtir. Bunlara ek olarak Sirket, 2019 yilinda
ABD Dolari kurunun 5,2609'dan 5,9402've ¢ikmasindan dolayi 661 milyon TL tutarinda kur fark: giderine
maruz kalmigtir. Vergi borclarinin 2019 yilinda Sdenmesi sonucu bakiyede yaklagik 68 milyon TL’lik azahs
meydana gelmistir. Ayrica yapilandirma sonrasi iligkili taraflara yapilan ¢demeler sonucunda bakiyede 349
milyon TL’lik azahs. iigiincii taraflara diger borg ve ticari borg ddemeleri sebebiyle de 43 milyon TL’lik azahs
meydana gelmigtir.

31 Aralik 2019 ve 31 Arahik 2020 arasindaki artis ise yaklagik 73,4 Milyon ABD Dolar1 anapara geri 6demesi
vapilmasina ragmen ABD Dolart kurunun 5,9402°den 7,3405°e yiikselmesi ile birlikte kisa vadeli
yitkiimliiliiklerde 166 milyon TL’lik bir artig meydana gelmistir, iliskili taraflara yapilan 6demeler sonucu kisa
vadeli yiikiimliiliiklerde 65 milyon TL tutarinda bir azalig, iligkili olmayan taraflara diger ve ticari borglar i¢in
yapilan 6demeler sonucu ise bakiyede 17 milyon TL’lik azalig meydana gelmistir.

Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler

Sirket’in uzun vadeli yiikiimliiliikleri uzun vadeli bor¢glanmalar, uzun vadeli finansal kiralama yiikiimliiliikleri,
diger borglar, uzun vadeli karsiliklar ve ertelenmis vergi yiikiimHiliigiinden olugmaktadir.

Sirket’in uzun vadeli yikiimliiliikleri, 31 Arahk 2018, 2019 ve 2020 tarihleri itibariyla sirasiyla, 6,2 milyar
TL, 5,0 milyar TL ve 5,7 milyar TL tutarindadhr. Sirket’in uzun vadeli yiikiimliiliikleri 31 Arahk 2018 ve 31
Aralik 2019 arasinda %20 oraninda azalmig iken 31 Aralik 2019 ve 31 Aralik 2020 arasinda %14 oraninda
artrmistir, 31 Aralik 2018 ile 31 Aralik 2019 arasindaki ve 31 Aralik 2019 ile 31 Aralik 2020 arasindaki vzun
vadeli yiikiimliiliiklerindeki degisim, bilyiik &lgiide Sirket’in, uzun vadeli borglanmalarindaki degisimden
kaynaklanmaktadir.

Sirket’in uzun vadeli borglanmalari, 31 Aralik 2018, 2019 ve 2020 tarihleri itibariyla, sirasiyla, 5,4 milyar TL,
3,8 milyar TL ve 4,2 milyar TL tutanindadir. Sirket’in uzun vadeli borglanmalarindaki azalig orani; 31 Aralik
2018 ve 31 Aralik 2019 arasinda %29 ve 31 Aralik 2019 ve 31 Aralik 2020 arasinda artig orani; %11 olarak
gergeklesmistir. 31 Arahk 2018 ile 31 Arahk 2019 arasindaki vzun vadeli borglanmalarindaki degisim,
Sirket’in 27 Aralik 2019 tarihinde 415 milyon ABD Dolan kredi geri 6demesinden kaynaklanmaktadir. 31
Aralik 2019 ile 31 Aralik 2020 arasindaki uzun vadeli borglanmalarindaki degisim ise 2020 yilinda iig taksit
kredi anapara ve faiz ddenmesine ragmen kurun 5,9402°den 7,3405°e ¢ikmas: ile birlikte artig meydana
gelmistir.

Yilar boyu artan ertelenmis vergi yikimliliiginiin temel sebebi santrallerin defer artigindan
kaynaklanmaktadir. 31 Aralik 2019 tarihli finansal tablolar ile 31 Aralik 2020 tarihli finansal tablolar
arasindaki artiyin sebebi biiyllk oranda deger artlsmdan kaynakll ertelenmls vergl yukurn]ulugu

kaynak!li olusturulan ertelenmis vergl gelirinden ve gegmis yil zararlarindan yaratilan 44 f"-‘
gelirinden kaynaklanmaktadir. ¥
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Ozkaynaklar

Sirket’in 6denmis sermayesi, 31 Aralik 2018, 2019 ve 2020 tarihleri itibaniyla, sirasiyla, 133,8 milyon TL, 700
milyon TL ve 700 milyon TL tutarindadir. Sirket’in 6denmis sermayesinde 31 Aralik 2018 ve 31 Aralik 2019
arasinda %423 oraninda artig meydana gelmigtir. 31 Aralik 2019 ve 31 Aralik 2020 arasinda ise sabit kalmigtir,
28 Haziran 2018 tarihinde Géktas, 0,01 TL nominal degerli 166.227.120 TL tutarindaki sermayesini Aydem
Holding A.S.'ye devrederek aynlmigtir. 12 Kasim 2019'da Aydem Yenilenebilir, Goktag'in 0,01 TL nominal
degerli 166.277.120 TL tutarindadir sermayesini Aydem Holding A.$.'den geri alarak Goktas ile birlegmistir.,
Ek olarak 27 Aralik 2019 tarihinde ise 399.950.000 TL tutarinda sermaye artigt yapilmig ve 31 Aralk 2019
tarihi itibariyla Sirket’in sermayesi 700.000.000 TL’ye ulagmgtir.

Sirket’in paylara iligkin primler/iskontolari, 31 Aralik 2018, 2019 ve 2020 tarihleri itibanyla, sirasiyla, 292,5
milyon TL, 1.360 milyon TL ve 51,3 milyon TL tutarindadir. Sirket’in paylara iliskin primler/iskontolarinda
31 Aralik 2018 ve 31 Aralik 2019 arasinda %365 oraninda artmis iken 31 Arahk 2019 ve 31 Arahk 2020
arasinda %96 oraninda azalmistir. 31 Aralik 2018 tarihi itibarryla kargilagtirmaii sunuma uygun olmas)
sebebiyle Goktas, Diizce Aksu, Sar Perakende sirketlerinin konsolide edilmesinden kaynakli olarak bu
sirketlerin sermaye tutarlari “Paylara iliskin Primler” satirinda gosterilmistir. 2018 yil1 igerisinde Goktag, San
Perakende sirketlerinin Sirket ile birlesmeleri sonucunda bu sirketlerin sermaye tutarlan kadar bakiyede azalis
olmustur. 2019 yilinda tstlenilen Sirket’in yeniden yapilandirilmasi1 kapsaminda Sirket, Aydem Elektrik
Perakende Satig A.S.’nin 188.019.000 TL’den olusan bagh ortag Diizce Aksu’nun 120.000.000 TL sermaye
bedelli %100 hissesini satn almistir ve 49.474.498 TL’lik tutan “Paylara iligkin Primler” hesabina
kaydetmistir. Halka Arz Eden Pay Sahibi, 27 Aralik 2019 tarihinde 399.950.000 TL'lik sermaye artisi ve
1.310.500.000 TL lik emisyon primi vasitasiyla Sirket’e nakit girisi saglayarak sermayesini daha gii¢lii hale
getirmistir. Sirket 1.310.500.000 TL 1ik tutar1 da Paylara iligkin primler hesabinda takip etmistir.

Sirket, 26 Subat 2020 tarihinde almis oldugu genel kurul karari ile 1.310.500.000 TL tutanindaki Paylara Iliskin
Primleri Tiirk Ticaret Kanunu’nun 519, Maddesinin 3. Fikrasina gdre gegmis yillar zararlar1 ile mahsup etme
karari almis ve bakiyede bu tutarda azalis meydana gelmistir.

Ayrica, 30 Haziran 2020 tarihinde Sirket, Yalova Riizgar Enerjisinden Elektrik Uretim A.S.’nin sermayesini
temsil eden paylarin %50 sini 38.316.320 TL karsithginda Aydem Holding A.S.’ye satmak {izere hisse sati
sézlesmesi imzalamistir. Yalova Riizgar Enerjisinden Elektrik Uretim A.S.’nin bagimsiz bir degerleme uzmam
tarafindan hesaplanan gercege uygun degeri 36.471.000 TL ile hisse satis1 arasindaki farki dzkaynaklarda
muhasebelestimmistir. Istirakin gercege uygun degeri ile defier degeri arasindaki fark konsolide kir veya
zararda muhasebelestirilmisgtir.

Sirket’in kar veya zararda yeniden siniflandirilmayacak birikmis diger kapsamh gelirler veya giderler, 31
Aralik 2018, 2019 ve 2020 tarihleri itibartyla, sirasiyla, 3.649,7 milyon TL, 4.669,6 milyon TL ve 6.430,6
milyon TL tutanindadir. Sirket’in kar veya zararda yeniden simflandinlmayacak birikmis diger kapsamli
gelirler veya giderlerde 31 Arahk 2018 ve 31 Aralik 2019 arasinda %28 oraninda artmig, 31 Arahk 2019 ve
31 Aralik 2020 arasinda %40 oraninda artmistir. Dénemler arasindaki degisim biiylik oranda santrallerin
gergefe uygun deger artiglarindan kaynaklanmaktadir.

Sirket’in gegmis yillar zararlari, 31 Aralik 2018, 2019 ve 2020 tarihleri itibariyla, sirasiyla, (691,5) milyon TL,
(1.956,9) milyon TL ve (1.000,5) milyon TL tutarindadir. Sirket’in gegmis yillar zararlan 31 Arahk 2018 ve
31 Aralik 2019 arasinda %183 oraninda artmis, 31 Aralik 2019 ve 31 Aralik 2020 arasinda ise %049 oraninda
azalmustir. 31 Aralik 2018 ile 31 Aralik 2019 arasindaki artigin temel sebebi $irket’in 2018 déneminde yiiksek
tutarli dovizli kredilerinden dolayl ve dovizdeki yuksek artig sebebiyle r,:ok etkllenmem ve kur farkl gideri
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10.2. Faaliyet sonuglar:

10.2.1. ikracer’mn Izahname’de yer almasi gereken finansal tablo ddmemleri itibanyla faaliyet
sonuclarna iligkin bilgi:

Ana Kalemlierin Tanmum

Sirket’in 31 Aralik 2018, 2019 ve 2020 tarihlerinde sona eren yillar igin konsolide kar-zarar ve diger kapsaml
gelir tablolarindaki ana kalemlerin tammlar, agagida sunulmaktadir.

Gelir

Sirket’in geliri, elektrik satislarindan elde edilen gelirler {YEKDEM kapsarminda ve YEKDEM disindaki
kaynaklardan elde edilen gelirler dahil olmak iizere), jeotermal 1sitmadan elde edilen gelirler, sosyal sigorta
primine iliskin tegviklerden kaynaklanan gelirler ve Harglar Kanunu kapsaminda fazla &denen lisans
harglarimin geri 6denmesi kapsaminda gelecek gelirleri kapsamaktadir.

Sirket’in elektrik satisindan elde ettigi gelirler, elektrik piyasasina yan hizmetler sunarak da elde edilen gelirleri
kapsamaktadir. Yan hizmetler kapsaminda, asagida daha ayrintili olarak agiklanan dengeleme piyasasina ve
kapasite mekanizmasina katihm yoluyla gelir elde edilmektedir. Géktas I ve 11 HES’leri (birlikte “Goktasg
HES™), Arahik 2018°den beri TEIAS tarafindan yonetilen bir yan hizmetler piyasasina katilmaktadir. Bu yan
hizmetler piyasasinda elektrik santralleri, elektrik akiglarinin dengelenmesi ve buna karsilik ek gelir elde
edilmesi amaciyla kurulu kapasitelerinin bir kisminin kontroliinti TEIAS’a vermektedir.

31 Aralik 2018, 31 Aralik 2019 ve 31 Aralik 2020 tarihleri itibariyla sona eren yillarda Sirket’in Géktag HES'in
tirettigi yan hizmetlerden toplam gelirleri sirasiyla | milyon TL, 38 milyon TL ve 44 milyon TL dir.

TEIAS, elektrige olan talebi kargilamak igin piyasada yeterli kurulu kapasitenin bulunmasim saglamak
amaciyla bir kapasite mekanizmas: isletmektedir. Bu mekanizma, dogal gaz santralleri, yerli ve ithal kémdir
kullanan termik santraller ile YEKDEM’den yararlanmayan ve kurulu kapasitesi 50 MW iizerinde olan
HES’ler igin kurgulanmg bir tesvik yontemidir. Bu tesvik sistemi i¢in toplam biitge, TEIAS tarafindan yillik
olarak belirlenmekte ve kurulu kapasiteleriyle orantili olarak hesaplanmak suretiyle kapasite mekanizmasina
katilan santrallere tahsis edilmektedir. Adiglizel HES, halihazirda kapasite mekanizmasina katilmaktadir.
Kapasite mekanizmasina katildig: dénemlerde ve mevcut durumda Adigiizel HES iirettigi elektrige ek %25
getiri elde etmektedir.

31 Aralik 2019 itibartyla Sirket’in Adigiizel HES’in iirettigi yan hizmetlerden toplam geliri 5 milyon TL, 31
Araltk 2020 tarihleri itibartyla ise yan hizmetler geliri olmamustur.

31 Aralik 2018 tarihinde sona eren yilda Sirket’in geliri, 2018 yi1linda faaliyetlerini azaltan Sar Perakende’nin
eide ettigi gelirleri de kapsamaktadir.

Sang Maliyeti

Satis maliyeti, enerji satiglar1 ve {iretim maliyetini, jeotermal 1sitma maliyetlerini ve difer maliyet ve giderleri
kapsamaktadir. Enerji satiglar: ve iiretim maliyetleri (i} elektrik iiretimi maliyetini ve (ii) santrallerle dogrudan
iligkili amortisman giderleri ve itfa paylarindan olusmaktadir. Elektrik @iretim maliyeti &ncelikle enerji satig ve
tiretim maliyetlerini, sistem kullanim ve iletim bedellerini, bakim ve onarim giderlerini ve santrallerde ¢aligan
personele iligkin personel giderlerini icermektedir.

Genel Yionetim Giderleri

Genel yonetim giderleri, idari giderleri, santrallerde caligmayan personele iliskin giderleri, santrallerle
dogrudan III$RISI oImayan amortisman glderler: ve 1tfa paylan vergl resnm ve harc; gtderier;n'

ticaret giderleri ile dlger giderleri kapsamaktadir.

Satty ve Pazarlama Giderleri

Satis ve pazarlama giderleri, tam
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Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler

Diger gelirler, elektrik iiretimiyle ilgili diger gelirleri (dengeleme gruplar igerisindeki uzlagtirmalar sayesinde
elde edilen gelir, tilketicilerin tiketim smirlanint agtif: titketime iligkin gelir ve giinlik {iretim planlarindan
sapmalara iligkin gelirler), sigorta dolayistyla alinan tazminat 6demelerini, konusu kalmayan ticari ve diger
karsiliklar, elekirik satig islemlerine iligkin gecikme bedellerini ve diger gelirleri kapsamaktadir.

Diger Giderler

Diger giderler, bagislan, ticari islemlere iligkin gecikme bedellerini, siipheli alacaklar igin ayrilan kargiliklan,
aynlan dava karsihklarini, elektrik faaliyetleriyle ilgili diger giderleri, tazminat 6demelerini ve diger giderleri
kapsamaktadir.

Yatirim Faaliyetlerinden Kaynaklanan Gelir/Zarar

Yatirim faaliyetlerinden kaynaklanan gelir/zarar, hurda satiglarindan gelen gelirleri, maddi ve maddi olmayan
duran varliklarin satiglarindan elde edilen kérlari, istiraklerin satigindan elde edilen kérlart kapsamaktadir.

Finansman Gelirleri

Finansman geliri, iligkili taraflardan alinan faiz gelirlerini, sabit getirili menkul krymetlerden faiz gelirlerini,
faaliyetlerden kaynaklanan kambiyo kar, ticari islemlere iliskin kambiyo gelirleri ile difer finansman
gelirlerini kapsamaktadir.

Finansman Giderleri

Finansman giderleri, kambiyo zararlarini, kredi faizi giderlerini, banka komisyonlan ile diger masraflari,
iliskili taraflara §denen faizleri, faaliyetlerden kaynaklanan kambiyo zararlarim, finansal kiralama iglemleri
ilgili giderler, ticari alacaklarin reeskontundan kaynaklanan giderler, kullanim hakk: yilkiimlilikler: faiz
giderleri, banka ve diger teminat mektuplarina iliskin masraflar ve diger finansman giderlerini kapsamaktadr.

Vergi Geliri/(Gideri)

Sirket kurum kazanglan, 1 Ocak 2018 - 31 Aralhik 2020 donemi arasinda %22 oraninda kurumlar vergisine tabi
idi. I Ocak 2021 tarihinden itibaren bu oran %20 olarak uygulanacaktir. Kurumlar vergisi oram, paylar1 1 Ocak
2021 tarihinden itibaren Borsa Istanbul Pay Piyasasinda ilk defa islem gérmek iizere en az %20 oraninda halka
arz edilen kurumlarin paylarinin ilk defa halka arz edildigi hesap ddneminden baslamak iizere bes hesap
dénemine ait kurum kazanglarina standart orandan %2 daha az olarak uygulanacaktir. Ayrica, vergi
beyannamelerini zamaninda vermekte tutarh davranan ve ddenmemis vergi borcu bulunmayan miikelleflere,
yillik vergi beyannamesi iizerinden beyan edilen kurumlar vergisi oraninda %5 indirim uygulanabilmektedir.
Béyle bir indirime hak kazanmak igin, vergi miikelleflerinin belirli kogullari karsilamas: perekmektedir.
Indirim tutars 2021 y1li igin toplam 1,5 milyon TL'yi gecemeyecektir. Indirimin ddenmesi gereken vergiden
fazla olmasi durumunda kalan tutar, miikelleflerin ilgili yillik vergi beyannamesini vermesini miiteakip bir yil
igerisinde ortaya ¢ikan diger vergilerinden mahsup edilebilecektir.

Sirket’in vergi geliri, ertelenmis vergi gelirlerinden olugmaktadir. $irket'in vergi gideri ise, cari dénem
kurumlar vergisi gideri ve ertelenmis vergi giderlerinden olugmaktadir.
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Faaliyet Sonuglan

Kar/Zarar Tablosu
31 Aralik itibanyla sona eren asagudaki yillar i¢in
2018 | 2019 ] 2020
(milyon T1)
Hasilat 813,0 1.197,0 1.340,4
Satis Maliyets {4489 (439,0) (573,%)
Briit Kér 64,1 758,0 766,8
Genel Yonetim Giderleri {60,6) (88,2) {115,2)
Sztig ve Pazarlama Giderleri {0,5y (0,6) 0,0
Diger Gelirler 6,1 89 41,3
Diger Giderler 3,0 (6,4) (5.6
Faaliyet Kén kiiz | 671,7 683,2
Yatinm Fealiyetlerinden Kezanglar . 84,3 10,0
Oz kaynak Yontemiyle Muhasebelestirilen Yatinm Zaran {13,5} {1,%) (1,3}
Finansman Gideri Oncesi Faalivet K&r 2876 754.5 685,9
Finansman Geliri 274 31,3 63,6
Finansman Gideri {1.981,3) (1.319,5) {1.445.7)
Net Finansman Gideri {1.953,9) (1.288,3) (1.392,1)
Siirdiriten Faaliyetler Vergi Oncesi Zaran {1.6664) {533,8) (706,1}
Vergi Getiri / (Giderd) 150,7 {41,6) 148,7
Cari Dénem Verg Giden {0,2) {12,3} -
Ertelenmis Vergi Geliri 1509 (29,2} 148,7
Surdiriiten Faaliyetler Net Dinem Zaran {1.515,7) {575,4) {557.4)
Net Dinem Zaran {L.515,7) {575,4) (557,4)
Hisse bagina kayip/kazang {0,0800022) (0,0000004} {0,000008)

31 Araltk 2020 ve 2019 Tarihlerinde Sona Eren Yillar icin Sonuclarin Karsilagtirmasi

Gelirler. Gelirler, 31 Aralik 2020 tarihinde sona eren yil i¢in, 31 Aralik 2019 tarihinde sona eren yila kryasla
143,4 milyon TL nrtarinda ve %12 oraninda, artig gostererek, 1.197,0 milyon TL'den 1.340,4 milyon TL’ye
yiikselmigtir. Bu artig, Tiirk Lirasimin dolar kargisinda deger kaybetmesi sonucunda $irket’in YEKDEM
gelirlerindeki artis sebebiyle elektrik fiyatlarindaki artistan kaynaklanmistir. 2019 yihndaki ortalama ABD
Dolar1 kuru 5,64 iken, 2020 yili i¢in ortalama kur 6,85 olmus ve bu déviz dalgalanmasinin etkisi yaklagik 192
milyon TL olarak gergeklesmistir. Gelirlerdeki artig, 2020 yilindaki clumsuz hidrolojik kosullar nedeniyle
Sirket’in santrallerinin iiretiminde yasanan %9'luk diisiisle kismen dengelenmistir. Olumsuz hidrolojik kosullar
ve spot piyasa fiyat dalgalanmalar birlikte Sirket’in gelirleri izerinde sirastyla toplam 41 milyon TL ve 11
milyon TL'lik bir negatif etki yaratnuigtir.

Sany Maliyeti. 31 Arahk 2019 tarihinde sona eren yilda 438,9 milyon TL olan Satig Maliyeti, 31 Aralik 2020
tarihinde sona eren yilda 134,6 milyon TL tutarinda ve %31 oraninda artarak, 573,5 milyon TL’ye yiikselmigtir
Bu artisin 19,2 milyon TL’si sistem kullanim giderinin Aksu HES ve Usak RES santrallerindeki %50 sistem
kullanim muafiyetinin sirasiyla Mayis 2019 ve Haziran 2019 aylarinda sona ermesi ve 2020 yilinda sistem
kullanim tarifesine gelen zamdan kaynaklanmaktadir. 5 milyon TL’st bakim ve onarim hizmeti sézlesmelerinin
doviz bazl olmasindan dolayi, kur artisi sebebiyle bakim ve onarim giderlerindeki artigtan kaynaklanmaktadir.
Bunlara ek olarak, sigorta giderlerinde kapsam arti1 ve kurun yiikselmesine bagli olarak 5 milyon TL'ye yakin
artis meydana gelmistir. Negatif dengesizlik ve EPIAS tan enerji alimlarinda 31 Aralik 2019 tarihinde sona
eren yila kiyasla 31 Araltk 2020 tarihinde sona eren yllda 16 3 mllyon TL tutarlnda bir art:s meydana gelm:stlr
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artmas! ile birlikte Sirket’in 2020 y:linda amortisman giderlerindeki 56,8 milyon TL'lik artis etkisiyle birlikte
briit kar marjinda azalis meydana gelmistir.

Genel Yonetim Giderleri. 31 Aralik 2019 tarihinde sona eren yilda 88,2 milyon TL olan Genel Ydnetim
Giderleri, 31 Aralik 2020 tarihinde sona eren yilda 27 milyon TL tutarinda ve %31 oraminda artarak, 115,2
milyon TU'ye yiikselmigtir. Bu artiy Sirket’in Aydem Holding’den halka arz siirecinde almis oldugu
damsmanlik hizmetlerine iligkin giderlerdeki 5,6 milyon TL’lik artig ve 2020 yili maag zammina bagh iicret
artiglart ve maag artigina bagli artan SGK giderleri ve prim édemelerinden dolay1 personel giderlerinde 9,6
milyon TL tutarindaki artistan kaynaklanmaktadir. 12,2 milyon TL tutarindaki artig ise, Sirket’in yonetim ve
teknik damigmantik ile denetime iligkin almig oldugu hizmetlerden kaynaklanmaktadir.

Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler. 31 Aralik 2019 tarihinde sona eren yilda 8,9 milyon TL olan Diger
Gelirler, 31 Aralik 2020 tarihinde sona eren yilda 32,4 milyon TL tutarinda ve %366 oraninda artarak, 41,3
milyon TL'ye yiikselmigtir. Bu artigin 38,5 milyon TL’si 31 Aralik 2020 tarihinde sona eren yilda Sirket’in
sigorta nedeniyle almig oldugu tazminattan kaynaklanmaktadr.

Esas Faaliyetlerden Diger Giderler. 31 Aralik 2019 tarihinde sona eren yilda 6,4 milyon TL olan Diger
Giderler, 31 Aralik 2020 tarihinde sona eren yilda 3,3 milyon TL tutarinda ve %51 oraninda artarak, 9,6 milyon
TL’ye yiitkselmistir. Bu artis temel olarak COVID-19 kapsaminda yapilan bagistan kaynaklanmistir.

Yatirrm Faaliyetlerinden Zarariar/Kazanglar. 31 Aralik 2019 tarihinde sona eren yilda yatinm
faaliyetlerinden kazanglar 84,3 milyon TL'den 10 milyon TL'ye diismiistiir. Bu azalig bashca, 2020 yilinda
gergeklesen bir satig olmamasina ragmen, 2019 yilinda $irket’in Hacim ve Akis bagh ortakliklarinin satigindan
olugan 84 milyon TL'lik azaligtan kaynaklanmistir. Kazancin 4,9 milyon TL'si Sirket'in Yalova Riizgar
Enerjisinden Elektrik Uretim A.S.'de sahip oldugu %50 hissesinin 30 Haziran 2020 tarihinde Aydem Holding’e
satilmasindan, 3,5 milyon TL’si maddi duran varlik satisindan ve 1,5 milyon TL’si de hurda satisindan
kaynaklanmaktadir. Bu kazanglar, zkaynak ydntemiyle muhasebelestirilen bir yatirrm olan Yalova Riizgar
Enerjisinden Elektrik Uretim A.S.’nin finansal performansindan kaynakianan 7,3 milyon TL zararla kismen
dengelenmistir.

Finansman Geliri. 31 Arahk 2019 tarihinde sona eren yilda 31,3 milyon TL olan Finansman Geliri, 31 Arahk
2020 tarihinde sona eren yilda 32,3 milyon TL tutarinda ve %103 oraninda artarak, 63,6 milyon TL'ye
yiikselmistir. 86z konusu farkin biiyiik kismi 2020 yilinda vadeli hesapta daha fazla siirede ve tutarda fon
tutmasindan kaynakh olarak elde edilen faiz geliri ve fazla déviz tutulmasindan kaynakh olarak dévizdeki kur
artigtyla birlikte elde edilen kur farki gelirinin artmasindan kaynaklanmaktadir.

Finansman Gideri. 31 Aralik 2019 tarihinde sona eren yilda 1.319,6 milyon TL olan Finansman Gideri, 31
Aralik 2020 tarihinde sona eren yilda 126 milyon TL tutarinda ve %10 oraninda artarak, 1.455,7 milyon TL ye
yilkselmigtir. 31 Aralik 2020 tarihinde sona eren yilda soz konusu artigin 378,2 milyon TL'lik kismi kullamlan
kredilere iliskin kur farki artisindan kaynaklanmig, 200,7 milyon TL'lik kism1 faiz giderlerinin azalmasi ile
dengelenmistir. 2020 yilindaki ortalama ABD Dolar kuru 7 olmus, 2019 yilhik ortalama kur olan 5,67 ye oranla
%23’lik bir artig oldugu igin anapara demeleri yapilmasina ragmen kur farki giderlerinde gegen yila gore
378,2 milyon TL'lik bir artiy meydana gelmistir. Ayrica 2019 yilinda 26,5 milyon TL'lik adat faiz gideri olan
Grup, 2020 yilinda bu iglemleri minimize ederek iligkili taraflarindan herhangi bir finansal destek almamig ve
adat faizi ddememistir,

Vergi Gideri/Geliri. 31 Aralik 2019 tarihinde sona eren yi1lda 41,6 milyon TL olan Vergi Gideri, 31 Arahk 2020
tarihinde sona eren yilda 190,3 milyon TL artarak, 148,7 milyon TL vergi geliri olusmustur. Vergi gelirindeki
bu artig 31 Aralik 2020 tarihinde sona eren yilda, 31 Aralik 2019 tarihinde sona eren yila kiyasla 12,3 milyon
TL'lik kisrn1 Goktas HES’in Sirket ile birlesmeden dnce odedigi kurumlar vergisinin, 2020 déneminde
olusmamasmdan kaynaklanmigtir. Bunun disinda 2019 yilinda elde edilen kar ile Sirket dnceki dénemlerde
geg:m1$ yil zararlarl uzermden yaratmig oldugu yaklaslk 142 mllyon TL tutarindaki ertelenm1$ vemigelirini
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gelirt kaydedilmistir. 2020 ve 2019 yillar arasimndaki 190.3 milyon TL lik farkin 179 milyon TL’si bu islemden
kaynaklanmaktadir,

Net Dinem Zarar:. Yukarida agiklanan faktdrlerin bir sonucu olarak 31 Aralik 2019 tarihinde sona eren yilda
575,4 milyon TL olan Net Dénem Zarari, 31 Araltk 2020 tarihinde sona eren yilda 18 milyon TL tutarinda ve
%93 oraninda azalarak, 557,4 milyon TL'ye gerilemistir.

31 Araltk 2019 ve 2018 Tarihlerinde Sona Eren Yillar icin Sonuclarin Karsilastirmast

Gelirler. Gelirler, 31 Arahik 2019 tarihinde sona eren yil i¢in, 31 Aralik 2018 tarihinde sona eren yila kiyasla
384 milyon TL tutarinda ve %47,2 oraninda, artis gostererek, 813 milyon TL'den 1,197 milyon TL'ye
yitkselmistir. Bu artig, (i) Akinct HES’in 2018 Kasim itibartyla faaliyete gegmesi ile birlikte 2019 yihnda
toplamda, 2018 yilma kivasla kapasite artig etkist olarak 179,5 milyon TL daha fazla gelir elde etmesi; (ii)
2018 yilina kiyasla bazi bélgelerde yagis miktarimin yitkselmesiyle gelirde 104,1 milyon TL tutarinda net bir
artiga yol agmasi; (iii) Goktas HES’in yan hizmetlerden elde edilen gelirlerini 36,2 milyon TL tutarinda
arttirmast; (iv) 2018 yilinda 4,83 TL olan ortalama Dolar kurunun 2019 yihinda 5.64 TL olarak gerceklesmesi
sonucu Sirket’in  YEKDEM gelirlerinin 135 milyon TL artmasi; (iv) Adigiizel HES’in kapasite
mekanizmasindan elde ettigt gelirlerin 5,0 milyon TL artmasindan, (v) Piyasa Takas Fiyatr’min etkisinden
kaynakli 22,4 milyon TL'lik artistan kaynaklanmistir, Sari Perakende’nin 2019°da faaliyetlerini azaltmasi
nedeniyle gelirlerdeki yaklagik 111,5 milyon TL’lik azalma meydana gelmigtir. $irket’in 2018'de toplam 2.074
GW olan firetim hacmi, 2019 yilinda 2 803 GW'a yitkselmistir.

Sang Maliyeti. 31 Arahik 2018 tarihinde sona eren yil 448,9 milyon TL olan Satis Maliveti, 31 Aralik 2019
tarthinde sona eren yilda 10 milyon TL tutarmda ve %2,2 oraninda azalarak, 438,9 milyon TL ye ditgmiigtiir.
Bu diisiig, Sar1 Perakende'nin 2019 yilinda faaliyetierinin durmas: sebebiyle gergeklesen 92,0 mityon TL ik
ve bakim onanm giderlerindeki 11,9 milyon TL azalig ile gerceklesen pozitif etki ile meydana gelmekie
beraber; (i) dengesizlik maliyetlerinde yaklagtk 11 milyon TL’lik artis meydana gelmesi; (i) dagitim
sirketlerine 8denen sistem kullanim bedelinde yaklagik 21 milyon TL artis meydana gelmesi; ve (iii)
amortisman giderlerindeki 57,4 milyon TL'lik artig ile kismi olarak dengelenmigtir.

Genel Yonetim Giderleri. 31 Aralik 2018 tarihinde sona eren yilda 60,6 milyon TL olan Genel Yonetim
Giderleri, 31 Arahk 2019 tarthinde sona eren yilda 27,6 milyon TL tutarinda ve %45,5 oraninda artarak, 88,2
milyon TL’ve yiitkselmigtir. S6z konusu artig, agirhkh olarak Sirket’in 2019 yil1 itibariyla ytiriirliige giren ortak
hizmetler sisteminden kaynaklanmistir. Bu sistem, genel yonetim giderlerinde 30,1 milyon TL tutarinda artisa
neden olmugtur. Personel maaglan, ortalama %15 artrmig ve bu artis, 3,8 milyon TL tutarmda ek bir maliyete
neden olmustur. Buna ek olarak, vergi, resim ve harglar, amortisman giderleri ve itfa paylan, hukuk ve
miisavirlik giderleri ve bakun ve onarim giderleri toplamda 9 milyon TL artig gostermis; Ste yandan bu tutarlar
danigmanlik, kira, sigorta, lisans ve diger giderlerinde kaydedilen toplamda 15 milyon TL tutarindaki
azalmayla dengelenmistir.

Satts ve Pazariama Giderleri. 31 Aralik 2018 tarihinde sona eren yilda 0,5 milyon TL olan Satis ve Pazarlama
Giderleri, 31 Aralik 2019 tarihinde sona eren yilda 0,6 milyon TL ye yiikselmistir.

Diger Gelirler. 31 Aralik 2018 tarihinde sona eren yilda 6,1 milyon TL olan Diger Gelirler, 31 Arahk 2019
tarihinde sona eren yilda 2,8 milyon TL tutarinda ve %435,3 oraninda artarak, 8,9 milyon TL’ye yitkselmigtir.
Bu artis, agirhkl olarak 2019 yilindaki konusu kalmayan kargihiklardan kaynaklanmstir.

Diger Giderler. 31 Aralik 2018 tarihinde sona eren yilda 8,0 milyon TL olan Diger Giderler, 31 Aralik 2019
tarihinde sona eren yilda 1,6 milyon TL tutarninda ve %20,1 oraninda azalarak 6,4 milyon TL'ye diismiistiir.
Dava kargilig: giderlerindeki azaligtan kaynakianmigtir.

TL tutarinda artarak 82,8 milyon TL’lik bir kazanca doniigmiistiir. Bu artig, Sirket’in
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Finansman Geliri. 31 Aralik 2018 tarihinde sona eren yilda 27,4 milyon TL olan Finansman Geliri, 31 Aralik
2019 tarihinde sona eren yilda 3,9 milyon TL tutannda ve %c14,4 oraminda artarak 31,3 milyon TL'ye
yiikselmistir. Bu artig, agirhikli olarak Aydem Grup sirketlerine olan borgluluktaki azalmadan ve Aydem Grup
sirketlerine verilen borglardan Sirket’in transfer fiyatlandirmas: kurallan uyarninca faiz geliri elde etmesinden
kaynaklanmigtir.

Finansman Gideri. 31 Aralik 2018 tarihinde sona eren yilda 1.981,3 milyon TL olan Finansman Gideri, 31
Aralik 2019 tarihinde sona eren yilda 661,7 milyon TL tutarinda ve %33,4 oraninda azalarak, 1.319,6 milyon
TL’ye diigmiistiir. Bu azalma, agirlikl olarak 2019 yilinda Tiirk Liras’nin dévize karg: deger kaybinin gegmis
yillara kiyasla nispeten daha az olmasi, kullanilan krediler i¢in déviz kuru farkindaki artig ile faiz tahakkuklan
ve Sdemelerinden dolayr daha az faiz ve kur farkr hesaplanmasindan kaynaklanmigtir. 2017-2018 doneminde
ABD Dolari kuru 3.77°den 5.26 TL'ye yaklagik %40’lik bir oranda artarken 2019 yilindaki ABD Dolari kuru
%13 artarak 5.94 olmus ve 2018’¢ oranla kur farki giderlerinde bir azalis meydana gelmistir.

Vergi Geliri/Gideri. 31 Aralik 2018 tarihinde sona eren yilda 50,7 milyon TL tutarinda net Vergi Geliri mevcut
iken 31 Aralik 2019 tarihinde sona eren yida 192,3 milyon TL tutarinda ve %127,6 oraninda azalma
kaydedilerek 41,6 milyon TL vergi gideri olugmustur. Bu azaliy, 2019 yilinda S$irket’in yiiksek
vergilendirilebilir gelirine bagh olarak cari vergi giderlerinde 12,2 milyon TL’lik bir artis ile toplamda 80,1
milyon TL tutarindaki (i) vasal hesaplardaki amortisman ve itfa paylar: ile IFRS kayrtlar arasindaki farklihik,
(i1} faiz gideri muhasebelegtirilmesi diizeltilmesinden kaynaklanan farklilik (iii) ertelenmis vergi yiikiimliiliigi
kayitlarinin diizeltilmesinden kaynaklanan farklilik; (iv) finansal borglulugun net bugiinkii deger diizeltmesi
ve (v) diger diizeltilmelerden kaynaklanmaktadir.

Net Dinem Zarar:. Yukarida agiklanan faktérlerin bir sonucu olarak 31 Aralik 2018 tarihinde sona eren yilda
1.515,7 milyon TL olan Net Dénem Zarari, 31 Aralik 2019 tarihinde sona eren yilda 940,3 milyon TL tutarinda
ve %62 oraninda azalarak, 575,4 milyon TL ye gerilemistir.

Diizeltitmis FAVOK Analizi

31 Aralik 2019 tarihinde sona eren yilda 1.052,0 milyon TL olan Diizeltilmis FAVOK, 31 Aralik 2020°de sona
eren yilda 13,0 milyon TL tutarinda ve %1,24 oraninda azalarak, 1.039,2 milyon TL ye diigmiistiir. Bu azalig
; (1) 2020 yilindaki su akisindaki azalmaya bagli olarak 41 milyon TL’lik azalma, (i1} giin 6ncesi piyasa
fiyatlarindaki diistise bagh olarak 11 milyon TL’lik azalma, (iti) COVID-19 etkileri sebebiyle 7 milyon TL lik
azalma, (iv) 23milyon TL’lik sistem kullanim bedellerinin artigindan kaynaklh azalma, (v) ¢ogunlukia
danigmanlik ticretlerinden olusan genel yonetim giderlerindeki artistan kaynakli 38 milyon TL’lik azalma, (vi)
Sirket’in Akis ve Hacim’deki hisselerinin 2019 yilindaki satigindan kaynaklanan kazanglarn etkisiyle 84
milyon TL’lik azalma, (vii) 10 milyon TL bakim-onarim ve sigorta giderleri ve (vii} 7 milyon TL'lik diger
masraflarin artigindan kaynaklanmaktadir. Giderlerdeki bu artig 31 Aralik 2019°da sona eren yilda ortalama
5,64 TL olan Dolar/TL kurunun 202(’de sona eren yilda ortalama 6,85 TL’ye yiikselmesi ile birlikte kur
artigina bagl olarak YEKDEM gelirlerinin 192 milyon TL artmasiyla dengelenmigtir.

31 Aralik 2018 tarihinde sona eren yilda 518,3 milyon TL olan Diizeltilmis FAVOK, 534 milyon TL tutarmda
ve %103,] oraninda artarak, 31 Aralik 2019 tarihinde sona eren yilda 1.052 milyon TL’ye yitkselmigtir. Bu
artig; (i) Akinct HES’in Kasim 2018°de tamamen faaliyete gegmesine baglh olarak 180 milyon TL’lik kapasite
artigi, (ii) Tiirk Lirasi’min dolar kargisinda deger kaybetmesinden dolayr (2018 yilinda 4,83 TL olan dolarn
2019 yilinda 5,64 TL’ye yilkselmesi} YEKDEM gelirlerinde 135 milyon TL’lik artig, (ii1) baz1 bdlgelerde
yagmur aliminmn artmasi sonucunda 104,1 milyon TL’lik net gelir artigs, (iv) Sirket’in Akis ve Hacim’deki

hisselerinin satigina bagh olarak 84 milyon TL’lik artig, (v} giin dncesindeki piyasa fiyatlarmdghki-emigg bagl:
olarak 22,4 milyon TL’lik artig ve (vi) yan hizmet gelirlerindeki artiga bagh olarak 8 milyph oSy
kaynaklanmistir.
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10.2.2. Net satiglar veya gelirlerde meydana gelen dnemli degisiklikler ile bu degigikliklerin nedenlerine
iliskin aciklama:

Sirket’in net satiglar ve gelirlerinde meydana gelen 6nemli degisiklikler ile bu degisikliklerin nedenlerine
iliskin agiklamalar, isbu Izahname’nin 10.2.1 sayih béliimiinde yer almaktadr,

10.2.3. Thrager’nin, izahname’de yer almasi gereken finansal tablo dénemleri itibariyla meydana gelen
faaliyetlerini dofrudan veya delayl olarak énemli derecede etkilemis veya etkileyebilecek kamusal,
ekonomik, finansal veya parasal politikalar hakkinda bilgiler:

Sirket’in Faaliyet Sonuclarim Etkileyen Temel Faktérler

Sirket’in performansimt ve faaliyet sonuglarim etkileyen gegitli faktorler bulunmaktadir. Gegmiste, Sirket’in
faaliyet sonuglarini etkilemis olan ve gelecekte de Sirket’in mali sonuglanimi etkileyecegi Ongériilen
faktdrlerden en dnemtiilerine iligkin degerlendirmeler agagida yer almaktadir. Asagida sayilanlarin disinda
katan faktdrlerin de Sirket’in gelecekteki faaliyet sonuglart ve mali durumu iizerinde énemli etkileri olabilir,

Makroekonomik ortam, elekirik pivasas: ve elektrige olan talep

Tiirkiye’deki sanayilesme diizeyi ve bllyiime, Tiirkiye’deki makroekonomik kogullarla dogrudan iliskilidir. Bu
da isletmelerin elektrik titketimindeki biiylimeyi etkilemekte ve elekirife olan genel talebi arttirmaktadir,
Ayrica, Titrkiye’deki makroekonomik ortam, vatandaslarin 6zel tiiketim harcamalarmi ve net gelirlerini
etkilemektedir. Bu durum, dolayh olarak elektrige olan talebe de etki etmektedir. Sirket’in spot markette
elektrik satigr yapmaktadir. Spot markette olusan fiyatlar, makroekonomik degisikliklerden etkilendiginden,
bu hususlar Sirket’i Snemli diciide etkilemektedir.

Tirkiye nin GSYIH’sindeki biiyiime, 31 Arahik 2017, 2018 ve 2019 tarihlerinde sona eren yillar ve 30 Eylil
2020 tarihinde sona eren dokuz ayhk donem itibartyla sirasivla sirasiyla %7,5, %3,0, %0,9 ve %0,5 olarak
gergeklesmistir. Kisi bagina digen gelir, 31 Aralik 2017, 2018 ve 2019 tarihlerinde sona eren yillar itibariyla
srasiyla 10.591 ABD Dolari, 9.456 ABD Dolart ve 9.127 ABD Dolari olarak gergeklesmistir. Kisi basina
diisen gelirdeki degisiklikler, insanlarin elektrik harcamalart i¢in ayirmasi gereken tutan etkilemekte
dolayisiyla elektrige olan genel talebi de etkileyebilmektedir (Kaynak: TUIK?),

Buna karsilik, GSYIH ve kisi bagma diisen gelirdeki azahsa ragmen, enerji pivasalar1 31 Aralik 2018 ile 31
Aralik 2020 tarihleri arasindaki donem boyunca tutarh bilyiime sergilemigtir. Tiirkiye deki enerji titketimi, bu
donemde %7,7 yillik bilesik biiylime oraminda (“YBBO”) artis géstermistir. Tiirkiye'de elektrige olan talep,
31 Aralik 2018 tarihinde sona eren yil igin %2,3 artimig, 31 Aralik 2019 ve 2020 tarihlerinde sona eren yillarda
sabit kalmustir. Sirket’in satiglar: elektrige olan talepteki dalgalanmalara paralel olarak degiskenlik giistermistir
(Kaynak: Diinya Bankast'®).

Tirkiye’de elektrik titketiminin gdreceli bir gekilde stirekli artig gstermesinin sebeplerinden biri, titkenin
yitksek niifus artigidir. Bu durum S$irket igin biiyiiyen bir miigteri tabanina sahip olmasimi sagiamaktadir,
Tiirkiye'de kisi bagina elektrik talebi, 2010-2020 yillari arasinda %29,18 YBBO ile diger OECD uyelerine
kiyasla Snemli Slgiide artmistir. Tiirkiye'de elektrik talebi 2018 yilinda kigi bagina 3,8 milyon MWh olarak
gergeklesmistir ve kist bagma 8 milyon MWh olan OECD ortalamasinin oldukga altindadir. Bu durum,
Tiirkiye’de talepte yasanacak bilyiime igin hala potansiyel oldugunu gostermektedir.

COVID-19 salgini, Tiirkiye'de elektrik talebini olumsuz etkilemesine ragmen, Sirket’in santralierl her zamanki
gibi faahyetlenm surdurmustur Eiektrrk taleblnde meydana geien dﬁsusierm yemleneblhr ener 5 ini
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Demografik faktorlere ek olarak, mevsimsellik nedeniyle elektrik titketim miktarlarindaki degisiklik elektrige
olan talebi etkilemektedir.

Yukarida belirtilen makroekonomik ve demografik faktorlerden herhangi biri. Sirket tarafindan iretilen
elektrige olan talebi etkileyebilir. Bu durum, Sirket’in spot elektrik piyasasindaki elektrik fiyatlarini
etkileyecek olup, Sirket’in elde ettigi toplam geliri etkileyecektir.

Elekrik satig fiyatiar

Sirket’in karliligr ve bilyiime potansiyeli, biiyilk dl¢iide Sirket’in elektrik satisindan elde ettifi gelire baghdir.
31 Aralik 2018, 2019 ve 2020 tarihlerinde sona eren yillar igin, Sirket’in elekirik satislannin sirasiyla %88,
%89 ve %89’u YEKDEM kapsaminda gergeklestirmis olup strasiyla %12, %11 ve %111 ise, spot elektrik
pivasasinda gergeklestirmigtir.

Yenilenebilir Enerji Kaynaklarini Destekleme Mekanizmas: (YEKDEM)

Sirket tarafindan tiretilen elektrigin sati fiyatlari, YEKDEM’den énemli olgiide etkilenmektedir. YEKDEM,
bir yenilenebilir enerji santralinin drettigi elektrigi isletmeye alinma tarihinden itibaren on yil siireyle dolara
endeksli sabit bir satis fiyat: tizerinden satmasina olanak tamimaktadir. Mevcut YEKDEM diizenlemeleri
uyarinca YEKDEM e tabi olabilmek igin ilgili santralin 30 Haziran 2021 tarihinden énce isletmeye alinmis
olmasi gerekmektedir. Yeni YEKDEM tegviki 30 QOcak 2021 tarihii Resmi Gazete’de yayinlanan 3453 sayih
Cumhurbagkant Karan ile yirtirlige girmistir. Yeni YEKDEM tesvik fiyat: 1 Temmuz 2021 ile 31 Arahk 2025
tarihleri arasinda igletmeye girecek yenilenebilir enerji iiretim santralleri igin uygulanacak olup Tiirk Liras:
cinsinden ve ist limiti ABD Dolar1 cinsinden belirlenmigtir. Yeni YEKDEM tegvik fiyatlart her ti¢ ayda bir
enflasyon ve déviz kuru degiskenliklerine gore giincellenecektir.

YEKDEM uyarinca, Sirket’e elektrigin iiretildigi giinden sonraki giinde spot elektrik piyasa fiyatt {giin 6ncest
fiyati) iizerinden 8denmektedir. Spot elektrik piyasa fiyatimn YEKDEM fiyatindan daha diigiik olmasi halinde,
aradaki fark Sirket hesabina giinlitk kurlar iizerinden dolar cinsinden alacak olarak kaydedilmektedir. Bir
takvim ayma ait alacaklar, bir sonraki aymn 25’ inci giintinde satigin gerceklestigi giinlerdeki TCMB tarafindan
saat 15:30’da agiklanan ABD Dolari alis kuru iizerinden Tiirk Liras: kargilif ile toplu olarak Sdenmektedir.
Ayrica santralin yapimmda yerli aksamn kullanilmas: halinde, taban YEKDEM fiyatina ek olarak
Gdenebilecek bazi ilave tegvikler de sunulmaktadir. Bu ilave tegvik, santralin isletmeye girme tarihinden
itibaren beg yil siireyle gegerli olmaktadir. Asagidaki tablo, yenilenebilir enerji kaynak tiiritne gére uygulanan
giincel minimum YEKDEM fivatlarini gdstermektedir.

Yen Yeni

YEKDE YEKD YEKDEN
kapsamindal kapsamnds kapsaminda
Uygulana Uygulana Uygulanan
Fiyatlar Fiyatlar® Fiyatlar<!

(ABD) (AR
Dolari/MWh) (TL/MWh} Dolar/MWh}

'Yenilenebilir Enerji Kaynaklanma Dayah Uretim

[Tesisi Tipi

[Hidroelektrik iiretim tesisi 73,0 400,0 53,8
Riizgdr enerjisine dayal {iretim tesisi 73,08 320,0 430
;leotennal enerjiye dayal tiretim tesisi 105,0 540,0 72,6
Biyokiitleye dayali tiretim tesisi (¢6p gaz1 dahil)® 133,00  320,0-540,0

EGiines enerjisine dayali iiretim tesisi 133,0
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Yen Yen
YEKDE YEKDE YEKDE
kapsaminda| kapsaminda kapsamind

Uygulana Uygulan Uygulana
Fiyatlar Fiyatlar® Fiyatlar®

(ABD (ABD
Dolar/MWh)  (TL/MWh)| Dolari/MWh)

Notlar :

{1} | Temmuz 2021 tarihinden itibaren
(2) 31 Aralik 2020 tarihinde, dolar kuru 7,4338 alinarak hesaplanmistiy.

(3) Biyokiitleye dayah (iretim tesislerinde kullanilan kaynaga (¢p gazi. biyometanizasyon, termal bertaraf gibi) gére fiyat
degiskenlik gdsterebilmektedir.

(Kaynak: 5346 sayils Yenilenebilir Enerji Kaynaklarnun Elektrik Enerjisi Uretimi Amagh Kutlanmuina Hligkin Kanun)

Sirket’in YEKDEM’den faydalanan santrallerinin sayisi1 Sirket’in elekirik iiretim faaliyetlerinden elde ettigi
geliri etkilemektedir. 31 Aralik 2019 ve 31 Aralik 2020 tarihlerinde sona eren yillar igin Sirket’in iirettigi
elektrigin sirasiyla %85 ve %82’si YEKDEM kapsamindadir. Sirket’in YEKDEM’e tabi yeni santraller
edinmemesi halinde, iiretim portféyiiniin YEKDEMden faydalanma oraninin 2026 sonu itibariyla yaklasik
%19,4’¢ diigecegi tahmin edilmektedir.

Bir yenilenebilir enerji santralinin isletmeye alinma tarihinden itibaren on yil gegmesiyle, ilgili santralin
YEKDEM’den faydalanma siiresi dolmaktadir. Bu durumda santral, drettifi elektrigi spot elektrik
piyasasindaki fiyatlardan veya ikili anlagmalar yoluyla tiiketici ile anlagtifs fiyattan satmaktadir. 31 Aralik
2019 ve 31 Arahk 2020 tarihlerinde sona eren yillarda Sirket’in iirettii enerjisinin sirasiyla %15 ve %181
spot elektrik piyasasinda satiimigtir.

Buna ek olarak, mevcut diizenleme uyarinca bir enerji santralinin dolar bazli YEKDEM tesvikinden
faydalanabilmesi 30 Haziran 2021 tarihine kadar isletmeye alinmis olmasi gerekmektedir. 1 Temmuz 2021 ile
31 Aralik 2025 tarihleri arasinda isletmeye girecek yenilenebilir enerji iiretim santrallerine, bu tarihten dnce
islemeye giren santrallere uygulanan dolar bazli tegvik yerine, Tiirk Liras1 cinsinden ve her {i¢ ayda bir
enflasyon ve doviz kuru degiskenliklerine gore giincellenen tesvik mekanizmasi uygulanacaktir. Fiyat
giincellemesinin iist limiti ABD Dolan cinsinden belirlenmis olup, fiyat giincellemeleri HESler i¢in 64 ABD
Dolar/MWh, RES’ler igin 51 ABD DolartyMWh, JES’ler igin 86 ABD Dolan/MWh, LFG santralleri igin
enerji kaynagina gore 51 ila 86 ABD DolaryMWh ve GES’ler igin 51 ABD Dolar/MWh tutarlarni
asamayacaktir.

Yeni YEKDEM tesvikinden, Sirket’in yalmzca insaata hazir olan ve 2023 yilinda tamamlanmas: beklenen
Armagan HES ve Yagmur HES projeleri faydalanacagi i¢in Yeni YEKDEM tegviki Sirket’in halihazirdaki
portfdyii lizerinde mindr bir etki yaratacaktir.

Spot elektrik pivasasindaki satiglar

Sirket’in YEKDEM’den faydalanmayan santrallerinde iiretilen elektrigin satig fiyati1 spot piyasadaki elektrik
fiyatlari ile belirlenmektedir. 31 Aralik 2019 ve 31 Aralik 2020 tarihlerinde sona eren yillarda Sirket’in elektrik
satiglarinin her iki yil igin de %11°i, spot piyasada gergeklestirilmigtir. Sirket’in YEKDEM’e tabi yeni
santraller edinmemesi halinde, Sirket’in tiretim kapasitesinin %80,6’sinin 2026 sonu itibariyla YEKDEM den
faydalanamayaca@ tahmin edilmektedir. Dolayisiyla, spot elektrik piyasasinda “merit order” sistemiyle
belirlenen elektrik fiyati, Sirket’in faaliyet sonuglarim belirleyen ve giderek daha da nemli hale gelen bir
faktér haline gelecektir.

Merit order sistemi, elektrik iiretim kaynaklarini en ucuz kaynaktan en pahali kaynaga dogru siralays
piyasadaki elektrik arzimi ekonomik i

santraller, bir sonraki giin igin ele iiretmeye yonelik saatlik fiyat teklif T:ldﬁrﬁk elek?'l
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bulunmaktadir. Bunun iizerine ilgili saat igin elektrik fiyat, ilgili saatteki toplam talebi kargilamak i¢in gereken
en diisitk teklif Gzerinden belirlenmektedir.

Elektrik iiretimini kontrol edemeyen yenilenebilir enerji santralleri {akarsu HES leri, GES’ler ve RES’ler),
genel olarak isletme masraflarinin diigiik olmasi ve firetimi durdurma kabiliyetlerinin bulunmamasi nedentyle,
diisiik fiyat donemlerinde sifir diizeyinde veya ¢ok diigiik fiyatlar teklif etmektedirler. Rezervuarli HES’ler ise
kendi elektrik tiretimlerini yonetebilmekte ve diigiik fiyat ddnemleri boyunca teklif vermeyerek, kér
maksimizasyonu esasina dayanarak fiyat olugturabilmektedirler. Dogalgaz enerji santralleri veya akaryakat
enerji santralleri gibi yenilenebilir olmayan enerji santralleri (“fiyat belirleyici santraller”), baz yiik enerji
santrallerine gbre daha hizli ve verimli bir sekilde kisa bir siirede {iretimi durdurup baglatabilmektedir. Fakat
bu santraller, yakit girdisi maliyetleri nedeniyle yenilenebilir enerji santrallerinden daha yiiksek maliyetlere
sahiptir ve dolayisiyla daha yiiksek fiyat teklif etmek zorundadir. Komiir veya niikleer santraller gibi baz yiik
enerji santralleri, ilgili saat igin elektrik fiyatindan bagimsiz olarak siirekli elektrik iiretir. Bunun sebebi, bu
santrallerdeki kapatma ve yeniden baslatma maliyetlerinin olduk¢a yiiksek olmasidir. Bu piyasa dinamikleri
nedeniyle spot elektrik piyasasindaki elektrik fiyatlar, genellikle baz yiik santraller veya yenilenebilir
santrallerle karstlanamayan taleplerdeki boslugu dolduran fivat belirleyici santraller tarafindan
belirlenmektedir.

Merit order sistemine bagh fiyat dalgalanmalarina ek olarak, elektrik fiyatlanm belirleyen diger dnemli
faktdrler de net kapasite artigi ve talep artisidi. COVID-19 salgimi nedeniyle petrol ve benzine olan talebin
azalmas: petrol ve benzin fiyatlaninda diisiise neden olmugtur. Bu durum ise spot piyasadaki elektrik
fiyatlarimn diigmesine neden olmustur. COVID-19'un Tiirkiye elekirik piyasasi {izerindeki etkisi nispeten hafif
olmasina ragmen, COVID-19 salgmmnn nihai olarak elektrik piyasas: veya Sirket’in faaliyetlerini tizerindeki
etkisi, salgimin siiresi, yayibmasi, yogunlugu, belirsiz ve ongdriilmesi zor olan Koruyucu &nlemlerin
uygulanmasi da dahil olmak iizere gelecekteki gelismelere bagl olacaktir.

Sirket’in spot elektrik piyasasindaki satiglardan elde ettigi gelir, yukarnida belirtilen faktérlerden
etkilenebilmektedir. Yukarida belirtilen faktorlere ek olarak, tahmini fiyata kiyasla elektrigin piyasa fiyatindaki
bir diigiis veya fosil yakitlar ve niikleer enerji gibi diger elektrik itretim kaynaklarinin maliyetindeki azalma da
elektrifin toptan satis fiyatin diistirebilecektir. Elektrigin piyasa fiyatindaki herhangi bir degisiklik, Sirket’in
YEKDEM harici satiglar1 kapsaminda elde ettigi gelirleri etkileyecek ve bu da Sirket’in faaliyet sonuglarn
tizerinde etki doguracaktir (bakimz Risk fakiorleri 5.2.4 “Elektrik piyasas: fiyatlar: ve tahmini fiyatlar, nemli
dlgiide degiskenlik gésterebilecektir”).

Mevsimsellik ve meteorolajik kosullarin etkileri

Gerek yenilenebilir elektrik liretimi gerekse enerji tilkketimi mevsimsel hava degigikliklerinden ve meteorolojik
kosullardan etkilenmektedir,

Sirket’in HES’leri ve RES’lerinden irettidi elektrigin miktari, genel hava kosullan ve olaganiistii hava
sartlarimn yam sira, dnemli dlgiide degiskenlik gosterebilen hidroloji ve riizgar kosullarma baglider. Sirket’in
elektrik santralleri, Karadeniz, Marmara, Akdeniz ve Ege bilgelerinde yer almaktadir ve Sirket’in HES'leri ve
RES’leri, ilgili cografi bélgelerdeki meteorolojik kosullara baghdir. Ozellikle Sirket’in HES’lerinin
verimliligi, bulunduklart cografi boélgelerde hakim olan hidroloji kogullarina baghidir. Bu santraller,
kuraklikiar, iklim degisikligi ve ilgili tesisin akarsu yataginda meydana gelen degigimler gibi sorunlara maruz
kalabilmektedir. Sirket’in RES lerinin verimliligi, mevsimsel degigkenlik gdsteren ve tahmin edilmesi giig
olan riizgar kosullarina baglidir. Belirli hizlar agan riizgérlar, Sirket’in tiirbinleri durdurmasini gerektirebilir.
Riizgar kogullari, aynt zamanda yakindaki agaclar ya da bir rilzgér santralinin ek ve uzantilar veya yakindaki
binalar gibi rilzgér santralinin yakimndaki diger biiyitk engellerden de etkilenebilmektedir. Sirket’in LFG
santrallnde ise yuksek swakllklar ve kum kosullar ¢6p gazi tesisindeki hiicrelerl kapatan kapaklarda g:ataya
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Buna ek olarak, elekirik titketimi de mevsimsellikten etkilenebilmektedir. Elektrik titketimi, genel olarak
yiiksek 1sitma ve aydinlatma ihtiyaglar nedenleriyle ki aylarinda ve iklimlendirme ve sogutma ihtiyaglari
nedenieriyle yaz aylaninda artmaktadir, Elektrik fiyatlar, 1sitma ve sogutma nedeniyle talepteki artiglarin bir
sonucu olarak kig ve yaz aylan boyunca artmaktadir. Ayrica yaz aylarindaki diigiik hidrolojik akiglar nedeniyle
hidroelektrik santrallerden elde edilen elektrifin azalmasini yaz aylan boyunca elektrik fiyatlarimin artmasmna
neden olmaktadir. Sonbahar ve ilkbahar mevsimleri boyunca hidroelektrik enerji santralierinden saglanan
elektrik tiretiminin bu mevsimler sirasinda genel olarak artan su akigi nedeniyle artmas: ve aynm: zaman
diliminde 1s1tma ve sogutmaya bagh tilketimin azalmasi nedeniyle elektrik fiyatlart diigmektedir. Sulama
mevsimi de Sirket’in elektrik iiretme ve satma kabiliyetini etkilemektedir. Ctinkit DSI, bu dénemler boyunca
sulanma amactyla tarimsal arazilere su verilmesini talep edebilmektedir. Bu nedenle Sirket’in rezervuarli
HES’lerinden bazilari, bu mevsimler sirasinda tirettikleri elektrik miktarini bagimsiz olarak planlayamamakta
veya kontrol edememektedir.

Hava kosullarindaki mevsimsel degisiklikler ve uzun dénemde iklimde ve meteorolojik kogullarda gbriilen
degisiklikler de Sirket’in elektrik iiretim kabiliyetini ve aym zamanda tretilen elektrige olan talebi
etkileyebilmektedir. Bu durum, Sirket’in gelirlerini, karliligim ve faaliyet sonuglarini etkileyebilmektedir.

Sirket’in santrallerinin firetim kapasitesi ve emre amadeligi

31 Aralik 2020 tarihi itibartyla Sirket’in santrallerinin toplam kurulu giict 1.020 MW’dir. Yeni {iretim
varliklari devreye alinarak elekirik iiretimine basladiginda, Sirket’in elektrik tiretiminden elde ettigi gelirler
artacaktir.

Buna ek olarak, Sirket’in iirettigi elektrik miktar, biiyilk olgiide Sirkef’in enerit santrallerinin emre
amadeligine baglidir. Bir santralin emre amadeligi, santral tarafindan {iretilen enerji ile ilgili santralin teorik
olarak tiretebilecegi maksimum enerji arasindaki oran olarak tanimianmaktadr.

Asagidaki tablo, belirtilen donemler boyunca Sirket’in aktif durumdaki santrallerinin ortalama emre
amadeligini (ilgili enerji santralinin ilgili donem boyunca elektrik tretebildigi siire) ve $irket’in ortalama
kapasite faktdrii (belirli bir siire boyunca iiretilen fiili elektrigin maksimum olas: elektrik dretim kapasitesine
oramni} Szetlemektedir.

: i _ : 'zorl_a yil sonu 2019 yil senu 2020 yi sonu E
lSanteatinraa: ,' Emre Kapasite Emre Kapasite Emre Kgapasite
| Amadelik | Amadelik Amadelk
i (%)
";'l-idroelektrik__ A
| Aksu HES 99,9 20,0 99,2 22 100,0 20,3
Akinct HES 106,0 29,7 99,7 519 99,9 41,7
Dereli HES 96,8 30,6 99,5 276 99,9 230
Crrakdami HES 87,5 29,5 73,6 278 100,0 232
Kemer HES 100,0 12,1 99,7 22,1 999 13,6
Feslek HES 88,9 20,3 88,3 149 97,7 12,1
Bereket HES | i00,0 396 160,0 40,3 160,0 379
Bereket HES 1 95.9 39,6 99,9 403 100,0 37,9
Adigfizel HES 95.9 19,1 98,7 9.5
' Koyuthisar HES 80,4 45,5 66,2 49.7
Gékyar HES 94.4 196 86,7 31,7
Dalaman [ HES 99,3 26,9 99,7 31,9
Dalaman [I HES 98,6 B 26,9 599 31,9
Dalaman IH HES 96| ~ 269 98,9 31,9
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2018 yil sonu 2019 yil sonu 2020 y1l sonu
Seatraliimn, Emre Kzapasite Emre Kapasite Emre Kapasite
Amadelik Amadellk Amadelik
(%)
Dalaman IV HES 88,0 26,9 98,3 31,9 50,8 23,1
Dzlaman V HES 99,5 26,9 100,0 3t,9 100,0 23,1
Mentas HES 98,7 22,1 90,8 30,6 99,8 234
(Goktas HES | 100,0 245 100,0 31,4 100,0 35,1
Goktas HES 11 99,2 245 716 314 100,60 35,1
Toros HES 99,5 499 100,0 55,1 98,8 52,8
Rizgar
Yalova RES 95,3 270 974 290 99,0 31,8
Soke RES 99,7 404 995 38,3 99,7 39,9
Usak RES 98,0 22,1 99,5 25,5 90,6 26,9
Jeotermal
Saraykdy- Kizildere | - | - | - | - | - | -
Cép Gaz
Kumiasik LFG | 92,3 | 76,7 | 92,0 676| 95,1 53,3

Bir enerji santralinin emre amadeligi, agirhkl santraldeki ekipmanlarin durusg siiresinden etkilenmektedir.
Tesisler planli ve plansiz bakim, ekipman arizalar), hava kosullarma bagh kesintiler ve benzer olaylar
nedeniyle kapali kaldifinda; bu durum emre amadeligi olumsuz etkilemektedir. Sirket’in HES leri, agir1 su
akigina bagh duruglara maruz kalabilmektedir. Boyle bir durum, dolu savak kapaklarimi agilmasim ve fazla
suyun tahliye edilmesini gerektirmektedir. Bu nedenle HES’in {iretebilecegi elektrik miktarim
azalabilmektedir.

Sirket’in elektrik santrallerinin kapasite faktorii, kullamlan firetim teknolojisinin yapisindan etkilenmektedir.
Sirket’in santrallerinde kullanilan teknolojide yapilacak iyilestirmeler, Sirket’in mevcut kaynaklardan daha iyi
bir sekilde yararlanmasin saglayarak santrallerin kapasite faktriinii arttirabilir. Yeni tiirbin boyutlar: ve
tasarimlari, RES’lerin iiretebilecegi ortalama elektrik miktarim arthrmigtir. Boylece daha diigiik riizgar
hizlarinda elektrik iiretilmesi miimkiin olmakta ve santralin verimliligi artmaktadr.

Sirket’in toplam kurulu giicli, portfSytindeki dretim varhklarinin sayis1 ve bunlanin emre amadelikleri,
Sirket’in iiretebilecegi ve dolayisiyla satabilecegi elektrik miktarim etkilemektedir. Bu da dolaylt olarak
Sirket’in gelirleri, karlilig ve faaliyet sonuglar {izerinde etki dogurmaktadir.

Isletim faaliyetleri, bakim ve diger masraflar

Sirket’in elde ettigi kdr, santrallerinin igletim ve bakim masraflars, dengesizlik maliyetleri, idari masraflar ve
katkr pay: gibi Sirket’in faaliyetlerini yiiriitiirken maruz kaldig1 masraflardan etkilenmektedir.

Sirket, santrallerinin diizenli bakimi sirasinda, kritik parcalann iyilestirilmesi veya yenisiyle degistirilmesi ve
zamanla olusan genel yipranmanin onarimi gibi masraflara katlanmaktadir. Sirket’in santrallerinin nispeten
geng olmast dolayisiyla. Sirket, isbu Izahname’nin tarihi itibariyla nemli iyilestirme veya bakim/onarim
masraflarina maruz kalmamigtir. Buna kargilik Sirket, zaman zaman elektrik santrallerindeki dnemli periyodik
bakim/onarim faalivetleri veya iyilestirmelere ve faaliyetlerin izlenmesi ve optimizasyonu igin Onemli
yatirimlarin yapilmasina iligkin masraflara maruz kalabilecektir.

Buna ek olarak $1rket () tesm eklpmanlarlmn arizalanrna'31 ya da bozulmast, (n) elektrik urettm umtelermdekl
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Koyulhisar HESte su iletim kanalmn 60 metrelik kisminin yikilmas: kazalan yaganmstir. Bu kazalar
sebebiyle Sirket, bu HES lerdeki altyapimn yeniden ingasi ve onarimmiyla ilgili olarak toplam 0,7 milyon TL
tutarinda masrafa maruz kalmigtir. Sirket ek olarak Koyulhisar HES su iletim kanalimin zarar gérmemis olan
4.499 metrelik kismum verimlilik kayiplarin1 engellemek ve kapasite kullanim oranint artirmak amaciyla
rehabilite etme karart almig ve 2021 yili igin bu kapsamda 41,3 milyon TL tutarinda biitge ayirmagtir.

Elektrik tedarik sirketleri ve tiiketiciler giin dncesi piyasasinda bir sonraki giin gergeklestirecekleri iglemlere
iligkin satig/alig teklifleri vermektedir. $irket’in fiili iiretimi, giin &ncesi satig teklifine uymayabilir. Bu gibi
durumlarda Sirket, sistemde neden oldugu dengesizlik nedeniyle EPIAS a bir iicret demek zorunda kalabilir.
Sirket, dengesizligini oncelikle Aydem Grubu igerisinde gidermekte; Aydem Grubu da dengesizlikierini
tedarikgiler ve alicilardan olusan daha biiyiik bir dengesizlik grubu dahilinde gidermektedir. Buna kargihk
Sirket’in giin 8ncesi piyasasindaki arz teklifi ile fiili iiretimi arasindaki uyumsuzlukla iligkili iicretler, $irket’in
iiretim maliyetlerini arttirabilmekte ve dolayisiyla faaliyet sonuglarim etkileyebilmektedir.

31 Aralik 2018, 2019 ve 2020 tarihleri itibariyla sona eren yillarda Sirket’in dengesizlik gelirleri sirasiyla 18
milyon TL, 19 milyon TL ve 21 milyon TL iken dengesizlik maliyetleri 11 milyon TL, 19 milyon TL ve 30
miiyon TL olarak gergeklesmistir.

Buna ek olarak Sirket, santrallerini igletirken bazi giderlere maruz kalabilmektedir. Bunlar, baglant: ve sistem
kullanim bedelleri ve Sirket’in bazi HES’leri ve RES’leriyle baglantili olarak 6dedigi bir katki payr bedelleri
gibi degerleri kapsamaktadir.

Son olarak Sirket, degisen cevre, is sagh@ ve gilvenligi mevzuatr (bunlarin yorum veya uygulanmasindaki
degigiklikler dahil), gerekli tesis tamiratlart ve beklenmedik olaylar {dogal veya beseri afetler veya terér
saldirilart gibi) nedeniyle gideriere maruz kalabilmektedir.

Sabit maliyetler, personel giderlerini, dagitum sistemi kullanim ve iletim maliyetlerinin sabit bilegenini, bakim
ve onanm giderlerini, sigorta giderlerini, lisans ve ruhsat giderlerini ve diger maliyetleri kapsamaktayken;
degisken maliyetler ise, tutma iicretleri, dagitim sistemi kullanim ve iletim maliyetlerinin degisken bilesenini,
enerji satis ve iiretim maliyetleri, vergiler, harglar ve {icretler ve diger maliyetleri kapsamaktadir. 31 Aralik
2018 ve 2019 itibariyla sona eren yillar arasinda, degisken maliyetler temel olarak artan iiretim sebebiyle
artmustir, 31 Aralik 2019 ve 2020 tarihleri itibariyla sona eren yillar arasinda, degisken maliyetler temel olarak
elektrik satig maliyetleri ve halka arz kapsaminda alman danigmanlik ve diger hizmetler nedeniyle artmigtir.
Asagidaki tablo, 31 Aralik 2018, 2019 ve 2020 itibariyla sona eren yillar Sirket’in degisken ve sabit
maliyetlerinin dagilimim gdstermektedir.

31 Arahk’ta sena eren yilhk dSnem
2018 } 2019 2020
(@ksi belirtilmedikee, milyon TL)
Degigken maliyetler 61 82 101
Sabit maliyetler 122 148 200
Amortisman giderleri ve itfa paylan 236 296 356
Toplam maliyetler 419 526 657
Not:
(1) Sen Perakende harig tutardic

Asagidaki tablo, 31 Aralik 2018, 2019 ve 2020 tarihinde sona eren willar igin Sirket’in degisken ve sabit
maliyetlerinin aynntil bir dékiimiinii gostermektedir:

L e R 31 Arzlik’ts sona eren yilik d¥nem e —ﬂmz"
T 20 | e LT 2009 T - 2020

Mallyet | Toplam Toplam | Toplam F'

#ird(Sulsd Yenllenehilr ated i Udd¥enifenehlild  Difer" ik ‘| Konsolide | Yenllenchilic |  Difec™ Bimam g Bonsollda
Amifon 7L ol Eoerfi Eneli Ensil !
e s 378 - 49 - 15.6 58,5 0
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31 Arghk’ts gona eren yilik dfoem
2018 2019 2020
Tepiam E Teplam
[DQ«"E rhl "'ll( ddYenilenebill] Diger” [Dajrhimamo®] Konssbde | YexDensbilir |  Difrr™? L).gnﬂmme@muae
Eneri Enerfi
Dafnm  sEtemy
Joslbamm e g 17,1 17,1 175 Ex] 17,0 170
£ 353 - 35,3 25 1% pLN) 32 %0
o) 17.6 924 4.2 1143 34 - - T4 A6.6 . 0.9 a5
H 1,1 B 03 1.4 0.6 B . 0.6 0,2 - 11 20
36 - 0.9 441 8 - 0.3 5.2 109 - 0.7 11.%
5 a2 - 33 6,9 - - - - 1.8 - 35 53
D - . - - . - - - - - 14,2 14,2
5 Q.7 0.2 0.9
5 - - .
deri giderler" 5 4.1 4.1 - - 16,9 16.9 - - 116 176
[tdurt giderier D 12 12 08 20,8
ita piderierit?! s 2.6 - 0.6 32 - - - - - - -
der D 17.8 13 18,0 14,1 - 0.3 14.4 0.5 ~ 1.0 1.5
ther S kA - 1.8 19.9 24 - 9.6 12.0
wplam 158.8 924 244 2156 182.4 - 46,9 229.3 203,1 - 98.1 3012
Notlar
[L}] San Perakendenin yapup sanslan ve San Perakende'nin maliyet ve operesyonel harcamal icermekied,

[#4] Raparlamaya 18bi almayan merkez ofis maliyet ve harcamnlann gdstermekiedic

Sirket’in olagan veya dngériilmeyen harcamalari, Sirket’in faaliyetlerine iliskin maliyetlerini etkileyebilir ve
bu da Sirket’in kirlihgini ve faaliyet sonuglarm etkileyecektir.

Satin almalar ve gelistirme agamasindaki projeler

Sirket’in gergeklestirmis oldugu satin almalar, sektordeki bityiimesinin bir pargasini olusturmugtur. Omegin
Sirket 2017 wilinda, Adigiizel HES ve Kemer HES’in igletme haklarim 49 yilhgmna devralmigtir. Bu
devralmalar sonucunda Sirket, kurulu kapasitesine 110 MW eklemigtir. Bu HES’lerin satin alma bedeli 324,]
milyon TL tutarindadir. Satin alinan santraller Sirket'in gelirlerine 2018 yilinda 24 milyon TL, 2019 yilinda
45,1 milyon TL ve 2020 yilinda 25,4 milyon TL tutarinda katkida bulunmugtur. Buna ek olarak Sirket, siirekli
olarak yeni satin alma firsatlan arayigindadir. Sirket, bir satin alma iglemini gergeklestirip gerceklestirmemeyi
degerlendirirken, cografik ve kaynak ¢esitliligini artirmay hedeflemektedir.

Ayrnica Sirket, s6z konusu degerlendirmeleri yaparken Ortak Hilkiimler Stézlesmesi’nde belirtilen yatinm
kisitlamalarini da hesaba katmaktadur.

Sirket, aymi1 zamanda yeni projeler gelistirerek biiyiimektedir. Muhtemel her projeyi dikkatle arastirarak ve
yeni bir tesisi ancak ticari agidan cazip bir sahada $irket’in uygun gordiigii bir maliyetle agilabilecek olmas:
durumunda degerlendirerek, disiplinli bir biiyiime stratejisi izlemektedir. Sirket, mevcut iiretim teknolojilerini,
aldigr tegvikleri ve yenilenebilir enerji tesislerini daha da giiglendirmeye yonelik g¢alismalarina devam
edecektir. Sirket, satin alma iglemleri aracilifiyla kapasitesini genigletmeye devam etmeyi planlamaktadir.
Sirket’in satin alma islemleriyle iliskili masraflar ve ayrica Sirket’in yeni satin aimalar aracihiftyla bagarih bir
sekilde gelir elde etmesi, Sirket’in karlihgini ve faaliyetlerini etkileyebilecektir.

Sirket’in faalivetlerinin finansmam

Sirket agirhkl olarak faaliyetlerini biiylitmek ve satin. almalarlm finanse etmek amaclyla dl$ finansmana
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