CAN2 TERMiK ANONINM SIRKETI
Halka Arz Fiyat Tespit Raporu

B4 HALKYATIRIM

@ HalkYatirimMenkulDegerlerA.S @ company/halk-yatirim-menkul-degerler hatkyatirim @ halkyatirim




Icindekiler

Yénetici Ozeti 6
Sirket ve Faaliyetleri Hakkinda Bilgiler

Finansal Bilgiler 12
Sektér Hakkinda Bilgi 21
Degerleme Calismasi 24
Gelir Yaklagimi 28
Pazar Yaklagimi 38
Sonug 40

@ HalkYatirimMenkulDegerlerA.S @ company/halk-yatirim-menkul-degerler halkyatirim @ halkyatirim




Kisaltmalar

AOSM
BIST
CED
GLi
DGP
EPDK
EPIAS
EUAS
FAVOK
FD
GDDK
GE
Glp
GOP
GWh
Ihragel
INA
Jeo + Riz + Giin
Joint Ore Reserves Committee (JORC)
Kcal
MW
MWe
MWh
MWm
Nis
PD
Santral
Sirket
SPK
sus
SVFM
TEIAS
TKI

TL
TUFE

uDs
UFE
YBBO
YiD

Agirhikl Ortalama Sermaye Maliyeti
Borsa Istanbul A.S.

Cevresel Etki Dederlendirmesi Raporu
T.K.| Gan Linyitleri Isletmesi Maduriga
Dengeleme Giig Piyasasi

T.C. Enerji Piyasasi Dizenleme Kurumu
Elektrik Piyasalan Isletme A.S.
Elektrik Uretim A.S.

Faiz, Amortisman, Vergi Oncesi Kar
Firma Degeri

Gegmise Déniik Dizeltme Kalemi
General Electric

Giin Igi Piyasasi

Gin Oncesi Piyasasi

Giga Watt Saat

Gan2 Termik A.S.

Indirgenmis Nakit Akiglari

Jeotermal + Rlzgar + Giines
Cevher Rezervleri Komitesi Ortakhdi
Kilo Kalori (Isil Deger Olgisi)

Mega Watt

Mega Watt Elektrik

Mega Watt Saat

Mega Watt Mekanik

Net Isletme Sermayesi

Piyasa Degeri

Gan2 Termik Santrali

Can2 Termik A.S.

Sermaye Piyasasi Kurulu

Serbest Uretim Sirketi

Sermaye Varliklart Fiyatlama Modeli
Turkiye Elektrik lletim A.S.

Turkiye Kémiir Isletmeleri

Tirk Liras)

Tuketici Fiyati Endeksi

Tera Watt Saat

Uluslararasi Degerleme Standartlari
Uretici Fiyati Endeksi

Yillik Bilesik Blyime Orani

Yap lslet Devret

® HalkYatirimMenkulDegerlerA.S @ company/halk-yatirim-menkul-degerier




Tablo Listesi

Tablo 1: Agilikh Ozkaynak Degder Hesaplama Tablosu 7
Tablo 2: Halka Arza lliskin Bilgiler 7
Tablo 3: Segilmis Mali Oranlar 16
Tablo 4: Net Nakit / Bor¢ Pozisyonu 17
Tablo 5: Gelir Tablosu 18
Tablo &: Briit ve Net Satis Gelirleri 18
Tablo 7: Kémir Satis ve Geliri 19
Tablo 8: Satilan Malin Maliyeti 19
Tablo 9: Pazarlama Satis ve Daditim Giderteri 19
Tablo 10: Genel Yénetim Giderleri 20
Tablo 11: Briit ve Net Elektrik Uretim 28
Tablo 12: TUFE ve UFE Tahminl 28
Tablo 13: TUFE ve UFE Aylik Tahminlerinde Kullamilan 2003 — 2020 Aylik Oranlarin Ortalamasi 29
Tablo 14: Tahmini UFE ve TUFE Endeks Verileri 29
Tablo 15: EUAS, GOP ve Ikili Anlagma Satiglan 29
Tablo 186: Elektrik Uretiminde Kullamlan Kémar 29
Tablo 17: Kémir Kapasitesi, Elektrik Uretiminde ve Satista Kullanilacak Kémiir Verisi 30
Tablo 18: Uretimden Elde Edilen Uriin Satis Gelirleri 30
Tablo 19: Diger Gelirler 30
Tablo 20: Satis lade ve Indirimleri 30
Tablo 21: Net Sahig Gelireri 30
Tablo 22: Kullanilan Kémiir Maliyeti 3
Tablo 23: EPIAS Enerji Dengesizlik Tutar N
Tablo 24: Sermaye Harcamalari ve Amortisman, itfa Paylari 32
Tablo 25: Amortisman ve itfa Payl Tahminleri 33
Tablo 26: TEIAS Sistem Kullamim ve Isletim Giderleri Tahminleri 33
Tablo 27: Satilan Mal Maliyeti Tahminleri 34
Tablo 28: Faaliyet Giderteri 34
Tablo 29: Yatinm Tegvik ve Vergi Odemeleri 35
Tablo 30: Isletme Sermayesi Degigimi 35
Tablo 31: AOSM Hesaplama Tablosu 36
Tablo 32: Borg Maliyeti Hesaplama Tablosu 36

Tablo 33: Iindirgenmis Nakit Akislan Hesaplama Tablosu

Tablo 34: Yurtdisl Benzer Sirketler Tablosu

Tablo 35: Yurtdisi Benzer Iglemler Tablosu 39
Tablo 36: Yurtici BIST Endeks Carpanlan Tablosu 39
Tablo 37: Piyasa Yakiagimi Degerleme Sonuglan Tablosu 39
Tablo 38: Agilikh Ozkaynak Deger Hesaplama Tablosu 40

@ HalkYatirimMenkulDegerlerA.S @ company/halk-yatirim-menkul-degerler halkyatirim @ halkyatirim



Sekil Listesi

Sekil 1: Agirikl Ozkaynak Degeri 7
Sekil 2: Can2 Termik, Kémir Kurulu Glg Pay1 (MW, %) 9
Sekil 3: Can2 Termik, Termik Kurutu Giig Pay1 (MW, %) 9
Sekil 4: Can2 Termik, Toplam Kurulu Gu¢ Payl (MW, %) 9
Sekil 5: Can2 Termik Uretimi / Kémir Santralleri Elektrik Uretimi (GWh, %) 9
Sekil 6: Can2 Termik Uretimi / Termik Santraller Elektrik Uretimi (GWh, %) 9
Sekil 7: Can2 Termik Uretimi / Toplam Elektrik Uretimi (GWh, %) 9
Sekil 8: Net Isletme Sermayesi 16
Sekil 8: Ticari Net Isletme Sermayesi 17
Sekil 10: Can2 Termik A.$. Elektrik Uretimi (MWh) 18
Sekil 11: Turkiye Kurulu Gug (GW) 21
Sekil 12: Turkiye Kurulu Gug Birincil Kaynak Dadilimi (GW) 21
Sekil 13: Tirkiye Kurulu Gug Birincil Kaynak Toplam Kurulu Gig Pay (%) 21
Sekil 14: Tirkiye Kurulu Giig (GW) 2020 Y1l Sonu ltibariyla 22
Sekil 15: Turkiye Elektrik Brit Uretim, Briit Talep, ithalat ve lhracat (TWh) 23
Sekil 16: Turkiye Elektrik Briit Uretim, Briit Talep, Ithalat ve lhracat (TWh) 23
Sekil 17: Tiirkiye Kisi Basi Elektrik Kurulu Gug, Brit Elektrik Arzi ve Talebi (Watt, KWh, KWh}) 23
Sekil 18: Duyarllik Analizi 37
Sekil 19: Agifikh Ozkaynak Degeri (mn TL) 40

@ HalkYatirimMenkulDegerlerA.S @ company/halk-yatirim-menkul-degerler halkyatirim f’;‘l halkyatirim




Yénetici Ozeti

02.09.2020 tarihli ve 2020/04 sayili bu rapor, 23.07.2020 tarihinde Gan2 Termik A.S. (“Can2 Termik",“Ihragg!"
veya “Sirket") ile Halk Yatinm Menkul Degerler A.S. (“Halk Yatirm”) ve Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S.
(“Vakif Yatirim”) arasinda imzalanmis olan Halka Arz Aracilik Sézlesmesi geredi Sirket'in Ozsermaye degeri
ve beher pay dederinin Sermaye Piyasasi Kurulu'nun [1.62-1 sayili "Sermaye Piyasasinda Degerleme
Standartlarn Hakkinda Teblig"i geredi Uluslararasi Degerleme Standartlari'na uygun olarak tespiti amaciyla
hazirlanmistir.

Sirket'in ighu Fiyat Tespit Raporu'nda yer alan Degerleme Calismasinin, SPK'nin Sermaye Piyasasinda
Degerleme Standartlari Hakkinda Teblig (111-62.1) ve Uluslararasi Dederleme Standartlar dikkate alinarak 24.
sayfada yer alan etik ilkeler ¢cercevesinde hazirlandigini beyan ederiz.

Degerlendirmemizde kullanilan veriler, Sirket adina Eren Bagimsiz Denetim A.$. (Grant Thornton) tarafindan
31.12.2017 ve 31.12.2020 dénemi igin hazirlanan badimsiz denetim raporu, kamuya acik olan kaynaklardan
edinilen bilgiler, Sirket yénetiminin 2020 - 2029 yillan elektrik ve kémr Gretim satis tahminleri ve Halk Yatirim
bulgular ve tahminlerine dayanmaktadir.

Halk Yatinnm, degerleme calismasindaki analizlerin dogru ve givenilir oldugunu beyan etmektedir.

Halk Yatirim Degerleme Calismasi kapsaminda Sirket'in akfiflerinin fiziki mevcudiyeti ve kanuni malkiyetine
iliskin herhangi bir aragtirma yapmadidi gibi bu konularda herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir. Halk
Yatinm, Degerleme Calismasindaki analizlerine esas verilerinin dodru ve gtivenilir oldugunu 6zen ve dikkatle
sorgulamakta ve arastirmaktadir. Bilgi ve belgeler makul dlgude dederiendirildidinde bariz sekilde gergede
aykiri olduguna iligkin bir stupheye ulasiimamistir; bununla birlikte, Halk Yatinm elde edilmis olan bilgi ve
belgelerin dogru oldudunu ve ticari ve hukuki olarak gizli ve beklenmedik herhangi bir durum veya engeli
olmadigini taahhiit edememektedir. Kullanilan gegmis yillara ait finansal bilgiler (6zel bagimsiz denetimden
gecmis finansal tablolar ve dipnotlan) sirket yénetiminin ve badimsiz denetim firmasinin gérisiinden gegmis
olup gtvenilir bir kaynak oldugu varsayilmistir. Aynca, Sirket tarafindan saglanan veya Halk Yatirim
tarafindan gecmis yillann finansal performansina iliskin Sirket ydnetimi ile gorusulerek yapilan analizler
neticesindeki tum tahminler (projeksiyon verileri) Halk Yatirim degerleme ekibinin sorgusundan gecmistir. Bu
sorgulama neticesinde en iyi gayret ile olusturulan tahmin ve projeksiyonlarin makul oldugu
degerlendiriimekle birlikte tam olarak dogrulugu veya kesinligini tespit etmek mumkun degildir. Sirket'in
rekabet ettidi pazar ve Oriine iliskin badimsiz bir kurulus olan Enprode Mihendislik ve Yapim A.$. tarafindan
17.03.2020 tarihinde elektrik Gretimi ile ilgili hazirlatilmis rapor bulunmaktadir. Dolayisiyla, verilen elektrik
{iretim tahminleri bu rapora dayanmaktadir. Sirketin bir diger segmenti olan Kémir ve Madencilik igin
bagimsiz bir kurum tarafindan hazirlanmis teknik bir olmamasi nedeniyle Gretim ve satis verilerini rapor ile
kiyaslamak mumkiin degildir. Halk Yatirim olarak, Sirket'in gecmis finansal performanst da dikkate alinarak
projeksiyonlarda kullanilan varsayimlar mumkin oldugunca muhafazakar bir bakis agisiyla degerlendirilmistir.
Bu kapsamda projeksiyonlarin gergeklestirilebilir oldugu yéniinde kanaat getirilmistir.

Sirket'in halka arz edilecek pay basina dederinin tespitinde UDS 105 Degerleme Yaklasimlari ve Yéntemleri
kapsaminda sirast ile Madde 20 ve Madde 40 ile asadidaki iki temel yontem kullaniimigtir.

1. Pazar Yaklasimi: Carpan Analizi

2. Gelir Yaklagimi: Indirgenmis Nakit Akislari
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Yonetici Ozeti

Degerleme metodolojileri sektériin ve Sirket'in spesifik 6zelliklerine uygun olarak segilmistir. Uluslararasi kabul
gormis olan bu iki yéntemin Sirket'in dederinin belirlenmesinde uygun oldudu kanaatindeyiz.

Sirket'in degerlemesinde INA ve Carpan Analizieri esit agirliklandirimis olup, 1.288 mn TL &zsermaye
degerine ulasiimistir. Sermayesi 252.410.000 TL olan Sirket'in halka arz pay basina degeri 5.10 TL olarak
hesaplanmistir. Yaklasik %24 oraninda halka arz iskontosu sonrasinda ise 6zsermaye degeri 984.4 mn TL, pay
basina deger ise 3.90 TL olarak hesaplanmistir. Halka arz 67.590.000 TL sermaye artirimi yoluyla yapilacaktir.
Buna gore, halka arzin buydklugt 263.6 mn TL olup, halka aciklik orani %21 olarak hesaplanmistir. Sirket'in
halka arz sonrasi ¢ikariimis sermayesinin 320.000.000 TL olmasi planlanmaktadir.

Tablo 1: Agirhkh Ozkaynak Deger Hesaplama Tablosu

Mn TL | L Kétimser Baz lyimser Agirhk Kétumser Baz lyimser
Pivasa Yaklasimi - Benzer islem
Carpanlan 1,289 1,400 1,510 12.5% 161 175 189
Piyasa Yaklagimi - Benzer Islem
Goren Jirket Carpanlarn 1,094 1.194 1.295 12.5% 137 149 162
Piyasa Yaklagimi - BIST 100 Endeks
Carpanlan 705 785 865 12.5% 88 98 108
Piyasa Yaklagimi - BIST Elektrik
Endeks Carpaniar 1,381 1,496 1,612 12.5% 173 187 201
indi{ggnrr_\iig,_Nakit Akislar 1,187 1,357 1.550 50.0% 594 679 775
Agirhikh Ozkaynak Degeri 1,152 1,288 1,435
Sekil 1: Agirhikli Ozkaynak Degeri (mn TL) Nihai OzkaynakDegeri
1.288 mn TL
A
1
Agirlikh Ozkaynak Degeri 1,152 — 1.435
]
indirgenmis Nakit Akislari 1,187 _ 1.550
1
Piyasa Yaklasimi - BIST Elektrik Endeks Carpanlari 1,381 [N 1.612
I
Piyasa Yaklagimi - BIST 100 Endeks Carpanlart 705 [EEEEE ses

Piyasa Yaklasirm - Benzer islem Goéren Sirket Carpanlari

Piyasa Yaklasimi - Benzer islem Garpanlari

Tablo 2: Halka Arza iligkin Bilgiler
Halka Arza Iliskin Bilgiler

Halka Arz iskontosu Oncesi Ozkaynak Degeri

Halka Arz iskontosu (%)

Halka Arz iskontolu Ozkaynak Degeri
Halka Arz Oncesi Odenmis Sermaye
Halka Arz Pay Basina Deger

Sermaye Artinmi

Sermaye Artinm Orani (%)

Ek Satisi

Ek Satigin Sermayeye Orani (%)
Halka Arz Edilecek Nominal Pay Adedi

Halka Arz Edilecek Nominal Pay Adedi (Ek Satis Dahil)

Halka Ag¢iklik Orani

Halka Agiklik Orani (Ek Satis Dahil)
Halka Arz Blyuklaga

Halka Arz BuiyOklagi (Ek Satis Dahil)
Halka Arz Sonrasi Odenmis Sermaye
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1

— = TL
1,287,954,436
24%
984,399,000
252,410,000
3.90
67,590,000
27%
6.759.000
2.68%
67,590,000
74,349,000
21.12%
23.23%
263,601,000
289.961,000
320,000,000




Sirket ve Faaliyetleri Hakkinda Bilgiler

= Can2 Termik A.S, Ankara Ticaret Sicili 'ne 27.05.2003 tarihinde Gan Kémur ve insaat Limited Sirketi unvani
ile tescil edilmis olup, 04.09.2013 tarihinde unvan degisikligi ile suresiz olarak Gan Kémur ve Insaat A.S.
kuruimustur. Sirket'in unvani daha sonra 21 Ocak 2021 tarihinde Can2 Termik A.S. olarak degistirilmistir.
Sirket, elektrik enerjisi Uretim tesisleri kurulmasi, tesislerin isletmeye alinmasi, kiralanmasi, elektrik enerijisi
uretilmesi, tretilen elektrik enerjisinin ve/veya olusturulan kapasitenin misterilere satisi ile istigal etmektedir.

= Turkiye ekonomisinde yasanan gelismeler, elekirik piyasasinda regulasyona iliskin diizenlemeler, elektrige
olan talep ve elektrik satig fiyatlari, santralin Gretim kapasitesi gibi hususlar Sirket'in faaliyet sonuclarina etki
eden ¢nemli faktorler olarak yer almaktadir.

= Sirket'in %100 payla ana ortadi konumunda olan Odas Elektrik Uretim Sanayi Ticaret A.S. enerji ve
madencilik alanlarinda faaliyet gésteren bir girketler toplulugudur. Odas Elektrik Uretim Sanayi Ticaret A.S.
28.09.2010 tarihinde kurulmustur. Odas Elektrik Uretim Sanayi Ticaret A.S. ve istirakleri sahip oldugu is
modelinde elektrik Gretimi, elektrik perakende ve dogal gaz satisi, maden Uretimi ve satisinda faaliyet
gostermektedir. Madencilik faaliyetleri kapsaminda ise stratejik metal olan antimuan trioksit Gretiminin yani
sira sahip oldugu cesitli ruhsatlardaki degerli metal ve kémur kaynaklarini genisletme calismalari da devam
etmekiedir.

= Can2 Termik A.S., enerji sektériinde faaliyet géstermek izere 09.09.2013 yihinda Odas Elektrik Uretim San.
Tic. A.S. tarafindan %92'si devir alinan bir elektrik Uretim, tedarik ve madencilik sirketidir. Odas Elektrik
Uretim Sanayi Ticaret A.S.'nin Sirket'teki ortaklik orani 22.09.2020 tarihi itibariyle %100’e ulasmistir.

= Sirket'in mevcut durum itibariyle 340 MWm / 330MWe kurulu giice sahip yerli kémtre dayall termik santrali
bulunmaktadir. Can2 Termik Santrali 01.08.2018 tarihi itibariyle ilgili Bakanlk kabuli yapilarak ticari
faaliyete gegmistir. Can2 Termik Santrali, 2020 yili icerisinde toplam 1.866 GWh brit elekirik Gretimi
gerceklestirmistir.

= Can2 Termik Santrali, EUAS ile yapmis oldugu, yerli kdmir santrallerden elektrik tedarigine yonelik
diuzenleme kapsamindaki ikili anlasma ile ilgili duzenlemede &ngérilen fiyat ile elektrik enerjisi satisi
yapmaktadir. Yerli Kémiir Yakitl Elektrik Uretim Santrallerini igleten 6zel sirketlerden elektrik enerjisi satin
alimina yonelik olarak hazirlanan anlagsma metni  kapsaminda, ongérilen fiyatlar ABD Dolarina
endekslenmis bulunmaktadir.

»  Mevcut durumda Sirket ¢ikarilmis sermayesindeki ve toplam oy hakki igindeki paylari %5 ve fazlasi olanlara
iliskin bilgiler asagidaki tabloda yer almaktadir.

Ad Soyad / Unvan Sermayedeki Payi (TL Sermayedeki Payi (% Toplam Oy Hakki (%
Odag Elektrik Uretim Sanayi Tic. A.S. 252.410.000 100 100
Toplam 252.410.000 100 100

» Mevcut durumda Sirket'in ana hissedari Odas Elekirik Uretim Sanayi Ticaret A.$.'nin  ¢ikarilmis sermayesi
/ oy hakki igerisindeki payl dolayll olarak %5'i gegen pay sahiplerine iliskin tablo agsadida yer almaktadir.

Ad Soyad / Unvan Sermayedeki Pay1 (TL) Sermayedeki Pay! (% Toplam Oy Hakki (%)
Burak Altay 46.342.476 18,36* 24.09
Bahattin Ozal 13.958.273 5,53 12.93
Toplam 60.300.749 23,89 3702
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Sirket ve Faaliyetleri Hakkinda Bilgiler

Sekil 2: Can2 Termik, Komiir Kurulu Giig Payr  $ekil 5: Can2 Termik Uretimi / Komiir Santralleri

(MW, %) Elektrik Uretimi (GWh, %)
20.323
19.570
19.032 113.249 112.894 106.265
2018 2019 2020 2019
B Kdmiir Kurulu Giig ® Gan2 Termik Kurulu Gilg 8 Komur Elektrik Uretim B Can2 Termik Kurulu Giig

Sekil 3: Can2 Termik, Termik Kurulu Gii¢ Pay1  Sekil 6: Can2 Termik Uretimi / Termik Santraller
(MW, %) Elektrik Uretimi (GWh, %)

46.909 47.663 47.730 209.683

175.143 179.462

u Termik Kurulu Giig~ ®m Gan2 Termik Kurulu Gig » Termik Elektrik Uretim ¥ Gan2 Termik Kurulu Gig

Sekil 4: Can2 Termik, Toplam Kurulu Gig¢ Payr  $Sekil 7: Can2 Termik Uretimi / Toplam Elektrik

(MW, %) Uretimi (GWh, %)
88.551 91.267 94.860 304.802 303.898 203.850
330 I 1,524
2018 2019 2020 2018 2019 2020
m Toplam Kurulu Glig ®  Gan2 Termik Kurulu Gug ® Toplam Elektrik Uretimi = ¢an2 Termik Kurulu Gig

Can2 Termik A.S. Payi
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Sirket ve Faaliyetleri Hakkinda Bilgiler

Onemli Gelismeler

» Sirket'in ana ortagi konumunda olan Odas Elektrik Uretim Sanayi Tic. A.S. mevcut sektér kosullarinda en
avantajli elektrik Gretim yoéntemlerini dederlendirmek amaciyla kalorifik degeri yilksek vyerli kémar
kaynaklarina yénelerek 2013 yilinin Eylul ayinda Canakkale ili Can ilcesinde bedeli ddenmis rédovans hakki
bulunan Can2 Termik A.S.nin %92’sini satin almistir. 22.09.2020 tarihinde yapilan hisse devri ile birlikte
ODAS Elektrik Uretim San.Tic. A.$. Sirket'in %100’tine sahip bulunmaktadir.

= Mevceut ruhsat sahasinda Joint Ore Reserves Committee (“JORC") standartlarina uygun sondaj calismalari
yapilmistir,

= 2013 yilinda Joint Ore Reserves Committee standartlarina uygun sondaj calismalari sonrasinda tespit edilen
rezervierin ortalama kalorisi 3.481 kcallkg olup, bu deder Tirkiye'de linyit ile elekirik GUreten santraller
icerisinde en ylksek degerdir. Bu durum, tretim maliyetinde de emsallerine gére avantaj saglamaktadir.

« Sahip olunan bu avantajlarin da degerlendiriimesiyle 2014 yilinda 340 MWm / 330 Mwe elektrik lretim
santralinin yatinm slrecine baslanmistir. Bu slrecgte santralin ekipmanlarindan bazian (tarbin, jeneratér,
kazan gibi) Avusturya’nin Graz sehrinde bulunan mevcut bir santralden tedarik edilerek saglanmistir.

» Santral'a iliskin on lisans belgesi Enerji Piyasasi Diuzenleme Kurumu'nun 10.07.2014 tarih ve 5117-5 sayill
karan ile alinmistir. Cevresel Etki Degerlendirmesi Raporu (“CED") 05.12.2014 tarihinde kabul edilmistir.
Lisans Belgesi Enerji Piyasasi Dizenleme Kurumu'nun 28.01.2016 tarih ve 6083-2 sayili karar ile
onaylanmistir. 06.12.2019 tarihi itibariyla Cevre izin ve Lisans Belgesi alinmis olup, Lisans Belgesi'nin siiresi
bu tarihten itibaren 5 yil'dir (2019 - 2024).

= 1 Adustos 2018 tarihi itibariyle Bakanlik kabulti yapilarak ticari faaliyete gegmistir.
Sirket Faaliyetleri

= Can2 Termik Santral, Canakkale ili, Can ilgesi Yayakéy mevkiinde bulunan, 330MWe / 340 MWm glice sahip
yerli kémur yakith ve Pulverize Once - Through tipli kazan teknolojisine sahiptir. Santral yatinmina 2014
yilinda baslanmistir. Santral'in Bakanlik kabul iglemleri 01.08.2018 tarihinde tamamlanarak, ticari isletmeye
gecmistir.

= Can2 Termik Santral yerli linyit kémurt kullanarak elektrik Uretimi konusunda faaliyet gdstermektedir. Elektrik
enerjisi Uretimi; kazanda yakilan kémuriin yaydig 1si1 ile saf suyun isitiimasi sonucu elde edilen kizgin
buharin tirbine sevk edilerek sahip oldugu enerjiyi turbinin kanatlarina carparak olusturdugu dénme
hareketine birakmasi ile gerceklesir.

» Santral'in ana ekipmanlari ve santral sistemleri konusunda uzmanlasmis Avrupa sirketleri tarafindan imal
edilmistir. Ornek olarak;

- Turbin (MAN),
- Jeneratér ELIN (Andritz),
- Kazan ise Wagner-Biro (Alstom Licence) tarafindan saglanmstir.

= Santral'in Temel Dizayn ve Devreye alma galismalari Skoda Praha firmasi ile yapilmistir. Kazan teknolojisi
Alstom (GE) dizayni olup, yanma teknolojisi muhendislik ¢alismalari Steinmueller Engineering tarafindan
yaptlmistir.

= Ayrica Baca Gazl Aritma Sisteminde General Electric (GE) teknolojisi segilmis olup, diger santrallerde ol
baca gazi by - pass sistemi konulmamistir.

= Can2 Termik Santralin kurulu giict 330MWe'dir. Bu da Santralin saatte 330 MWh brijt elektrik trgiebilegs
ifade etmektedir

gini
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Sirket ve Faaliyetleri Hakkinda Bilgiler

Sirket’in Olumlu Yonleri
1. Sirket'in yeni teknoloji ile kurulmus olmasi,
10 MW ve iizeri kurulu giice sahip olan santrallerin dengeleme unsuru olarak kullanilmasi gerekliligi,

Turkiye'nin sahip oldugu zengin k&mdr rezervi,

2

3

4, Sirket'in kendi kémaor rezervi olmasi,

5 Sirket'in EUAS'a 7 yil suresince USD endeksli fiyatlama ile elektrik enerjisi satisi,
6

Sirket'e Turkiye'de mukim konumda olup Canakkale Can 2. bélgede gergeklestirilen komple yeni yatirim
icin yatinm tesvik belgesi verilmistir. Yatirim tesvik belgesine konu kapamadan ¢nceki toplam yatirm
tutar (zerinden %40 oraninda yatinma katki orani hesaplanmakta olup, 320.715.946 TL'ye kadar
ulasilacak vergiye kadar %80 oraninda vergi indirimi saglamaktadir.

Sirket’in Olumsuz Yénleri

1. Sirket'in regile bir piyasada faaliyet gosteriyor olmasi nedeniyle fiyat bagta olmak Uzere gesitli 6nemli
degiskenler piyasa gugleri disi fakisrlere baghdir.

2. Sirket rekabetin yogun oldugu bir sektérde faaliyet géstermektedir,

3. Iklim degisikligine iliskin mevzuat gelismeleri ve sera gazi saliniminin azaltimast ve engellenmesine
iliskin sinirlandirmalar Sirket faaliyetlerini olumsuz sekilde etkileyebilecektir. 2015 yilinda, G7 Ulkeleri 21.
ylzythn sonu itibariyle karbon salimminin tamamen sonlandiriimasina iligkin adimlarin  énemli
béliminiin tamamlanmig olmasl konusunda mutabik kalmiglardir. 2015 yilinin sonunda Paris,
Fransa'da diizenlenen Dunya Iklim Konferansi sirasinda belirlenmis olan hedefler dogrultusunda, sera
gazi saliniminin 2050 yilina kadar, 2010 yilina gére %40 ile %70 arasinda azaltilmasi 6ngorilmustir. Bu
durum, ozellikle fosil yakit kaynaklar ile enerji Uretiminin yenilenebilir enerji retimine dénigimind
gerektirmektedir. Turkiye, Paris Iklim Anlagsma’sini hentz onaylamis degildir. Bunun ile birlikte karbon
saliniminin azaltlmasina yoénelik olarak dekarbonizasyon sirecinin hizla uygulamaya alinmasi veya
beklenenden énce uygulamasinin genigletiimesi veya Sirket faaliyetlerini yeni uygulamaya konulan
politikalara uyumlulastirmada gecikiimesi hallerinde; faaliyetler, finansal durum ve faaliyet sonuglari
olumsuz etkilenebilecektir.

4. Tum bunlarin yaninda, yenilebilir enerji yatinmlarinin maliyetlerindeki dususler, uluslararasi ve ulusal
finansal kurumlarin diisiik maliyetlerle sagladigi finansman destekleri, tlkemizde halihazirda cikartilan
(ve halihazirda desteklenen) yerli kdmur 1sil enerji verimliliginin (Ulke genel ortalamasinin) diigilk olmasi
ve bunun Gretim faaliyetleri Uzerindeki etkileri, Sirket Santralin teknolojisinin goérece yeni olmasina
ragmen, yenilebilir enerji santrallerine yonelik teknolojik gelisimlerin gok hizll bir sekilde gerceklesmesi,
AB ve Uyesi Ulkelerin sera gazi salinimini arttirici etkisi olan Gretim mamuilerine uygulanan vergileri
arttirmaya donik potitikalar geligtirmeleri gibi nedenlerle éniimizdeki yillarda Sirket faaliyetleri, finansal
durum ve faaliyet sonuglar olumsuz etkilenebilir.
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Finansal Bilgiler

Bagmmsiz Bagimsiz Badimsiz Badimsiz

Denetimden Denetimden Denetimden Denetimden

Gecmis MY Gecmis MY Gecmis MY Gegmis MY
Bilanco 2017 2018 2019 2020
Nakit ve Nakit Benzerleri 5,945,169 1,107,559 2,968,335 1,203,171
Ticari Alacaklar 4,543,342 23,785,433 70,816,425 100,771,197
Diger Alacaklar 7,982,110 55,407,807 155,509,567 42,016,966
Stoklar 46,020,949 85,036,278 127,864,319
Pesin Odenmis Giderler 457,850 3,535,148 16,044,642 13,970,747
Diger Dénen Varliklar 47,842,810 99,121,655 119,283,806 35,165,872
Toplam Dénen Varliklar 66,771,281 228,978,551 449,658,953 320,992,271
Diger Alacaklar 37,180 32,829 33,214 209,744
Maddi Duran Varliklar 797,302,037 2,212,911,598 2,147,845,716 2,173,562,940
Maddi Olmayan Duran Varliklar 4,305,981 4,885,906 15,361,852 33,575,604
Kullanim Hakki Varliklar 1,881,031 4,491,133
Pesin Odenmis Giderler 708,347 284,910 2,371,829 2,210,821
Ertelenmis Vergi Varlidi 142,739,441
Diger Duran Varlikiar 225,927,746 43,589,291 79,613,086 78,238,288
Toplam Duran Varhklar 1,028,281,291 2,261,704,534 2,247,106,728 2,435,027,970
Toplam Varliklar 1,095,0562,5672 2,490,683,085 2,696,765,681 2,756,020,241
Kisa Vadeli Borglar 22,083 46,216,445
Uzun Vadeli Borglann Kisa Vadeli Kisimlari 34,577,399 86,665,777 394,714,312 280,047,374
Diger Finansal YukumlGlukler 14,585 12,301 1,919,383 4,520,746
Ticari Borglar 92,233,251 184,867,387 219,871,545 183,970,829
Calisanlara Saglanan Faydalar 345,701 2,169,612 8,943,323 4,351,445
Diger Borglar 206,356,251 263,886,835 242,023,493 101,568,443
Ertelenmis Gelirler 49,250,696 7,346,258
Karstliklar 324,334 600,521 1,722,375 4,511,163
Diger Kisa Vadeli Yukumltlukler 3,038,406 22,506,556 24,467,187 25,363,407
Toplam Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 336,889,927 560,731,071 942,912,313 657,896,111
Uzun Vadeli Borglar 619,074,980 978,821,734 949,166,908 1,296,196,294
Diger Borglar 4,566,916 5,550,965
Uzun Vadeli Karsiliklar 240,047 372,434 590,022 1,003,472
Ertelenmis Vergi Yuktmltlagu 81,038 76,074,471 46,610,189 1,996,500
Diger Uzun Vadeli Yukamitlikler 2,154,031 920,645
Toplam Uzun Vadeli Yikimliiliikier 619,396,065 1,055,268,639 1,003,088,068 1,305,667,878 -
Toplam Yiikiimliiliikler 956,285,992 1,615,999,710 1,946,000,381 1,963,563,989
Ozkaynaklar 138,766,580 874,683,375 750,765,300 792,456,252
Odenmis Sermaye 44,815,160 44,815,160 97,410,000 252,410,000
Yeniden Degerleme ve Olgiim Kazanglari 727,133,796 654,691,656 654,691,656
Sirket Birlegsmelerin Etkisi -1,399,068 -1,399,068 -1,399,068 -1,399,068
Diger Kazang ve Kayiplar -33,511 -68,035 -207,514 -457,852
Sermaye Avanslari 106,454,141 150,411,415
Gecmisg Yillar Karlarl / Zarariar -14,514,569 95,383,999 -2,252,619 -150,141,18
Net Dénem Kari / Zararl 109,898,568 -97,636,618  -147,888,570 37,352,705

Toplam Kaynaklar

@ HalkYatiimMenkulDegerlerA.S

1,095,052,572

2,490,683,085

2,696,765,681
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Finansal Bilgiler | Boéliimlere Gore Raporlama - 2020

01.01.2020 - 31.12.2020

. Eliminasyon Konsolide
KAR VEYA ZARAR KISMI Maden __ Enerji Uretim Toplam Etkisi Toplam
Hasiigh 23716049  733546.984  757.263.032 (17.713.719) SSSE8 S
Satiglann Maliyeti (-) (23.303.805) _ (521.706.466) __(545.010.271) 17713719 (597 996.552)
BRUT KARIZARAR 412244 211.840.518  212.252.761 - 212.252.761
Genel ¥opetip Giderier ) (1.098.972)  (20.208.822)  (21.307.794) 2400 (91 305.394)
Pazarlama Giderleri(-) - (7.404.935) (7.404.935) - (7.404.935)
Arastirma ve Gelistirme Giderleri ~ _ n --
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 1.377.195 42 473466 43.850.661 (2.400) 43.848.261
Esas Faaliyetierden Diger Giderler (-) (5.565.828)  (21.525.867) __ (27.091.695) 4.558.671 (22.533.024)
ESAS FAALIYET KARIZARARI ie753600  205.174.360 200,208,998 4.558.671 204.857.669
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirle'r . 389,456 380,456 - 380,456
FINANSMAN GIDER| ONCESI FAALIYET
KARI/ZARARI (4.875.360)  205.563.816 ___ 200.688.454 4.558.671 el i
Finansman Gelirleri 0 842 133 345 687.071 355.529. 204 (8.629.342) 346.899.862
inansman Gidsisr () (2.872.770) __ (703.274.703) __ (706.147.473) 4070671 702 076.802)
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESI B
KARI/ZARARI 2.094.003 _ (152.023.816) _ (149.929.815) (149.929.815)
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Gideri/Geliri (1.406.336) 188.688.856 187.282.520 - 187.282.520
Dénem Vergi Gideri/Geliri N N N - i
Ertelenmis Vergi Gideri/Geliri (1.406.336) 188.688.856 187.282 520 - 187.282.520
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM B 27352705
KARI/ZARARI 687.667 36.665.040 37.352.705 e
DONEMIKARIZAR ARI 687.667 36.665.040 37.352.708 - SEease
31.12.2020

Maden Enerii Uretim Toplam __ Eliminasyon Etkisi _Konsolide Toplam
Dénen Varlikiar 37.007.268 349.698.785 386.706.053 (65.713.782) 320.992.271
Duran Varliklar 38.015.658 2.398.162.311 2.436.177.970 (1.150.000) 2.435.027.970
Toplam varliklar 75.022.926 2.747.861.096 2.822.884.022 (65.346.844) 2.756.020.241
Risa Vadell 81.418.437 642.191.457 723.609.894 (65.713.783) 657.896.112
Yakamlilokler A S OU9- A 990
Uzun Vadeli 2.128.907 1.303.538.971 1.305.667.878 - 1.305.667.878
Yukumliliikler
Toplam
YOrimiliikler 83.547.344 1.945.730.428 2.029.277.772 (64.196.844) 1.963.563.99
Ozkaynaklar (8.524.417) 802.130.668 793.606.251 (1.150.000)
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Finansal Bilgiler | Béliimlere Gére Raporlama - 2020

31.12.2020

Maden Enerji Uretim Toplam  Eliminasyon Etkisi Konsolide Toplam
Dénen Varliklar 37.007.268 349.698.785 386.706.053 (65.713.782) 320.992.271
Duran Varliklar 38.015.658 2.398.162.311 2.436.177.970 (1.150.000) 2.435.027.970
Toplam Varliklar 75.022.926 2.747.861.096 2.822.884.022 (65.346.844) 2.756.020.241
Kisa Vadeli
Yikimiilikler 81.418.437 642.191.457 723.609.894 (65.713.783) 657.896.112
Uzun Vadeli
Yiikimlilikler 2.128.907 1.303.538.971 1.305.667.878 - 1.305.667.878
Toplam 83.547.344 1.945.730.428 (64.196.844) 1.963.563.990
Yiaktimliliikler : : e 2.029.277.772 U S i
Gzkaynaklar (8.524.417) 802.130.668 793.606.251 {1.150.000) 792.456.251

@ HalkYatirimMenkulDegerlerA.S @ company/halk-yatirim-menkul-degerler hatkyatirim @ halkyatirim




Finansal Bilgiler

Bilanco

Bagimsiz
Denetimden

Bagimsiz
Denetimden

Baaimsiz
Denetimden

Badimsiz
Denetimden

Gegmis MY 2018 Gegmis MY 2019

Stoklar

Gegmis MY 2017
Nakit ve Nakit Benzerleri 5,945,169
Ticari Alacaklar 4,543,342
Diger Alacaklar 7,982,110
Pesin Odenmis Giderler 457,850
Diger Dénen Varliklar 47,842,810
Toplam Dénen Varliklar 66,771,281
Diger Alacaklar 37,180
Maddi Duran Varliklar 797,302,037
Maddi Olmayan Duran Varliklar 4,305,981
Kullanim Hakk: Variklan
Pesin Odenmis Giderler 708,347
Ertelenmis Vergi Varlig
225,927,746

Diger Duran Varliklar

Toplam Duran Varlklar

Toplam Varliklar

Kisa Vadeli Borglar

Uzun Vadeli Borglarin Kisa Vadeli Kisimlari
Diger Finansal Yukumlultkler

Ticari Borglar

Calisanlara Saglanan Faydalar

Diger Borglar

Ertelenmis Gelirler

Karstliklar

Diger Kisa Vadeli Yukumlilikler

Toplam Kisa Vadeli Yiikilimliliikler

Uzun Vadeli Borglar

Diger Borglar

Uzun Vadeli Kargiliklar

Ertelenmig Vergi Yakimltliga

Diger Uzun Vadeli Yukiimlulikler

Toplam Uzun Vadeli Yiikamlliikler
Toplam Yikiimlillikler
Ozkaynaklar

Odenmis Sermaye
Yeniden Degerleme ve Olgiim Kazanglari
Sirket Birlesmelerin Etkisi

Diger Kazang ve Kayiplar

Sermaye Avanslari

Gegmis Yillar Karlar / Zararlan

Net Dénem Kari / Zarar

Toplam Kaynaklar

Aktif Toplami:

1,028,281,291
1,095,052,572

34,577,399
14,585
92,233,251
345,701
206,356,251

324,334
3,038,406
336,889,927
619,074,980

240,047
81,038

619,396,065
956,285,992
138,766,580

44,815,160

-1,399,068
-33,511

-14,514,569
109,898,568
1,095,052,572

1,107,559
23,785,433
55,407,807
46,020,949

3,535,148
99,121,655

228,978,551
32,829
2,212,911,598

4,885,906

284,910

43,589,291
2,261,704,534
2,490,683,085

22,083
86,665,777
12,301
184,867,387
2,169,612
263,886,835

600,521
22,506,556
560,731,071
978,821,734

372,434
76,074,471

1,055,268,639
1,615,999,710
874,683,375
44,815,160
727,133,796
-1,399,068
-68,035
106,454,141
95,383,999
-97,636,618
2,490,683,085

2,968,335
70,816,425
155,509,567
85,036,278
16,044,542
119,283,806
449,658,953
33,214
2,147,845,716
15,361,852
1,881,031
2,371,829

79,613,086
2,247,106,728
2,696,765,681

394,714,312
1,919,383
219,871,545
8,943,323
242,023,493
49,250,696
1,722,375
24,467,187
942,912,313
949,166,908
4,566,916
590,022
46,610,189
2,154,031
1,003,088,068
1,946,000,381
750,765,300
97,410,000
654,691,656
-1,399,068
-207,514
150,411,415
-2,252,619
-147,888,570
2,696,765,681

Gecmis MY 2020

1,203,171
100,771,197
42,016,966
127,864,319
13,970,747
35,165,872
320,992,271
209,744
2,173,562,940
33,575,604
4,491,133
2,210,821
142,739,441
78,238,288
2,435,027,970
2,756,020,241
46,216,445
280,047,374
4,520,746
183,970,829
4,351,445
101,568,443
7,346,258
4,511,163
25,363,407
657,896,111
1,296,196,294
5,550,965
1,003,472
1,996,500
920,645
1,305,667,878
1,963,563,989
792,456,252
252,410,000
654,691,656
-1,399,068
-457,852

-150,141,189
37,352,705
2,756,020,241

Sirket'in toplam varliklari 2018 - 2020 déneminde artis gdstermistir. 2018 yilinda 2.490.683.085 TL olan aktif biyGklik
2019 yiinda yillik bazda %8,3 blylime ile 2.696.765.081 TL'ye yiikselmistir. 2020 yihnda bir dnceki yila gére %2,2
bliylime ile 2.696.765.681 TL olan toplam varliklar, 2020 yilinda 2.756.020.241 TL olmustur.

Donen Varhklar:

Dénen varllklar 2019 yilinda bir oncekl y|l|n 1,96 katina yukselerek 449. 658 953 TL sewyesmde gergek :smistir. 2020

gerceklesen artisin en buyuk nedeni Can2 Termik Santral in 2018 yilinda devreye gmnesn ile nakit doénai
faaliyete gegmesinden dolay ticari alacaklann artmasi ve isletme ihtiyact igin stoklarin artmis olmasidif £
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Finansal Bilgiler

Duran Varliklar:
2019 yilinda bir &nceki yila gére yatay seyreden duran varliklar, 2020 yili itibariyla 2.435.020.241 TL olmustur.

Kisa Vadeli Y{ikiimliliikler:

Sirketin kisa vadeli yukumlulikleri 2018 yi sonunda 560.731.071 TL iken 2019 yil sonunda 942.912.313 Tl'ye
ylikselmistir. 2020 yil sonu itibariyle 657.896.111 TL dlizeyinde gergeklesmistir. Yillar itibaniyla kisa vadeli
yukumliliklerde yasanan yikseliste, uzun vadeli kredi bor¢larinin bir kisminin kisa vadeliye déniismesi ve déviz
kurlarinda meydana gelen artis etkili olmustur. 2020 yil sonundaki dislisiin nedeni ise uzun vadeli kredilerin vadelerinin
yeniden yapilandiriimasindan kaynaklanmaktadir

Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler:

Sirket'in uzun vadeli yikamlultikleri 2018 yilinda 1.055.268.639 TL iken 2019 yilinda 1.003.088.068 TL, 2020 yilinda ise
1.305.667.878 TL olmustur.

Ozkaynaklar:

2018 yilinda 874.683.375 TL olan toplam 6zkaynaklar 2019 yilinda 750.765.300 TL olmustur. S6z konusu disgis, Can2
Termik Santral'i igin kullanilan kredilere iliskin olusan kur farklari ve finansman giderlerinin dénem kér / zararina
etkisinden kaynaklanmaktadir. 2020 yil sonunda 792.456.251 TL olmustur.

Sirket'in 31.12.2020, 31.12.2019 ve 31.12.2018 mali yillarina iligkin segilmis mali oranlan asagidaki tabloda yer
almaktadir.

Tablo 3: Seg¢ilmis Mali Oranlar

Secilmis Mali Oranlar 31.12.2020  31.12.2019 31.12.2018
Cari Oran (Dénen varliklar / Kisa Vadeli YOktmlalikler) 0,49 0,48 0,41
Likit Oran [(Donen varhiklar - Stoklar) / Kisa Vadeli Yuktimlulikler] 0,29 0,39 0,33
egllzgn(i[rj?gk[lg-rl]azw degerler + Menkul Kiymetler) / Kisa Vadeli 0,00 0,00 0,00
Ozsermaye Karlilik Orani (Net kar / Ozsermaye) 0,05 -0,20 - 0,11
Kaldirag Orani (Toplam Borglar / Aktif) 0,71 0,72 0,65

Sekil 8: Net igletme Sermayesi

942,912,313

667,896,111 657,896,111

449,658,953
320,992,271 320,992,271

-336,903,840 -336,903,840
Donen Varliklar Kisa Vadeli Nis Donen Varliklar Kisa Vadeli '493'6%’3'360 Dénen Varhklar Kisa Vadeli NIS
(TL) Yakamlltkier {TL) YakamlGlakler (TL) YakumlGiokier
31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020

Sirketin 12 ayhk dénem igerisinde net isletme sermayesi ihtiyact bulunmaktadir. Yatirimi 01.08.2018 tarihinde
tamamilanarak gegici kabulil yaptlan 340 MWm / 330 MWe kurulu glice sahip Can2 Termik Santral'in kademeli olarak
aretimin artinldigr dénem olan Ramp Up periyodunun 24.03.2019 tarihinde sonlanmasi ve Santral’in esas olarak bu
tarih itibariyle stabil Uretime ve FAVOK elde etmeye baslamasina kargin, kredilerdeki 6demesiz dénemin bitip uzun
vadeli kredilerin kisa vadeliye diismesi, isletme sermayesindeki ihtiyacin ana nedenidir. Sirket'in déviz cinsiden olan
ve kisa vadeye diigen uzun vadeli kredilerinde kurlardaki ylkselis Sirket'in net isletme sermayesini olumsuz bir
sekilde etkilemektedir. Sirket yonetiminin net isletme sermayesini fonlamak igin planlan agagidaki gibidir;

1. Sirket'in gelirlerinin blylik oranda dévize endeksli olmasinin gelirleri artirmast ve yabanct par# cinsinden olag |

kredi borglarinin kur etkisini dengelemesi planlanmaktadir.

2. Sirket halka arz yolu ile sermaye artisindan saglanmasi planianan gelirler ile kredi bc|""
kapatmay! planladigindan isletme sermayesinin olumiu etkilenmesini 5ngérmektedir. '
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Finansal Bilgiler

Sekil 9: Ticari Net isletme Sermayesi

—
792 460 226.3 D) L1270 W 194 4 IEKYA
4488 103.6
-3235 21500
Ticari Stoklar  Ticari Nis Ticari Stoklar  Ticari NiS Ticari Stoklar  Ticari NiS
Alacaklar Borglar Alacaklar Borglar Alacaklar Borglar
2018 2019 2020

Sirket'in 12 aylik dénem icerisinde ticari net isletme sermayesi pozitiftir. Ticari alacaklarda 2019 yilina gére gerileme ve
stoklarda artis olmustur. Ticari net isletme sermayesini 2019 yi negatif seviyeden pozitife geviren kalem ticari
borglardaki belirgin gerilemedir.

Tablo 4: Net Nakit / Bor¢ Pozisyonu

Net Nakit / Borg Pozisyonu (TL) N 2017 2018 2019 2020
Toplam Finansal YukumlGliikler 653,666,964 1,065,521,895 1,345,800,603 1,626,980,859
Kisa Vadeli Yukimluliukler 0 22,083 0 46,216,445
Uzun Vadeli Borclarin Kisa Vadeli Kisimlari 34,577,399 86,665,777 394,714,312 280,047,374
Uzun Vadeli Yitkumlaltkler 619,074,980 978,821,734 949,166,908 1,296,196,294
Diger Finansal Yukumlaltkler 14,585 12,301 1,919,383 4,520,746
Nakit ve Nakit Benzerleri 5,945,169 1,107,559 2,968,335 1,203,171
Net Borg 647,721,795 1.064,414,336 1,342,832,268 1,625,777,688

Net Finansal Borg:

Net Finansal Borg, Sirket'in kisa ve uzun vadeli mali borglarindan nakit ve nakit benzerleri gikartilarak hesaplanmaktadir.
Ozsermaye Degeri hesaplanirken Net Finansal Borg, Firma Degeri'nden dustlmektedir. Sirket 2020 yil sonu itibaryla
1.625.777.688 TL net bor¢ pozisyonundadir.
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Finansal Bilgiler

Tablo 5: Gelir Tablosu

Bagimsiz Bagimsiz Bafgimsiz Bagimsiz
Denetimden Gegmis Denetimden Gegmis Denetimden Gegmis Denetimden Gegmis
MY 2017 MY 2018 MY 2019 MY 2020
Hasilat 0 234,157,733 741,955,505 739,549,313
Satiglarin Maliyeti 0 -216,495,769 -575,342,199 -527,296,553
Brat Kar 0 17,661,964 166,613,306 212,252,760
Briit Kar Marji (%) 8% 22% 29%
Genel Yénetim Giderleri -2,221,295 -5,564,512 -14,883,051 -21,305,394
Pazarlama Giderleri -2,992,659 -1,669,771 -7,404,935
Faaliyet Kan / Zarari -2,221,295 9,104,793 150,060,484 183,542,431
Faaliyet Kar Marji (%) 4% 20% 25%
Amortisman 1,274,473 29,923,651 63,637,771 78,695,449
FAVOK -946,822 39,028,444 213,698,255 262,237,880
FAVOK Marji (%) 17% 29% 35%
Diger Faaliyetlerden Gelirler 1,937,960 16,579,191 21,264,586 43,848,261
Diger Faaliyetlerden Diger Giderler -4,923,054 -5,617,404 -80,883,234 -22,533,024
Yatinm Faaliyetlerinden Gelirler 12,549 389,456
Yatinm Faaliyetlerinden Giderler -1,137 -3,358
Finansal Gelirler 24,268,752 204,899,150 188,042,288 346,899,862
Finansal Giderler -52,005,276 -298,706,313 -435,365,238 -702,076,803
Vergi -956,468
Ertelenmis Vergi Gideri / Geliri 142,830,069 -22,936,209 8,992,544 187,282,520
Net Kar / Zarar 109,898,568 -97,636,618 -147,888,570 37,352,705
Net Kar Marji (%) -42% -20% 5%

Net Satiglar:

Sirket, 2018 yilinda devreye giren Can2 Termik Santralinin etkisiyle 2018 yilinda 234.157.733 TL net satis geliri
kaydetmistir. 2019 yilinda net satis gelirlerini bir 6nceki yiin 3,2 katina ¢ikararak 741.955.505 TL'ye yikselten Sirket,
COVID-19 salginin stnirlt etkisiyle 2020 yilinda bir 6nceki yila gére %0,3luk azalisla 739.549.313 TL net satis geliri elde

etmistir.
Tablo 6: Briit ve Net Satis Gelirleri

Briit Satis Gelirleri (TL) w17 2018 2019 2020/12
TEIAS/EPIAS/EUAS Elekirik Satis Geliri 123,746,703 353,967,370 324,130,413
ikili Anlasmalar Elektrik Satisi 45,930,887 238,390,282 385,246,673
Grup Sirketlerine Satiglar 44,005,303 155,051,947 26,157,674
Maden Satig Gelirleri 17,745,262 3,133,086 5,982,756
Uretimden Elde Editen Uriin Satiglar 10,390,168
Diger Gelirler 2,754,411 2,374,229 667,100
Satislardan iadeler -24,833 -10,961,409 -13,025471
Net Satis Gelirleri 234,157.733 741.955.505  739.549.313
Satis Gelirleri Dagilimi B 2018 2019  2020/12
TEIAS/EPIAS/EUAS Elektrik Satis Geliri 52.84% 47.01% 43.07%
ikili Anlagmalar Elektrik Satisi 19.61% 31.66% 51.19%
Grup Sirketlerine Satiglar 18.79% 20.59% 3.48%
Maden Satis Gelirleri 7.58% 0.42% 0.79%
Uretimden Elde Edilen Uriin Satiglar 1.38%
Diger Gelirler 1.18% 0.32% 0.09%
Toplam 100.00% 100.00% 100.00%

Sekil 10: Gan2 Termik A.S. Elektrik Uretimi (MWh)

orant
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2020 yil sonu itibanyla briit satis gelirlerinin %97.74'Un0 elektrik satis geliri olugturmaktadir. Elektrik Pi
Bazi Kanunlarda Degisiklik Yapilmasina lliskin 6719 sayili Kanun ile EUAS'a yerli kémar ya]
santrallarini isleten sirketlerden elekirik enerjisi alimi gérevi verilmistir. Bu kapsamda Can2 Ter
730.080 MWh elektrik satisi yapmistir.
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Finansal Bilgiler

Tablo 7: Komiir Satis ve Geliri

Kémiir Satis ve Geliri ST L Pt 2019 2020
Satilan Kémiir Miktan (Ton) 41,471 3,235 28287
Komur Satis Gelirleri (TL) ~17,745262 3,133,086 1,173,238
Birim Satis Fiyati (TL / ton) 427.9 968.5 41.5

Tablo 8: Satilan Malin Maliyeti

Satilan Malin Maliyeti i 2018 “% Pay 2019 % Payt 2020 % Payi
EPIAS enerji dengesizlik tutan 117,832,955 54.4% 217,339,936 37.8% 77,012,315 14.6%
Kémtr Kullamim Maliyeti 18,195,267 8.4% 144,107,194 25.0% 174,492,239 33.1%
Amortisman ve itfa Gider Payi 28,479,349 13.2% 61,729,132 10.7% 74,945,216 14.2%
EPIAS GIB Borg Tutan 6,603,411 3.1% 30,785,500 5.4% 32,854,081 6.2%
Personel Giderleri 4,789,765 22% 29,688,761 5.2% 44,878,614 8.5%
Gop Sistem Alis Tutar 2,131,230 1.0% 25,942,244 4.5% 11,032,329 2.1%
Fuel Oil Kullanim Maliyeti 5,546,092 2.6% 16,089,398 2.8% 8,730,275 1.7%
TEIAS Sistem Kullanim Ucreti 2,414,251 1.1% 11,777,207 2.0% 17,184,446 3.3%
Diger Giderler 0.0% 9,028,480 1.6% 17,710,169 3.4%
Sigorta Giderleri 1,828,326 0.8% 5,551,167 1.0% 4,284,277 0.8%
Motorin Kullanim Maliyeti 0.0% 5,096,375 0.9% 3,876,605 0.7%
Kire¢ Tasi Kullanim Maliyeti 704,498 0.3% 3,507,325 0.6% 4,061,062 0.8%
EPIAS Piyasa igletim Ucreti 231,030 0.1% 2,734,719 0.5% 3,733,521 0.7%
Bakim Onarim Gideri 121,625 0.1% 2,553,878 0.4% 5,262,211 1.0%
Kémur Satig Maliyeti 13,969,815 6.5% 3,116,386 0.5% 21,962,210 4.2%
EPIAS Diger Giderler 2,437,385 1.1% 2,112,120 0.4% 348,835 0.1%
EPIAS DGP Borg Tutarn 344,742 0.2% 2,025,029 0.4% 3,787,016 0.7%
Antimuan Satig Maliyeti 0.0% 0.0% 0.0%
Grup Sirketler Dengesiziik 0.0% 833,390 0.1% 448,705 0.1%
ikili anlagmalar enerji ticari mallar maliyeti 10,259,694 4.7% 727,704 0.1% 10,769,896 2.0%
Grup Sirketier GDDK 0.0% 594,098 0.1% 64,889 0.0%
TEIASS Gecgmise Dénik Dizeltme Tutar 0.0% 2,156 0.0% 38,417 0.0%
TEIASS Sistem isletim Ucreti 606,334 0.3% 0.0% 0.0%
Uretimden Elde Edilen Mamiit Satig 0.0% 0.0% 9.819.224 1.9%
Diger Malivet Bedeli 0.0% 0.0% 0.0%
Toplam 216.495.769 575.342.199 527,296.553

Tablo 9: Pazarlama Satig ve Dagitim Giderleri

Pazarlama Satig ve Dagitim Giderleri 2018 2019 2020
Nakliye Giderleri 2,844,410 796,928 7,334,900
Personel Giderleri 148,249 872,843 70,035
Toplam 2,992,659 1.669.771 7.404.935
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Finansal Bilgiler

Tablo 10: Genel Yonetim Giderleri

Genel Yonetim Giderleri 3 2017 2018 2019 2020
Personel Gideri 315,230 2,344,285 6,985,964 10,952,312
Kira Gideri 162,059 576,880 1,829,971 955,581
Danismanlik Gideri 18,943 208,021 742,257 1,296,885
Amortisman Gideri 903,560 1,021,641 1,426,869 2,969,145
Vergi giderleri 10,758 114,939 1,803,548 435,294
Seyahat Giderleri 180,226 308,619 102,724 52,754
Dava Karsilik Giderleri 25,000 26,000 95,934
Kargo Gideri 44,351 40,927 5,748 19,507
Aidat Gideri 20,433 34,179 134,735 132,470
Kullaniimamis lzin Karsihg 147,539 250,188 885,961 1,552,584
Noter Gideri 16,724 46,690 43,814 47,888
Kidem Tazminat Karsihg 8,499 86,741 39,697 92,504
Akaryakit Gideri 9,504 39,705 122,075 99,743
Sigorta Gideri 23,283 10,912 12,954
Temsil Agirlama Giderleri 132,299 82,228 34,918 21,686
Beyanname ve Stzlesme Damga Vergisi 1,344,081
Diger Giderler 226,170 360,189 713,858 1,224,074
Toplam 2,221,295 5,564,512 14,883,051 21,305,394

Operasyonel Karlihk:

Sirket'in artan briit karlihk sayesinde yillar itibariyla operasyonel karliiginda blylime egilimi yagsanmaktadir. Brat kar
marji 2019 yilinda bir énceki yila gére 14,9 puan artisla %22,5'e yukselirken, 2020 yilinda 6 puan artigla %29a
ulagmigtir. Brit kar marjindaki ytkselisin de destegiyle faaliyet kéri 2019 yilinda bir 6nceki yilin 4,5 katina ¢ikarak
90.441.836 TL seviyesinde gergeklesmistir. 2020 yilinda ise cirodaki diisiise ragmen faaliyet kan bir énceki yila gore

%126 artarak 204.857.669 TL olmustur.
Net Kar / Zarar:

Sirket'in 2018 yilinda devreye giren Gan2 Termik Santrali icin kullanilan kredilerden kaynakli kur ve faiz giderleri
nedeniyle yillar itibaniyla net finansman gideri kaydettigi gériilmektedir. 2018 yilinda 93.807.163 TL'ye, 2019 yilinda da
247.322.950 TL'ye ylkselmistir. 2020 yilinda ise bir énceki yila gére %43,6 artisla 355.176.941 TL net finansman gideri
olusmustur. Boylece Sirket, yillar itibariyla yikselis egilimi g&steren operasyonel karlihgina karsin, kurlardaki artisin da
etkisiyle net finansman giderlerinde yasanan artis nedeniyle 2018'de 97.636.618 TL ve 2019 yilinda 147.888.570 TL net
zarar (ana ortaklik) kaydetmistir. 2020 yilinda ise 37.352.705 TL net kar (ana ortaklik) kaydetmistir

@ HalkYatirimMenkulDegerlerA.S @ company/halk-yatirim-menkul-degerler hatkyatirim @ halkyatirim
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Sektér Hakkinda Bilgi

Sekil 11: Tiirkiye Kurulu Giig (GW)
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Turkiye elektrik Giretim kurulu giicii 2013 — 2020 yillan arasinda %5.8 YBBO ile artarak 2020 yil sonu itibariyla 94.9 GW'a
ulagmistir.

Sekil 12: Tiirkiye Kurulu Giig Birincil Kaynak Dagiliimi (GW)
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Sekil 13: Tiirkiye Kurulu Gii¢ Birincil Kaynak Toplam Kurulu Gii¢ Payi (%)
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Tirkiye kurulu giicii 2014 — 2020 yillar arasinda %5 YBBO ile artarak 69.5 GW'tan 94.9 GWa ylkselmistir. Ayni
dénemde Tirkiye kurulu giictiniin %50’sint (2020 yil sonu itibanyla) olusturan termik kurulu giig %2 YBBO, Tirkiye
kurulu giictiniin %32’sini {2020 yl sonu itibanyla) olusturan hidrolik kurulu giic %4 YBBO, Tirkiye kurulu giicinil

%9’unu (2020 yil sonu itibartyla) olusturan riizgar kurulu glic %15 YBBO, Turkiye kurulu giiciinin %7’sini (2020 y?f‘

=

2%

=

7%

ulagmistir.

Kaynak: TEIAS, HALKI Kurumsal Finansman
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Sektor Hakkinda Bilgi

Sekil 14: Tiirkiye Kurulu Giig (GW) 2020 Yil Sonu itibaniyla
Kurulu Gug (GW)
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Termik Santral Kurulu Guciin Kaynak Dagilimi (GW)

Torkiye Kurulu Giict 2020 yil sonu itibariyla 94.9 GW olup s&z konusu kurulu gicin %67.3'0nil 63.8 GW kurulu gig
ile Serbest Uretim Sirketleri, %22.4’tnii 21.2 GW kurulu giic ile EUAS ve %10.3'0nil 9.8 GW kurulu giig ile YiD
santrallerinden olusmaktadir.

Termik santral kurulu glicii 2020 yil sonu itibanyla toplam kurulu glictin %50’sini olustumaktadir. Termik santral
kurulu giicli EUAS kurulu giiciiniin 7.4 GW ile %35ni, YiD santrallerinin kurulu giiciniin 1.8 GW ile %19'unu ve
Serbest Uretim Sirketleri kurulu gliciiniin 38.5 GW ile %60'ini olusturmaktadir.

Kémur yakith santraller 2020 yil sonu itibanyla 20.3 GW kurulu gig ile toplam termik kurulu gucinin %42'sini
olusturmaktadir. 2.4 GW kurulu gig ile EUAS kurulu glcinin %33Unia kémir yakith termik santrgller
olusturmaktadir. Ayni dénemde 1.4 GW kurulu giig ile YID santrallerinin kurulu gliciiniin %74'{ini olustururken,
GW kurulu giig ile Serbest Uretim Sirketlerinin kurulu gliciiniin %43'tinii olusturmaktadir.

FlHALKY/

MENKUL DECERL $

r
Koynak: TEIAS, EPIAS
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Sektor Hakkinda Bilgi

Sekil 15: Tiirkiye Elektrik Briit Uretim, Briit Talep, ithalat ve ihracati (TWh)
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Turkiye Brit elektrik Gretimi 2015 — 2020 yillar arasinda %2.34 YBBO oraninda artarak 261.8 TWh'ten 293.9 TWh'e
yiikselemesine ragmen 2019 - 2020 yillari arasinda %3 oraninda diistis gergeklesmistir. S6z konusu diisiis hidrolik
ve Jeo + Riz + Giin santrallerinin Uretimlerinde 2019 — 2020 yillan arasinda gerceklesen sirast ile %12 ve % 8
oraninda gerilemeden kaynaklanmaktadir. 2015 — 2020 yillari arasinda hidrolik ve Jeo + Rz + Gun brit elektrik
aretimi sirasi ile %3 ve %19.08 YBBO ile artarak 67.1 TWh den 77.8 TWh'e ve 15.3 TWh'ten 36.6 TWh'e

yitkselmistir.
Sekil 16: Tiirkiye Elektrik Briit Uretim, Briit Talep, ithalat ve ihracati (TWh)
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Turkiye brit tretim ve ithalat elektrik grid sistemine iletilen elektrigi temsil ettigi igin elektrik arzini, ihracat ve talep ise
cekilen elektrigi ifade ettidi icin elektrik talebini ifade etmektedir. 2018 yilindan itibaren Tirrkiye elektrik arz ve talebi
disiis gbstermektedir. S6z konusu gerileme 2019 - 2020 yillan arasinda belirgin olarak gérilmektedir. Tarkiye
elektrik enerjisi ithalatt 2017 — 2020 vyillar arasinda disls gostermektedir. Turkiye elektrik ithalatinin, elektrik
Gretimine orani %0.9 dan %0.6'ya gerilemistir. Ayni dénemde Tirkiye ihracatinin elektrik tretimine orani %1.1'den
%0.8'a gerilemistir.
Sekil 17: Tiirkiye Kisi Basi Elektrik Kurulu Giig, Briit Elektrik Arzi ve Talebi (Watt, KWh,
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Turkiye kurulu glicti bliyimeye bagh olarak artis egilimindedir. Turkiye grid sisteminde
olarak kayip kagak oraninin azaltilmasina bagli olarak 2018 yilindan itibaren elektrik tal
gozlenmektedir.

Kaynak: TEIAS, EPIAS
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Degerleme Calismasi

Degerleme Galismasina iliskin Beyan

Sirket'in bu Fiyat Tespit Raporu'nda yer alan Dederleme Calismasinin, SPK'nin Sermaye Piyasasinda Degerleme
Standartlan Hakkinda Teblig (lll-62.1) ve Uluslararasi Degerleme Standartlan dikkate alinarak asagidaki etik ilkeler
cercevesinde hazirlandigini beyan ederiz.

Etik ilkeler:

+ Yapilan Degerleme Calismast sirasinda diriist ve dogru davranilmis ve calismalar Sirket ve Sirket hissedarlarina zarar
vermeyecek bir bicimde yirttilmastar.

+ Degerleme isini alabilmek icin bilerek yanls, yaniltici ve abartil beyanlarda bulunulmamis ve bu sekilde reklam
yapiimamigtir.

« Bilerek aldatici, hatali, dnyargili goriis ve analiz igeren bir rapor hazirlanmamisg ve bildiriimemistir

+ Halk Yatinm, énceden belirlenmis fikirleri ve sonuglar iceren bir gérevi kabul etmemistir. Dederleme isi gizlilik icerisinde
ve basiretli bir sekilde yaratilmastar.

+ Halk Yatirim, misterinin talimatlarini yerine getirmek i¢in zamaninda ve verimli sekilde hareket etmistir.
» Gorev, bagimsizlik ve objektiflik igerisinde kisisel ¢ikarlar gdzetmeksizin yerine getirilmistir.
+ Degerleme Ucreti, raporun herhangi bir yéniine bagl degildir.

» Gorevle ilgili tcretler, degerlemenin &nceden belirlenmis sonuglarina yahut dederleme raporunda yer alan diger
bagimsiz, objektif tavsiyelere bagh degildir.

» Raporda kullanilan bilgiler talebimiz {(zerine Sirket tarafindan saglanmis bilgilerden olusmaktadir. Halk Yatirim,
Degerleme Calismasindaki analizierin dogru ve guvenilir oldugunu beyan etmektedir.

Degerlemeye iliskin Veri Kaynaklan, Genel Varsayimlar ve Sinirlayici Sartlar
Veri Kaynaklari

Degerlendirmemizde kullanilan veriler, Sirket adina Eren Bagimsiz Denetim A.S. (Grant Thornton) tarafindan 31.12.2017
ve 31.12.2020 donemi igin hazirlanan badimsiz denetim raporu, kamuya agik olan kaynaklardan edinilen bilgiler, Sirket
yonetiminin 2020 - 2029 yillan elektrik ve kémur Gretim satis tahminleri ve Halk Yatinm bulgulan ve tahminlerine
dayanmaktadir.

Genel Varsayimlar

Degerleme agamasinda, Sirket'in mevcut yapisi ve potansiyeli, sektérel beklentiler, makroekonomik tahminler de dikkate
alinmistir. Bununla birlikte, genel varsayimlar da asagidaki gibi siralanmistir:

1. Sirket'in faaliyetierini ciddi anlamda etkileyecek Izahname'de yer alan risklerin Sirket'in gegmisinde tekrarianan tiirde
olmamast nedeniyle projeksiyon déneminde de Sirket'in strdirilebilirligini etkilemeyecegi,

2. Sirket'in yonetimi ve kilit personel kadrosunda faaliyetlere etki edebilecek bir degisikligin olmayacag,
3. Turkiye ve Sirket'in faaliyetierini etkileyebilecek diger tilke ekonomilerinde ciddi dalgalanmalann yasanmayacagi.
Sinirlayict Sartlar

Halk Yatinm, Degerleme Galismasi kapsaminda Sirket'in akfiflerinin fiziki mevcudiyeti ve kanuni milkiyetine iliskin
herhangi bir aragtirma yapmadigi gibi bu konularda herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir.

Halk Yatinm, Degerleme Cahsmasindaki analizlerine esas verilerinin dogru ve guvenilir oldugunu 6zen ve dikkatle
sorgulamakta ve arastirmaktadir. Bilgi ve belgeler makul tlgide degerlendirildidinde bariz sekilde gercege aykin
olduguna iligkin bir stipheye ulasilmamistir; bununla birlikte, Halk Yatinm elde edilmis olan bilgi ve belgelerin dogru
oldugunu ve ticari ve hukuki olarak gizli ve beklenmedik herhangi bir durum veya engeli olmadigini taahhiit
edememektedir.

Kullanilan gecmis yillara ait finansal bilgiler (6zel badimsiz denetimden gecmis finansal tablolar ve dipnotlan) sirket
yonetiminin ve bagimsiz denetim firmasinin géristinden gegmis olup guvenilir bir kaynak oldugu varsayilmstir.

Aynca, Sirket tarafindan saglanan veya Halk Yatinm tarafindan gecmis yillarin finansal performansina iliskin Sirket
ybnetimi ile gorusilerek yapilan analizler neticesindeki tum tahminler (projeksiyon verileri) Halk Yatinm degerleme
ekibinin sorgusundan gegmistir. Bu sorgulama neticesinde en iyi gayret ile olusturulan tahmin ve projeksiyonlarin mak{tl(l/

oldugu degerlendirilmekle birlikie tam olarak dogrulugu veya kesinligini tespit etmek mumkin degildir. Sirket'in rekab
ettigi pazar ve Uriine iliskin bagimsiz bir kurulus tarafindan gerceklestirilmis bir ticari incelemesi raporu bufunmamaktadi

Dolayisiyla, verilen tahminleri bagimsiz bir rapor ile kiyaslamak mumkin degildir. Halk Yatinm ofs

finansal performansi da dikkate alinarak projeksiyonlarda kullanilan varsayimlar mimkin oldu?
bakis acisiyla degerlendiriimistir. Bu kapsamda, projeksiyonlarin gergeklestirilebilir oldugu yoniines
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Degerlemede Kullanilan Yontemler

Sirket'in halka arz edilecek pay basina degerinin tespitinde asagidaki iki temel yéntem kullanmiimistir.
1. Piyasa Yaklasimi: Carpan Analizi

2. Gelir Yaklagimi: indirgenmis Nakit Akiglar

Piyasa Yaklagimi

Sirket (varlik) degerlemesinde benzer biyiikliige ve operasyonlara sahip sirketlerin gesitli finansal rasyolarinin medyanlan
ve / veya sekitre 8zgii gecmiste gerceklesmis islemlerde olusan carpanlar / rasyolar dikkate alinarak degerin tespit edildigi
bu yéntem, genel olarak iki ayri sekilde gerceklestiriimekiedir.

Benzer iglem Géren Sirket Analizi (Trading Multiples)

Benzer islem Géren Sirket Metodu’'nda, Sirket ile ayni veya benzer sektorlerde faaliyet gosteren karsilastinlabilir halka acik
sirketler incelenmektedir. Burada emsal olarak alinacak sirketlerin benzer riin veya hizmetleri tretmesi beklenmektedir.
Bu yontemde sirket degeri, karsilagtinlabilir halka agik sirketlere ait finansal verilerin analizi sonucu bulunmakta ve finansal
biiylikliklerin (net kar, satislar, defter degeri, FAVOK vb.) katlan cinsinden ifade edilmektedir. Bu yéntemin kullanimindaki
en blyuk zorluk, bire-bir karsilastirilabilir sirket bulunmasidir.

Bir sirketin hisselerinin piyasa degeri (‘PD"), birim hisse fiyati ile hisse adedinin garpimt olarak tanimlanabilir. Firma Degeri
(“FD") ise girketin toplam operasyonlarinin piyasa degerini vermektedir. Bir sirketin Sirket Degeri sirketin hisselerinin piyasa
degeri ile net finansal borglarinin piyasa degerinin toplamina esittir.

Benzer igslem Garpanlan Analizi (Transaction Multiples)

ikinci temel ydntem olan Benzer iglem Carpanlan Analizi gahigsmasinda ise benzer sirketlerin diinyada gergeklesmis satin
alma ve birlesme islemleri arastinimaktadir.

Bu iglemlerde olusan finansal rasyolar analiz edilmekte ve analiz sonuglarn hedef sirketin buyuklikleri ile
karsilastinimaktadir. Benzer islemler segilirken isleme tabi olan sirketin cografyasi ve biytkligl dikkate alinmaktadir. Bu
hesaplamalarda agiklanmamis islemlerin sonuca etkisine dikkat edilmesi gerekmektedir.

Piyasa yaklagimi uygulamasi (i¢ ana siiregten meydana gelmektedir:

- Piyasa yakiasimi uygulanacak uygun benzer sirket ya da islemlerin tespiti
- Uygun garpanlarin/degerlerin tespiti

- Carpanlann tespit edilmis uygun degerlere uygulanarak sirket deger tespiti.

Uygun degerler normal bazda degeriemesi yapilan sirketin gelecekte biiyiimesi beklenen gelirleri olarak tanimlanir. Uygun
degerlerin tespitinde degerlemesi yapilan sirketin gecmis mali verilerinden, tahminlerden ve piyasa sartlarindan
faydalanilir.

indirgenmis Nakit Akislar

Bu yaklagim bir varligin varlik sahipleri icin yarathd gelir {izerine odaklanmaktadir. Bu gelir, varhgin kullanilabilir émri
boyunca yaratmasi beklenen nakit akisi ile degerlendirilir. Varhgin degeri gelecekte éngériilen nakit akiginin buginki
dedere cekilmesi (“Indirgenmis Nakit Akimlan” veya “INA”) ile bulunur.

Bugiinkii dedere gekerken kullanilan iskonto orani varligin beklenen nakit akiglarini yaratma riski ile birlikte paranin zaman
degderini igermektedir
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indirgenmis Nakit Akimlan Yéntemi

Bu ydntemde Sirketin mevcut yapisi, musteri portfdyll, pazar payi, hizmet potansiyeli, yaraticilik giicl, organizasyonu ve
yonetim kadrosu ile gelecekte sirketin ortaya ¢ikarmasi beklenen nakit akislarinin analizi yapihr.

Bu analiz sonucunda Sirket'in gelecekte yaratacagi nakit akimlarninin degerleme tarihine indirgenmesi gerceklestirilir.
indirgeme islemi, piyasa kosullarina paralel ve sirketin risk profiline uygun bir iskonto oraninin nakit akimlarina
uygulanmast sonucu gergeklestiriimektedir. Bu iskonto orani hesaplanirken Finansal Varliklarin Fiyatlandinimasi Modeli
(Capital Asset Pricing Model) kullaniimaktadir.

Bu yontemde Sirketin degeri (FD), indirgenmis nakit akimlan ve faaliyet disi varliklannin toplamindan olusmaktadir.
Ozsermaye dederi hesaplanirken ayni zamanda degerleme tarihi itibariyle mevcut olan finansal borglarinin piyasa degeri
de gbz dnline alinabilir.

Bu yontem ile Sirket'in hisse deg@erleri hesaplanirken, istirakleri icin ayri dederlemeler de yapilabilir veya bilangodaki kayitli
degeri dikkate alinabilir.

INA ydnteminin uygulanmasi sirasinda Sirket'e ait gelecek dénemde elde edilecek nakit akimlarini belirleyen finansal
model gelistirilir. Bu finansal modele baz olan varsayimlar ve projeksiyonlar Sirket'in ydnetimi tarafindan temin edilen
bilgiler esas alinarak hazirlantr.

Serbest nakit akimlarinin bugiine iskonto edilmesinde Adiikh Ortalama Sermaye Maliyeti (*AOSM”) kullanilir. AOSM
hesaplamasinin ayrintilan asagidaki gibidir.

AOSM borg verenlerin ve sermayedarlann sermayenin finansmanina yaptiklari katkilara gore agirhklandirilan getiri
taleplerini yansitir.

AQOSM’nun hesaplanmasi ve degiskenlerin tanimlarn asagidaki gibidir:
AOSM = (Ms * §/(B+8)) + (Mb * B/(B+S) * (1-v));

AQOSM = Adirikl Ortalama Sermaye Maliyeti

Mb = Bor¢lanma Maliyeti

Ms = Sermaye Maliyeti {sermayenin getirisi}

B = Finansal Borg Tutar

S = Sermaye Tutar (6zsermaye veya piyasa degeri)

V = Vergi orani

Sermaye Maliyeti

Sermaye Varliklan Fiyatlandirma Modeli (“SVFM”) bir yatinmla ilgili olarak belirli bir risk seviyesi dahilinde bir sermaye
sahibinin talep ettigi getirinin tahmini degeridir. Model sermaye sahibinin bekledidi getiriyi tahmin ederken agagidaki
denklemi kullanir:

Ms = Rf + Beta x (Rm-Rf) + Rb

Ms = Sermaye Maliyeti (sermayenin getirisi)

Rf = Risksiz getiri orani

(Rm-Rf) = Butln sirketler icin piyasa risk primi

Rb = Ige déniik risk primi

Beta = Segilmis hisse senedi fiyatinin borsa endeksine gére degisimleri

Sermaye maliyeti hesaplamasinda kullantlan faktérler

Beta faktérii: Hisse senedi fiyatinin genel piyasa endeksi degisimlerine gore hesaplanir ve, bir hissenjn,riskini gosterir.
Egder hisse fiyati endeksten daha fazla degdisim gosterirse Beta fakiori > 1; daha az degdisim gdsterir is eta faktori < 1%
olur.

Piyasa risk primi: Sermaye piyasasindaki bir yatinm igin risk primi risksiz bir yatinm ile daha fazla i .
getiri beklentileri arasindaki farklan hesaba katar. Bu nedenle, sermaye piyasasi ortalama getirigi e risksiz tir yaAl(rAn
getirisi arasindaki farka esittir I

Sermaye Maliyeti ("Ms”)'nin hesaplamasinda yukarida agiklanan SVFM formiili kullaniimistir: l il
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Risksiz getiri orani: Herhangi bir piyasada yatinmcinin olabilecek en distik riskteki bir yatirmdan bekleyecegi minimum
getiridir. Cogu durumda, benzer vadeli bir devlet tahvili getirisi baz olarak alnir.

Gelecekteki nakit akimlarinin bugiinkil degerlerinin hesaplanmasi:

Nakit akimlarinin bugiinkii dederi, gelecekte olusacag! varsayllan nakit akimlari {izerine iskonto oraninin matematiksel bir
sekilde uygulanmasiyla hesaplanmaktadir. Hesaplanan toplam bugiinkll deder, mali bor¢ ve sermayeden olusan toplam
yatinian sermaye degderinin tahminidir. Sirket'in sermayedarlar acgisindan degerini hesaplarken mali borcun piyasa
degerinin sirket dederinden cikariimasi gerekir. INA degeri asagidaki gibi hesaplanir:

NA, t senesi icin nakit akimini géstermektedir.
Devam eden deger hesaplamasi

Devam eden deger belli bir yildan sonra sonsuza kadar devam eden dénemlere ait nakit akimlarinin bugiinki degeridir
Devam eden deger asagidaki gibi hesaplanir:

((DSSNA x (1+g)){AOSM-g)) x (iskonto Faktérii)
DSSNA: Dénemi Sonu Serbest Nakit Akimi

g: devam eden deger igin bllyiime orani beklentisi
AOSM = Adirlikly Ortalama Sermaye Maliyeti

Iskonto Faktéri: Devam eden dénem igin iskonto faktorii
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I. Gelir ve Maliyet Analizleri:

Gelir analizleri gercevesinde, Sirket Yonetimi tarafindan paylasilan bitce gcalismasi da dahil olmak Uzere gesitli alternatif
projeksiyoniar olusturulmustur.

Yaratilan projeksiyonlardaki Gretim miktarlan ile Gretilen 6nemli tirlin gruplarina ait birim ortatama fiyatlar hesaplanarak,
gecmis dénem gergeklesen miktar ve fiyat verileri karsilastiniimis ve Sirket yetkilileri ile (zerinde mutabik kalinan
projeksiyon INA analizinde dikkate alinmistir.

Uretim girdileri hammadde, direkt isgilik ve genel iretim giderleri bazinda incelenmis ve her bir kalem bazinda farkh
endeksler (enflasyon, ilgili kalemlerin satislara ya da duran varliklara orani vb.) kullaniimistir.

Sirketin satis gelirflerinin %97'si elektrik Uretim gelirlerinden olusmaktadir (sayfa 18). Sirket Uretmis oldugu elektrik
enerjisini EUAS'a ve GOP piyasasinda satmaktadir. Elektrik tiretim verisi Sirket tarafindan 17.03.2020 tarihinde Enprode
Miihendislik ve Yapim A.S.’ye hazirlatiimis olan teknik rapordaki veri baz alinarak hazirlanmistir.

Tablo 11: Briit ve Net Elektrik Uretim

Elektrik Uretimi (MWh) 2021 T 2022T 20237 202471 2025 T 2026 T 2027 T 2028 T 2029 T
Briit Uretim 2,265,407 2,265,535 2,265,510 2,265,484 1,973,097 1,973,200 1,973,319 1,973,126 1,973,232
Sisteme Verilecek Eneriji 2,008,705 2,008,819 2,008,797 2,008,774 1,749,518 1.749.617 1,749,715 1,749,544 1,749,638
Net Uretim 1,939,519 1,939,629 1,939,608 1,939,585 1,689,259 1,689,373 1,689,449 1,689,284 1,689,375

EUAS 6446 Sayili Elektrik Piyasasi Kanunu ile 04.08.2016 tarihli 2016/9096 Sayili ve 20.11.2017 tarihli ve 2017/11070
Sayil Bakanlar Kurulu kararlan ile 09.07.2018 tarihli ve 703 Sayil KHK'nin 9uncu maddesinin 13'nci bendi
kapsaminda alinan Bakanlik Makami olurlan c¢ercevesinde lisans sahibi sadece yerli k&mir yakith elekirik Gretim
santrallerini igleten 6zel sirketlerden elektrik enerjisi satin alimi ile gérevlendirilmistir. S6z konusu kanun kapsaminda
Sirket ilk kez 2019 yilinda EUAS'a elektrik satisi gergeklestirmistir. Sirket EUAS'a kanun kapsaminda 7 yil sire ile
elektrik satisi yapabilecek olup en son elektrik satisini 2025 yilinda yapmasi beklenmektedir. EUAS'In elektrik alim fiyati
asag@idaki formiil izerinden hesaplanmaktadir.

b b 1xmn +1xrmm ALY
= — m — ™ - X
07 \4 " UFE, 4" TOFE,, 27 Kury,

P: Birim fiyatin gegerli olacag: geyreklik dénem icin birim fiyat (TL/MWh)

P,: Birim fiyatin gegerli olacag) geyrek dénemden 6nceki geyrek dénem igin gegerli olan birim fiyat (TL/MWh)
UFE,: Birim fiyatin gegerli olacag gceyrek dénemin ilk ayindan énceki aya ait Ttrkiye istatistik Kurumu tarafindan
agiklanan Uretici Fiyat Endeksi (UFE) degeri

UFE,,: Birim fiyatin gegerli olacagi geyrek dénemin ilk ayindan énceki dérdlinctl aya ait Turkiye istatistik Kurumu
tarafindan agiklanan Uretici Fiyat Endeksi (UFE) degeri

TUFE,: Birim fiyatin gegerli olacagi geyrek dénemin ilk ayindan énceki aya ait Turkiye [statistik Kurumu tarafindan
agiklanan Tilketici Fiyat Endeksi (TUFE) degeri

TUFE,: Birim fiyatin gegerli olacagi ceyrek dénemin ilk ayindan énceki dérdiincii aya ait Ttrkiye Istatistik Kurumu
tarafindan actklanan Tuketici Fiyat Endeksi (TUFE) degeri

Kur,: Birim fiyatin gegerli olacagi ceyrek dénemin ilk ayindan 6nceki aya ait gosterge niteligindeki aylk TCMB ABD

Dolar satis kuru
Kur,: Birim fiyatin gegerli olacad! ceyrek dénemin ilk ayindan énceki dérdiincli aya ait gosterge niteligindeki aylik TCMB

ABD Dolari satig kuru

Tablo 12: TUFE ve UFE Tahminleri
Tiiketici ve Uretici Fiyat Endeksi

Tahminleri o 20217 2022T 2023T 2024T 20257 2026 T 20277 2028T 2029 T
TUFE 11.90% 10.10%  7.50%  7.50%  7.50%  7.50%  7.50%  7.50%  7.50%
UFE - 13.02% 11.22%  8.62%  8.62%  8.62%  8.62%  8.62%  862%  8.62%

EUAS satimlarinda birim fiyat hesaplamasinda kullanilan TUFE ve UFE tahminleri igin TUIK tarafindan agiklanan veriler
analiz edilmis Aralik ayi enflasyon verileri yukaridaki enflasyon oranlarinda artiriimistir. Ocak — Kasim arasi aylik enflasyon
verisi ilgili aylar enflasyon endeks verisinin Aralik ayi (yil sonu) endeks verisine orani baz almarak hesaplanmlg, 200$

hesaplanmistir.
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Tablo 13: TUFE ve UFE Aylik Tahminlerinde Kullanilan 2003 — 2020 Aylik Oranlarin Ortalamasi

Ocak Subat Mart  Nisan Mayis Haziran Temmuz Agustos Evlil Ekim Kasim Aralik
TUFE 0.92 0.93 0.93 0.94 0.95 0.95 0.95 0.96 0.97 0.99 1.00 1.00
UFE 0.91 0.92 0.93 0.95 096  0.96 0.96 0.97 0.98 0.99 1.00 1.00

Yapilan hesaplamalar sonucunda ulasilan ve EUAS fiyat tahminlerinde kullanilan TUFE ve UFE verileri asagidaki tabloda
Gzetlenmistir.

Tablo 14: Tahmini UFE ve TUFE Endeks Verileri

Ocak ubat Mart Nisan Mayis Haziran Temmuz ABustos Eyitl Ekim Kanim Aralik

TUFE UFE TUFE UFE TUFE UFE TUFE UFE TUFE UFE TUFE UFE TUFE UFE TUFE UFE TUFE UFE TUFE UFE TUFE UFE TUFE UFE
2018 330.8 319.6 333.2 328.2 336.5 333.2 342.8 341.9 3483 354.9 3574 365.6 359.4 372.1 367.7 396.6 390.8 439.8 401.3 443.8 3955 432.6 393.9 4229
2019 398.1 4249 398.7 425.3 402.8 432.0 409.6 444.9 413.5 456.7 413.6 457.2 419.2 452.6 4228 450.0 427.0 4506 4356 451.3 437.3 451.0 440.5 454.1
2020 446.5 4624 448.0 464.6 450.6 468.7 454.4 4747 460.6 482.0 465.8 4854 468.6 490.3 472.6 501.9 477.2 5151 487.4 533.4 498.6 555.2 504.8 568.3
2021 T 5205 587.1 523.3 592.9 527.5 599.3 533.2 607.3 537.4 613.7 537.8 617.3 539.1 619.3 541.2 623.8 547.2 6323 558.1 637.5 562.9 640.5 564.9 642.3
2022 T 5731 653.0 576.2 659.4 580.8 666.5 587.0 675.4 591.7 6825 592.2 686.5 593.5 688.8 5958 693.8 6025 703.2 614.5 709.1 619.7 712.3 621.9 7143
2023T 616.0 709.3 619.4 716.3 624.4 724.0 631.0 733.6 636.1 741.3 636.6 745.7 638.0 748.1 640.5 753.6 647.7 763.8 660.5 770.2 666.2 773.7 668.6 7759
2024 T 6622 770.4 665.8 778.0 671.2 786.4 678.4 796.8 683.8 805.2 684.3 810.0 685.9 812.6 688.5 8185 696.3 829.7 710.1 836.5 716.1 840.4 718.7 8428
2025T 7119 836.8 7158 8451 7215 854.2 728.2 B65.5 7351 874.7 7356 879.8 737.3 882.7 740.2 88%.1 748.5 901.2 763.3 908.7 769.9 9128 7726 9154
2026 T 7653 909.0 769.5 917.9 7756 927.8 783.9 940.1 790.2 950.0 790.8 955.6 792.6 958.7 795.7 965.7 804.6 978.9 820.6 987.0 827.6 991.6 8306 994.3
2027 T 822.7 987.3 827.2 997.0 833.81007.8 842.71021.2 849.51031.9 850.11038.0 852.11041.4 855.41049.0 865.01063.2 882.11072.0 889.71077.0 892.91080.0
2028 T 884.41072.4 889.21082.9 896.31094.6 905.91109.2 913.21120.9 913.91127.5 916.01131.1 919.51139.4 929.91154.9 948.31164.4 956.41169.9 959.81173.1
2029 T  950.71164.9 955.91176.3 963.6 1189.0 973.91204.8 981.71217.5 982.41224.6 984.71228.6 988.51237.6 999.6 1254.41019.4 1264.8 1028.1 1270.7 1031.8 1274.2

Tablo 15: EUAS, GOP ve ikili Anlasma Satislan

Elektrik Satislan (MWh) 2018 2019 2020 202171 202271 202371 2024T 2025T 2026 T 2027T 20287T 2029T

307,224 1,523,738 1,866,048 1,939,519 1,939,629 1,939,607 1,939,585 1,689,259 1,689,355 1,689,449 1,689,284 1,689,375

Toplam Sisteme Verilen Elektrik
EDAS Satiglan

730,080 755,182 1,267,620 1,314,449 1,361,192 1,407,932 1,266,944

0

0

0

0

GOP ve Ikili Satis Miktari 793,658 1,110,866 671,898 625,179 578,416 531.653 422315 1.683.3551.689.449 1.689.284 1.689.375
EUAS Satig Pay! (%) 48% 40% 65% 68% 70% 73% 75% 0% 0% 0% 0%
GOP ve Ikili Satis Payi (%) 100% 52% 60% 35% 32% 30% 27% 25% 100% 100%. 100% 100%
Birim Fiyat (TL / MWh) 490.5 356.2 427.6 448.7 482.5 512.8 545.1 609.3 655.0 704.2 757.0
EUAS 484.8 429.2 434.6 4451 4791 507.4 537.9

GOP ve Ikili Anlasma 495.7 304.9 414.4 456.3 490.5 527.3 566.8 609.3 655.0 704.2 757.0
Elektrik Satis Gelirleri (mn TL) 7474 662.8 829.4 870.3 935.8 994.7 9208 11,0294 1,106.7 1,189.5 1,278.8
EUAS 354.0 3241 550.9 585.1 652.1 714.3 681.4 0.0 0.0 0.0 0.0
GOP ve Ikili Anlagma 393.4 338.7 278.4 285.3 283.7 280.3 239.4 10204 11067 1.189.5 1.278.8
Kapasite Kullanim Mekanizmasi = 73 81 89 96 103 11 119 128 138 148
Toplam Elektrik Satis Gelirleri 735.5 910.4 959.5 1.031.7 1.0978 1.0316 11485 1.2347 13272 14268

EUAS satislar 2020 yil sonu itibariyla sirketin toplam elektrik satisinin %40 1nt olusturmaktadir. Sirketin EUAS ile yapmis
oldugu elektrik alim sézlesmesi kapsaminda 2021 yili itibaryla 1.267.620 MWh elekirik satisi yapacaktir. Sirket'in son
EUAS satisi gerceklestirecegi 2025 yilinda toplam satilan elektrik miktarinin %75'ini EUAS satiglar olusturacag
angérulmistir. EUAS satislan igin yukanda belirttigimiz formillasyona gére ceyrek bazinda satis fiyati hesaplamasi
yapilmigtir. 2021 Ocak, Subat, Mart aylan igin satis fiyati %3 ek gelir orani ile birlikte 405 TL / MWh olarak anlasiididi
bilgisi sirket tarafindan verilmis, diger ceyrekler EUAS formill ile tahmin edilmistir. GOP ve Ikili anlagma satis gelirleri ise
2020 yili birim degerin enflasyon oraninda artiriimasi ile tahmin edilmistir.

Sirket'in bir diger faaliyet alani olan kémir ayni zamanda elektrik Uretiminde de kullanimaktadir. Sirket mevcut halde
elektrik Gretiminde kullandigi kdmdiiriin bilyiik bir kismini Tiirkiye Kémdr igletmelerinden ve 3. taraf kdmiir igletmelerinden
almaktadir. Sirket'in kendi kémiir rezervinin kalorisi tesisin uygun galigma kalorisi olan 2.400 Kcal'nin Gizerinde olmasi
nedeniyle diger komur ile karistirarak kémari enerji Uretiminde kullanmaktadir.

Tablo 16: Elektrik Uretiminde Kullanilan Kémiir

Elektrik Uretiminde Kullanmifan Kémiir 2018 2019 2020
Uretilen Elektrik (Mwh) 307,224 1,623,738 1,866,048
Kullanilan Kémir Ortalama Kaiorisi 2400 2400 2400
Elektrik Uretimi igin Gerekli Olan Kémiir (ton) 319,043 1,582,355 1,937,834
Kémir Kullanim Maliyeti (mn TL) 18.2 144.1 174.5
Ortalama Birim Maiiyet (TL / Ton) 57.0 91.1 90.0

ALKYATIRIM

MENKUL DECERLER A
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Tablo 17: Kémiir Kapasitesi, Elektrik Uretiminde ve Satista Kullamlacak Kémiir Verisi

Kémiir Satis Gelirleri (mn

TL) 2021 1 2022 1 2023 1 2024 T 2025T 20267 20277 2028 T 2029 T

Can Termik Kémir Rezerv

Kapasitesi (Ton) 1,750,000.00 1,750,000.00 1,750,000.00 1,750,000.00 1,750,000.00 1,750,000.00 1,750,000.00 1,750,000.00 1,750,000.00

Elektrik Uretiminde Kullanilan

Kémr (fon) 427,041.17 467,969.10 623,964.22 1,374,555.39 1,278,583.30 1,278,655.88 1,266,698.60 1,595,999.71 1,596,085.45
Kapasiteye Orani (%) 24% 27% 36% 79% 73% 73% 72% 91% 91%

3. Taraflara Satilan Kémiir

Miktan (ton) 46,126.20  75,215.69 122,650.47 200,000.00 200,000.00 200,000.00 200,000.00 150,000.00 150,000.00

_Kapasiteye Orani (%) 3% 4% 7% 11% 11% 11% 11% 9% 3%

Toplam Kuflanilan Kapasite 27% 31% 43% 90% 84% 84% 84% 100% 100%

Birim Fiyat (TL / ton) 363.0 399.7 429.6 461.9 496.5 533.7 573.8 616.8 663.1

Kémir Satis Gelirleri 16.7 30.1 52.7 92.4 99.3 106.7 114.8 925 99.5

Sirket'in komur Uretim kapasitesi 1.75 mn tondur. Sirket kendi rezervinin %24'tnt 2021 yih itibanyla elektrik {retiminde
kullanmayi planliyorken, ayni dénemde rezervinin %3'Gnil 3. taraflara satmayi planlamaktadir. S6z konusu kapasite
kullaniminin sirasi ile %91 ve %9'a yikselecedi 6ngérilmektedir. Kémiir birim satis fiyati 2021 yili icin TKI CLI tesisi kémiir
tipleri olan Can Krible + 30 mm, Can Krible + 30 mm torbah, Can Krible 0 — 30 mm arasi kémdir fiyatlari sirasi ile 395 TL,
430 TL ve 264 TL ortalamasi Sirket'in kémur satis fiyati olarak kullanilmistir. 2021 sonrast yillar i¢in birim fiyat enflasyon
oraninda artinkmisgtir.

Tablo 18: Uretimden Elde Edilen Uriin Satis Gelirleri
Uretimden Elde Edilen Uriin Satig

Gelirleri 2020 2021 T 2022T 2023T 2024T 20257 2026 T 2027 7T 2028T 2029 T
Kal (mn ton) 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7
Kul Fiyati (TL / ton) 18.9 20.8 223 24.0 25.8 277 20.8 32.0 34.4
Kul Satis Geliri (mn TL) 13.2 14.5 15.6 16.8 18.0 19.4 20.9 22.4 241
Kiregtas! (mn ton) 0.2 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3
Kirectasi Fiyati (TL / ton) 521 58.3 64.2 69.0 74.1 79.7 85.7 92.1 99.0 106.4
Kiregtas) Satig Geliri (mn TL) 10.4 14.6 16.0 17.2 18.5 19.9 21.4 23.0 24.8 26.6
Toplam Uretimden Elde Edilen {iriin

Satis Geliri (mn TL) 10.4 27.8 30.6 32.9 353 38.0 40.8 43.9 47.2 50.7

Sirket retiminden ortaya ¢ikan kil ve kirectagini satmayi planlamaktadir. Yillik kil ve kirectasi satis kapasitesi sirasi ile
0.7 mn ton ve 0.3 mn ton’dur.

Tablo 19: Diger Gelirler

Diger Gelirler (mn TL) 2019 2020 2021 T 2022 T 20237 2024T 2025T 2026 T 20277 20287T 20297
Elektrik Satig Gelirleri 7474 7355 9104 959.5 10317 1097.8 1031.6 11485 12347 13272 1426.8
g’f;rl Gelirlerin Elektrik Satislanina 550, 099, 0.09% 0.09% 0.09% 0.09% 009% 0.09% 0.09% 0.09% 0.09%
Diger Gelirler 0.7 0.8 0.9 0.9 1.0 0.9 1.0 1.1 12 1.3

Diger Gelirler brit satis gelirlerinin %90'dan fazlasini olusturan elektrik satislarinin yiizdesi olarak hesaplanmigtir. 2020
yilindan sonraki dénemiler icinm sabit clacag 6ngérilmustar.

Tablo 20: Satis iade ve indirimleri

Satis lade ve Indirimleri. 2019 2020 2021 T 2022 T 20237 202471 20257 2026 T 2027 T 20287T 20297
Brit Satis Gelirleri 752.9 752.6 955.7 1021.0 1118.2 1226.4 1169.8 12971 13945 14681 1578.3
Satis lade ve indirimlerin Briit Satis

Gelirlerine Orani 1.46% 1.73% 1.73% 1.73% 1.73% 1.73% 1.73% 1.73% 1.73% 1.73% 1.73%
Satig lade ve indirimieri 11.0 13.0 16.5 17.7 19.4 21.2 20.2 22.5 241 25.4 27.3

Satis iade ve indirimleri brit satis geliderinin ylizdesi olarak hesaplanmistir. 2020 yil sonu itibanyla hesaplanan oranin
degismeyecedi 6ngorisii ile 2021 ve sonraki yillar satis iade ve indirimleri tahmin edilmistir.

Tablo 21: Net Satis Gelirleri

et Satis Gelirleri 2020 202171 2022 T 2023T 2024 T 20257 20267 2027 T

Elektrik Satig Gelirleri 735.5 9104 959.5 1,031.7 1,097.8 1,031.6 1,148.5
Kémur Satig Gelirleri 6.0 18.7 30.1 52.7 92.4 99.3 106.7
Uretimden Elde Edilen Uriin Satis Gelirleri 10.4 27.8 30.6 329 35.3 38.0
Diger Gelirler 0.7 0.8 0.9 0.9 1.0 0.9
Satis iade ve indirimleri -13.0 -16.5 -17.7 -19.4 -21.2 -20.2
Net Satis Gelirleri 739.5 939.2 1,003.4 11,0888 12052 1,14986
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Sirket'in net satis gelirflerinin EUASa yapilan elektrik satiglarinin 2025 yilina kadar tretilen elektrigin %75'ine yiikselmesi,
2024 yilinda Sirket'in kendi rezervinden kémir satiglarinin 2024 yilindan itibaren artmasi, Uretimden elde edilen Grinlerin
satislaninda (retimin artmasina bagh olarak artis olmasi ve briit satis gelirlerinin ylizdesi olarak tahmin edilen diger
gelirlerde de artis beklentisi sonucu Sirket'in net satis gelirlerinin 2020 — 2029 yillar arasinda %10 YBBO ile artarak 1.551

TL'ye ulasacagdi tahmin edilmektedir.

Satilan Mahn Maliyeti :

01 Ocak - 31 01 Ocak - 31 01 Ocak - 31

Arahk 2020 Aralik 2019 Aralik 2018

Komiir Kullanim Maliyeti 174.492.239 144.107.194 18.195.267
Enerji dengesizlik tutan 77.012.315 217.339.936 117.832.955
Amortisman ve itfa gider payi 74.945.216 61.729.132 28.479.349
Personel gider payi 44.878.614 29.688.761 4.789.765
GIB Borg Tutart 32.854.081 30.785.500 -
Kémir Satis Maliyeti 21.962.210 2.119.058 13.969.815
Diger Giderler 17.710.169 9.028.480 --
Sistem kullamm {creti 17.184.446 11.777.207 2.414.251
Gop sistem alig tutari 11.032.329 25.942.244 2.131.230
Ikili anlasmalar eneriji ticari mallar maliyeti 10.769.896 727.704 10.259.694
Uretimden Elde Edilen Mamiil Satig Maliyeti 9.819.224 - -
Fuel Oil Kullanim Maliyeti 8.730.275 16.089.398 5.546.092
Bakim onarim gideri 5.262.211 2.553.878 121.625
Sigorta giderleri 4.284.277 5.551.167 1.828.326
Kire¢ Tasl Kullanim Maliyeti 4.061.062 3.507.325 704.498
Motorin Kullanim Maliyeti 3.876.605 5.096.375 -
DGP Borg Tutari 3.787.016 2.025.029 344.742
Piyasa igletim ticreti 3.733.521 2.734.719 231.030
Grup Sirketler Dengesizlik 448.705 833.390 -
TEIAS/Epiag Diger giderler 348.835 2.112.120 9.040.797
Grup Sirketler GDDK 64.889 594.098 --
Gegmise Donik Diizeltme Tutan 38.417 2.156 -
Antimuan Satis Maliyeti (-) - 997.328 --
TEIAS sistem isletim iicreti - - 606.334
TOPLAM 527.296.553 575.342.199 216.495.769

Sirketin Satilan Mal Maliyetinin en blylk 3 kalemi toplam maliyetin %62’sini olusturmaktadir. En yilksek maliyet kalemi
kémiir maliyeti olup toplam maliyetin %33'Unil olusturmaktadir. EPIAS Enerji Dengesizlik %15 pay ile 2. ve Amortismantar
%14 pay ile 3. en yiiksek dederli maliyet kalemleridir.

Tablo 22; Kullanilan Komiir Maliyeti

Kullaniian Kémiir Kaiorileri 2021 T 2022T 20237
Kullanilan K&mr (ton) 2,289,939 2,180,537 2,241,909
Kullanilan Kémr {mn ton} 2.3 2.2 2.2
Ortalama Kalori 2,466 2,589 2,519
Kyllamlan Kémir Birim 130.0 162.3 158.4
Fiyatiar

2024 T 20257
1,977,970 1,721,170
20 1.7

2,855 2,857
204.3 213.0

2026 1 2027 1 2028 T 2029 T
1,721,268 1,715,529 1,596,000 1,596,085
1.7 1.7 1.6 1.6

2,857 2,867 3.081 3,144
229.0 246.9 220.9 237.5

Kullanilan Kémir Maliyeti 297,692,038 353,821.620 355,050,351 404,030,543 366,647,751 394,168,705 423,536,235 352,544,760 379,005,977

Tablo 23: EPIAS Enerji Dengesizlik T

utar

EPIAS Eneriji
Dengesizlik 2020 2021 T 2022 1 2023 T 2024 T 2025 T 2026 T 202771
Tutan
EPIAS enerji -
- 77,012,315 86,176,780 94,880,635 101,996,683 109,646,434 117,869,917 126,710,161 136,313,423 146,42
dengesizlik tutar
Enflasyiin Orans 11.90% 10.10% 7.50% 7.50% 7.50%
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Tablo 24: Sermaye Harcamalari ve Amortisman, itfa Paylari

Amortisman 2018 2019 2020
Satilan Malin Maliyeti 28,479,349 61,729,132 74,960,826
Genel Yonetim Giderleri 1,021,641 1,426,869 2,969,145
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (Calismayan Kisim Gider ve
Zararlar) 422,660 481,770 765,477
Toplam Amortisman 29,923,651 63,637,771 78,695,448
Amortisman 2018 2019 2020
Satilan Malin Maliyeti 95.2% 97.0% 95.3%
Genel Yonetim Giderleri 3.4% 22% 3.8%
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (Calismayan Kisim Gider ve
Zararlar) 1.4% B 0.8% 1.0%
Sermaye Harcamalari (TL)
Maddi Duran Varliklar 1,444,771,976 2,423,993 100,808,312
Maddi Olmayan Duran Varliklar 1,341,161 13,352,859 20,572,648
Kullanim Hakki Varlikiari - 0 2,044902 3,855,568
Sermaye Harcamalari / Satis Gelirleri Orani (%)
Maddi Duran Varhklar 617.0% 0.3% 13.6%
Maddi Otmayan Duran Varlklar 0.6% 1.8% 2.8%
Kullanim Hakkl Varliklari 0.0% 0.3% 0.5%
Mevcut Varliklar Amortismani
Maddi Duran Varliklar 29,162,415 62,641,889 75,091,088
Maddi Olmayan Duran Varhklar 761,236 832,011 2,358,897
Kullamm Hakki Varliklar 0 163,871 1.245,466

Sermaye Harcamalari Amortismani
Maddi Duran Varliklar
Maddi Olmayan Duran Varliklar
Kullanim Hakki Varliklari

Toplam Amortisman 29,923,651 63,637,771 78,695,451
Maddi Duran Varliklar 29,162,415 62,641,889 75,091,088
Maddi Oimayan Duran Varliklar 761,236 832,011 2,358,897

_ Kullanim Hakki Varliklari 4] 163,871 1,245,466

Sirket'in varliklari (izerinden ayirmis oldugu amortismanin 2020 yil sonu itibanyla %95.3't Satilan Malin Maliyetine, %3.8'i
Genel Yonetim Giderlerine ve %11 de Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (Calismayan Kisim Gider ve Zararlar)e
yansitiimaktadir. Amortismanin vergi avantajli sadlamasina ragmen; Faaliyet Kari alti kaldidi igin, sdz konusu amortisman
gideri projeksiyon dénemi boyunca genel yénetim giderlerine eklenmistir. Sermaye harcamalari satis gelirlerinin ylizdesi
olarak hesaplanmis olup, Maddi Duran Varliklar, Maddi Olmayan Duran Varliktar ve Kullanim Hakki Varliklari igin sirasiyla
2020 yil sonu oranin yarisi yaklasik %7.0, %0.3 ve 5 yilda bir olmak lizere %0.5 olarak &ngérilmistir.

Hesaplanan amortisman gider kalemlerine son 3 yillik ortalamalari izerinden hesaplanip ilgili giderlere yansitilmigtir.
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Tablo 25: Amortisman ve itfa Payr Tahminleri

Amortisman (mn TL) 2020 2021 7T 2022 T 2023 T 2024 T 20251 2026 T 2027 T 2028 T 2029 T
Satilan Mahin Maliyeti 74.96 81.80 88.64 96.13 105.14 111.72 120.34 128.98 139.79 149.42
Genel Yonetim Giderleri 297 2.68 291 3.15 3.45 3.67 3.95 4.23 459 4.90
Esas Faaliyetlerden Dider Giderler
{Calismayan Kisim Gider ve Zararlari) 0.77 0.89 0.97 1.05 1.15 1.22 1.32 1.41 153 —e e —1-63
Toplam Amortisman 78.70 85.38 92.52 100.33 109.74 116.61 125.60 134.63 145.90 155.96
Amortisman 2020 2021 T 2022 T 2023 T 2024 T 20251 2026 T 2027 T 2028 T 2029 T
Satilan Malin Maliyeti 95.3% 95.8% 95.8% 95.8% 95.8% 95.8% 95.8% 95.8% 95.8% 95.8%
Genel Yénetim Giderleri 3.8% 3.1% 3.1% 3.1% 3.1% 3.1% 3.1% 3.1% 3.1% 31%
Esas Faaliyetterden Diger Giderler
(Calsmayan Kisim Gider ve Zararlari) 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0%
Sermaye Harcamalari (mn TL)
Maddi Duran Varliklar 100.8 64.0 68.4 74.9 821 78.4 86.9 93.4 98.3 105.7
Maddi Olmayan Duran Varliklar 20.6 2.8 3.0 3.3 36 34 3.8 41 4.3 46
Kultanim Hakkt Varliklari — 3.9 0.0 0.0 0.0 6.3 0.0 0.0 0.0 75 0.0
Sermaye Harcamalari / Satis Gelirleri
Orant (%)
Maddi Duran Varhklar 13.6% 6.8% 6.8% 6.8% 6.8% 6.8% 6.8% 6.8% 6.8% 6.8%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 2.8% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3%
Kullamim Hakki Varliklart - 0.5% 0.0% 0.0% 0.0% 05%  0.0% 0.0% 0.0% 0.5% 0.0%
Mevcut Variklar Amortismam (mn TL)
Maddi Duran Varliklar 75.09 75.09 75.09 75.09 75.09 74.53 74.46 73.97 73.84 73.84
Maddi Olmayan Duran Varliklar 2.36 2.36 2.36 2.36 2.36 2.36 2.36 212 2.03 2.03
Kullanim Hakki Varliklari o 125 1.25 1.25 1.25 0.75 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Sermaye Harcamalart Amortismani
Maddi Duran Varliklar 0.00 6.40 13.24 20.73 28.94 36.78 45.47 54.81 64.64 75.21
Maddi Clmayan Duran Varhklar 0.00 0.28 0.58 0.9 1.27 1.61 1.99 2.40 2.84 3.30
Kullanim Hakki Varliklan 0.00 0.00 0.00 0.00 1.33 1.33 1.33 1.33 2.57 1.59
Toplam Amortisman {mn TL) 78.70 85.38 92.52 100.33 109.74 116.61 125.60 134.63 145.90 155.96
Maddi Duran Varlikiar 75.09 81.49 88.33 95.82 104.03 111.31 119.92 128.77 138.47 149.04
Maddi Olmayan Duran Varliklar 2.36 2.64 2.94 3.27 3.63 3.97 4.35 4.53 4.86 5.33
Kullanim Hakki Varliklari 1.2 125 125 125 208 133 1.33 1.33 2.57 1.59

Tablo 26: TEIAS Sistem Kullanim ve isletim Giderleri Tahminleri

Parametre =1 2021 T 2022 T 2023 T 2024 T 2025 T 2026 T 2027 T 20287 2029 T
Brut Uretim (MWh) 2,265,407 2,265,635 2,265,510 2,265,484 1,973,097 1,973,208 1,973,319 1,973,126 1,973,232
Net Uretim (MWh} 1,939,519 1.939.629 1.939.608 1939585 1689259 1.689.373 1.689449 1.689.284 1689.375
Sistem Kullanim Degisken (TL) 8,795,719 9,684,635 10,410,870 22,383,106 20,956,379 22,529,628 24,220,439 26,034,429 27,988,519
Sistem Kullanim Sabit (TL) 610,912 672,614 723,060 1,554,580 1,671,173 1,796,511 1,931,250 2,076,094 2,231,801
Sistem isletim (TL) = 12,277,155 13,517,915 14,531,601 15,621,286 14,625,565 15723,544 16,903,570 18.169,563 19.533,332
Sistem Kullanim Sabit Birim (TL / MWh) 44,430 48,917 52,586 56,530 60,770 65,328 70,227 75,494 81,156
Sistem Kullanim Dedisken Birim (TL/

MWh) 9.07 9.99 10.74 11.54 12.41 13.34 14.34 15.41 16.57
Sistem Isletim Birim (TL / MWh) 6.33 6.97 7.49 8.05 8.66 9.31 10.01 10.76 11.56
Sistem Kullanim Degigken (TL) 21,072,874 23,202,550 24,942,471 38,004,392 35,581,944 38,253,171 41,124,009 44,203,992 47,521,851
Sistem Kullanim Sabit (TL) 610.912 672.614 723.060 1.554.,580 1671.173 1.796.511 1931250 2076094 2.231.801

EPDK'nin 30.12.2020 tarihli 9958 nolu karari ile TEIAS tarafindan 1.1.2021 tarihinden itibaren (reticiler igin gegerli olacak
tarifesinde 5. Bolge'de yer alan Can2 Termik igin kurulu gii¢ tizerinden hesaplanan Sistem Kullanim tarifesi 44.429,98 TL /
MW/YIL ve tretilen elektrik enerjisi izerinden hesaplanan Sistem Kullanim tarifesi 9.07 TL / MWh olarak belirlenmistir. Ay
kanun ile tiretilen enerji lizerinden hesaplanan Sistem isletim tarifesi 6.33 TL / MWh olarak belirlenmigtir. 2021 sonrasi ig
projeksiyon dénemi boyunca s6z konusu sistem kullanim ve isletim birim fiyatlan enflasyon oraninda artirilmistir.

Uzerinden hesaplama yapilmistir
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Tablo 27: Satilan Mal Maliyeti Tahminleri

Saulan Malin Maliyeti {mn TL) 2020 2021E 2022E 2023E 2024E  2025E 2026E 2027E 2028E 2029E
EPIAS enerji dengesizlik tutar 77.0 86.2 94.9 102.0 109.6 117.9 126.7 136.2 146.4 157.4
Kémir Kullanim Maliyeti 174.5 297.7 353.8 355.1 404.0 366.6 394.2 4235 352.5 379.0
Amortisman ve itfa Gider Pay 74.9 81.8 88.6 96.1 105.1 111.7 120.3 129.0 139.8 149.4
EPIAS GIB Bor¢ Tutarl 329 36.8 40.5 43.5 46.8 50.3 54.1 58.1 62.5 67.2
Personel Giderleri 44.9 50.2 55.3 59.4 63.9 68.7 73.8 79.4 85.3 91.7
Gop Sistem Alig Tutar 11.0 9.1 9.3 9.2 9.1 7.8 335 36.0 38.7 41.7
Fuel Oil Kullanim Maliyeti 8.7 9.8 10.8 11.6 12.4 13.4 14.4 15.4 16.6 17.8
TEIAS Sistem Kullanim Ucreti 17.2 21.7 23.9 25.7 39.6 37.3 40.0 43.1 46.3 49.8
Diger Giderler 17.7 19.8 21.8 235 25.2 271 29.1 31.3 337 36.2
Sigorta Giderieri 4.3 4.8 5.3 5.7 6.1 6.6 7.0 7.6 8.1 8.8
Motorin Kullanim Maliyeti 3.9 4.3 4.8 5.1 55 5.9 6.4 6.9 7.4 7.9
Kireg Tasi Kullanim Maliyeti 4.1 4.5 5.0 5.4 5.8 6.2 6.7 7.2 7.7 8.3
EPIAS Piyasa igletim Ucreti 3.7 6.7 7.4 8.0 8.6 8.0 8.6 9.3 10.0 10.7
Bakim Onarim Gideri 53 59 6.5 7.0 7.5 8.1 8.7 9.3 10.0 10.8
Kémur Satig Maliyeti 22.0 246 271 29.1 313 33.6 36.1 38.8 41.8 449
EPIAS Diger Giderler 0.3 0.4 0.4 0.5 0.5 0.5 0.6 0.6 0.7 0.7
EPIAS DGP Borg Tutarl 3.8 4.2 4.7 5.0 5.4 5.8 6.2 6.7 7.2 7.7
Antimuan Satis Maliyeti 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Grup Sirketler Dengesizlik 0.4 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
ikili anlagmalar eneriji ticari mallar maliyeti 10.8 12.1 13.3 14.3 15.3 16.5 17.7 19.0 20.5 22.0
Grup Sirketler GDDK 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
TEIASS Gegmise Dénilk Dizeltme Tutari 0.0 0.0 0.0 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1
TEIASS Sistem Isletim Ucreti 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Uretimden Elde Edilen Mamiil Satig 938 11.0 121 13.0 14.0 15.0 16.2 17.4 18.7 2041
Difier Maliyet Bedeli - 0.0 0.0 0.0 00 00 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Toplam 527.3 691.6 785.4 819.1 915.8 907.0 1,000.5 1,074.9 1,053.9 1,132.1

Tablo 28: Faaliyet Giderleri

Pazarlama, Satig ve Datiitim Giderleri 2020 2021E 2022E 2023E 2024F 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E
Nakliye Giderleri 7.33 8.21 9.04 9.71 10.44 11.23 12.07 12.97 13.95 14.99
Personel Giderleri 0.07 0.08 0.09 0.09 0.10 0.11 0.12 0.12 0.13 0.14
Toplam 7.40 8.29 9.12 9.81 10.54 11.33 12.18 13.10 14.08 15.14
Genel Yénetim Giderien 2020 2021E 2022E 2023E 2024F 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E
Personel Gideri 10.95 12.26 13.49 14.51 15.59 16.76 18.02 19.37 20.82 22.39
Kira Gideri 0.96 1.07 1.18 1.27 1.36 1.46 1.57 1.69 1.82 1.95
Danismanik Gideri 1.30 1.45 1.60 1.72 1.85 1.98 213 2.29 2.47 2.65
Amortisman Gideri 2.97 3.58 3.88 4.20 4.60 4.89 5.26 5.64 6.11 6.54
Vergi giderleri 0.44 0.49 0.54 0.58 0.62 0.67 0.72 0.77 0.83 0.89
Seyahat Giderleri 0.05 0.06 0.06 0.07 0.08 0.08 0.09 0.09 0.10 0.11
Dava Kargilik Giderleri 0.10 0.11 0.12 0.13 0.14 0.15 0.16 0.17 0.18 0.20
Kargo Gideri 0.02 0.02 0.02 0.03 0.03 0.03 0.03 0.03 0.04 0.04
Aidat Gideri 0.13 0.15 0.16 0.18 0.19 0.20 0.22 0.23 0.25 0.27
Kullanitmamis Izin Karsihig 1.55 1.74 1.91 2.06 2.21 2.38 2.65 2.75 2.95 3.17
Noter Gideri 0.05 0.05 0.06 0.06 0.07 0.07 0.08 0.08 0.09 0.10
Kidem Tazminat Karsiig: 0.09 0.10 0.11 0.12 0.13 0.14 0.15 0.16 0.18 0.19
Akaryakit Gideri 0.10 0.11 0.12 0.13 0.14 0.15 0.16 0.18 0.19 0.20
Sigorta Gideri 0.01 0.01 0.02 0.02 0.02 0.02 0.02 0.02 0.02 0.03
Temsil Agidama Giderleri 0.02 0.02 0.03 0.03 0.03 0.03 0.04 0.04 0.04 0.04
Beyanname ve Stzlesme Damga Vergisi 1.34 1.50 1.66 1.78 1.91 2.06 2.21 2.38 2.56 275
Dider Giderler - 1.22 1.37 1.51 1.62 1.74 1.87 2.01 217 233 2.50
Toplam 21.31 24.10 26.47 28.49 30.71 32.95 35.43 38.07 40.98 44.01

Amortisman giderleri hari¢ tim tum faaliyet giderleri enflasyon oraninda artinimistir.

FVOK Uzerindeki Vergi Yiikii:
Sirket Turkiye'de mukim konumda olup Ganakkale Gan 2. bolgede gerceklestirilen komple yeni yatirim igin
yatirim tesvik belgesi verilmistir ve 13.08.2014 - 12.02.2019 dénemlerini kapsamaktadir. Belge ile Sigorta
Primi Isveren Hissesi Destedi, Faiz Destegi, Vergi Indirimi Orani Destegi, KDV istisnasi ve Gumruk Vergisi
muafiyeti tesviklerinden yararlaniimaktadir. Yatirimin toplam tutar 801.789.866 TL'dir. 02.10.2019 tarihinde
Sanayi ve Teknoloji Bakanliina Tesvik Kapama Vizesi bagvurusu yapiimis ve 15.06.2012 tarihli ve
2012/3305 sayill kararin 24.maddesi ile bu kararin uygulanmasina iliskin 2012/1 sayih tebligin 23. Maddesi
hokumleri cercevesinde tamamlama vizesi yapilmistir. Karar 05.08.2020 tarih ve 1777914 sayil yazi ilg
Sirket'e tebli§ edilmistir. Yatinm tesvik belgesine konu kapamadan oénceki toplam yatinm tutan Ozerindgn
%40 oraninda yatinma katki orani hesaplanmakta olup, 320.715.946 TL' ye kadar ulagilacak vergi;@ ]
%80 oraninda vergi indirimi sadlanmaktadir. Bu nedenle sirketin FVOK Gzerindeki \{#igi tutarn ertg
vergiye konu edilmistir. Efektif vergi yikanun ilerleyen dénemler boyunca kurumlar igi
dolaylarinda kalacadi dusunilmektedir. Olasi vergi cezalan ve yiksek kanunen
tutarlan kullantlan %20’lik oranin daha da yukar y&nli olugsmasini sadlayabilecektir.
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Degerleme Calismasi

Tablo 29: Yatinm Tesvik ve Vergi Odemeleri

Yatirim Tesvik Tablosu 2020 2021E 2022E 2023E 2024E  2025E 2026E 2027E 2028E 2029E
DB 320.7 288.7 250.4 218.4 176.1 133.0 99.4 63.1 24,5 0.0
Kullanilan Vergi 32.0 38.3 32.0 42.3 43.1 33.6 36.3 38.6 24.5 0.0
Dénem Vergisi (%4) 7.1 8.5 7.1 9.4 9.6 7.5 8.1 8.6 11.9 0.0
ps 288.7 250.4 218.4 176.1 133.0 99.4 63.1 24,5 0.0 0.0

Tablo 30: isletme Sermayesi Degigimi

2018 2019 2020  2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029 E
Satis Gelireri 234 7142 740 933 1,003 1,099 1,205 115 1,275 1370 1443 1551
Satlan Maln Maliveti 216 575 527 692 785 819 916 807 1,000 1075 1054 1,132
Ticari Alacaklar 31.1 710 1036 1122 1199 1313 1440 1374 1523 1638 1724 1853
Devir Hizt 7.5 10.4 7.1 8.4 8.4 8.4 8.4 8.4 8.4 8.4 84 8.4
Gun Says: 49 35 51 44 44 44 44 4“ 44 44 44 44
Stoklar 46.0 85.0 1279 1125 1278 1333 1490 1476 1628 1749 1715 1842
Devir Hizi 47 8.8 5.0 6.1 6.1 6.1 6.1 6.1 6.1 6.1 6.1 6.1
Gun Sayis: 78 42 74 59 59 59 59 59 59 59 59 59
Ticari Borglar 186 234 194 326 370 386 432 428 472 507 497 534
Devir Hizt 1.2 27 25 2.1 2.1 2.1 2.1 2.1 2.1 2.1 2.1 2.1
Gun Sayisi 314 133 148 172 172 172 172 172 172 172 172 172
isletme Sermayesi -109 78 37 101 123 122 139 143 157 168 153 164
Isletme Sermayesi 31 115 -138 -21 1 -17 -4 -14 -12 15 -1

Dedgisimi

Sirket yonetimi tarafindan paylasilan finansal veriler kullanilarak gegmis dénemlere ait isletme sermayesi
ihtiyact tespit edilmis, projekte gelir tablosu kullanilarak projeksiyon dénemi boyunca olusmasi beklenen
isletme sermayesi ihtiyaci hesaplanmigtir. Igletme sermayesi hesaplamasinda devir hizlar baz alinmig 2021
yili igin son 3 yihn ortalamasi projeksiyon ddnemi boyunca dedismeyecedi ongorllerek hesaplamalar

yaplimistir. Tahmin edilen isletme sermayesi ihtiyacindaki degisiklikler nakit akimlan analizinde dikkate
alinmistir
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Degerleme Calismasi

Tablo 31: AOSM Hesaplama Tablosu

Risksiz Faiz Orani 12.7%
Risk Primi 5.0%
Varlik Betasi 0.55
Diizeltilmis Beta 1.45
Ozkaynak Maliyeti - 19.9%
Borg Maliyeti 12.05%
Vergi orani 20.0%
Bor¢ Agirhgi (%) 67.2%
Ozkaynak Agirhd (%) 32.8%
AOSM _13.0%

(Ozkaynak Maliyeti Hesaplamasi

Sirket'e iligkin 6zkaynak maliyeti hesaplamasinda Finansal Varliklari Fiyatama Modeli kullanilmistir. S6z konusu bu
modele gore, T.C. Hazine'si tarafindan TL cinsinden ihrag edilen TRT131130T14 ISIN Kodlu 10 yil vadeli TL tahvil getirisi
(19.2.2021 tarihi itibariyla), riskten arindirilmis faiz orani {(%12.7) olarak belirlenmistir. S6z konusu bu oran, Sirket igin
kabul edilen sermaye betasi ile Turkiye risk primi carpilarak elde edilen oran toplanarak 6zkaynak maliyeti

hesaplanmaktadir.
Benzer sirketlerin Beta verileri bore / 8zkaynak ve kurumlar vergisine diizeltilmis ve Sirket Borg / Ozkaynak verisine gore

hesaplanmistir.

Borg Maliyeti Hesaplamasi

Sirket'in mevecut durumda kullandidi TL-Dolar ve Euro cinsinden kredilerin TL maliyetleri tahmin edilmistir. Tahmin edilen
TL maliyetleri kredi tutarlarina gére adirliklandirilarak bulunan deder, agirlhkl bor¢clanma maliyeti olarak dikkate alinmistir.

Tablo 32: Bor¢ Maliyeti Hesaplama Tablosu

Déviz TL Déviz Ortalama TL Faiz Orani * Aglikh
Borz Maliveti Tutar __Karsiid Faiz Orans (Doéviz Faiz Orant = Risk Primi)  Afiiritk Borglanma Maliveti
Kisa Vadeli Bor¢glar 24,411,753 330,784,564 27% 20% = 2.6%
Euro 24,411,753 219,898,6275.5 - 7% 11% 14% 1.5%
TL 106,365,19111 - 21% 16% 7% 1.0%
Diger Kisa Vadeli Borglar 4,520,746
Uzun Vadeli Borglar 127,604.668  1,296,196.294 27% 80% 9.5%
Euro 127,604,668 1,149,450,0875.5 - 7% 1% 71% 8.0%
TL 146 746.20711 - 21% 16% 9% 1.4%
Tovlam Borclar 152.016.421 1.626.980.858 18% 33% 12.1%

* Ttrkiye Cumhuriyeti 2030 vadeli eurobondunun Almanya DBR 0 1, 02/15/26 vadeli tahviline spreadi olan %5.115 Euro
borg maliyetine eklenerek TL faiz orani tahmin edilmigtir.

Hedef Finansal Borg / Ozkaynak Orani

edecedi tahmin edilmistir
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Indirgenmis Nakit Akislar Analizi

Tablo 33: indirgenmi§ Nakit Akislart Hesaplama Tablosu

indirgenmis Nakit Akisiar 2020 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E

Satis Gelirleri 739.5 939.2 1,003.4 1,098.8 1,205.2 1,149.6 1,274.7 1,370.4 1,442.7 1,551.0

Satilan Mal Maliyeti 533.2 691.6 785.4 819.1 915.8 907.0 1,000.5 1,074.9 1,053.9 1,1321

Briir Kar 206.4 247.6 218.0 279.8 289.4 242.6 274.2 2954 388.8 418.9
Brut Kar Marji (%) 28% 26% 22% 26% 24% 22% 21% 21% 27% 27%

Faaliyet Giderleri 28.7 324 35.6 38.3 41.2 44.3 47.6 51.2 55.1 59.1

Faaliyet Kari 177.7 216.2 182.4 241.5 248.2 198.3 226.6 244.3 3337 359.7
Faaliyet Kar Marji (%) 24% 23% 18% 22% 21% 18% 18% 18% 23% 23%

Amortisman ve itfa Paylari 78.7 85.4 92,5 100.3 109.7 116.6 125.6 134.6 145.9 156.0

FAVOK 256.4 300.6 274.9 341.8 357.9 314.9 352.2 3789 479.6 515.7
FAVOK Marji (%) 34.7% 32.1% 27.6% 31.4% 30.1% 27.9% 27.6% 27.6% 33.2% 33.2%
- Vergi 7.1 8.6 7.3 9.7 9.9 7.9 9.1 9.8 66.7 71.9
+- NISA 114.8 -138.4 -21.3 1.0 -17.2 -3.9 -13.9 -11.6 151 -11.2

- Sermaye Harcamalari -125.2 -£6.8 -71.4 -78.2 -92.0 -81.8 -90.7 -97.5 -110.2 -110.3

Firma Serbest Nakit Akiglari 9.2 363.6 2175 253.0 2731 229.1 266.4 283.2 287.6 344.6

AOSM (%) 13.8% 13.0% 13.0% 13.0% 13.0% 13.0% 13.0% 13.0% 13.0% 13.0%

Baz YIl 0.86 1.86 2.86 3.86 4.86 5.86 6.86 7.86 8.86

iskonto Faktéri 1.000 0.901 0.797 0.705 0.624 0.552 0.489 0.432 0.382 0.338

Indirgenmis Firma Serrbest

Nakit Akislari 9.2 327.4 173.4 178.4 170.4 126.5 130.1 122.4 110.0 116.6

¥ Firma Serbest Nakit Akislari 1,455

Ug Deger Buytime Orant (%) 5%

Ug Degder @ 5% 4,513.8

Indirgenmis Ug Deger @ 13% 1,527.6

Gan2 Termik Firma Degeri 2,982.9

Net Borg (2020] 1,625.8

Can2 Termik Ozkaynak Dederi 1,357.1

Sekil 18: Duyarhlik Analizi

Nihai OzkaynakDegeri
1.357,1 mn TL

indirgenmis Nakit Akiglari analizi AOSM ve Sonsuz Deger - — -
Sonsuz Degder blyume orani bazinda duyarlilik ’ ’
analizine tabi tutulmustur. 1

Duyarlilik analizi; "

+/-%0.5 AOSM degigimi,
+/ - %0.5 Sonsuz Deger Biiyime Orani AOSM 1,187 _ 1.850
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Pazar Yaklasimi

Pazar Yaklagimi

UDS 105 Degerleme Yaklagimlari ve Yontemleri madde 20.1 uyarinca Pazar Yaklasimi varligin, fiyat bilgisi elde edilebilir

olan ayni veya karsilagtirilabilir (benzer) varliklarla karsilastiriimasi suretiyle gésterge niteligindeki degerin belirlendigi

yaklasimi ifade etmektedir.

Pazar yaklagimi kapsaminda;

i) Sirket'in paylarinin halka arz edilecedi ve Sirket'in benzeri olan borsada iglem géren nitelikteki emsallerine iligkin
guvenilir bilgilerden istifade edilebilecedi dikkate alinarak Borsadaki Kilavuz Emsallar Yéntemi

ii) gosterge niteligindeki degere ulastlabilmesi i¢in degerleme konusu varhgmn aynisi veya benzeri varlklarla ilgili
islemlere iliskin bilgilerden istifade edilebilecedi dikkate alinarak Karsilastinilabilir (Kilavuz) Islemler Yéntemi,
kullantlimistir.

Yurtiginde yerli kémir ile enerji Ureten halka agik sirket mevcut olmamasi nedeniyle yurtdis) borsalarda islem géren
sirketler Borsadaki Kilavuz Emsaller Yéntemi'nde kullanmilmistir. Ayni durum Karsilastinlabilir (Kitavuz) Islemler Yéntemi
icin de gecerlidir. Yurticinde benzer islemler mevcut olmakla birlikte fiyatlamalann diizgiin yapilmadidi kabula ile
Degerleme Calismasina dahil edilmemistir.

Pazar Yaklasimi yontemlerinde kullanilan kilavuz sirketlerin;
i) FD /FAVOK
i) PD/DD, carpanlan kullaniimistir.

FD / Satislar garpani, elektrigin stoklanabilir bir varlik olmamasi, regille piyasada hem maliyet hemde satis gelirleri
tarafinda fiktif gelir ve giderlerin olusabilecegi dederlendirilerek Degerleme Galismasinda dikkate alinmamistir.

PD / Net Kar — Sirketin net karinin ayni zamanda defter degerinin bir pargasi olmasi ve hali hazirda yukarida kullanilmig
olmasli nedeniyle PD / Net Kar ¢arpani dederlemeye dahil edilmemistir.

Yurtigcinde sadece yerli komdr ile elektrik Uretimi yapan benzer sirket olmamasi nedeniyle yurtdisi benzer sirketlerin baz
alindi§i yukarida ifade edilmistir. Sirket olarak benzer olmamakla birlikte Borsa Istanbul A.S. biinyesinde elektrik (iretim
sirketlerinin kote edildigi elektrik endeksi olmasi (XELEKT) ve Gan2 Termik A.$.'nin kotasyonunun muhtemelen bu
endeks kapsaminda olabilecegi ongorilerek Elektrik Endeksi’nin garpanlan kullanilarak Borsadaki Kilavuz Emsaller
Yéntemi ¢alismalarina dahil edilmigtir.

Elektrik Endeksi haricinde yurticinde Borsa Istanbul A.S. biinyesinde yer alan uluslararasi finans ¢evresinde en gok
kullanilan ve piyasa degeri olarak en yiiksek 100 sirketten olusan BIST 100 endeksi garpanlar kullanilarak Borsadaki
Kilavuz Emsaller Yontemi calismalarina dahil edilmistir.

Tablo 34: Yurtdist Benzer Sirketler Tablosu (Birlesme Satin Alma Carpanlar)

Sirket Kodu Sirket Adi Ulke Faaliyet Alamna iligkin Ozet Bilgi FD / FAVOK PD /DD
UPRO RM Equity  UNIPRO PJSC Rusya Unipro l—j"_JSC, elektrlk uretmektedir. Sirket, termik elektrik 743 152
santralleri igletmektedir.
TAQA Morocco S.A. elektrik Uretivor. Sirket, hammadde olarak
. kémarin kullanildidr termik santrallerden elekirik enerjisi Gretimi
TOM MC Equity Taga Morocco SA Fas ve dagitimina odaklanmaktadir. TAQA Morocco, Fas'taki 2.4 33
misterilerine hizmet vermektedir.
PetroVietnam Power Corporation, bir enerji Uretim sirketi olarak
Petrovietnam faaliyet gostermektedir. Sirket, elektrik Oretimi, iletimi ve
POW VN Equity Exploration Production Vietnam daditiminda uzmanlasmistir, ayrica elektrik ve termik santrallerin 635 300
Corporation sahibi, gelistiricisi ve kurulumunu yapmaktadir. PetroVietnam
Power, Vietnam'daki misterilerine hizmet vermektedir.
000966 CH Guodian Changyuan _ Guoclixan Changyuan Ele'ctrlc Powe.r Co., Ltd hidroelektrik ve
Equit Electric Power Co. Ltd Cin termik santralleri aracth@iyla elektrik enerjisi ve termal enerji 887
quity B tretmektedir.
Top Energy Company Ltd. Shanxi, termik santralleri isletmekte
20?1180 cH [;p Energy Company Cin ve elektrik enerjisi Uretmektedir. $irket tarafindan dretilen 863
quity ’ elektrik enerjisi Shanxi Eyaletine saglanmaktadir.
PPC VN Equity Pha Lai Thermal Power Vietham F’ha Lai Thermal Power JSC, termik elektrik santralleri 8.29 1.95
JsC isletmektedir.
Yakutskenergo OJSC, Dogu Sibirya'daki Yakutiya-Sakha
Cumhuriyetinde faalivet gosteren bolgesel bir elektrik ve 1si
. hizmetleri girketidir. Sirket, hidroelektrik santralleri, gaz tlrbinli
YKEN RM Equity  Yakutskenergo Rusya gug Oniteleriyle donatiimis dahil termik santraller ve dusi
kapasiteli dizel santralleri igletmektedir. Sirketin enerji santra
adirhikl olarak dogalgaz ve kémiirle beslenmektedir.
ELST IN Equity Elango Indus Ltd. Hindistan Elango Industries Limited, termik santral isleten bir

sirketidir,
Segilmis Carpanlar Medyan
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Pazar Yaklasimi

Yurtdisi benzer sirket carpaniarn igin asgari ve azami kartil hesaplamasi yapiimis olup 1. kartil altinda kalanlar ug deger
olarak hesaplama disinda birakdmistir. Azami tarafinda ise kilavuz sirket carpanlarinin azami kartile yakin olmasi
nedeniyle ug deder calismasi yapllmamistir. Hesaplama disinda birakilan carpaniar tisti ¢izili olarak gdsteriimektedir

Tablo 35: Yurtdisi Benzer Islemler Tablosu

FD/
islem Tarihi Hedef Sirket Alan Sirket Satan Sirket Sirket Tammi FAVOK PD /DD
Enel Generacion Chile . Enel Generacion Chile S.A., Sili'nin en blylk
8/25/2017 SA Enel Chile SA elektrik Gretim sirketidir. 10.5 2.7
. Unipro PJSC, elektrik Gretmektedir. Sirket,
912712007 Unipro PJSC EONSE termik elektrik santralleri igletmektedir. 1088
, Beijing Jingneng Power Co Ltd, Sirket'in
Beijing Jingneng Beijing Energy ) i .
6/28/2007 Power Co Ltd Holding Co Ltd Sta_te Grid Corp of genel .f'a“ellhyet alanliarl,. termik  santral 7.32 1.72
China isletmeciligi ve elektronik cihaz satimidir.
Segilmig Garpanlar Medyan 8.69 2,71

Yurtdigl benzer iglem ¢arpanlart icin minimum ve maksimum kartil hesaplamasi islem sayisinin az olmasi nedeniyle
yapilmamigtir.

Tablo 36: Yurtigi BIST Endeks Garpanlan Tablosu
FD/FAVOK PD/DD

Borsa Istanbul A.S. BIST 100 Endeks Carpanlari 8.4 1.3

Borsa Istanbul A.S. BIST Elektrik Endeks Garpanlar 9.2 28

Tablo 37: Piyasa Yaklasimi Degerleme Sonuglan Tablosu

Segilmis
Finansallar
mn TL
Benzer Islem Carpanlan Kétiimser Baz  lyimser  (2020) Kétiimser Baz lyimser Agirhk Kbétiimser Baz lyimser
FD / FAVOK 8.3 8.7 9.1 262.2 538 652 766 50% 269 326 383
PD /DD 2.6 2.7 28 7925 2.040 2.148 2255 50% 1020 1074 1127
Agirhikh szaynak Dederi 1,289 1,400 1,510
Segilmis
Finansallar
mn TL
Benzer Sirket Carpanlari Kitlimser ~ Baz Ivimser  (2020) Kotiimser Baz ivimser Agqirhk Kotiimser  Baz lvimser
FD / FAVOK 9.0 9.4 9.9 262.2 725 849 973 50% 363 424 486
PD /DD 1.8 1.9 2.0 792.5 1,463 1540 1.617 50% 731 770 808
Agirhklt Ozkaynak Dedgeri 1,094 1,194 1,295
Segilmig
Finansallar
Benzer $irket Garpanlan (BIST mn TL
100 Endeksi) Katlimsar _Baz lvimser  (2020) Kétiimser Baz iyimser Adirhk Kotimser Baz Ivimser
FD / FAVOK 8.0 8.4 8.8 262.2 462 572 682 50% 231 286 341
PD /DD 12 1.3 1.3 7925 949 998 1.048 50% 474 499 524
Agtrhikh Ozkaynak Degeri 705 785 865
Secilmig
Finansallar
Benzer $irket Garpanlan (BIST mn TL
Elektrik Endeksi) Katiimser Baz iyimser  (2020)  Kotiimser Baz iyimser Afirlik Kotimser  Baz iyimser
FD / FAVOK 8.7 9.2 97 262.2 669 789 910 50% 334 395 45
PD /DD 2.6 2.8 29 792.5 2,093 2,203 2313 50% 1046 1.102W 115

Agirlikl Ozkaynak Degeri

Piyasa yaklagimi hesaplamalarinda FD / FAVOK garpani sonucunda elde edilen firma deger
ve nakit benzerlerinin eklenmesi, finansal borglarin tamami diistilerek tahmini 6zkaynak he
Kullanilan ¢arpanlar baz olarak kabul edilmis ve + /- 5% oraninda degisimler Uzerinden siras
senaryolar olusturulmustur

@ HalkYatirimMenkulDegerlerA.S @ company/hatk-yatirim-menkul-degerler . halkyatirim 1"} hatkyatirim




40

Sonug
Tablo 38: Agirhikh Ozkaynak Deger Hesaplama Tablosu

Mn TL B Kétimser Baz  lIyimser Adirhk  Kdtiimser Baz fyimser
Piyasa Yaklasimi - Benzer Islem

Carpanlar 1,289 1,400 1,510 12.5% 161 175 189
Piyasa Yaklasimi - Benzer Islem

Géren Sirket Carpanlar 1,094 1,194 1,295 12.5% 137 149 162
Piyasa Yaklagimi - BIST 100

Endeks Carpanlari 705 785 865 12.5% 88 98 108
Piyasa Yaklasimi - BIST Elektrik

Endeks Carpanlari 1,381 1,496 1,612 12.5% 173 187 201
inﬂrgen‘r’nig Nakit Akislari 1,187 1,357 1,550 50% 594 679 775
Agirhkh Ozkaynak Degeri 1,152 1,288 1,435

Sekil 19: Agirlikh Ozkaynak Degeri (mn TL)

Nihai OzkaynakDegeri

1.288 mn TL
A
}
Agirlikh Ozkaynak Degeri 1,152 — 1.435
I
indirgenmis Nakit Akiglan 1,187 [N 150
1
Piyasa Yaklasimi - BIST Elektrik Endeks Garpantari 1,381 [ 1.612
'
Piyasa Yaklagimi - BIST 100 Endeks Carpanlart 705 [ 865 :
]
. ]
Piyasa Yaklagimi - Benzer islem Garen Sirket Carpanlari 1,094 I 1.295
i
I
Piyasa Yaklagimi - Benzer Islem Carpanlar 1,280 N 1510
]

UDS kapsaminda kullanmig oldugumuz Gelir Yaklagimi ve Piyasa Yaklasimi dederleme sonuglar %50 - %50 oraninda
esit agirliklandirilarak nihai 6zkaynak degeri hesaplanmisgtir.

Sirket'in mevcut 6denmis sermayesi 252.410.000 TL’dir. Hesaplanmig olan nihai ézkaynak degeri Gzerinden, 1 TL
nominal dederli pay dederi 4.56 TL — 5.69 TL araliginda 5.10 TL olarak hesaplanmstir.

S6z konusu pay dederi yaklasik %24 halka arz iskontosu ile 3.90 TL olarak hesaplanmigtir

Ek: Sorumluluk beyani
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Ek: Sorumluluk beyani
Sermaye Piyasasi Kurulu Baskanligi’'na
Eskisehir Yolu 8. km No:156

06530 Ankara

19.02.2021
Fiyat Tespit Raporu Sorumluluk Beyani

Isbu fiyat tespit raporu, Sermaye Piyasas! Kurulu tarafindan yayinlanan VII-128.1 sayili Pay Tebliginin 29. maddesinin 1.
fikrasi uyarinca, halka arz edilecek paylarin satis fiyatinin nominal dederinden yiiksek olmasi nedeni ile hazilanmigtir.

Bu degerleme calismasinda Can2 Termik A.$.'nin (“Sirket”) tarafimiza saglamis oldudu yazih, sézlG bilgilerden ve
verilerden yararlaniimistir. Halk Yatinm Menkul Degderler A.S. (“Kurum”) olarak, fiyat tespit raporunda yer alan bilgilerin,
sahip oldugumuz tam bilgiler cergevesinde, gergede uygun oldugunu ve bu bilgilerin anlamini degistirecek nitelikte bir
eksiklik bulunmamasi icin her tirlti 6zenin gésterilmis oldugunu beyan etmekle birlikte, tarafimizla paylasilan bilgilerin
dogru olmadiklarinin ortaya ¢ikmasi halinde Kurumumuz ve galisanlarinca herhangi bir sorumiuluk kabul edilmemistir ve
edilmeyecektir.

Kurumumuzca fiyat tespit raporu hazirlanan Sirket ile ilgili herhangi bir hukuki veya vergisel durum tespiti yapiimamistir.
Muhataplarca degerlendirme yapilirken, fiyat tespit raporunda ifade edilen degerin, hukuki ve vergi durum tespitleri
haricinde belirlendigi gézard! edilmemelidir.

Bu rapor elde edilen bilgilerin objektif ve bagimsiz bir sekilde sorgulanmasi sonucunda olusturulan ve makul olduklari
distintilen Sirket'in tahmin ve projeksiyonlarina gore hazirlanmistir. Tahmin ve projeksiyonlarin benimsenmesinde
gosterilen 6zene ragmen, sartlar ve olaylarin beklenildidi gibi gelismemesi ve gelecekte yasanabilecek olumsuz
gelismeler nedeni ile raporda kabul edilen tahmin ve projeksiyonlarin gerceklesmemesi mimkundir. Projeksiyonlarin
gerceklesmemesi durumunda Sirket dederinin éngorillen sekilde olusmamasi halinde Kurumumuz ve ¢aliganlar higbir
sekilde sorumlu olmayacaktir.

Halk Yatirnm Menkul Degerler A.S Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili karar uyarinca
Kurul'un 11.04.2019 ve 2019/19 sayili Biltern’inde ilan edilen duyuruya istinaden;

"Gayrimenkul Digindaki Varliklarin Sermaye Piyasasi Mevzuati Kapsamindaki Degerlemelerinde Uyulacak Esaslar
bashidinin F Maddesinin 9. Maddesi” ¢ercevesinde verdigimiz bu beyan ile Sermaye Piyasast Kurulu'nun kararinda
belirtilen niteliklere sahip oldugumuzu ve badimsizlk ilkelerine uyduumuzu, bu raporda yer verilen bilgilerin, sahip
oldugumuz tiim bilgiler ¢ercevesinde, gercede uygun oldugunu ve bu bilgilerin anlamini degistirecek nitelikte bir eksiklik
bulunmamast igin her tarl 6zenin gésterilmis oldugunu beyan ederiz.

Saygilarimizla

Halk Yatirim Menkul Degerler A.S.

Zafer Mustafaoglu
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