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Tetamat Gida Yatinmlari A.S.’ye, istanbul, Tiirkiye

Tetamat Gida Yatirimlari A.S. (“Tetamat” veya “Devralan Sirket”) ile MYK2 Enerji Elektrik insaat Taahhiit Sanayi
ve Ticaret A.S. (“MYK2” veya “Devrolan Sirket”) degerini iceren “Degerleme Raporu” ile SPK'nin 11-23.2 sayili
Birlesme ve Bolliinme Tebligi uyarinca uygun birlesme ve hisse degisim oranlarinin hesaplanmasina yonelik
Uzman Kurulus Raporu’nu tamamlamis bulunmaktayiz. Bu degerleme ¢alismasinin Sermaye Piyasasi Kurulu’nun
I11-62.1 sayili “Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlari Hakkinda Teblig"”i geregi Uluslararasi Degerleme
Standartlari (UDS) kapsaminda ylratuldigini ve tim yonleriyle ilgili standartlara uygun oldugunu Bizim Menkul
Degerler A.S. olarak beyan ederiz.

Bu degerleme ¢alismasi Tetamat ve MYK2'nin degerine gosterge olabilmesi amaciyla Tetamat Gida Yatirimlar
A.$.nin talebi dogrultusunda gergeklestirilmistir.

Degerleme isini alabilmek icin bilerek yanlig, yaniltici ve abartili beyanlarda bulunulmamis ve bu sekilde reklam
yapilmamistir. Bilerek aldatici, hatali, &n yargili goriis ve analiz iceren bir rapor hazirlanmamistir. Onceden
belirlenmis fikirleri ve sonuglari iceren bir gorev kabul edilmemistir. Degerleme isi gizlilik icinde ve basiretli bir
sekilde yarutilmustir. Degerleme ¢alismasi bagimsizlik ve objektiflik ilkelerine bagli kalinarak kisisel gikarlari
gozetmeksizin yerine getirilmistir. Degerleme licreti, degerleme galismasinin tamamlanmasindan 6nce tespit
edilmis olup degerleme galismasinin sonucuna veya raporun herhangi bir kismina hicbir sekilde bagh degildir.

Bu degerleme calismasi kesinlikle tekrar g¢ikarilmak, ¢ogaltilmak, kopyalanmak ve/veya SPK’nin ilgili tebligi
geregince raporun sonuglarina ihtiyag duyan kurumlar haricinde baskasina dagitiimak Gizere hazirlanmamistir.

Finansal Degerlemesi yapilan sirket ile ilgili herhangi bir hukuki veya vergi ile ilgili bir durum tespiti yapilmamustir.
Burada ifade edilen degerin, hukuki ve vergi durum tespitleri haricinde belirlendigi g6z ardi edilmemelidir.
Degerlemesi yapilan sirketin aktiflerinin fiziki mevcudiyeti ve kanuni mulkiyetine iliskin herhangi bir arastirma
yapilmamis olup bu konuda herhangi bir sorumlulugumuz bulunmamaktadir. Bu ¢alismada sirket i¢cin bulunan
deger alim veya satim fiyati olarak da esas teskil etmemektedir ve etmemelidir. Buna ilave olarak; bulunan deger
Uzerinden alim-satim islemi yapilmasi ve/veya islemin teminatlandirilmasi, bu ¢alismaya dahil edilmemis olan
bircok faktoriin de goz oninde bulundurulmasini gerektirmektedir. Bizim Menkul Degerler A.S. alim-satim
ve/veya teminatlandirma islemlerinde herhangi bir yikumlilik veya sorumluluk kabul etmemektedir ve
etmeyecektir.

Bu degerleme calismasinda Sirket yetkililerinin tarafimiza iletmis oldugu verilerden, projeksiyonlardan ve
raporlardan yararlanilmistir. Sirketimiz, bu bilgilerin makul 6él¢iide degerlendirildiginde bariz sekilde gercege
aykiri olduguna iliskin bir sipheye ulasamamistir. Bununla birlikte elde edilmis olan bilgi ve belgelerin
dogruluguna glivenmis olup; bu bilgilerin dogrulugu konusunda sirketimiz veya ¢alisanlari tarafindan herhangi bir
beyan verilmemistir ve bu konuda herhangi bir sorumluluk da kabul edilmemistir ve edilmeyecektir.

Raporun bitiinligiini ve degerlemenin daha anlasilir olmasini saglamak adina Sirket yetkililerinin tarafimiza
iletmis oldugu veriler disinda BMD’nin glivenilir oldugunu disindigid yayimlanmis bilgilerden ve veri
kaynaklarindan derlenmis veriler de raporda kullanilmistir. Kullanilan bilgilerin hatasizhgi ve/veya eksiksizligi
konusunda BMD higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, burada yer alan tahmin, yorum ve tavsiyeler rapor
tarihi itibariyla gegerlidir. BMD Kurumsal Finansman Bolim daha 6nce hazirladigi ya da daha sonra hazirlayacagi
raporlarda bu raporda sunulan goris ve tavsiyelerden farkli ya da bu raporda sunulan goris ve tavsiyelerle gelisen
baska tahmin, yorum ve tavsiyelerde bulunabilir. Celisen fikir ve tavsiyeler bu raporu hazirlayan kisilerden farkh
zaman dilimlerine isaret ediyor, farkli analiz yontemlerini igeriyor ya da farkl varsayimlarda bulunuyor olabilir.
Boyle durumlarda, BMD’nin bu raporlardaki tavsiye ve goriislerle celisen diger BMD Kurumsal Finansman Bolumii
raporlarini okuyucunun dikkatine sunma zorunlulugu yoktur.

Bu degerleme calismasi, Sirket yetkililerinin sagladigi verileri baz alarak Tetamat Gida Yatirimlari A.S. ve MYK2
Enerji Elektrik insaat Taahhiit Sanayi ve Ticaret A.S.’nin sahip olabilecegi piyasa degeri dikkate alinarak MYK2’nin
Tetamat c¢atisi altinda birlesmesine iliskin hisse degisim oranlari hakkindaki gérisimiizii yansitmakta olup,
burada yer alan tahminler, beklentiler veya diger bilgilerin makul olmasi veya basarisi konusunda higbir beyan
verilmemistir ve verilmeyecektir ve bu konuda herhangi bir sorumluluk kabul edilmemistir ve edilmeyecektir.
Sirket’in geg¢mis yillarda faaliyet zararinin olmasi nedeniyle projeksiyon déneminde ulasilmasi 6ngoriilen nakit
akislarinin ve diger finansal verilerin makul bir gegmis donemde gercgeklesen ilgili nakit akislari ve diger finansal
verileri ile uyumlu, tutarh ve bu veriler ¢cergevesinde ongorilebilir olduguna dair bir beyan verememekteyiz. Bu
degerleme ¢alismasinin kullaniilmasi sonucunda dogabilecek olan dogrudan veya dolayl zararlardan sirketimiz ve
calisanlari higbir sekilde sorumlu olmayacaktir. Bu rapor, degerlemesi yapilan sirketler ile ilgili ihtiyag
duyulabilecek biitiin verileri iceriyor kabul edilmemelidir.
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Bu degerleme ¢alismasinda Tetamat Gida Yatirimlari A.S. nin deger tespitinde; Maliyet Yaklasimi: Net Aktif Deger,
Gelir Yaklagimi: indirgenmis Nakit Akimlari, Pazar Yaklagimi: Borsa Degeri, Pazar Yaklasimi: Carpan Analizi ve En
Giincel Pay Devir Bedeli kullanilmistir. MYK2 Enerji Elektrik insaat Taahhiit Sanayi ve Ticaret A.S.'nin deger
tespitinde; Maliyet Yaklasimi: Net Aktif Deger, Gelir Yaklasimi: indirgenmis Nakit Akimlari, Pazar Yaklagimi:
Carpan Analizi ve En Glincel Pay Devir Bedeli kullaniimistir.

Her iki sirketin piyasa degeri asagidaki tablolarda gosterilmekte olup degerlemeye yonelik varsayimlar ve detaylar
isbu raporun ilgili basliklari altinda yer almaktadir.

Metod iNA Carpan NAD - Ozkaynak Borsa Degeri  Satis Degeri
Hesaplanan Deger 67.874.809 93.772.863 65.462.442 2.799.567.217  267.541.817
Agirlik 40,0% 40,0% 5,0% 5,0% 10,0%
Nihai Deger 234.664.733

Metod iNA Carpan NAD - Ozkaynak Borsa Degeri  Satis Degeri
Hesaplanan Deger 181.977.743 240.995.012 173.021.622 0 120.000.000
Agirlik 40,0% 10,0% 10,0% 0,0% 40,0%
Nihai Deger 162.192.761

Birlesme & Hisse Degisim Orani

Birlesmeye konu olan nihai piyasa degeri Tetamat icin 234.664.733 TL ve MYK2 icin 162.192.761 TL takdir
edilmistir. Birlesme orani Tetamat icin 0,5913073 ve MYK2 ig¢in 0,4086927 hesaplanmaktadir. Tetamat’in
sermayesi beheri 1 TL olan 1.118.203,31 adet paydan olugmakta olup toplam 1.118.203,31 TL'dir. MYK2
Enerji'nin sermayesi beheri 25 TL olan 2.000 adet paydan olusmakta olup toplam 50.000 TL’dir. Degisim orani
386,4332 hesaplanmis olup 25 TL nominal degeri olan 1 adet MYK2 pay senedi icin 386,4332 adet 1 TL nominal
degere sahip Tetamat pay senedi verilecektir. Hesaplanan degisim oraninin adil ve makul oldugu kanaatindeyiz.

Toplamda 20.000 adet MYK2 pay senedi icin 772.866,37 adet Tetamat pay senedi verilecek olup Tetamat’'in
sermayesi %69,1 oraninda 772.866,37 TL artirilarak 1.891.069,68 TL'ye yikseltilecektir.

Tetamat & MYK2 Birlesme ve Hisse Degisim Orani 31.12.2023
Sirket Piyasa Degeri, TL Birlesme Orani Sermaye, TL Hisse Adedi Degisim Orani
Tetamat 234.664.733 0,5913073 1.118.203,31  1.118.203,31 1,0000
MYK2 162.192.761 0,4086927 50.000,00 2.000,00 386,4332
Toplam 396.857.494 1

Tetamat Birlesme Sonrasi Sermaye Hesabi, TL 31.12.2023

Birlesme Oncesi Sermaye Sermaye Artis bl Birlesme Sonrasi Sermaye
Orani Sermaye
1.118.203,31 69,12% 772.866,37 1.891.069,68

Bizim Menkul Degerler A.S.
22 Temmuz 2024
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1. Devralan ve Devrolan Sirketler Hakkinda Bilgi

1.1. Devralan Sirket: Tetamat Gida Yatirimlan A.S.

Tetamat Gida, Taze Kuru Ltd. $ti. unvani ile 2009 yili Nisan ayinda Limited Sirket olarak kurulmustur. Taze Kuru
Ltd. Sti., inovatif, patentli sistemi ile kurutulmus gida Uretimi yapmaya baslamis, yatirimlarini artirmak ve
hizlandirmak amaciyla mayis ayinda Nevi degisikligine gitmistir. Taze Kuru Gida Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi
unvaniyla, 2012 yili Ekim ayinda, BIST Gelisen isletmeler Piyasasindan halka arz edilmistir. 2013 yilinda ilk olarak
insan kaynaklarini arttirmis, TUBITAK destekli tarhana projesini tamamlamistir. Ayni zamanda ambalaj ve paket
tasarimlari konusunda galismalar yapmis ve yapmaya devam etmektedir. Sirketin unvani, 24 Eylil 2021 tarihli
olagan genel kurulda alinan karar geregi Tetamat Gida Yatirimlari A.S. olarak degismistir.

2014 yilinda Sirket “Bussines Call to Action” Platformuna 6rnek 182 sirket arasina segilmistir. 2015-2016 yillarinda
yapilan ¢alismalarla, Avrupa kurucu ekibinde yer alarak, sertifikali bir Bcorp Uyesi olmustur. 2015 yili itibariyla
yurtiginde ve yurtdiginda lretim, satig, pazarlama faaliyetlerini siirdiiren sirket 2016 yilinda ihracat ve perakende
sektorunde firmalar ile anlagmalar saglamistir.

Sirket’'in rapor tarihi itibariyla kendi uhdesinde ticari faaliyet bulunmamakta olup %100 bagh ortaklig
konumundaki Taze Kuru Net Gida Pazarlama A.S. (Taze Kuru) kurutulmus meyve sebze Uretim ve ticaretini
yapmaktadir. Uretim tesisi yillik Giretim kapasitesi, giinliik tek vardiya ve 8 saat ¢alisma siiresi gz &niine alinarak
hesaplanmis ve iki ana prosesten ilki olan meyve sebze yikama, ayiklama, soyma ve dilimleme prosesinin yillik
kapasitesi 1.200 ton/yil olarak belirtilmistir. ikinci proses olan kurutma prosesinin yillik kapasitesi 67.000 kg/yil
olarak belirlenmistir. Tesisin, glinlik 3 vardiya ve 24 saat ¢alismasi durumunda ulasabilecegi kapasite 201.000
kg/yil’dir. Sirket’in yillik kapasitesi 201 ton olmasina karsin islenen triinlerin bazilarinin kuruma stirelerinin uzun
olmasindan dolayi ortalama yillik kapasite 134 ton olarak kabul edilmistir

Taze Kuru'nun Uretim sireci kisaca su sekildedir: Patentli kurutma sistemi ile mevsiminde yetistirilen taze
meyveler/sebzeler fabrikaya alinir, yikanip ayiklanip dograndiktan sonra Taze Kuru kurutma sistemlerinde
kurutulur ve paketlenir. Enerji olarak yenilenebilir enerji kullanilir. Uriinlerin hig bir katki maddesi, koruyucu
madde, renklendirici, ilave aroma, ilave seker ya da tuz igermemektedir. %100 meyve ve sebzeden olugsmakta
olup gida sanayinde ender gériilen bir durum olarak ifade edilmektedir. Uriinler besin degerlerini bdylelikle
korumaktadir. Ulkemizde 6zellikle giineste kurutmanin en biiyiik problemi olan aflatoksin olusumu Taze Kuru
Urianlerinde goérilmez. Yine kurutmada siklikla yasanan kif ve maya sorunu da Taze Kuru Uretim sisteminde
yasanmaz. Kapali olan sistemde glinesin zararli isinlarindan, disaridaki canlilardan ve kirlilikten uzak Gretim
yapilmaktadir. Fabrika IFS (International Food Standard), I1ISO 9001, ISO 22000, ISO 14001 ve KOSHER
standartlarinda Uretim yapmaktadir. Uriinlerde ayni zamanda Gluten ve Alerjen maddeler bulunmaz. Yeni
driinler icin AR-GE ve UR-GE calismalarini esas olarak benimsemis olan Sirket artik internet satislari ile tim
Tirkiye’ye Griinlerini ulastirabilmektedir. Onde gelen perakende zincirlerde de riinler tiiketicilerin begenisine
sunulmaktadir, ayni zamanda basta ingiltere olmak lizere diizenli ihracata baslandigi ifade edilmistir.

Ortakligin ve iginde bulundugu tarima dayahl gida sektorinin yasayabilecegi en dnemli risk hammaddeden
kaynaklanmaktadir. Sirket tarim sektoérindeki gelismelerden dogrudan etkilenmektedir. Tarimsal hammadde
fiyatlarindaki artis ve azalmalardan, iklim kosullarindan ve hastalik/ boceklenme gibi etkenlerden, Grin gesitliligi,
rekolte ve verimlilik agcisindan 6nemli 6l¢lide etkilenmektedir. Tlrkiye’de aflatoksin orani ve hijyen kalitesinin
ilgili resmi kurumlarca takip ve kontrollinin sinirli olmasi, Tirkiye'de tiketimin yaygin olmamasi, hammadde
komisyoncu-araci maliyetleri, diger girdi maliyetleri (glbre vs.), finansman imkanlarinin sinirhhgi da sektori
etkilemektedir. Sektor agisindan dnemli pazarlardaki olasi siyasi ve sosyal krizlerin Sirketin satislarini olumsuz
etkileme ihtimali bulunmaktadir. Sektoriin ana hammaddesi olan yas meyve ve sebze fiyatlarinda meydana
gelebilecek dalgalanmalarin Sirketin maliyetlerini olumsuz etkilemesi ihtimali bulunmaktadir. Ozellikle ig
piyasada kuru Gzim, kuru kayisi, kurutulmus domates gibi Urlinlerde yiksek rekabetin bulunmasi ve lrin
fiyatlarinda rekabet nedeniyle olasi gerilemelerin yasanmasi faaliyetleri olumsuz etkileyebilir. Diinya
ekonomisinde ve/veya Tiirkiye ekonomisinde yasanabilecek daralmalarin, sektérde faaliyet gésteren KOBI’lerin
finansman maliyetlerini arttirmasi, doviz kurlarinda meydana gelebilecek ani yikselis ve disUslerin, sektérdeki
firmalarin ihracat politikalarini olumsuz etkilemesi Sirket faaliyetleri agisindan risk olusturabilmektedir.

Tetamat’in Taze Kuru Net Gida Pazarlama A.S. ile birlikte toplam galisan sayisi 11’dir.

10 Agustos 2023 tarihinde yapilan KAP agiklamasinda o tarihteki Sirketin A Grubu imtiyazli paylarina sahip olan
ve hakim ortak pozisyonundaki Hiiseyin Avni Metinkale'nin “Sirket sermayesinde sahip oldugu 59.488,99 TL
nominal bedelde A grubu nama yazili pay ve 563.160,28 TL nominal bedelde B grubu hamiline yazili payin tamami
olmak lzere, her biri 0,01 TL nominal bedelde ve toplamda 622.649,27 TL nominal bedelli 62.264.927 adet payin
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kapanis giini 30.06.2023 tarihinde sona eren mali tablolardaki degisiklikler uyarinca diizeltmeye tabi olacak
sekilde, toplam 3.250.000 Amerikan Dolari'nin, kapanis glinii Tiirk Lirasi tGzerinden hesaplanacak olan bedelin
o6denerek devredilmesi icin Re-Pie Portféy Yonetimi A.S.'nin (Re-Pie PYS) kurucusu oldugu Re-Pie Portfoy
Yonetimi A.S. Zincir Magazacilik Girisim Sermayesi Yatirim Fonu ("GSYF") ile 09.08.2023 tarihinde Pay Deuvri
Sozlesmesi imzalamistir. Devir islemleri, Pay Devir S6zlesmesi'nde belirtilen tiim kapanis islemleri ve sartlarinin
yerine getirilmesini miteakip tamamlanacaktir.” Tetamat Gida Yatinmlari A.S.'nin 1.118.203,31 Turk Lirasi
6denmis sermayesinde sahip oldugu %55,68 oranindaki, toplam 62.264.927 adet payi, Sermaye Piyasasi
Mevzuati bakimindan Sirket ile yonetim, denetim veya sermaye bakimindan iliskisi bulunmayan Re-Pie Portfoy
Yonetimi A.S.'nin kurucusu oldugu Re-Pie Portfoy Yonetimi A.S. Zincir Magazacilik Girisim Sermayesi Yatirim
Fonu'na ("GSYF"), “Pay Devir Sozlesmesi” kapsamindaki hikim, sartlar ve mali tablolar uyarinca diizeltme
kapsaminda nihai bedel olarak belirlenen toplamda 85.045.206,18 Tiirk Lirasi karsili§inda satiimis olup kapanis
islemleri 31.08.2023 tarihi itibariyla tamamlanmistir. Bu pay devrine istinaden Re-Pie PYS Zincir Magazacilik GSYF
tarafindan pay alim teklifi igcin SPK’ya basvuru yapilmis ve beheri 1 TL nominal degerli Sirket payi igin 267,9523 TL
zorunlu pay alim teklifinde bulunulmasi amaciyla hazirlanan pay alim teklifi bilgi formuna onay verilmesi talebinin
olumlu karsilanmasina, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 2023/61 sayili ve 12 Ekim 2023 tarihli bulteninde
yayinlandigi (izere, karar verilmistir.

Pay devri haberinin KAP’ta duyurulmasindan itibaren TETMT paylarindan yukari yonli sert yiikselisler yasanmis,
Borsa istanbul degisik tarihlerde TETMT paylari igin tedbir uygulamistir. 27 Haziran 2023 tarihinde 228,20 TL ile
kapanis yapan TETMT pay senedi 29 Eylal 2023 tarihinde 2.400 TL fiyattan kapanis gerceklestirmistir. 26 Ocak
2024 tarihinde ise kapanis fiyati 6.115 TL kaydedilmistir.

Tetamat’in eski hakim ortagi olan Re-Pie Portfoy Yonetimi A.S. Zincir Magazacilik Girisim Sermayesi Yatirim Fonu
("GSYF") Sirket sermayesinde sahip oldugu 59.488,99 TL nominal bedelde A grubu nama yazili pay ve 394.721,97
TL nominal bedelde B grubu hamiline yazili payin tamami olmak {izere toplam 454.220,96 TL nominal bedelli payi
3.691.703,54 USD bedelle Milpa Ticari ve Sinai Uriinler Pazarlama Sanayi ve Ticaret A.S.’ye devrettigini 29 Ocak
2024 tarihli KAP agiklamasiyla duyurmustur.

Sirketin rapor tarihi itibariyla KAP’ta yer alan verilerle hazirlanmig ortaklik ve oy hakki yapisi agagidadir. Milpa
Ticari ve Sinai Uriinler Pazarlama Sanayi ve Ticaret A.S. Tetamat’in sermayesinde toplamda %40,6 paya sahipken
oy haklarinin %66,0’sina sahiptir.

Tetamat Ortaklik Yapisi, TL

Ortak (Pi?zbu Ee‘:ml:;el Serm:ay; Oy Hakki Oy Hakki Payi
Milpa A 59.488,99 5,3% 892.334,85 45,7%
Milpa B 394.721,97 35,3% 394.721,97 20,2%
Re-Pie PYS Zincir Magazacilik GSYF B 118.203,31 10,6% 118.203,31 6,1%
Diger B 545.789,04 48,8% 545.789,04 28,0%
Toplam 1.118.203,31 100,0% 1.951.049,17 100,0%

1.2. Devrolan Sirket: MYK2 Eneriji Elektrik ingaat Taahhiit Sanayi ve Ticaret A.S.

09.03.2000 tarihinde Or-Tur Turizm Seyahat insaat Mihendislik Miisavirlik LPG Sanayi ve Ticaret Limited Sirketi
tnvani ile kurulan sirket sonrasinda unvan ve adres degisikligine gitmistir. Sirket’in Gnvani MYK2 Eneriji Elektrik
insaat Taahhit Sanayi ve Ticaret Limited Sirket’i olarak degismistir. 27.06.2016 tarihinde Ticaret Sicil Gazetesi’nde
tescil olundugu uzere Sirket’in merkez adresi Aydin Nazill'den Isparta Merkez’e tasinmistir. 7 Temmuz 2022
tarihli Ticaret Sicil Gazetesi’nde ilan edildigi (izere Sirket merkezi Isparta Merkez’den istanbul Besiktas’a alinmis
ve 17 Ekim 2023 tarihli Ticaret Sicil Gazetesi’'nde tescil olundugu Uzere limited sirketten Anonim Sirket’e
déniismiistiir. Son durumda Sirket’in {invani MYK2 Enerji Elektrik insaat Taahhiit Sanayi ve Ticaret Anonim
Sirketi’dir.

Sirket’'in ana faaliyet alani yenilenebilir enerji kaynaklarindan elektrik Gretim ve satisini gerceklestirmektir.
Sirket’in hali hazirda 5 adet Uniteden olusan toplam DC kurulu giicii 6,29 MWm olan gilines elektrik santrali
bulunmaktadir. Santraller YEKDEM kapsaminda faaliyet gostermekte olup YEKDEM kabul tarihi 09.08.2018'dir.
YEKDEM siiresi 10 yildir. Santraller Cankiri Eldivan’da bulunmaktadir.

Sirket’in 31 Aralik 2023 tarihinde sermayesi 50.000 TL olup 25.000 TL’si 6denmemistir. isbu rapor tarihi itibari ile
ddenmemis sermayesi ddenmis olup ddenmis sermayesi 50.000 TL olmustur. isbu sermaye beheri 25 TL olan
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2.000 adet paya ayrilmistir. isbu rapor tarihi itibariyla MYK2 Enerji'nin ortaklik yapisi ve sermaye durumu
asagidaki gibidir.

MYK2 Enerji Ortaklik Yapisi

Ortak Sermaye (TL) Oran
Milpa Ticari ve Sinai Uriinler Pazarlama Sanayi ve Ticaret A.S 50.000 100%
Toplam 50.000 100,0%

Sirket’in Birinci enerji Uretim A.S. adinda %100 bagl ortakligi bulunmaktadir. Santrallerin bulundugu araziler
Birinci Enerji Uretim A.S.’ye aittir. Bu nedenle projeksiyonda arsalar igin herhangi bir kira gideri 6ngériilmemistir.
Dolayisiyla isbu degerleme raporunda tespit edilen deger MYK2 Eneriji ile Birinci Enerji Uretim A.S.’nin konsolide
degerini ifade etmektedir.
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1.3. Sektor

1.2.1. Yeme-igme Sektorii

Tlketicilerin demografik 6zelliklerinin ve yasam tarzlarinin degismesiyle, ¢alisma hayatinin yogunlasmasi,
kadinlarin is hayatinda daha fazla yer bulmasi, kent hayatinin zamani ¢abuk tiiketmesi, hane halkinin gelirinin
artmasi gibi nedenlerden dolayi aileler artik eskisi kadar evde yemek yapmaya ve yemeye zaman
ayiramamaktadir. Dolayisiyla disarida yemek yemekte veya disaridan eve yemek getirtmektedirler. Bu da
Tirkiye'deki hazir yemek sektériiniin hizla gelismesine neden olmaktadir.

Pandemi doneminde degisen tiiketici davranislarina ve bu talebin donistirdigi sektor ihtiyaglarina bakilacak
olunursa gelir kaybi yasayan isletmelerin evde yemeyi tercih etmeye baslayan musterileriyle iletisimi dijital
kanallara aktarmalari, halihazirda bu kanallar tGstiinden hizmet veren isletmelerin de faaliyetlerini gelistirmeleri
gerekti. Buradan yola gikarak eve servis, gel-al gibi uygulamalarin 6nimuzdeki dénemde de énemini koruyacagi
tahmin edilmektedir. Harvard Business Review aragtirmasina gore, 2020 yilinda restoranlarin kazanglarinin %50'si
evlere teslimat ve gel al hizmetlerinden olusmaktadir (IAM, 2020).

Pandemi doneminde birgok restoranin kapattigi ya da iflas ettigi gorildi. Tiirk ekonomisindeki bunalhim ve diger
olumsuz etkenlerle birlikte sektorin hizli bir sekilde bu yeni siirece adapte olmasi gerekti. Neredeyse her
gastronomi kurulusu paket servis ile musterilerine hizmet saglarken cirolarda ciddi bir artis kaydedildi. 2021
yilinda Tirkiye’nin pandemi siirecinde asilamada yasanan olumsuzluklar ve restoranlarin kapali kalmasi gibi
etkenler nedeniyle TURYID’in verilerine gére yeme-igme sektériiniin 58 milyar TL kaybi oldu.

Pandeminin sektore ilk etkileri tlketicilerin disarda yemek yeme aliskanliklarini viriisle temas haline olma riski
nedeniyle bir slire durdurmalariyla hissedilmistir. Bunu izleyen dénemde ise tiiketiciler daha fazla eve servis
yapan restoranlari segmeye baslamislardir. Bu donemde c¢evrimici yemek siparis sitelerinin tim diinyada
kullaniminin arttigi gériilmektedir.

Pandemi doneminde satin almanin dijital kanallara dogru gecis gostermesi bircok sektorii oldugu gibi yemek-
icme sektoérini de etkiledi. Restoran sahipleri, isletmecileri, sefler, tedarik zincirleri, gastronomi yazarlari,
yayincilar ve musteriler olmak Uzere sektorin tiim aktorlerinin de kendilerini strekli gelisime ve teknolojinin
kullanimina agik tutmasi da bu yiizden énemlidir. Cevrimici yemek siparislerinin artmasi arz talep dengelerini de
degistirmekle beraber misteri ve tedarikginin iliskilenme bigimlerine de etki etmektedir. Misterilerin artan
talepleri rekabetin arttigi ve her giin yeni oyuncularin girdigi pazari pandemi déneminde tekrar sekillendirmistir.

Pandemi 6nlemleri kapsaminda restoranlarin kapanmasi ve yeni is modellerine yonelmeleriyle birlikte, paket
servis tek satis noktasi haline gelmistir. Cevrimici yemek siparisi kanallari musterilere ¢ok fazla secenek sunarken
farkli 6deme yontemleriyle de (kredi karti, kapida 6deme, uygulamalarin kendi clizdan hesaplari, sanal kart ve
nakit) kullanicilarin bu uygulamalari tercihe etmelerine alan saglamistir. Ayni zamanda bazi uygulamalarin siparisi
ulastirana kadar takip edebilme segenegi sunmasi, misteri hizmetlerine kolayca uygulama Ustiinden erisim gibi
secenekleriyle bircok farkl fonksiyon barindirmaktadir. Tirkiye’de paket servisi iki kategoride hizmet
vermektedir. Birincisi restorandan misteriye ikincisi ise tG¢Unl parti platformlar araciligiyla misteriye ulasan
teslimatlar.

Yapilan arastirmalara gore diinyada online yemek siparisi sektoriiniin blylklGgiiniin 2019 yilinda 94 milyar dolara
ve 1 milyardan fazla kullaniciya ulastigi tahmin edilmektedir. ingiltere’de 4 milyar dolara ulasan pazarin
Almanya’da 2 milyar dolar seviyesinde oldugu belirtiliyor. Pandemi 6ncesi yillik 3 milyar lira civarinda ciro elde
eden online yemek servisi sektorli, pandemiyle birlikte ciroyu yillik yaklasik 7 milyar liraya kadar tasidi.
Yemeksepeti’'nin domine ettigi sektérde pandemiyle birlikte oyuncu atagi yasanmaktadir. Yemeksepeti sirketi,
2020 yilinda 32.437 yeni restorani ¢evrimigci siparis platformuna ekledigini ve 5,3 milyon yeni iye kazandigini
actklamistir. Artan talebin etkisi ile Getir’'in ardindan Yettim, Zomato ve Trendyol gibi sirketler de sektore hizh
giris yapmigstir. Pandemi 6ncesinde toplam ciro icinde %2-3 civarinda pay alan online yemek servisinin pandemi
ile birlikte payini 2 kata yakin artirarak %8 civarina yukseldigi tahmin edilmektedir.

Pandemi donemiyle beraber diinyada bir siiredir Ubereats, Glovo ve Deliveroo basta olmak lizere yemek ve
market siparis uygulamalarinin, restoranlarin ve tedarik zincirlerinin tercih ettigi bir is modeli olan Sanal/Bulut
mutfaklar (Dark Kitchens) Tirkiye’de tercih edilmeye baslandi. Hayalet ya da bulut, sadece siparis ile teslimat
lizerinden yemek hizmeti veren firmalar tarafindan yemeklerin hizli ve verimli bir sekilde hazirlanmasi icgin
olusturulmus yeni bir konsept olarak karsimiza ¢ikiyor. Tamamen siparise yonelik, misterilerin olmadigi birden
fazla restoranin kullanabilecegi alanlar olarak tasarlanan bu endustriyel mutfaklar aslinda ortak ¢alisma alanlari
olarak duslinebilir.
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Dilinya genelinde tiketicilerin hazir yemekleri evde tiiketme egilimi gdstermesiyle popllaritesi artan hayalet
mutfaklar, algoritmalara dayali optimizasyon yontemleri ile firmalara kullanilmayan ya da az kullanilan
gayrimenkulleri mutfak olarak kiralayarak esnek bir sekilde galisma firsati sagliyor. iginde gerekli profesyonel
mutfak ekipmanlarini da bulunduran hayalet mutfaklar diger restoranlar ile ortaklasa olarak da kullanilabiliyor.
Bu sayede restoran isletmecileri hem genel maliyetlerini hem de isletme maliyetlerini dastrebiliyor. Bu tip
mutfaklarda herhangi bir oturma yerinin ya da bekleme alanin olmamasi ve servis personeline ihtiyag
duyulmamasiyla beraber minimum harcamayla maksimum teslimat yapilabilmektedir. Bu tip mutfaklarin bir
diger avantaji ise teknolojik altyapiyi sifirdan yapmayarak kiraladiklari mekanin hizmetleriyle entegre olarak satin
almalari ve sirketlerin yazilima para harcamasina gerek kalmamasidir. Restoranlar istedikleri durumda kendi web
sitelerini veya mobil uygulamalari araciligiyla gelen siparislerin entegrasyonunu saglayabilmektedir. Bu modelin
ozellikle gel-al ya da eve siparisin gelecegi oldugu sdylenmektedir.

Yeme/icme isletmeleri tarafindan giderek popller haline gelen bulut mutfagin dinyadaki Pazar blyukligu
2019'da 43,1 milyar dolar olarak degerlendirilmekte ve 2021'den 2027'ye kadar %12,0 yillik bilesik blylime orani
ile 2027'ye kadar 71,4 milyar dolara ulasacagi tahmin edilmektedir.

1.2.2. E-ticaret

Pandemi déneminde 6zellikle gelismekte olan iilkelerdeki gelir artigi, uzun ¢alisma saatleri, internet kullaniminin
yayginlagsmasi, cevrimici 6deme yontemlerinin glvenli hale gelmesi, gimrik politikalarinin hafifletilmesi,
perakendecilerin g¢evrimigi platformlara gegisi ve musterilerin e-ticaretin kolayliginin farkina varmasi e-ticaretin
artmasinin nedenleri arasindadir. Covid-19 salginin da etkisiyle 2020 yilinda Diinya’da internet kullanan her 5
kisiden 4’ e-ticareti deneyimlemistir.

Kiresel e-ticaret hacmi 2019 yilinda 3,4 trilyon dolar olurken 2020 yilinda Covid-19 salginin da etkisiyle %26
artarak 4,3 trilyon dolara yikselmistir. 2021 yilinda ise kiiresel e-ticaret hacminin 4,9 trilyon dolar olacagi tahmin
edilmektedir.

Tirkiye Covid-19 etkisiyle hizla biyiyen bu kiiresel pazar igerisinde e-ticaretin GSYH’ye oraninin %4,5’e ulasmasi
ile birlikte 2020 yilinda olgun pazarlar arasina girmistir. Turkiye’de e-ticaret harcamalari 2020 yilinda 226 milyar
dolar olurken, yurt igi saticilarinin e-ticaret hacmi 216 milyar dolar olarak gerceklesmistir. E-ticaret pazari
GSYH’nin %4,5’ine, yurt ici saticilarinin e-ticaret satislari GSYH’nin %4,3’ine denk gelmektedir. Tirkiye ekonomisi
2020’de reel olarak %1,8 biyirken, Covid-19 pandemisi etkisiyle e-ticaret harcamalari ise %45 buyimdastir. Yerli
hane halklarinin nihai tiiketim harcamalarinin %8’ini e-ticaret olustururken, e-ticaret alisverislerinin %63’ mobil
uygulamalar Gzerinden yapilmistir.

2021 yilinda lilkemizde e-ticaret hacmi bir 6dnceki yilin ayni ddnemine gore %69’luk artisla 381,5 milyar TL olarak
gerceklesmistir. 2021 yilinda siparis adetleri %46 artis ile 2 milyar 297 milyon adetten 3 milyar 347 milyon adede
yukselmistir.

2021 yilinda e-ticaretin genel ticarete orani %17,7 olarak gergeklesmistir. Bu oranin en yiiksek oldugu ay %20,4
ile e-ticarette kampanya ayi olarak bilinen Kasim ayidir.

E-Ticaretin Genel Ticarete Orani
2020 yili %15,7

A
AV 4

o
3
xX <
2| |a o
o (<)) o~
o -
-

2021 yih %17,7

O S N S T, S S S S T A, S A R R, R, R, R, R, R R R

'» '» o o
R R Yo v v R v RS A R R A A R RN R v YL A A A A
cdb R ;@‘ I s'b* z{b" «e& MR & V@ 0(? PR\ ;’b‘ 4 s'a»* 26" ,\e& S QS @ Y

oo




Tetamat Gida & MYK2 Enerji Uzman Kurulus Raporu 22 Temmuz 2024

2021 yilinda e-ticaretin gayrisafi yurt ici hasila icindeki payi bir 6nceki yila gére %24 artarak %5,1 olarak
gerceklesmistir.

Ulkemizde 2021 yilinda gerceklesen e-ticaret harcamalari 18-70 yas arasi niifusa oranlandiginda kisi basina diigen
e-ticaret harcamasi 2021 yilinda bir 6nceki yila gére %69 artis gostererek 4.749 TL olmustur.

Ulkemizde 2021 yilinda e-ticaret faaliyetinde bulunan 484.347 isletme bulunmaktadir.

2021 yilinda bir onceki yila gore en fazla artis gosteren sektorler, %175 artisla konaklama (3,71 milyar TL), %162
artisla gida ve slipermarket (13,9 milyar TL), %113 artisla seyahat, tasimacilik ve depolama (10,6 milyar TL), %98
artisla havayollari sektori (18,2 milyar TL), %78 artisla yemek (14,5 milyar TL), %73 artisla beyaz esya ve kiglik
ev aletleri (52,9 milyar TL), %59 artisla elektronik (21,36 milyar TL), %25 artisla giyim, ayakkabi ve aksesuar (24,2
milyar TL) sekt6rl olmustur.

E-Ticaret Hacminin Sektorler itibariyle Yillik Degisimi

78,0%

Konaklama Gida ve Seyahat, Havayollan Yemek Beyaz Esya ve Elektronik Giyim,
Stipermarket Tagimacilik ve Kiiglik Ev Ayakkabi ve
Depolama Aletleri Aksesuar

Sektor bazinda e-ticaret hacmi degerlendirildiginde beyaz egya ve kiiglk ev aletleri yaklasik 52,9 milyar TL, giyim,
ayakkabi ve aksesuar 24,2 milyar TL, elektronik sektori ise 21,4 milyar TL'dir. Bu sektorleri havayollari, yemek,
gida ve slipermarket ile seyahat tasimacilik ve depolama sektorleri izlemektedir.

E-Ticaret Hacminin Sektorel Dagilimi (Milyar TL)

H N =

Beyaz Esyave Giyim, Ayakkabi Elektronik Havayollan Yemek Gida ve Seyahat,
Kiiglik Ev Aletleri  ve Aksesuar Siipermarket Tasimacihik ve
Depolama
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1.2.3. Elektrik Sektori

Elektrik Uretim & Tiiketimi

2021 yilinda diinya genelinde ekonomik faaliyetlerin yeniden gliclenmesi, dogal olarak enerjiye olan talebin
artmasini ve enerji piyasalarinin canlanmasi sonucunu dogurmustur. Cografyalar itibariyla farkhihklar bulunmakla
birlikte, imalat sanayii sektorlerinde hem birincil enerji ve hem de elektrik talebinde, konutlarda ve hizmet
sektdriinde ise elektrik talebinde giiclii bir biiyiime egilimi ortaya cikmustir. iklim degisikligi kaynakl etkilere baglh
olarak yeryuzinin belli bolgelerinde ciddi kurakliklar yasanmasi, bunun yer yer hidrolik tGretimleri etkilemesi,
asiri hava olaylarinin (asiri sicaklar ve beklenmedik soguk hava dalgalari) enerji talebini yikseltmesi, fosil yakitlara
olan talebi de artirmistir.

Covid-19 salginiyla alt list olan ve yeni bir denge arayisinda olan kiiresel emtia ve enerji piyasalarindaki ¢alkantilar
Turkiye’yi de derinden etkilemistir. Tlrkiye enerji piyasasinda 2021 yilina damgasini vuran en énemli gelismenin
petrol, dogal gaz ve kdmiir maliyetlerinde meydana gelen artiglar oldugunu séylemek miimkiindiir. Hem petrol
ve hem de dogal gaz Uretimi bugiin itibariyla ¢ok dislik seviyede olan Tirkiye'nin diinyadaki gelismeleri
yonlendirecek buyklikte bir alici pozisyonunun (kiresel tiiketim icinde yliksek payinin) bulunmamasi, sayilan
gelismeler karsisinda Tirkiye'yi blyuk 6l¢ide savunmasiz ve enerji fiyat soklarina karsi kirllgan bir vaziyette
birakmaktadir.

2021 yil kaynak tiirtine gore lretim verileri 2020 degerleriyle kiyaslandiginda, hidroelektrik santraller harig tim
yenilenebilir enerji kaynaklarindan elde edilen elektrik Gretim paylarinda artiglar gézlenmistir.

Ayni donemde termik santraller incelendiginde, ithal komir santrallerinde diisis gozlemlenmektedir. Yakit
fiyatlarinin artisinin da etkisiyle Eyliil Ekim aylarinda bu santraller iretime ara vermis, Kasim ay! itibariyla yakit
maliyetlerinin diismesi ve PTF’nin yiikselmesi ile tekrardan devreye girmislerdir.

Hidroelektrik santrallerinde ve vyerli-ithal komir kullanan termik santrallerde bir 6nceki seneye kiyasla
gerceklesen disls dogal gaz santralleri tarafindan ikame edilmistir. Boylece 2020°de %22,7 olan dogal gaz ve
LNG’nin Gretimdeki pay1 2021”de %32,8’lere yikselmistir.

2021 yilinda toplam elektrik Gretimi 330,62 TWh** olarak gergeklesmistir. Bu istatistiklere lisanssiz yenilenebilir
enerji santrallerinin Gretim verileri son ay disinda dahil edilmistir.

Covid-19 salgininin sebep oldugu diisiik talep, kisitlamalarin kalkmast ile tekrardan yiikselmistir. ithal kaynaklarin
toplam Uretimdeki payi ise yil boyunca en az %34 oranla Nisan ayinda en fazla ise %55 oranla Agustos ayinda
gerceklesmistir. Agustos ayindaki oranin fazla olmasinin ana sebebi mevsim normalleri tzerindeki sicakliklar
olmus, Nisan ayindaki diististin temel nedeni ise yenilenebilir enerji Gretiminin talebi karsilama oraninin artmasi
olarak kaydedilmistir. Eyltl ayindan Ekim ayina gegiste ithal kaynaklarin oraninda gézlemlenen disisiin sebebi
ise komur fiyatlarindaki yikselisten kaynakli ithal komir santrallerin Gretime ara vermesidir. Emtia fiyatlarinin
diismesi ve piyasadaki azami fiyat limitinin artirilmasi ile tekrar galismaya baslayan ithal kémur yakith termik
santrallerde kapasite kullanim orani Eylil, Ekim ve Kasim’da sirasi ile %64,50, %40,31, %84,34 olarak
gerceklesmistir.

2020 ve 2021 yillarinin kurak geg¢mesi hidroelektrik santrallerinin Gretimini dislriirken pandemi sonrasi
toparlanma ve yiksek sicakliklar elektrik talebini artirmistir. Bu durumda dogal gaz basta olmak lzere ithal
kaynaklara duyulan ihtiyacin artmasi rekor elektrik talebi yasanan giinlerle de birlesince PTF’'nin artmasina sebep
olmustur.

21 Mayis 2021’de Resmi Gazete'de yayimlanan Kapasite Mekanizmasi Yénetmeligi degisikligi ile, Yap-islet
sozlesmelerinin  tamamlanmasiyla birlikte Uretimlerine ara veren bazi dogal gaz santralleri, Kapasite
Mekanizmasi’na katilarak faaliyete gegmistir.

Bu degisiklik sonrasinda ENKA Adapazari (770 Mw), ENKA Gebze (1.540 Mw), PALMET Baymina (770 Mw) ve
ENKA izmir Santrali (1.520 Mw) tekrar {iretime basladilar.

EPDK'nin 14 Ocak 2021 tarihli agiklamasina gore, 2021 Kapasite Mekanizmasi 6demesi i¢in ayrila kaynak 2,6
milyar TL olmustur. TEIAS'In verecegi bu destek, 2020 yilinda tahsis edilen 2,2 milyar TL'lik toplam 6demeye gére
%18,2 artti.

EPDK tarafindan 19 Kasim 2021’'de goérise agilan taslaga gore Kapasite Mekanizmasi 6demeleri, santrallerin sabit
ve degisken maliyetlerinin yaninda Piyasa Takas Fiyati (PTF) ve kaynak bazinda kurulu giiclerine gore belirlenecek.

PTF'nin formiilasyonda bulunmasi, santrallerin piyasa sinyalleri ile orantili olarak yiiksek fiyatlarda daha az, diisiik
fiyatlarda ise daha cok 6deme almalarini saglayacaktir.
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2000 yili itibariyla 27,3 gigavat (GW) civarinda olan Tirkiye toplam kurulu glicii 2021 yili Ekim ayi sonunda 99,1
GW seviyesine ulasmistir. 2021 yilina kadar uygulanan yenilenebilir enerji kaynaklarindan ve yerli kaynaklardan
elektrik Greten santrallere verilen tesviklerin artmasi ile beraber Tiirkiye toplam kurulu gliclinde artis egilimi
devam etmektedir.

2011-2020 yillari arasindaki donemde, yillik kurulu gic net artisinin ortalamasi 4,6 GW olmustur. Bu dénemde
kurulu guicteki artisin toplam elektrik talebindeki artistan daha ylksek oldugu gériilmekte ve bunun en biyuk
nedenlerinden birisinin yenilenebilir enerji santrallerine verilen tesvikler oldugu degerlendirilmektedir. 2011-
2020 yillari arasinda devreye alinan yenilenebilir enerji santrallerinin yillik ortalama kurulu giicti 3,2 GW civarinda
gerceklesmistir. 2020 yilinda yenilenebilir enerji kaynaklarinin toplam kurulu giic artisi 4,8 GW civarinda
seyretmis, ancak kapanan bazi santrallerden dolayr Tirkiye toplam kurulu glic artisi 4,6 GW civarinda
gerceklesmistir. 2020 yilinda termik santrallerin toplam net kurulu giict yaklasik 0,2 GW azalirken, riizgar ve
gines santrallerinin toplam kurulu glciindeki artis miktari 1,9 GW seviyesinde olmustur.

2021 yililk 10 ay1 sonunda Tirkiye toplam kurulu giici 99,1 GW seviyelerine ulagmistir. ilk 10 ay igerisinde 3.160
megavat (MW) civarinda gerceklesen net kurulu gil¢ artisi, yenilenebilir kaynaklardan elektrik Greten
santrallerden meydana gelmistir. 485 MW’lik kurulu gi¢ artisi hidroelektrik santrallerinden (HES) saglanmis,
toplam artisin 1.420 MW’k kismi rizgar enerjisi santrallerinden (RES), 991 MW’lik kismi ise glines enerjisi
santrallerinden (GES) kaynaklanmistir. ilgili dénemde dogal gaz ve cok yakithlar kullanarak elektrik iireten
santrallerin net toplam kurulu glicii 141 MW azalmustir.

2016-2020 yillari arasinda yeni net kurulu giic artisi degerleri incelendiginde, yillik ortalama 4.549 MW
biyuklGgiinde bir kurulu giiciin devreye girdigi anlasilmaktadir. Bu yillar arasinda en yiksek net kurulu gii¢ artisi
6.702 MW ile 2017 yilinda gergeklesmistir. 2017 yilinda devreye giren santrallerin %49,7’si RES ve GES'lerden
olusmaktadir. 2018 yilinda ise, 3.350 MW toplam kurulu gii¢ artisinin %62,7’si RES ve GES’lerden kaynaklanmistir.
2020 yilinda 4.624 MW toplam kurulu giic artisi gergeklesirken, ayni donemde 1.913 MW RES ve GES devreye
alinmistir.

Yillara Gore Kurulu Gii¢ Degisimi (Mw)
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2021 yiliilk 10 ay verileri incelendiginde ise, yenilenebilir enerji kaynaklarindan elektrik Gireten santrallerin kurulu
glcteki payinin %53,4’e ylkseldigi gorilmektedir. Bu ylkseliste Temmuz ayinda son bulan dolar bazli YEKDEM
onemli bir rol oynamistir. 2019-2023 yillari arasi hedefleri iceren On Birinci Kalkinma Plani’nda, 2023 yili itibariyla
Tirkiye'nin toplam kurulu gliciniin 109,5 GW’a erisecegi 6ngorilmustir.

Kaynaklara Gore Kurulu Gii¢ (bin MW)
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2021’inilk 10 ayda gergeklesen toplam brit elektrik Gretiminin %30,7’lik kismi ithal ve yerli kdmr santrallerinden
saglanirken, %33,1’lik kismi dogal gaz santrallerinden temin edilmistir. 2020 yilinin ilk 10 ayindaki dagilim ile
karsilastirildiginda, komiir santrallerinden UGretilen elektrikte 3,6 ylzde puanlik bir gerileme gorilmustir. Benzer
sekilde, hidroelektrik santrallerden (retilen elektrigin payinda da 10,3 yizde puanlik bir azalma ger¢eklesmistir.
Kémir santrallerinden ve hidroelektrik santrallerden kaynaklanan azalmanin %89’u (12,4 ylzde puanlik artis)
dogal gaz santrallerinden karsilanmistir. 2021 yilinin ilk 10 ayindaki bu kirilim degisiminde 2021 yilinda yasanan

kurakhk ve ithal komir fiyatlarindaki artis belirleyici olmustur.
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Talep ve Uretim rekorlarinin kirildigi 2021 yilinin ilk 10 ay1 sonunda yenilenebilir enerji kaynaklarindan uretilen
elektrigin pay1 %36,1 civarinda gergeklesmistir. ilk 10 ayda dogal gaz santrallerinden iiretilen elektrigin payindaki
yuksek oranin, hidroelektrik santrallerden Uretilen elektrik miktarindaki azalmadan kaynaklandig
degerlendirilmektedir. 2021 yilinda hem riizgar hem de gilines kaynaklarindan Uretilen elektrik miktari artmig
olmasina ragmen kurak bir donem gecirilmesi sebebiyle yenilenebilir enerji kaynaklarindan uretilen elektrigin
payinda azalma gergeklesmistir.

Uluslararasi Enerji Ajansi’nin (IEA) 2018 Enerji Gorinim Raporu’ndaki degerlendirmelere gore, 2000 yilinda
dinya enerji talebinin yizde 40'in1 Avrupa ve Kuzey Amerika, ylzde 20’sini ise Asya’daki gelismekte olan
ekonomiler olusturmaktayken 2040 itibariyla bu durumun tam tersine dénecegi 6ngoriliyor. Enerji tiketiminin
biylk ol¢lide Asya’ya kaymasi, tim yakitlar ve teknolojilerin yani sira enerji yatinmlarinda da hissediliyor.
Ornegin bundan on bes yil 6nce, kurulu kapasite bakimindan diinyanin en biyiik elektrik sirketleri arasinda
Avrupali sirketler basta gelirken, bugtin en biiyiik on elektrik sirketinden altisi Cinli sirketlerden olusuyor.

Tirkiye elektrik enerjisi tiketimi 2022 yilinda bir 6nceki yila gére %1,2 oraninda azalarak 328,9 TWh, elektrik
iretimi ise bir dnceki yila gére %2,5 azalarak 326,2 TWh olarak gergeklesmistir. 2022 yilinda elektrik Giretimimizin,
%34,6's1 komirden, %22,2'si dogal gazdan, %20,6's1 hidrolik enerjiden, %10,8’i riizgardan, %4,7’si glinesten,
%3,3'li jeotermal enerjiden ve %3,7’si diger kaynaklardan elde edilmistir.

2023 Yili Nisan ayi sonu itibariyla Ulkemizin Birincil Kaynaklara gére Kurulu Giicii toplami 104.473 MW olurken
en yiksek pay 25.366 MW ile dogalgaz santrallerindedir.

2023 yili Haziran ayi sonu itibariyla Glkemiz kurulu giici 104.904 MW’a ulasmistir. 2023 yili Haziran ayi sonu
itibariyla kurulu glicimiziin kaynaklara gore dagilimi; %30,1’i hidrolik enerji, %24,2’si dogal gaz, %20,8’i komiir,
%11'i rlizgar, %9,7’si glines, %1,6's! jeotermal ve %2,6si ise diger kaynaklar seklindedir.

Ayrica Ulkemizde elektrik enerjisi {iretim santrali sayisi, 2023 yili Haziran ayi sonu itibariyla 12.144’e (Lisanssiz
santraller dahil) ylkselmistir. Mevcut santrallerin 751 adedi hidroelektrik, 67 adedi komiir, 362 adedi riizgar, 63
adedi jeotermal, 346 adedi dogal gaz, 10.064 adedi glines, 491 adedi ise diger kaynakli santrallerdir.
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Tlirkiye’de Petrol

Petrol, baslica hidrojen ve karbondan olusan ve igerisinde az miktarda nitrojen, oksijen ve kikirt bulunan ¢ok
karmasik bir bilesimdir. Normal sartlarda gaz, sivi ve kati halde bulunabilir. Gaz halindeki petrol, imal edilmis
gazdan ayirt etmek igin genelde dogal gaz olarak adlandirilir. Ham petrol ve dogal gazin ana bilesenleri hidrojen
ve karbon oldugu igin bunlar "Hidrokarbon” olarak da isimlendirilirler.

2018 yih dinya ispatlanmis petrol rezervi 1.729,7 milyar varil olarak tespit edilmistir. Petrol rezervinin 836,1
milyar varili (%48,3) Orta Dogu tlkelerinde, 325,1 milyar varili (%18,8) Gliney ve Orta Amerika Ulkelerinde, 236,7
milyar varili (%13,7) Kuzey Amerika llkelerinde bulunmaktadir. 2018 yilinda diinya petrol Gretimi 94,7 milyon
varil/gtin’e ulasmistir. Birincil enerji kaynaklari arasinda stratejik konuma sahip olan ham petrol 2018 yili itibariyla
diinya birincil enerji talebinin %31,4'lUnl karsilamistir. Ayrilca Global Power (lkelerinin 2020 petrol Uretim
verilerine gore 10,6 milyon varil ile Rusya 1. Sirada, 10,1 milyon varil ile Suudi Arabistan 2. Sirada, 9,4 milyon varil
ile ABD 3. Sirada yer almaktadir.

ABD’nin iran yaptirimlari nedeni ile 2018 yilinda 6nceki dénemlere gbzere azalarak yaklasik 21 milyon ton olarak
gerceklesen ham petrol ithalati, 2019 yilinda Rusya ve Irak’in petrol Urinleri ithalatindaki paylarinin artmasi ve
Star Rafinerisi’nin de devreye girmesi ile birlikte 31 milyon tonun Gzerine ¢ikmistir. 2019 yilinin son alti ayinda ve
2020 yilinin ilk 8 ayinda iran’dan petrol ithalati gergeklestirilmemistir. 2020 yilinin ilk alti ayinda gerceklesen ham
petrol ithalatinda ise bir énceki yilin ayni dénemine gére anlamli bir farklihk gézlenmemis, 2020 Temmuz ayinda
gerceklesen ham petrol ithalati 2019 yilinin Temmuz ayina gére %7,6 oraninda artmistir. Turkiye petrol Griinleri
ihracati 2019’un ikinci ayini takiben kademeli olarak azalmaya baslamistir. 2019 Temmuz ayinda 1.058.359 ton
olarak gerceklesen ihracat miktari, 2020 Temmuz ayinda %50 oraninda azalarak 519.968 ton olmustur. Bu
azalmanin temel sebepleri arasinda kiresel Covid-19 salgininin yer aldig1 disinilmektedir.

Dinya Uretilebilir petrol ve dogal gaz rezervlerinin yaklasik %70'lik bolim, Glkemizin yakin cografyasinda yer
almaktadir. Turkiye, jeopolitik konumu itibariyla diinya ispatlanmis petrol ve dogal gaz rezervlerinin dortte ligcline
sahip bolge Ulkeleriyle komsu olup enerji zengini Hazar, Orta Asya, Orta Dogu llkeleri ile Avrupa'daki tiiketici
pazarlari arasinda dogal bir "Enerji Merkezi" olmak lzere pek ¢ok énemli projede yer almakta ve s6z konusu
projelere destek vermektedir. 2030 yilina kadar %40 oraninda artmasi beklenen diinya birincil enerji talebinin
onemli bir bélimuniin icinde bulundugumuz bélgenin kaynaklarindan karsilanmasi 6ngoériilmektedir.

Kiresel arenada tiiketim, Bati’dan Dogu’ya kayiyor. Hali hazirda en ¢ok eneriji tilketimi ABD’de gerceklesirken,
2030’da ilk sirada Cin yer alacak. Afrika pazari, Avrupa’yi gececek. Sadece 11 yil sonraki projeksiyonlara gore
enerji tiketiminde siralamanin Cin, ABD, Hindistan, Afrika ve Avrupa seklinde olacagina vurgu yapiliyor. Son
yillarda ¢ok 6nemli kaya petroli Ureticisi olan ABD’nin, bu yildan itibaren mevcut petrol varligi da hesaplandiginda
diinyanin en buyuk petrol Ureten llkesi konumuna yiikselmesi bekleniyor. En ¢ok petrol ihra¢ eden (lkeler
siralamasinda Suudi Arabistan ilk siradaki yerini koruyacak. Ayrica uretim tarafindaki énemli gelismelerden biri
olan kaya gazi ve bu alandaki devrim niteligindeki gelismeler diinya petrol ve gaz arzini derinden sarsmayi
surdiriyor. Bu kapsamda ABD’nin, 2025 yilina kadar diinyadaki petrol ve dogal gaz lretim artisinin yarisindan
fazlasini ve 2025 itibariyla diinyadaki yaklasik her bes varil petrolden birini ve her dért metrekip gazdan birini
karsilamasi bekleniyor. (Kaynak: KPMG)

Her gecen giin artan petrol ve dogal gaz ihtiyacinin mamkin oldugunca yerli kaynaklardan karsilanmasi
yoniindeki faaliyetler kapsaminda, Ulkemizin yeterince aranmamis basenlerinde ve Ozellikle Karadeniz ve
Akdeniz'deki deniz alanlarinda yapilan galismalar buyuk bir ivme kazanmistir. Son yillarda deniz sondaj
teknolojisindeki gelismelerin, su derinliklerinin fazla (1.000-2.000 m) oldugu alanlarda arama ve Uretim
imkanlarini ortaya ¢ikarmasi ile denizlerimizde hidrokarbon aramaciliginin yapisi hizla olusturulmustur.

Ocak-Agustos 2021 dénemi toplam petrol Uriinleri yurt ici satis miktarlari Covid-19 sinirlamalarinin hafiflemesi
ile birlikte 6nceki yilin ayni dénemine goére %6,5 oraninda artmis ve 19,6 milyon ton olarak gerceklesmistir. Bu
deger, pandemi dncesi baz alinabilecek 2019 yilinin ayni dénemindeki 16,3 milyon tonluk satisin tGzerindedir.

Tirkiye'nin 2019 yili ham petrol ithalati 31 milyon tondur. 2020 yilinda ham petrol ithalatinda bir 6nceki yila gore
%5,5’lik bir azalma meydana gelmis ve ithalat 29,4 milyon ton olarak gergeklesmistir. 2021 yili Ocak-Agustos
doéneminde ise bir dnceki yilin ayni dénemine gore ithalat %13,5 oraninda artmistir. 2019 yilinin son alti ayindan
itibaren iran’dan petrol ithal edilmemistir. 2020 yili toplam ihracat miktari 2019 yilina kiyasla %37,4 azalarak
yaklasik 9 milyon ton olarak gerceklesmistir. 2020 Agustos ayinda 485 bin ton olan ihracat miktari, 2021 Agustos
ayinda %61 oraninda artarak 780 bin ton olmustur. 2020 yili petrol (riinleri ihracatinda TUPRAS rafinerilerinin
payl %48,1, STAR Rafinerisi’nin payi %17,3 olarak gerceklesmistir.
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Covid-19 pandemisi kiresel diizeyde ulasim sektorini etkilemeye devam etmektedir. Artan hareketlilige bagh
olarak petrol talebi 2021’de artis gostermis olsa da salgin dncesi doneme gore hala daha disiik bir diizeydedir.
Havacilik yakitlarinin tiiketimi; uluslararasi seyahat kisitlamalari, gelismekte olan tlkelerde agilama oranlarindaki
sinirli ilerleme ve degisen hava yolculugu modelleri gibi nedenlerle pandemi 6ncesi seviyelerin oldukga altindadir.
Hem dizel hem de benzin talebinin 2022’nin baslarinda pandemi 6ncesi seviyelere geri donmesi beklenmektedir,
ancak devam eden halk saghgi riskleri, uzaktan calisma modellerinin 6zellikle gelismis ekonomilerde
yayginlasmasi, elektrikli arag satislarinin ylikselmesi gibi nedenler bliyiimeyi kisitlamaktadir

2020 yili Tirkiye uretilebilir petrol rezervi 340 milyon varil olarak kaydedilmis olup rezervlerin agirhkh kismi
Turkiye’nin glineydogusunda yer almaktadir. Tlrkiye’deki cogu petrol sahasi yash sahalardir ve kuyu verimleri
giderek dusmektedir. Bu nedenle, yeni teknolojiler ve tiretim verimini artirmaya yonelik uygulamalar biyiik 6nem
tagimaktadir. 2020 yilinda llke ¢apinda 58 adet arama ve tespit kuyusu, 48 adet iretim kuyusu olmak Uzere
toplam 106 adet kuyu acilmistir. Bu kuyulardan 78’i Turkiye Petrolleri Anonim Ortaklig tarafindan, 28’i ise
sektorde faaliyet gésteren diger sirketler tarafindan agilmistir.

2021 yiliitibariyla kiiresel 6lgcekte toplam ham petrol rezervi 244,4 milyar ton olup Venezuela %20’lik pay ile ham
petrol rezervleri dagiliminda en buyik orana sahip Ulke konumundadir. 2021 yili Uretim verilerine gore,
diinyadaki en biyik ham petrol Ureticisi Glke ABD olup diinya Uretiminin %17’sini karsilamaktadir.

Ulkemizde 2022 yilinda 3,58 milyon ton ham petrol iretimi yapiimasina karsin 33,49 milyon ton ham petrol
ithalati yapilmistir. Bu verilerden yola ¢ikarak Glkemizin %90 oraninda ham petrol ithalatina bagimli oldugu
sonucuna varilmaktadir. Tlrkiye'nin Gretilebilir rezervi 2022 itibariyla yaklasik 70 milyon tondur. 2022 yilinda
Glkemizde 421.408 metre sondaj yapilarak 191 ham petrol kuyusu agiimistir.

Tlirkiye’de Dogal Gaz

Bir petrol turevi olan dogal gaz; yanici, havadan hafif, renksiz ve kokusuz bir gazdir. Basta metan (CH4) ve etan
(C2H6) olmak Uzere cesitli hidrokarbonlardan olusur. Yer altinda, genellikle petrol ile birlikte veya gaz
rezervuarlarinda bulunur. Kaynagindan cikarildigi haliyle herhangi bir islemden gegirilmeksizin kullanilabilen
dogal gaz, boru hatlari ile veya sivilastirilarak tankerlerle tasinir.

BP 2019 Diinya Eneriji istatistik Gériinimii Raporu’ndan yapilan derlemeye gére, diinya (izerinde toplam 196,9
trilyon metrekiip kanitlanmis dogal gaz rezervi bulunuyor. En fazla dogal gaz rezervi 75,5 trilyon metrekiiple Orta
Dogu bolgesinde yer alirken bunu 62,8 trilyon m3 rezerve sahip Rusya ve Tlrkmenistan'in da iginde bulundugu
Bagimsiz Devletler Toplulugu izledi. En az dogal gaz rezervine sahip bolge ise 3,9 trilyon metrekiiple Avrupa oldu.

Tirkiye’de 2010-2016 yillari arasinda yillik bazda ortalama %4 artis kaydeden dogalgaz tiiketimi, 2017 yilinda %16
yukselisle 53,8 bcm ile Tiirkiye tarihinin en yiksek seviyesinde gergeklesti. 2018 ve 2019 yillarinda ise yillik bazda
%8 diisls kaydederek 45,3 bcm seviyesine geriledi. 2019 yilindaki bu disiste, artan abone sayisi konutlardaki
dogal gaz tiiketimini yukari yonli baskilamasina karsin, doniisiim ve ¢evrim santrallerinin dogalgaz tiketimindeki
sert azalis etkili oldu. Donlsiim ve gevrim sektorl 2018 yilinda 20,5 bcm seviyesinde dogalgaz tiiketirken, bu
miktar 2019 yilinda 11,3 bcm seviyesine geriledi. 2020 yilinda ise yillik bazda %20,3 artisla 13,6 bcm seviyesinde
gerceklesti. Boylelikle 2019 yilinda toplam sektoérel tiiketimi icerisindeki paylt %37’den %25’e gerileyen dénlisim
ve ¢evrim sektori tiketimi, 2020 yilinda %29 seviyesinde gergeklesti. Konut cephesinde tiiketilen miktar ise 14,4
bcm seviyesinde gergekleserek yillik bazda %14 artis gosterdi. Pandemi siirecinin etkilerinin 6n planda oldugu
2020 ozellikle yilin ikinci yarisinda etkili olan hava kosullarina ek olarak, dogalgazdan tretim yapan santrallerin
tretimindeki artisin etkisiyle yillik bazda yaklasik %7 artisla 48 bcm3 civarinda gergeklestigi hesaplaniyor.

GAZBIR'in yayimladigi Aralik 2020 Dogal Gaz Sektdr Raporu’na gore, 2020 yilinda konutlarda 15,4 becm, sanayide
12,7 bcm, elektrik santrallerinde ise 13,6 bcm dogal gaz kullanildi. Konutlarda tiiketilen dogal gaz miktari 2019
yilina kiyasla %7 artarken, sanayide tlketilen dogal gaz miktari ise %3 oraninda artti. Elektrik tGretim amaciyla
tiketilen dogal gaz miktari ise 2019 yilina gére %21 artis gostermistir.

2019 yilinda Turkiye’de yillik bazda %11 artisla 0,47 bcm seviyesinde gerceklesen dogalgaz Uretim miktari,
2020’de yeniden disls egilimine girerek %7 azalisla 0,44 bcm seviyesine gerilemistir.

Ancak, 21 Agustos 2020 tarihinde Cumhurbaskanimiz Sayin Erdogan, Karadeniz’de derin deniz sondajini
gerceklestiren Fatih Sondaj Gemisi’nin, Sakarya Gaz Sahasi’'nda (Tunal Boélgesi) 320 bcm dogal gaz rezervi
kesfettigini, 17 Ekim 2020 tarihinde ise yine ayni bolgede 85 bcm daha dogal gaz rezervi bulundugunu agikladi.
Boylece toplamda 405 bcm seviyesinde dogalgaz rezervi bulunmus oldu. Bu baglamda, glindemdeki rezerv
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kesiflerine ek olarak devam eden sismik ve derin sondaj ¢alismalarinin 6niimiizdeki donemde Tirkiye'nin dogal
gaz Uretiminin seyrine iliskin olumlu sinyaller verdigi g6zlenmektedir.

Diger taraftan yapim ¢alismalari devam etmekte olan Tuz Goli Dogal Gaz Yer Alti Depolama Projesinde ilk faz
tamamlanmis ve dogal gaz depolanmaya baslanmigstir. 2023 yili itibariyla bu yer alti deposunun toplam ¢alisma
gazi kapasitesinin 5,4 milyar Sm®e ve geri Uretim kapasitesinin 80 milyon Sm3/giin'e ¢ikarilmasi
hedeflenmektedir.

Bir ilk olarak arz kaynaklari ve gilizergahlarinin gesitlendirilmesi amaciyla, Yiizer LNG Depolama ve yeniden
Gazlastirma Tesisi (FSRUY lari Aliaga/izmir ve Dértyol/Hatay’da isletmeye alinmistir. Saros Yiizer LNG Depolama
ve Gazlastirma Unitesi (FSRU)'nin iletim Sebekesine Baglanti Sistemine yonelik calismalar ise devam etmektedir.

Son donemde vyapilan arastirmalar ile hidrojenin dogal gaz dagitim sebekesine entegrasyonu
degerlendirilmektedir. Hidrojen teknolojileri ile karbon ayak izinin azaltilmasi hedeflenirken, ayrica dogal gaz
ithalatinin kismen de olsa azaltilmasi 6ngoriilmektedir. Dogal gaz dagitiminda énemli bir atilim yapan Tirkiye’de
2019 yili itibariyla dogal gaz ulasmayan il kalmamistir. Dogal gaz dagitim firmalarinin yatirimlari ile 2020 yili sonu
itibariyla 81 il merkezinin tamami dahil olmak lizere toplamda 554 ilge ve 35 beldeye dogal gaz arzi saglanmistir.
2010 yilinda yaklasik 1 milyon olan dogal gaz hizmeti gotiiriilen toplam abone sayisi Temmuz 2021 doneminde
17,8 milyona ylkselmistir.

Covid-19 pandemisinin etkisinin gérece daha sinirli kaldigi1 2021 yilinin ilk 8 aylik ddneminde ise dogal gaz tliketimi
onceki yilin ayni donemine kiyasla yaklasik %31 artis gbstermistir. S6z konusu artista doniisiim/ ¢evrim sektéri
sektorleri ile sanayi ve konutlar basta olmak tGzere hemen hemen tiim sektorlerde izlenen talep artisi etkili
olmustur.

Tirkiye, son donemde arz glivenligini artirmak ve kaynak gesitliligini saglamak icin gerceklestirilen TANAP, FSRU
gibi altyapi yatirimlari ile en yakini 2021 yilinda Rusya, Cezayir ve Katar ile bitecek dogal gaz alim s6zlesmelerinde
elini gliglendirmistir. Ancak Glkemizin, son dénemde kiresel dizeyde gerek boru gazi arz kisitlamalarina ve
gerekse spot LNG piyasalarindaki yikselislere bagh olarak artan fiyatlardan olumsuz yonde etkilenmesi miimkiin
gorinmektedir. Turkiye’nin yaptigi yatinnmlar ile dogal gazi hem daha ucuz hem de daha kisa vadeli s6zlesmeler
ile tedarik etme imkani artmistir, ancak kiiresel piyasalardaki gelismeler ve gaz fiyatlarindaki dalgalanmanin nasil
bir bantta seyredecegi s6z konusu s6zlesmelerin yenilenmesinde etkili ve belirleyici olacaktir.

2021 yili verilerine goére, diinya dogal gaz rezervi yaklasik 188,1 trilyon m3 olup Rusya %19’luk payla diinya dogal
gaz rezervi siralamasinda ilk sirada yer almaktadir. 2021 yili Gretim verilerine gore, diinyadaki en biiyiik dogal gaz
Ureticisi Glke ABD olup diinya lretiminin %23’Un0 karsilamaktadir.

Ulkemizde 2022 yilinda 408 milyon m3 dogal gaz Gretimi yapilmasina karsin 54,6 milyar m3 dogal gaz ithalat
yapilmistir. Bu verilerden yola g¢ikarak tlkemizin %99 oraninda dogal gaz ithalatina bagimh oldugu sonucuna
varilmaktadir. Turkiye'nin Uretilebilir rezervi 2022 itibariyla yaklasik 544 milyar m3’tiir. Karadeniz’'de kesfedilen
Sakarya sahasinin gelistirilmesiyle birlikte dogal gaz rezervimizin daha da artmasi beklenmektedir.

Tirkiye’de Kémtir

Kémir yanabilen sedimanter organik bir kayadir. Kémir baslica karbon, hidrojen ve oksijen gibi elementlerin
bilesiminden olusmus olup, diger kaya tabakalarinin arasinda damar haline uzunca bir siire (milyonlarca yil) 1si,
basing ve mikrobiyolojik etkilerin sonucunda meydana gelmistir.

Dunya genelinde komdr rezervlerinin 323,6 milyar tonu (%31,3) Avrupa-Avrasya ulkelerinde, 424,2 milyar tonu
(%41,0) Asya-Pasifik tlkelerinde, 258,7 milyar tonu (%25,0) Kuzey Amerika tlkelerinde, 14,4 milyar ton (%1,4)
Afrika-Dogu Akdeniz tlkelerinde ve 14,0 milyar ton (%1,4) Orta ve Gliney Amerika ulkelerinde bulunmaktadir.

Linyit, 1sil degeri duslik, barindirdigi kiil ve nem miktari fazla oldugu icin genellikle termik santrallerde yakit olarak
kullanilan bir komir cesididir. Buna ragmen yerkabugunda bolca bulundugu icin siklikla kullanilan bir eneriji
hammaddesidir. Taskomiri ise yiksek kalorili kdm{irler grubundadir.

Dinya Enerji Konseyi tarafindan 80 civarinda tlkede bulundugu raporlanan diinya komdr rezervlerinin en biyuk
kismi (250,9 milyar ton) ABD'de yer almaktadir. ABD'yi 160,4 milyar ton ile Rusya Federasyonu ve 144,8 milyar
ton ile Avustralya izlemektedir. Diger kdmiir zengini Ulkeler arasinda; Cin (138,8 milyar ton), Hindistan (97,7
milyar ton), Almanya (36,1 milyar ton), Ukrayna (34,4 milyar ton), Polonya (25,8 milyar ton), Kazakistan (25,6
milyar ton) ve Endonezya (22,6 milyar ton) bulunmaktadir. Dolayisiyla, diinya kdmir rezervlerinin %90'dan fazlasi
bu dokuz Glkenin sinirlariicinde yer almaktadir. Diinya Enerji Konseyi'nin arastirmalarina gore; diinya kanitlanmis
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isletilebilir kdmir rezervi toplam 892 milyar ton biyukliglindedir. S6z konusu rezervin; 403 milyar tonu antrasit
ve bitimli kdmir, 287 milyar tonu alt bitiimli kdmur ve 201 milyar tonu ise linyit kategorisindedir.

Diunya 2015 yili toplam kémir uretimi dikkate alindiginda, kiiresel kémur rezervlerinin yaklasik 134 yil dmri
bulundugu hesaplanmaktadir. Son yillarda yurutilen ciddi kémir arama faaliyetleri sonucunda tlkemiz linyit
rezervi onemli 6lglde arttirilabilmistir. Bununla beraber, s6z konusu rezervin uluslararasi standartlara gore
siniflandirilmasina  ve ekonomik olarak isletilebilir rezervlerimizin belirlenmesine yonelik ¢alismalar
surdurilmektedir.

Ulkemiz rezerv ve iretim miktarlari agisindan linyitte diinya 6lgeginde orta diizeyde, taskdmiiriinde ise alt
duzeyde degerlendirilebilir. Toplam dinya linyit/alt bitumli kémir rezervinin yaklasik %3,2'si tlkemizde
bulunmaktadir. Bununla birlikte linyitlerimizin biyiik kisminin isil degeri disik oldugundan termik santrallerde
kullanimi én plana ¢ikmistir. Ulkemiz linyit rezervinin yaklasik %46'si Afsin-Elbistan havzasinda bulunmaktadir.
Ulkemizin en 6nemli taskémiirii rezervleri ise Zonguldak ve civarindadir. Zonguldak Havzasi'ndaki toplam
taskémurd rezervi 1,30 milyar ton, buna karsilik gorlinlr rezerv ise 506 milyon ton diizeyinde bulunmaktadir.

2017 yili sonu itibariyla 145,3 Milyon Ton Esdeger Petrol (MTEP) olan Glkemizin toplam birincil enerji tiketiminde
kémiriin payr %27'dir. Ulkemizin 2018 yilsonu itibariyla kémiire dayal santral kurulu giicii 18.997 MW olup
toplam kurulu glcilin %21,5'ine karsilik gelmektedir. Yerli komire dayal kurulu gi¢ 10.203 MW (%11,5) ve ithal
komire dayal kurulu giic ise 8.794 MW (%10) seklindedir.

2005 yilindan itibaren enerji tretiminde yerli kaynaklara 6nem verilmesi ve disa bagimhligin azaltiimasi hedefleri
cercevesinde sanayilesme ve niifus artisina paralel olarak artan enerji talebinin karsilanmasi amaciyla; yeni kémur
sahalarinin bulunmasi ve bilinen sahalarin gelistirilmesi ¢alismalarina hiz verilmistir.

2018 yiliilk yarisinda kémire dayali santrallerden toplam 53,9 TWh elektrik tiretilmis olup toplam elektrik tretimi
icerisindeki payl %33,0 dizeyindedir. Kémir rezervimizde yaklasik 11 milyar tonun {zerinde rezerv artisi
saglanmis olup 2005 yilinda 8,3 milyar ton olan linyit rezervlerimiz 19,3 milyar tona ulasmistir.

ithal bir kaynak olan dogal gazin elektrik Giretiminde kullanilmasi yerine rezervleri belirlenen ve termik santral
kurulabilecek 6zellikte olan linyit sahalarimizin hizla devreye sokulmasi ve mevcut santrallere yeni lnitelerin
ilavesine yonelik ¢calismalar surdiriilmektedir. (Kaynak: T.C. Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanligi)

Termik santral kurulu gtici 2020 yilsonu itibariyla toplam kurulu giictin %50’sini olusturmaktadir. Termik santral
kurulu giici EUAS Kurulu giiciiniin 7.4G Wile %35’ni, YiD santrallerinin kurulu giiciiniin 1.8GWile %19’unu ve
Serbest Uretim Sirketleri kurulu giiciniin 38.5GW ile %60’ini olusturmaktadir.

2020 Eyliil'den itibaren ithal kémiirde fiyat tarifesi hizla yiikselmeye basladi. Uretim maliyetlerinde %85 oraninda
paya sahip ithal komir fiyatlarinda, bir yilda 3,5 kat artis olustu. 2020 yil Eylil'de 50 dolardan getirilen bir ton
komdirin fiyati, 2021 Eylil ayinda 170 dolarin Gizerine ¢ikti. Yalnizca son U¢ ayda gergeklesen fiyat artisi %70 oldu.

Tarkiye’de komdrle ilgili tutum ve eylemlerin hakim kiresel yonelimlerden bir miktar ayristigi ise bir vakiadir. Cin
ve Hindistan gibi iki biylik emisyon kaynagi llkenin elektrik Gretiminde kémire olan yiksek bagimliligi terazinin
bir kefesinde olanca agirligiyla dururken, G7 Ulkelerinin 2021 yilinda ilan ettikleri yeni kdmir santrali finanse
etmeme yonindeki deklerasyon terazinin diger ucunda radikal bir tutum olarak 6n plana ¢ikmaktadir. Keza Cin
Devlet Baskani’nin BM Zirvesi'nde kendi sinirlari disindaki kémurlG santral projelerini finanse etmeyecegini
duyurmasi da bu radikal adima yeni bir boyut kazandirmistir.

2021 yihnin ilk 9 ayinda toplam brit elektrik Giretimi igerisindeki payl %32 olan dogal gaz santrallerini; %31,1’luk
pay ile ithal ve yerli koémur santralleri, %18,4’lik pay ile HES’ler, %9’luk pay ile RES’ler, %4,4’lik pay ile GES’ler,
%3’lik pay ile JES'ler, %2’lik pay ile BES'ler takip etmektedir. Turkiye riizgar, jeotermal ve glines enerjisi agisindan
onemli kaynaklara sahiptir. Bu kaynaklarin gelistirilmesi gerek iklim degisikligiyle miicadele gerekse enerjide ithal
ve fosil yakit bagimhliginin azaltilmasi agilarindan hayati 6nem arz etmektedir.

Komir, 2021 yilinda, dlinya birincil eneriji tiketiminde %26,9’luk payla petrolden sonra ikinci sirada yer almistir.
Diinya elektrik Giretiminde ise %35,9’luk payla ilk sirada yer almistir.

BP 2022 verilerine gore, 2020 yil sonu itibariyla diinya lizerinde toplam gorinir antrasit ve bitimlid komirler ile
alt bitimlu kémdrler ve linyit rezervleri 1,07 trilyon ton olup bu rezerv toplaminin 753,6 milyar tonu (%70)
antrasit ve bitiimli kémar (tagkdmr), 320,5 milyar tonu (%30) ise alt bitimli kémdrler ve linyittir.

Enerdata 2022 verilerine gore, diinyada 2021 yilinda toplam 7,86 milyar ton komiir tiketimi gerceklesmis olup
Gin, 4,1 milyar ton (%52) tiiketimle ilk sirada yer almistir.
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Tlirkiye’de HES Potansiyeli

Cesitli enerji kaynaklari igerisinde hidroelektrik enerji santralleri cevre dostu olmalari ve diisik potansiyel risk
tasimalari sebebiyle tercih edilmektedir. Hidroelektrik santraller; gevreye uyumlu, temiz, yenilenebilir, yliksek
verimli, yakit gideri olmayan, uzun émiirli, isletme gideri cok diistik diga bagimli olmayan yerli bir kaynaktir.

Ulkemiz teorik hidroelektrik potansiyeli diinya teorik potansiyelinin %1'i, ekonomik potansiyeli ise Avrupa
ekonomik potansiyelinin %16'sidir. (Kaynak: T.C. Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanligi)

Ulkemizin yenilenebilir enerji potansiyeli icinde en &nemli yeri tutan hidrolik kaynaklarinin teorik hidroelektrik
potansiyeli 433 milyar kWh olup teknik olarak degerlendirilebilir potansiyel 216 milyar kWh ve ekonomik
hidroelektrik enerji potansiyel ise 140 milyar kWh/yil'dir.

Tirkiye'nin yenilenebilir enerji kurulu glicl yillar itibariyla artan bir trend izlemektedir. 2013 yilinda 25,6 GW olan
Turkiye yenilenebilir enerji kaynaklarina dayali kurulu giicii yillik ortalama 2021 yili Eylal ayi itibariyla yaklagik 53
GW duzeyine ulagmig, 2013 yilinda %40 olan toplam kurulu giic icerisindeki yenilenebilir payi ise 2021 yili Eylil
ayi itibariyla %53,2 seviyesine yikselmistir. 2013 yili ile 2021 yili Eylll ay1 arasindaki donemde yenilenebilir enerji
kaynaklarina dayali kurulu gii¢ artisinda en biyiik pay 9,2 GW’lik artis ile HES'lere aittir. HES'leri sirasiyla 7,5
GW’lik artis ile GES, 7,4 GW’lk artis ile RES, 1,6 GW’lik artis ile biyokitle enerjisi santralleri (BES) ve 1,3 GW’lik
artis ile jeotermal enerijisi santralleri (JES) izlemektedir.

Tlirkiye’de Riizgar Potansiyeli

Rizgar, glines radyasyonunun yer ylizeyini farkli isitmasindan kaynaklanir. Yer yiizeyinin farkl isinmasi, havanin
sicakhiginin, neminin ve basincinin farkli olmasina, bu farkli basing da havanin hareketine neden olur. Diinyaya
ulasan giines enerjisinin yaklasik %2'si kadari riizgar enerjisine geuvrilir.

Rizgarin 6zellikleri, yerel cografi farkhliklar ve yeryuziinin homojen olmayan isinmasina bagli olarak, zamansal
ve yoresel degisiklik gosterir. Riizgar hiz ve yon olmak Gzere iki parametre ile ifade edilir. Riizgar hizi yikseklikle
artar ve teorik glcli de hizinin kipi ile orantih olarak degisir. Rizgar enerjisi kaynakli elektrik Gretim
uygulamalarinin ilk yatirim maliyetinin yiiksek, kapasite faktérlerinin disik olusu ve degisken enerji Gretimi gibi
dezavantajlari yaninda Gstinlikleri genel olarak soyle siralanabilir;

e Yenilenebilir ve temiz bir enerji kaynagidir, gevre dostudur.

e  Kaynagi glivenilirdir, tikenme ve zamanla fiyatinin artma riski yoktur.

e  Maliyeti ginUmiz gli¢ santrallariyla rekabet edebilecek diizeye gelmistir.
e  Bakim ve isletme maliyetleri dlstktar.

e Teknolojisinin tesisi ve isletilmesi goreceli olarak basittir.

e Isletmeye alinmasi kisa bir siirede gerceklesebilir.

Rlazgar tdrbinleri, ruzgar enerji
santrallerinin ana yapi elemani olup
hareket halindeki havanin kinetik
enerjisini oncelikle mekanik enerjiye
ve sonrasinda elektrik enerjisine
donistiren  makinelerdir.  Rlizgar
turbinleri donus eksenlerinin
dogrultusuna gore yatay eksenli veya
dusey eksenli olarak imal edilirler. Bu
tiplerden en fazla kullanilani yatay
eksenli rlizgar turbinleridir.

Tiirkiye Riizgdr Enerjisi Potansiyeli Haritasi, 50 m.

Ruzgar turbinleri, elektrik enerjisi Gretimine ancak belirli bir rlizgar hizinda baslayabilmektedir. Bir rizgar tirbini
cut-in ve cut-out riizgar hizlari arasinda eneriji tiretimini gerceklestirir. Modern riizgar tirbinlerinin cut-in hizlari
2-4 m/s, nominal hizlari 10-15 m/s ve cut-out hizlari ise 25-35 m/s arasindadir. Her bir riizgar tirbini igin
belirlenmis bir rizgar hizinda, sistemden elde edilen gii¢ en biylk degere ulasir. Bu en biyik glice nominal gii¢
ve bu riizgar hizina nominal hiz adi verilmektedir. Sistemin hasar gérmemesi igin belirli bir riizgar hizindan sonra
rizgar tlrbinlerinin stop konumuna gegmesi otomatik olarak saglanir. Bu maksimum hiza sistemin cut-out hizi
adi verilmektedir. Guralta kirliligini dnlemek icin govde ses izolasyonludur. Kuleler kafes veya boru bigiminde
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vapilmaktadir. Kule ylkseklikleri fazla olabildiginden kafes kulelerin disindaki konstriiksiyonlar iki ya da {¢ pargali
olabilmektedir.

Turkiye'de yer seviyesinden 50 metre yikseklikte ve 7,5 m/s tizeri riizgar hizlarina sahip alanlarda kilometrekare
basina 5 MW guiclinde rlizgar santrali kurulabilecegi kabul edilmistir. Bu kabuller isiginda, orta-6lgekli sayisal hava
tahmin modeli ve mikro-6lgekli riizgar akis modeli kullanilarak Uretilen riizgar kaynak bilgilerinin verildigi Riizgar
Enerjisi Potansiyel Atlasi (REPA) hazirlanmistir. Tirkiye rlizgar enerjisi potansiyeli 48.000 MW olarak
belirlenmistir. Bu potansiyele karsilik gelen toplam alan Tirkiye yiiz 6lgiminin %1,30'una denk gelmektedir.
(Kaynak: T.C. Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanligi)

Ruzgar enerjisine dayali yenilenebilir enerji kaynak alanlari ve baglanti kapasitelerinin tahsisine iligkin YEKA RES-
3 yarigma ilani verilmis ve 42 bolgede 2.000 MW kurulu giig igin basvuru tarihi 14.12.2021 olarak belirlenmistir.
Glines enerjisine dayali yenilenebilir enerji kaynak alanlari ve baglanti kapasitelerinin tahsisine iliskin YEKA GES-
5 yarisma ilani verilmis ve 23 bolgede 1.500 MW kurulu glig icin basvuru tarihi 12.01.2022 olarak belirlenmistir.
Yine giines enerjisine dayali yenilenebilir enerji kaynak alanlari ve baglanti kapasitelerinin tahsisine iliskin YEKA
GES-4 yarisma ilani verilmis ve 3 bolgede 1.000 MW kurulu gl icin basvuru tarihi 30.03.2022 olarak
belirlenmistir.

2017 yilinda gergeklestirilen ilk 1.000 MW’lik YEKA RES-1 ihalesini ise Siemens-Tirkerler-Kalyon konsorsiyumu
3,48 dolar cent/kWh fiyat teklifi ile kazanmistir. Siemens Gamesa Yenilenebilir Eneriji sirketi kurulan fabrikada
nasel (gévde) Uretimine 2019 yili Kasim ayi sonunda baslanmistir. YEKA RES-2 ihalesi 30.05.2019 tarihinde
yapilmistir. Balikesir, Canakkale, Aydin ve Mugla bolgelerinde 250 MW’lik RES’leri kapsayan ihalelerin ikisini
Enercon, diger ikisini EnerjiSA kazanmistir. Enercon, Mugla bolgesini 4,00 dolar cent/kWh ve Balikesir bolgesini
3,53 dolar cent/kWh fiyat teklifi ile, EnerjiSA ise Aydin bdlgesini 4,56 dolar cent/kWh ve Canakkale bélgesini 3,67
dolar cent/kWh fiyat teklifi ile kazanmistir.

Haziran 2022 sonu itibariyla riizgar enerjisine dayal elektrik kurulu glicimiz 10.976 MW, toplam kurulu giig
icerisindeki orani % 10,81’dir

Tlrkiye’de Glines Enerjisi Potansiyeli

Ulkemiz, cografi konumu nedeniyle yiiksek giines enerjisi potansiyeline sahiptir. Enerji ve Tabii Kaynaklar
Bakanligi’nca hazirlanan, Tirkiye Glines Enerjisi Potansiyeli Atlasina (GEPA) gore, yillik toplam glineslenme siiresi
2.741 saat (gunluk ortalama 7,5 saat), yillik toplam gelen giines enerjisi 1.527 kWh/m2.yil (giinlik ortalama 4,18
kWh/m?2.giin) oldugu tespit edilmistir.

Glines enerijisi teknolojileri yontem, malzeme ve teknolojik diizey agisindan ¢ok cesitlilik gostermekle birlikte iki
ana gruba ayrilabilir:

Glnes Hucreleri: Fotovoltaik (PV) glines
Toplam Gilnes cue . . . ..
i elektrigi sistemleri de denilen glines
KWhim™ yil . . .
mw= hucreleri, yar iletken malzemelerden
O yapllmig olup, glines 1s18in1 dogrudan

Dw-e elektrik enerjisine gevirirler.

B sl Gunes Teknolojileri ve Odaklanmis
Gunes Enerjisi (CSP): Glnes enerjisinden Isl
elde edilen bu sistemlerde, Isi dogrudan
kullanilabilecegi gibi elektrik tretiminde de
kullanilabilir.(Kaynak: T.C. Enerji ve Tabii

Tiirkiye Giines Enerjisi Potansiyeli Haritasi Kaynaklar Bakanligi)

Tlrkiye'nin glines enerjisi uygulamalari agisindan en iyi alanlarinin nereler oldugunun tespit edilmesi ve
belirlenen bu alanlardaki giines enerjisine dayali elektrik veya isi enerjisi Gretim imkanlarinin belirlenmesi
amaciyla ETKB tarafindan Tirkiye Glines Enerijisi Potansiyeli Atlasi (GEPA) hazirlanmistir.

GEPA’ya gore, yillik toplam giineslenme siresi glinlik ortalama 7,5 saat lizerinden 2.741 saat iken yillik toplam
gelen giines enerjisi 1.527 kWh/m?2.yil (giinliik ortalama 4,18 kWh/m2.glin) olarak belirtiimektedir. Tirkiye, 110
ginin Uzerinde bir glines enerjisi potansiyeline sahiptir. Tlrkiye’'nin en fazla giines enerjisi alan bolgesi
Guneydogu Anadolu Bolgesi iken, bunu Akdeniz Bolgesi izlemektedir. S6z konusu rakamlar, Turkiye’nin cografi
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konumu nedeniyle bircok (ilkeye kiyasla daha ylksek glines enerjisi potansiyeline sahip oldugunu
gostermektedir.

Glines enerjisine dayali yenilenebilir enerji kaynak alanlari ve baglanti kapasitelerinin tahsisine iliskin YEKA GES-
5 yarigma ilani verilmis ve 23 bolgede 1.500 MW kurulu giig igin basvuru tarihi 12.01.2022 olarak belirlenmistir.
Yine giines enerjisine dayali yenilenebilir enerji kaynak alanlari ve baglanti kapasitelerinin tahsisine iliskin YEKA
GES-4 yarisma ilani verilmis ve 3 bdlgede 1.000 MW kurulu gl icin basvuru tarihi 30.03.2022 olarak
belirlenmistir.

Tlirkiye’de Jeotermal Enerji

Jeotermal eneriji yerin derinliklerindeki kayaglar igcinde birikmis olan isinin akiskanlarca tasinarak rezervuarlarda
depolanmasi ile olusmus sicak su, buhar ve kuru buhar ile kizgin kuru kayalardan yapay yollarla elde edilen isi
enerjisidir. Jeotermal enerji, yenilenebilir bir yeralti enerji kaynagi olup temiz, ucuz ve gevre dostudur.

Jeotermal kaynaklar yogun olarak aktif kirik sistemleriile volkanik ve magmatik birimlerin etrafinda olusmaktadir.
Jeotermal enerjiye dayali modern jeotermal elektrik santrallerinde CO2, NOx, SOx gazlarinin salinimi ¢cok distik
oldugundan temiz bir enerji kaynagi olarak degerlendirilmektedir. Jeotermal enerji, jeotermal kaynaklardan
dogrudan veya dolayl her tiirli faydalanmayi kapsamaktadir. Distk sicakhkl (20-70°C) sahalar basta isitma
amagli olmak tzere, endistride, kimyasal madde tiretiminde kullanilmaktadir. Orta sicaklikli (70-150°C) ve yiiksek
sicaklikli (150°C'den yiksek) sahalar ise elektrik Giretiminin yani sira reenjeksiyon kosullarina bagl olarak entegre
sekilde 1sitma uygulamalarinda da kullanilabilmektedir.

Ulkemiz jeolojik ve cografik konumu itibari ile aktif bir tektonik kusak iizerinde yer aldigi icin jeotermal ener;ji
agisindan diinya ilkeleri arasinda zengin bir konumdadir. Ulkemizin her tarafina yayilmis yaklasik 1.000 adet
dogal cikis seklinde degisik sicakliklarda bircok jeotermal kaynak mevcuttur.

Ulkemizin jeotermal potansiyeli oldukga yiiksek olup, potansiyel olusturan alanlarin %78'i Bati Anadolu'da, %9’u
ic Anadolu'da, %7’si Marmara Bolgesinde, %5'i Dogu Anadolu'da ve %1'i diger bélgelerde yer almaktadir.
Jeotermal kaynaklarimizin %90" dusik ve orta sicaklikta olup, dogrudan uygulamalar (isitma, termal turizm,
mineral eldesi vb.) igin uygun olup kalan %10’luk potansiyelimiz ise dolayli uygulamalar (elektrik enerjisi Gretimi)
icin uygundur.

Jeotermal kaynaklar yaygin bir kullanim alanina sahiptir. Bugiin icin Glkemizde elde edilen jeotermal enerjiden
elektrik Gretimi, 1sitma (sera ve konut), termal ve saglk turizmi, endistriyel mineral eldesi ve kurutmacilik gibi
alanlarda yararlanilmaktadir. Jeotermal Enerji uygulamalarinda ilk elektrik Gretimi 1975 yilinda MTA Genel
Mudurlagu tarafindan kurulan ve 0,5 MWe glice sahip Kizildere Santrali ile baslatilmistir.

Dinyada jeotermal enerji kurulu gilicti 2017 yili sonu verilerine gére 14,1 GWe diizeyindedir. Jeotermal enerjiden
elektrik Uretiminde ilk bes llke; ABD, Filipinler, Endonezya, Tirkiye ve Yeni Zelanda seklindedir. Elektrik disi
kullanim ise 70.329 MWt olup, diinyada dogrudan kullanim uygulamalarindaki ilk 5 iilke ise ABD, Cin, Isveg,
Belarus ve Norveg'tir.

2005 yilindan itibaren mevcut kaynaklarin gelistiriimesi ve yeni kaynak alanlarinin aranmasi ¢alismalarina agirhk
verilmesi nedeniyle, 2004 sonu itibari ile 3.100 MWt olan kullanilabilir 1s1 kapasitesi, 2018 yili Aralik sonu itibari
ile ilave 1.900 MWt isi enerijisi artistyla 5.000 MWt’e ylikselmistir. 173 adet olan kesfedilmis jeotermal saha sayisi
da sondajli aramalarla 10 adedi elektrik Giretimine uygun olan yeni sahalarin kesfiyle 239 sahaya cikarilmis olup
bugiine kadar toplam 634 adet, 412.250 metre sondajli arama ¢alismasi yapilarak dogal cikislar dahil agilan
kuyularla yaklasik 5.000 MWt isi enerjisi elde edilmistir.

Tlrkiye’de Bio-Enerji

Ulkemizde biyodizel ¢ok soguk bélgelerimizin disinda dizelin kullanildigi her alanda kullanilabilecek bir yakittir.
Biyodizel ulastirma sektoriinde dizel yakiti yerine kullanildigi gibi, konut ve sanayi sektorlerinde de fuel oil yerine
de kullanilabilir. Biyodizel, tarimsal bitkilerden elde edilmesi nedeniyle, fotosentez yolu ile karbondioksiti
donistiiriip karbon dongisiini sagladigi icin, sera etkisini arttirici yénde etki gostermez.

Biyoetanol, hammaddesi seker pancari, misir, bugday ve odunsular gibi seker, nisasta veya seliiloz 6zIi tarimsal
Urinlerin fermantasyonu ile elde edilen ve benzinle belirli oranlarda harmanlanarak kullanilan alternatif bir
yakittir. Ulastirma sektoriinde benzin ile karistirilarak, kiigiik ev aletlerinde, kimyasal Grin sektoriinde kullanilan
biyoetanol, yakitin oksijen seviyesini arttirarak, yakitin daha verimli yanmasini saglar, egzoz cikisindaki zararh
gazlari azaltir, egzoz emisyonlarini azaltir, kanserojen etkisi bulunan benzen ve butadin emisyonlarini 50%
oraninda azaltir.
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Biyogaz organik maddelerin (hayvansal atiklar, bitkisel atiklar, sehir ve endustriyel atiklar) oksijensiz sartlarda
biyolojik pargalanmasi (anaerobik fermantasyon) sonucu olusan agirlikli olarak metan ve karbondioksit gazidir.
Biyogaz teknolojisi ise organik kokenli atik/artik maddelerden hem enerji elde edilmesine hem de atiklarin
topraga kazandirilmasina imkan vermektedir.

Tirkiye'nin biyokitle atik potansiyelinin yaklasik 8,6 milyon ton esdeger petrol (MTEP) ve (retilebilecek biyogaz
miktarinin 1,5-2 MTEP oldugu tahmin edilmektedir. (Kaynak: T.C. Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanligi)

Tlirkiye’de Niikleer Enerji

Atom cekirdeklerinin pargalanmasi sonucunda biyik bir enerji aciga ¢cikmaktadir. Fisyon ve flizyon tepkimeleri
ile elde edilen bu enerjiye "gekirdek enerjisi" veya "nikleer enerji" adi verilmektedir. Nikleer reaktorler niikleer
enerjiyi elektrik enerjisine donlstiiren sistemlerdir. Temel olarak fisyon sonucu agiga cikan niikleer ener;ji,
nukleer yakit ve diger malzemeler igerisinde 1si enerjisine, bu isi enerjisi de kinetik enerjiye ve daha sonra da
jenerator sisteminde elektrik enerjisine donlstirilar. Nikleer santralda kullanilan nikleer yakitin bir kilosu; iki
vagon komiir (100.000 kg) veya iki tank dolusu petrol (600.000 kg) yakilarak Uretilebilen enerji kadar enerji verir.

Gunumuzde niikleer santraller sahip olduklari kendilerine has 6zelliklerden dolayi dlkelerin tercih ettigi bir
elektrik kaynagi konumundadir. Artan cevre hassasiyetiyle giivenilir, ucuz, stirdirilebilir ve erisilebilir bir enerji
kaynagina olan ihtiyag, diger alternatiflere gore niikleer santralleri daha ¢ok 6n plana g¢ikarmaktadir. Nikleer
santraller 7 giin 24 saat meteorolojik sartlardan etkilenmeden elektrik Uretimi gerceklestirir. Nikleer yakit
hammaddesi Uranyum diinyada farkh cografyalara yayillmistir. Elektrik birim maliyet fiyatlandirmasinda niikleer
yakit maliyeti diger enerji kaynaklara nazaran c¢ok disuktir. Dolayisi ile yakit fiyatlarinda yasanacak
dalgalanmalar, elektrik tiretim maliyetlerini etkilemez. Bunlarin yaninda niikleer santraller, isletme sirasinda sera
gazi salimi yapmazlar. Bu nedenle kiresel i1sinmayr donlemede 6nemli bir alternatiftirler. Ayrica niikleer
santrallerin birim elektrik Gretimi basina kurulum alani diger tim santrallere gore oldukga kiguktir. Bu nedenle
tarim, yerlesim ve dogal hayata minimum etki ederler.

Agustos 2019 itibariyle, 31 lilkede 450 niikleer reaktor isletmede, 19 lilkede 52 adet niikleer reaktérde insa
halindedir. Niikleer Gii¢ Santrallerinde iretilen elektrik diinya elektrik arzinin %10’una denk gelmektedir. Ulke
bazinda bakilirsa Fransa elektrik talebinin yaklasik %72’sini, Ukrayna %53’{inii, isve¢ %40’in1, Belgika %39’unu,
Avrupa Birligi %28'ini, Gliney Kore %24’inii ve ABD %19’unu niikleer enerjiden karsilamaktadir.

insa halindeki niikleer reaktérlerin 9'u Cin’de, 7’si Hindistan’da, 6’si ise Rusya’dadir. Bunun yaninda ABD’de 2,
Birlesik Arap Emirlikleri’'nde 4, Gliney Kore’de 4, Fransa ve Tirkiye’de 1’er nikleer reaktor insa halindedir.

Nukleer enerji, Ulkemiz icin enerji arz guvenligimizin saglanmasi, enerji ithal bagimhlgimizin ve cari agigin
azaltilmasi bakimindan biiylik nem tasimaktadir.

Ulkemizin yarim asirlik niikleer gii¢ santrali kurma hedefi, “Tiirkiye Cumhuriyeti Hiikiimeti ile Rusya Federasyonu
Arasinda Akkuyu Sahasinda Bir Niikleer Gii¢ Santralinin Tesisine ve isletimine Dair isbirligine iliskin Anlasma”nin
12 Mayis 2010 tarihinde imzalanmasiyla gergeklesmeye baslamistir. S6z konusu Anlasma, 15 Temmuz 2010
tarihinde TBMM Genel Kurulu tarafindan kabul edilmis, 6 Ekim 2010 tarihli ve 27721 sayili Resmi Gazetede
yayimlanmistir. Gegtigimiz siire zarfinda Cevre ve Sehircilik Bakanligindan CED olumlu karari (1 Aralk 2014) ve
EPDK’dan 36 ay sireligine elektrik Uretim 6n lisansi alinmistir. Akkuyu Nikleer A.S.nin hazirladigi Saha
Parametreleri Raporu TAEK tarafindan 9 Subat 2017 tarihinde onaylanmistir. 3 Mart 2017 tarihinde Akkuyu
Niikleer A.S. hazirladigi On Giivenlik Analiz Raporu (OGAR) ile insaat Lisansi basvurusu yapmis, TAEK tarafindan
yapilan inceleme ve degerlendirmelerden sonra 19 Ekim 2017 de “Sinirh Calisma izni” onaylanmistir. Sinirli
Calisma izni ile Akkuyu sahasinda birinci (initenin temel alti betonu atilmis niikleer giivenlikle ilgili olmayan
yapilarin insasi baslamistir. insaat Lisansi ise 2 Nisan 2018 tarihinde TAEK tarafindan onaylanmis, bdylece Akkuyu
Nukleer Santralinin ilk Ginitesinin temeli yapilan térenle atilmistir. Bu Unitenin 2023 yilinda isletmeye alinmasi
planlanmaktadir.

Ulkemizin ikinci niikleer santral projesi olan Sinop Niikleer Santrali igin 3 Mayis 2013 tarihinde Japonya ile niikleer
santral yapimi ve isbirligine iliskin hikimetler arasi anlasma imzalanmistir. Bu konuda c¢alismalar devam
etmektedir. Sinop Nikleer Santrali 4400 MW kurulu giice sahip olacak sekilde projelendirilmistir.

Ulkemizin 2023’te kurulu giiciiniin 110.000-130.000 MW arasinda olmasi, elektrik tiiketiminin 500 milyar kWh
olmasi ongorilmektedir. Elektrik ihtiyacimizin karsilanmasinda kullanilan dogalgaz ve sivi yakitlarin neredeyse
tamaminin, komir yakitlarin ise yaklasik %30’unun ithal oldugu agiktir. Diger yandan, hidroelektrik
potansiyelimize ek olarak riizgar, glines, jeotermal, biyokutle gibi yenilenebilir enerji potansiyelimizin tamami
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kullanilsa bile 2023 yilina kadar ulasacagimiz 500 milyar kWh enerji tiiketimimizin ancak yarisina yakini
karsilanabilmektedir. Akkuyu ve Sinop’ta kurulacak Niikleer Santraller dikkate alindiginda, yilda yaklasik 80 milyar
kWh elektrik tGretilmesi 6ngoriilmektedir. Bu miktarda bir elektrigi dogalgaz santralinden elde etmek icin yaklagik
16 milyar metrekip dogalgaz kullanilmasi gerekmektedir.

Elektrik Fiyatlari

Tirkiye'de elektrik fiyatlari her saat icin olusturulan arz ve talep egrileri, tek bir teklifte birlestirilen fiyat - miktar
ciftleri yoluyla hesaplaniyor. Bu formile gore arz - talep egrilerinin kesisim noktasi, ilgili saatin piyasa takas fiyatini
PTF’sini belirliyor. Dengeleme piyasasi tarafinda ise, fiyatlama agisindan sistemde enerji agigI olup olmamasi
belirleyici rol oynuyor. Enerji agigi olmasi halinde, sistemdeki azami teklif fiyati, sistem marjinal fiyati (SMF) olarak
kabul ediliyor. Elektrik fiyatlari santrallerin kullanilabilirlik stresinin, hava kosullari, ekonomik ve jeopolitik
unsurlarla ilintili olmanin yani sira emtia fiyatlariyla da koreledir.

2021’inilk 10 ayda gergeklesen toplam brit elektrik tiretiminin %30,7’lik kismi ithal ve yerli kémur santrallerinden
saglanirken, %33,1’lik kismi dogal gaz santrallerinden temin edilmistir. 2020 yilinin ilk 10 ayindaki dagilim ile
karsilastirildiginda, komiir santrallerinden Gretilen elektrikte 3,6 yizde puanlik bir gerileme gorialmustir. Benzer
sekilde, hidroelektrik santrallerden (retilen elektrigin payinda da 10,3 yizde puanlik bir azalma gergeklesmistir.
Komir santrallerinden ve hidroelektrik santrallerden kaynaklanan azalmanin %89’u (12,4 ylzde puanlik artis)
dogal gaz santrallerinden karsilanmistir. 2021 yilinin ilk 10 ayindaki bu kirilim degisiminde 2021 yilinda yasanan
kurakhk ve ithal komir fiyatlarindaki artis belirleyici olmustur.

Turkiye toplam elektrik talebi 2000-2020 yillari arasinda 2001, 2009 ve 2019 yillari haricinde bir disls
gostermemis ve artis trendini strdlrmustir. 2018 yilinda toplam elektrik talebi 304,2 teravatsaat (TWh) iken,
2019 yili sonu itibariyla 303,3 TWh olarak gergeklesmistir. Covid-19 pandemisinin 6n plana ¢iktigi 2020 yilinda ise
elektrik talebi 2019 yilina gére %0,9’luk sinirl bir artis ile 306,1 TWh'e yikselmistir.

PTF'nin asgari ve azami limitleri EPDK tarafindan belirlenmektedir. 2017 yilina kadar PTF'nin asgari ve azami
limitleri megavatsaat (MWh) basina 0 TL ve 2.000 TL idi. 06.01.2017 tarihli EPDK karari ile azami limit 06.01.2017
ile 01.03.2017 tarihleri arasinda 500 TL/MWh olarak belirlenmistir. Fiyatlardaki oynaklgi azaltmak i¢in EPDK
azami fiyatlarin belirlenmesini igeren bir metodoloji degisikligi yapmistir. 06.10.2020 tarih ve 31266 sayili Resmi
Gazete’de yayimlanan EPDK kararina gore, azami fiyat limitleri icinde bulunulan takvim ayi esas alinarak iki ay
onceki takvim ayindan itibaren geriye doniik 12 ayhk PTF agirlikh ortalamalarinin 2 kati olarak uygulanmaya
baslamistir. Son olarak, 2021 yili Nisan ayindan itibaren kiresel piyasalarda dogal gaz ve komir fiyatlarinda
meydana gelen artislar nedeniyle bazi dogal gaz ve ithal kom{r santrallerinin belirlenmis azami limitler ile devreye
girmesine izin verilmemistir. Bu nedenle, 14.10.2021 tarihinde EPDK tarafindan alinan bir karar ile azami fiyat
limitleri giincellenmis ve azami limit belirlenirken iginde bulunulan takvim ayi esas alinarak iki ay dnceki takvim
ayindan itibaren geriye doniik 12 ayhk PTF agirlikh ortalamalarinin 3 kati olarak uygulanmaya baslanmistir. Bu
gincelleme ile devreye girmekte zorlanan dogal gaz ve ithal kdmir santrallerinin sistemde kalmasi
hedeflenmistir. Covid-19 pandemisinin etkileriyle 2020 yili Mart ayindan baslayarak elektrik talebinde ve emtia
fiyatlarinda kayda deger azalmalar meydana gelmistir. Agirlikli ortalama PTF Mart ayinda 250 TL/MWh’e ve Nisan
ayinda 184 TL/MWh’e gerilemistir. 2020 yili Nisan ayindan itibaren kademeli olarak artan PTF, 2020 yili Ekim
ayinda 324 TL/MWh seviyelerine ytikselmistir. 2020 yili kis aylari ve 2021 yili bahar aylarinda bir miktar gerileme
kaydeden PTF, 2021 yili Nisan ayinda ortalama 313,91 TL/MWh olarak gerceklesmistir.

2021 Nisan ayindan itibaren Tirkiye’de yasanan kuraklik, talep artisi ve kiresel piyasalarda dogal gaz
fiyatlarindaki artis nedeniyle PTF fiyatlarinda da artislar gézlenmistir. Yillik artislar bazinda Nisan ayindan itibaren
¢ift haneli artiglar gergeklesmis, 2021 Nisan ve Mayis aylarinda bu biylime orani %70’lerin Uzerinde
hesaplanmistir. PTF, 2021 Haziran ayinda %38,5’lik bir bliyiimenin ardindan, Temmuz ve Agustos aylarinda
sirastyla %74,5 ve %84,4 oranlarinda artmis ve aylk ortalama 555,38 TL/MWh seviyesine ulagsmistir. 2021 Eylul
ayinda ise elektrik talebindeki azalma nedeniyle ortalama 522,39 TL/MWh seviyesine gerilemistir. 2021 Ekim
ayinda 6zellikle ithal komir ve spot piyasadaki dogal gaz fiyatlarinin da etkisi ile ortalama PTF 671,07 TL/MWh
seviyesine yukselmistir. Fiyatlardaki artis 2022 yilinda da devam etmis, 2021 yilinda ortalama PTF 500,10 TL/MWh
iken 2022 yilinda 2.511 TL/MWh seviyesine kadar yukselmistir. 2023 yilinda dogalgaz fiyatlarinda yasanan
gerilemeyle beraber fiyatlar bir miktar geri ¢ekilmis ve Ocak 2023’te 3.431 TL, Subat 2023’te 2.803 TlL'ye
gerilemistir.
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Dolar bazli elektrik fiyatlari 2010 yilindan 2021 yilina kadar 30-100 $/MWh bandinda salinirken 2021 yilindan
itibaren yikselmeye baslamis ve en yiiksek 210 dolari 2022 Eylil itibariyla géormistir. Bu tarihten itibaren
gerilemeye baslayan dolar bazl PTF 2022 sonunda 199 dolara, Subat 2023’te ise 149 dolara gerilemistir. Elektrik
fiyatlarinin 2023 ortalamasinin 165,1 dolar olmasi beklenirken sonraki yillarda disis trendine girmesi ve 2030
yilina kadar 96,4 dolara gerilemesi beklenmektedir. Bu tarihten itibaren ise kademeli olarak yiikselis gostermesi
ongorilmektedir.
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Tlirkiye’de Yenilenebilir Enerji ve YEK Destekleme Mekanizmasi

2005 yilindan itibaren yenilenebilir enerji kaynaklarinin toplam kurulu glicteki payi yikselis gostermistir. 2005
yilinda %33 seviyelerinde olan yenilenebilir enerji kaynaklarindan elektrik ireten santrallerin kurulu giicteki payi,
2020 yilinda %51 seviyesine yiikselmistir. Bu yikseliste Yenilenebilir Enerji Kaynaklari Destekleme Mekanizmasi
(YEKDEM) belirleyici rol oynamistir. 2020 yili YEKDEM agisindan da kritik bir yil oldu. 31 Aralik 2020 yilinda bitmesi
ongorilen dolar cinsinden tesvikler, 18 Eyliil 2020 tarihinde Resmi Gazete’de yayimlanan Cumhurbagkanlig
karari ile 30 Haziran 2021 tarihine kadar uzatildi. 30 Haziran 2021 tarihinden sonra devreye girecek yenilenebilir
kaynaklara dayal Uretim tesisleri icin yeni tesvik mekanizmasinin 2021 yilinda Turk Lirasi cinsinden olmasi
kararlastirild.

YEKA’larla (Yenilenebilir Enerji Kaynak Alani) baslayan yenilenebilir enerji donistimiinde, yerli AR-GE ve yerli
kaynaklarla Uretilen glines paneli ve riizgar turbini fabrikalari ve bunu takip edecek mini YEKA yatirimlarinin 2021
ve sonrasinda da yenilenebilir enerji yatirimlarinda yerli teknolojilerin payinin artmasini saglayacagini
dusinidlmektedir.

2021 yilinin ilk 11 ayinda YEKDEM’den faydalanan santraller tarafindan toplam 70.503 GWh elektrik Gretimi
yapilmistir. Riizgar santralleri toplamda 22.687GWh ile destek kapsaminda en ¢ok Uretim gergeklestiren kaynak
tlrd olmustur. Mekanizma kapsaminda lisansli glines enerjisi santrallerinden 1367GWh seviyesinde elektrik
Uretimi elde edilmistir. Toplam YEKDEM Uretimindeki %16 oranindaki lisanssiz santrallerden tretim payi, agirlikli
olarak glines enerjisi kurulu gliciinden elde edilmektedir. 2020 ve 2021 yillari genel olarak degerlendirildiginde
hidroelektrik santrallerinin toplam Uretimdeki pay! birinci siradan ikinci siraya gerilemistir. Lisansli glines
Uretiminde ise 365GWh’ten 1.367GWh’e gikilmistir.

YEKDEM’den faydalanabilecek Uretim tesisleri 5346 sayili Yenilenebilir Enerji Kaynaklarinin Elektrik Enerijisi
Uretimi Amach Kullanimina iliskin Kanun (YEK Kanunu)’da; Riizgar, giines, jeotermal, biyokiitle, biyokiitleden elde
edilen gaz (¢6p gazi dahil), dalga, akinti enerijisi ve gel-git ile kanal veya nehir tipi veya rezervuar alani on bes
kilometrekarenin altinda olan hidroelektrik Gretim tesisi kurulmasina uygun elektrik enerjisi iretim kaynaklari
olarak siralanmistir.

5346 Yenilenebilir Enerji Kaynaklarinin Elektrik Enerjisi Uretimi Amacli Kullaniimasina iliskin Kanun (YEK Kanunu)
cercevesinde riizgar, giines, jeotermal, biyokitle, dalga, akinti, gel-git ile kanal veya nehir veya rezervuar alani on
bes kilometrekarenin altinda olan hidroelektrik santralleri YEKDEM’den 10 yil siire ile faydalanabilmektedir. YEK
Kanunu’nun yirdrlik tarihi olan 18.05.2005 tarihinden 30.06.2021 tarihine kadar isletmeye girmis veya girecek
olan tesisler bu kapsam dahilinde tutulmustur. YEK Kanunu kapsamindaki alim garantileri 2020 yili sonuna dek
devreye alinan tesisler icin 2022 yilindan itibaren 10 yil, 01.01.2021 ile 30.06.2021 tarihleri arasinda gegici
kabullni yaptirarak isletmeye giren tesisler icin ise 2022 yilindan itibaren 9 yil gegerlidir.

YEKDEM’de yer alan tesislere uygulanacak fiyatlar YEK Kanunu ile belirlenmis olup hidroelektrik ve riizgar
enerjisine dayal Uretim tesisleri igin 7,3 UScent/kWh, jeotermal enerjisine dayal Uretim tesisleri igin 10,5
UScent/kWh, biyokitle ve giines enerjisine dayali liretim tesisleri i¢in ise 13,3 UScent/kWh seklindedir.
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Lisansh Uretim tesisinde yerli aksam kullaniimasi ve ilgili yerli aksamin “Yenilenebilir Enerji Kaynaklarindan
Elektrik Enerjisi Ureten Tesislerde Kullanilan Yerli Aksamin Desteklenmesi Hakkinda Yénetmelik” hiikiimleri ve
diger ilgili mevzuat kapsaminda belgelenmesi halinde ise bu fiyatlara yine YEK Kanunu Ek-II sayili cetvelinde yer
alan fiyatlardan bes yil siireyle ilave edilir.

Yine YEKDEM Yonetmeligi'nin 8 inci maddesinde bildirdigi Uzere; lisansa derg edilen ilk kurulu gliclin isletmeye
girdigi tarihten itibaren 10 yil siire ile bu fiyatlardan faydalanilir. Dolayisiyla 2011 yilindan baslayarak 10 takvim
yili boyunca YEKDEM'’den yararlanabilirsiniz.

YEKDEM'’in senelik isleyen bir mekanizma olmasi nedeniyle bir sonraki takvim yilinda YEKDEM’den faydalanmak
isteyen Uretim lisansi sahipleri 31 Ekim tarihine kadar EPDK’ya basvuruda bulunmak zorundadir. Cari yilda
YEKDEM'e katilan ancak bir sonraki yil YEKDEM'e katilmak istemeyen uretim lisansi sahibi tlzel kisilerin bu
konuda EPDK'ya bir bagvuruda bulunmalari gerekmemektedir.
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2. Mali Veriler
2.1. Tetamat Gelir Tablosu - TFRS

KGK’nin 23 Kasim 2023 tarihinde yayimladigi Bagimsiz Denetime Tabi Sirketlerin Finansal Tablolarinin Enflasyona
Gore Duzeltilmesi Hakkinda Duyuru kapsaminda TFRS'yi uygulayan isletmelerin 31 Aralik 2023 tarihinde veya
sonrasinda sona eren yillik raporlama dénemine ait finansal tablolarinin TMS 29’'da yer alan ilgili muhasebe
ilkelerine uygun olarak enflasyon etkisine gore duzeltilerek sunulmasi gerektigi belirtilmistir. Bununla birlikte,
SPK’nin 28 Aralik 2023 tarihli ve 81/1820 sayih karari uyarinca, TFRS'yi uygulayan finansal raporlama
diizenlemelerine tabi ihraggilar ile sermaye piyasasi kurumlarinin, 31 Aralik 2023 tarihi itibariyla sona eren hesap
donemlerine ait yillik finansal raporlarindan baslamak Gzere TMS 29 hikimlerini uygulamak suretiyle enflasyon

muhasebesi uygulamasina karar verilmistir.

Tetamat’in TFRS’ye gore hazirlanmig ve TMS 29 etkilerini iceren gelir tablosu asagidadir.

Tetamat Gelir Tablosu, Konsolide, TFRS, TL
Briit Satiglar

2022/12 2023/12
53.738.941 63.336.984

Yurtigi Satislar
Yurtdisi Satiglar
Satislardan indirimler (-)
Satisdan iadeler (-)
Satis iskontolari (-)

44.433.195 58.687.219
9.305.746 4.649.765
6.554.759  13.879.336

647.709  12.319.035
5.907.050 1.560.301

Hasilat

47.184.182  49.457.648

Satislarin Maliyeti
Ticari Faaliyetlerden Brit Kar (Zarar)

43.399.613  39.385.297
3.784.569  10.072.351

Briit Kar (Zarar)

3.784.569 10.072.351

Faaliyet Giderleri (-)
Genel Yonetim Giderleri
Pazarlama Giderleri

15.863.097 17.882.049
7.402.740 11.727.722
8.460.357 6.154.327

Net Esas Faaliyet Kari/Zarari

-12.078.528  -7.809.698

Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler

5.041.523 3.413.270
7.132.944 1.655.986

Esas Faaliyet Kari (Zarari)

-14.169.949  -6.052.414

Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler

592.301 61.612.119
0 56.115

Finansman Geliri (Gideri) Oncesi Faaliyet Kari (Zaran)

-13.577.648  55.503.590

Finansman Giderleri
Net Parasal Pozisyon Kazanglari (Kayiplari)

2.470.618 3.840.232
-8.754.402 4.512.394

Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi Kari (Zarar)

-24.802.668  56.175.752

Surdirdlen Faaliyetler Vergi (Gideri) Geliri
Ertelenmis Vergi (Gideri) Geliri

352.028 9.769.444
352.028 9.769.444

Surdiiriilen Faaliyetler Donem Kari (Zarari)

-25.154.696  46.406.308

Doénem Kari (Zarari)

-25.154.696  46.406.308

Ana Ortaklik Paylar

-25.154.696  46.406.308

2.2. Tetamat Bilango - TFRS

Tetamat’in TFRS'ye gore hazirlanmis ve TMS 29 etkilerini iceren bilangosu asagidadir.

Tetamat Bilango, Konsolide, TFRS, TL
DONEN VARLIKLAR

2022/12  2023/12
29.435.513 105.534.820

Nakit ve Nakit Benzerleri
Finansal Yatirimlar
Ticari Alacaklar

Diger Alacaklar

Stoklar

Pesin Odenmis Giderler

329.762 5.447.240

0 81.676.949
7.295.845 4.524.651
1.280.177 2.858.297
14.418.349 5.929.528
928.534 828.105
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Diger Donen Varliklar

5.182.846 4.270.050

DURAN VARLIKLAR

20.711.286 22.329.974

Yatirim Amagch Gayrimenkuller
Maddi Duran Varliklar
Maddi Olmayan Duran Varliklar

186.100 214.133
19.677.826  21.449.179
847.360 666.662

TOPLAM VARLIKLAR

50.146.799 127.864.794

KISA VADELi YUKUMLULUKLER

38.111.973 40.851.604

Kisa Vadeli Borglanmalar

Ticari Borglar

Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar
Diger Borglar

14.823.959 0
3.734.366 1.168.284
1.483.619 491.259

16.193.975 38.308.734

Ertelenmis Gelirler 894.024 31.078
Kisa Vadeli Karsihklar 555.135 251.149
Diger Kisa Vadeli Yukumlultkler 426.895 601.100
TOPLAM UZUN VADELi YUKUMLULUKLER 915.003 11.689.800
Uzun Vadeli Karsiliklar 562.975 202.860

Ertelenmis Vergi YUkUmlUlGga

352.028 11.486.940

TOPLAM YUKUMLULUKLER

39.026.976 52.541.404

ANA ORTAKLIGA AiT OZKAYNAKLAR

11.119.823  75.323.390

Odenmis Sermaye

Sermaye Diizeltme Farklari

Sermaye Avansi

Paylara iliskin Primler (iskontolar)

Kar veya Zararda Yeniden Siniflandiriimayacak Birikmis Diger Kapsaml Gelirler (Giderler)
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilacak Birikmis Diger Kapsamli Gelirler (Giderler)
Gegmis Yillar Karlari veya Zararlari

Net D6nem Kari veya Zarari

1.118.203 1.118.203
8.150.244 9.546.434

0 7.479.160
82.484.632 94.909.812
172.985 -344.968
-167.874 0

-55.483.671 -90.782.205
-25.154.696  53.396.954

TOPLAM KAYNAKLAR

50.146.799 127.864.794

2.3. MYK2 Gelir Tablosu - TFRS

Sirket’in TFRS’ye gore hazirlanmis gelir tablosu asagidadir.

MYK2 Gelir Tablosu, TFRS, TL 31.12.2022 31.12.2023
Hasilat 44.781.068 34.801.516
Satislarin Maliyeti (-) -20.344.854 -21.510.590
Briit Kar 24.436.214 13.290.926
Genel Yonetim Giderleri (-) -11.054.808 -15.105.380
Faaliyet Kari 13.381.406 -1.814.454
Amortisman 13.120.505 11.540.266
FAVOK 26.501.911 9.725.812
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 14.800.081 1.626
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) -1.114.908 -11.394
Esas Faaliyet Zarari 27.066.579  -1.824.222
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 2.978.574 105.315
Yatinm Faaliyetlerinden Giderler -7.425.386 0
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kari 22.619.767  -1.718.907
Finansman Geliri 4.114.477 201
Finansman Gideri (-) -20.401.072 -31.196
Net Parasal Pozisyon Kazanglari/Kayiplari 42.280.184 10.212.152
Siirdiiriilen Faaliyet Vergi Oncesi Kari 48.613.356 8.462.250
Surdirulen Faaliyetler Vergi Gelir/Gideri -3.679.284 2.237.557
D6nem Vergi Geliri/(Gideri) 0 0
Ertelenmis Vergi Geliri/(Gideri) -3.679.284 2.237.557
DONEM NET KARI 44.934.072 10.699.807

D00



Tetamat Gida & MYK2 Enerji Uzman Kurulus Raporu 22 Temmuz 2024

2.4. MYK2 Bilango- TFRS

MYK2 Bilango, TFRS, TL

VARLIKLAR 31.Ara.21 31.Ara.22 31.Ara.23
Donen Varliklar 21.942.113 20.432.202 5.051.815
Nakit ve Nakit Benzerleri 18.166.804 172.058 2.495.264
Finansal Yatirimlar 0 0 21.606
Ticari Alacaklar

iliskili Taraflardan Ticari Alacaklar 0 12.767.711 0
iliskili Olmayan Taraflardan Ticari Alacaklar 2.935.346 7.446.031 2.316.283
Diger Alacaklar

iliskili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 142.238 5.774 0
Cari Dénem Vergisiyle ilgili Varliklar 37.518 0 84.253
Pesin Odenmis Giderler 482.389 5.637 62.118
Diger Dénen Varliklar 177.818 34.991 72.291
Duran Varliklar 109.812.962 73.780.274 219.526.390
Diger Alacaklar

iliskili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 8.970 5.421 5.426
Maddi Duran Varliklar 109.803.992 73.774.853 219.520.964
TOPLAM VARLIKLAR 131.755.075 94.212.476 224.578.205
KAYNAKLAR 31.Ara.21 31.Ara.22 31.Ara.23
Kisa Vadeli Yiikiimliilukler 40.275.479 40.873.763 11.127.405
Kisa Vadeli Borglanmalar 39.441.100 0 0
Ticari Borglar

iliskili Taraflara Ticari Borglar 0 6.083.836 8.084.166
iliskili Olmayan Taraflara Ticari Borglar 297.504 236.405 103.872
Diger Borglar

iliskili Taraflara Diger Borglar 0 34.525.574 2.652.860
iliskili Olmayan Taraflara Diger Borglar 533.086 25.667 11.565
Diger Kisa Vadeli YUkUimlultkler 3.789 2.281 274.942
Uzun Vadeli Yiikumliiliikler 89.822.620 6.747.665 40.429.178
Uzun Vadeli Borglanmalar 84.782.201 0 0
Ertelenmis Vergi YakimlUlGga 5.040.419 6.747.665  40.429.178
OZKAYNAKLAR 1.656.976 46.591.048 173.021.622
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 1.656.976 46.591.048 173.021.622
Odenmis Sermaye 10.000 10.000 25.000
Sermaye Duiizeltmesi Olumlu Farklari 61.683 61.683 62.628

Kar veya Zararda Yeniden Siniflandiriimayacak Birikmis
Diger Kapsamli Gelirler veya Giderler

Maddi Duran Varlik Yeniden Degerleme Artislari 0 0 115.714.822
Gegmis Yillar Karlari 1.585.293 1.585.293  46.519.365
Dénem Net Kari 0 44.934.072 10.699.807
TOPLAM KAYNAKLAR 131.755.075 94.212.476 224.578.205
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3. Degerleme

3.1. Degerleme Metotlari

isbu degerleme raporunun hazirlanmasi kapsaminda UDS 105 Degerleme Yaklagimlari ve Yéntemlerimde
belirtilen 3 degerleme yaklagiminin tamami dikkate alinmigtir.

Maliyet Yaklagimi

UDS 105 Degerleme Yaklagimlari ve Yontemleri madde 60.1. uyarinca maliyet yaklagimi, bir alicinin, gereksiz
kiilfet doguran zaman, elverissizlik, risk gibi etkenler s6z konusu olmadikga, belli bir varlik igin, ister satin alma,
isterse yapim yoluyla edinilmis olsun, kendisine esit faydaya sahip baska bir varli§i elde etme maliyetinden daha
fazla 6deme yapmayacagl ekonomik ilkesinin uygulanmasiyla gosterge niteligindeki degerin belirlendigi
yaklasimdir. Bu yaklasimda, bir varhigin cari ikame maliyetinin veya yeniden liretim maliyetinin hesaplanmasi ve
fiziksel bozulma ve diger bicimlerde gerceklesen tiim yipranma paylarinin distlmesi suretiyle gosterge
niteligindeki deger belirlenmektedir.

UDS 200 isletmeler ve isletmedeki Paylar madde 70.1’de de belirtildigi (izere isletmelerin ve isletmedeki paylarin
degerlemesinde nadiren uygulanmaktadir.

Gelir Yaklagimi

UDS 105 Degerleme Yaklasimlari ve Yontemleri madde 50.1 uyarinca gelir yaklasiminin ¢ok sayida uygulama
yolunun bulunmasina karsin, gelir yaklasimi kapsamindaki yéntemler fiilen gelecekteki nakit tutarlarin bugtinki
degere indirgenmesine dayanmaktadir. indirgenmis Nakit Akislari (INA) yénteminin varyasyonlari olan bu
ydntemler UDS 200 isletmeler ve isletmedeki Paylar madde 60.1’de de belirtildigi lizere isletmelerin ve
isletmedeki paylarin degerlemesinde yaygin sekilde kullanilmaktadir.

UDS 105 Degerleme Yaklasimlari ve Yontemleri madde 40.2 uyarinca degerleme konusu varligin gelir yaratma
kabiliyetinin katilimcinin goziyle degeri etkileyen ¢ok dnemli bir unsur olmasi ve varlikla ilgili gelecekteki gelirin
miktari ve zamanlamasina iliskin makul tahminler mevcut olmasi durumlarinda gelir yaklagiminin uygulanmasi ve
bu yaklagima 6nemli ve/veya anlamli agirlik verilmesi gerekli gériilmektedir.

Pazar Yaklagimi

UDS 105 Degerleme Yaklasimlari ve Yontemleri madde 20.1 uyarinca Pazar yaklasimi varligin, fiyat bilgisi elde
edilebilir olan ayni veya karsilastirilabilir (benzer) varliklarla karsilastiriimasi suretiyle gosterge niteligindeki
degerin belirlendigi yaklasimi ifade eder. UDS 105’in 20.2 maddesinin b bendi uyarinca degerleme konusu varligin
veya buna 6nemli 6lclide benzerlik tasiyan varliklarin aktif olarak islem gérmesinden dolayl uygulanmasi
zorunludur. Bu yaklasim da UDS 200 isletmeler ve isletmedeki Paylar madde 50.1’de de belirtildigi {izere
isletmelerin ve isletmedeki paylarin degerlemesinde siklikla kullaniimaktadir.

UDS 105 Degerleme Yaklasimlari ve Yontemleri Madde 10.3 uyarinca bir varliga iliskin degerleme yaklasimlarinin
ve yontemlerinin se¢ciminde ana amag belirli durumlara istinaden en uygun degerleme metodunun bulunmasi ve
uygulanmasidir.

4. Tetamat Degerlemesi

Degerlemede Kullanilan Yontemler

isbu degerleme raporunun hazirlanmasi kapsaminda UDS 105 Degerleme Yaklagimlari ve Yéntemleri’nde
belirtilen 3 degerleme yaklasimi (Maliyet Yaklasimi, Gelir Yaklagimi, Pazar Yaklasimi) dikkate alinmistir. UDS 105
Degerleme Yaklasimlari ve Yontemleri madde 10.3 uyarinca bir varliga iliskin degerleme yaklasimlarinin ve
yontemlerinin se¢ciminde amag belirli durumlara en uygun yontemin bulunmasidir.

Tetamat’in 31.12.2023 tarihli bagimsiz denetim raporunda “Grup’un 31 Aralik 2023 tarihi itibariyla konsolide
finansal durum tablosunda 5.153.543 TL tutar ile yer alan stoklarinin maliyetlerine ve maliyetleri olusturan
unsurlarin detaylarina iliskin yeterli diizeyde denetim kaniti elde edilememistir. Stoklarin, konsolide finansal
performans ve nakit akislarinin belirlenmesinde énemli olmasi dolayisiyla, konsolide kar veya zarar tablosunda
raporlanan dénem kari ile nakit akis tablosunda raporlanan esas faaliyetlerden net nakit akislariyla ilgili herhangi
bir diizeltme yapilmasinin gerekli olup olmadigi tarafimizca tespit edilememistir.

Grup’un 31 Aralik 2022 tarihli konsolide finansal tablo denet¢i raporunda belirtildigi lzere 14.418.349 TL
tutarindaki stoklarin maliyetine ve maliyetleri olusturan unsurlarin detaylarina alternatif prosediirlerle tatmin
edici bir kanaate ulasilamamisti. Acilis stoklari, faaliyet sonuglarinin belirlenmesi (izerinde etkili oldugu icin, 31
Aralik 2023 tarihinde sona eren yila iliskin faaliyet sonuglarinda ve acilistaki dagitiimamis karlarda diizeltme
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yapilmasinin gerekli olup olmadidi tespit edilememistir.” gerekgeleriyle sinirh olumlu goéris bildirilmis olup isbu
uzman kurulus raporunda Tetamat’in piyasa degeri indirgenmis Nakit Akimi (INA), Carpan Analizi, Net Aktif
Deger-Ozkaynak, Borsa Degeri ve En Giincel Pay Devir Bedeli ydéntemleriyle tespit edilmistir. INA degerlemesi
yapilirken mevcut mali tablodaki kalemlerin gercege uygun degerler oldugu kabul edilmis, sonraki yillardaki
projeksiyon verilerinde de Sirket yonetimiyle yapilan goriismeler ve gegmis donemdeki gerceklesmeler dikkate
alinarak briit kar marji tahmini yapilarak gelir, maliyet, briit kar tahmin edilmistir. isletme sermayesi kalemleri de
benzer sekilde mali tablolardaki kalemlerin gercege uygun oldugu ve sirket faaliyetlerinin sureklilik arz ettigi
varsayimiyla sirket yonetimi ile yapilan gérismeler ve gegmis gerceklesmis veriler dikkate alinarak alacak-stok-
ticari borg ve diger dénen varliklarin glin sireleri lizerinden tahminler ve hesaplamalar yapilmistir. Grup’un
stoklari %100 bagli ortakhg Taze Kuru’nun 31.12.2023 tarihli solo bilangosundaki stoklardan kaynaklanmakta
olup 5.397.694 TL'dir. Sonraki yillarda 6ngoriilen normalize stok glin suresine gére tahmin edilmis olmasi
nedeniyle degerleme ve birlesme oranlari Gzerinde materyal bir etkiye sahip olmayacagi kanaatindeyiz.

Sirket'in degerinin tespitinde asagidaki yontemler dikkate alinmigtir.
1. Maliyet Yaklasimi: Net Aktif Deger

Sirketin bagli ortakhgi ile beraber faaliyet konusunun dogrudan sinai veya ticari faaliyetlerde bulunarak gelir
etmek oldugu gdz 6niinde bulundurularak Tetamat’in deger hesabinda TMS 29 enflasyon muhasebesi etkilerini
iceren 31.12.2023 6zkaynaklarinin Tetamat’in varlik ve borglarinin gergege uygun degerine bir gdsterge olacagi
gbz 6ninde bulundurularak Net Aktif Deger metodu kullaniimistir.

2. Gelir Yaklasimi: indirgenmis Nakit Akimlari

Tetamat’in faaliyet konusunun bagl ortakhgi Gizerinden dogrudan sinai veya ticari faaliyetlerde bulunarak gelir
etmek olmasi géz 6niinde bulundurularak Sirket’in deger hesabinda Gelir Yaklasimi kullanilabilecegi dustinulmis
ve bagh ortakligi Taze Kuru’nun meyve/sebze kurutma faaliyetlerinden indirgenmis nakit akimlari (INA)
degerlemesi yapilmistir.

3. Pazar Yaklasimi: Borsa Degeri

Tetamat’in halka acik olmasi ve B Grubu imtiyazsiz paylarinin Borsa Istanbul’da islem gdrmesi gbz 6niinde
bulundurularak degerleme tarihi itibariyla kapanis, 1 aylik ortalama, 3 aylik ortalama, 6 aylik ortalama ve 12 aylik
ortalama glnlik agirhkli ortalama fiyatlari incelenerek Tetamat’in degeri tespit edilmeye calisiimistir.

4. Pazar Yaklasimi: Carpan Analizi

Tetamat’in 31.12.2023 tarihli TFRS’ye gére hazirlanmis mali verileri Gizerinden 31 Aralik 2023 tarihli BIST Gida
Endeksindeki sirketlerin degerleme carpanlariyla degerleme yapilmistir.

5. En Giincel Pay Devir Bedeli

Tetamat’in yakin dénemde (son 1 yil iginde) iliskili olmayan taraflar arasinda pay devrine konu olmasi nedeniyle
devir bedeli Gzerinden hesaplanan piyasa degeri Sirket’in nihai piyasa degerinin tespitinde kullaniimistir.

4.1. Tetamat indirgenmis Nakit Akimlari Degerlemesi
4.1.1. Genel Varsayimlar

a) Tetamat’in piyasa degeri, 6niimizdeki ddnemde faaliyetlerden iiretilecek nakitlerin “indirgenmis Nakit
Akimlari Yontemi” (INA) ile degerleme tarihine indirgenmesiyle hesaplanmistir.

b) Sirket’in gelir/maliyet modeli TL bazinda oldugu icin degerleme TL (izerinden yapilmistir.

c) Degerleme calismalarinda kullanilan projeksiyon donemi 01.01.2024 ve 2028 yil sonu ile sinirli tutulmus,
2028 yilindaki gelir, gider varsayimlari %5 artirilarak 2029 yili projekte edilerek ug deger biiyiimesi 6ncesi
normalizasyon saglanmistir. 2029 yilindaki nakit akimlari %5 ug¢ deger bliyime varsayimiyla u¢ deger
hesabi yapiimistir.

d) Degerlemeye iliskin hesaplamalar, BMD tarafindan Sirketin projeksiyon déneminde gerceklestirecegine
inandigl finansal ve operasyonel veriler, gelecege doniik tahminler ve projeksiyonlara dayali olarak
yapilmistir.

e) Aksi belirtilmedikge, mevcut aktiflerin iyi ve satilabilir durumda oldugu ve aktifler izerinde herhangi bir
haciz, ipotek ve irtifak hakki bulunmadigl varsayilmaktadir. Sabit kiymet ve cgesitli aktiflerin hukuki
durumu ve Uzerlerindeki ipotek, irtifak v.b. serhler hakkinda tarafimizdan herhangi bir inceleme
yapilmamis olup, bu konularda sorumluluk kabul edilmemektedir.

f)  Aksi belirtilmedikge, Sirket’i ilgilendiren tim kanun ve mevzuata tam olarak uyuldugu varsayilmaktadir.

g) Degerleme calismasinda sirketimize sunulan projeksiyonlar, tarafimizdan yorumlanarak kullaniimistir.

o0 £




Tetamat Gida & MYK2 Enerji Uzman Kurulus Raporu 22 Temmuz 2024

h) Gergeklesen sonuglar ve finansal projeksiyonlar ¢ogu zaman birebir uyusmaz, tahmin edilenle
gerceklesen veriler farklilik arz eder. Buna, kimi zaman irade disi gelisen olaylar ve piyasa sartlariile diger
sartlarda vukuu bulan ve 6ngoriilemeyen degisiklikler sebep olur. Bu nedenle degerleme g¢alismamiz
2024 ve sonraki yillara iligkin finansal ve diger projeksiyonlarin gergeklesecegine dair bir teminat olarak
kabul edilmemelidir. Piyasa sartlarinda ve/veya diger sartlarda, dngorulenlerin disinda vukuu bulan
gelismelerden dolayi sorumluluk almamiz miimkiin degildir. Ote yandan, rapor tarihinden sonra olusan
piyasa sartlari ve/veya diger sartlar dolayisiyla, bu raporu yeniden tanzim etme ya da revize etme
yukimlaliglimaz bulunmamaktadir.

i)  Ekonomik sartlarda kriz olmayacagi, ekonomik gidisatin benzer sartlarda devam edecegi varsayilmistir.

j) Budegerleme galismasi, bir 6zel durum tespit (due-dilligence) ¢alismasi degildir.

k) Ugilincii sahislar tarafindan saglanan bilgilerin giivenilir oldugu kabul edilmis ve raporda belirtilenlerin
disinda bu bilgilerin dogrulugu denetlenmemistir.

1)  Nakit akimlari analizi sirket tarafindan saglanan ve www.kap.org.tr adresinde yayinlanan TFRS bazl mali
veriler ve projeksiyonlar tizerinden yapilmis olup VUK rakamlariyla farklilik arz edebilir.

4.1.2. indirgeme Orani Tespiti

Sirketin faaliyetlerinden Gretmesi beklenen nakit akimlari projeksiyon dénemi boyunca tespit edilerek Finansal
Varliklari Fiyatlama Modeli’'ne (Capital Asset Pricing Model — CAPM) gore hesaplanan Agirlikli Ortalama Sermaye
Maliyeti (AOSM) ile indirgenmistir. Ozsermaye maliyeti hesaplanirken risksiz getiri orani varsayiminda degerleme
para cinsi olan TL bazinda uzun vadeli devlet tahvillerinin getirileri kullanilmaktadir. Degerleme tarihi itibariyla
son 1 ayda %25-%27 bandinda seyreden 10 yillik devlet tahvilinin getirisi %26 kabul edilerek risksiz getiri orani
olarak kullanilmigtir.

Uzun vadeli risksiz getiri ve hisse senedi getirilerinin farki olan sermaye piyasasi risk primi olarak %6
ongorulmustir.

Sirket 6zelinde sermaye maliyeti hesabinda ilave risk primi dikkate alinmamustir.

Ozsermaye maliyeti hesabinda kullanilan kaldiragsiz beta 0,6 olarak kabul edilmis olup projeksiyon dénemi
boyunca fonlamanin tamamen 6zkaynakla yapilacagi varsayimiyla kaldiragh beta da 0,6 kullaniimistir.

Ozsermaye maliyeti = Risksiz Getiri Orani + (Beta X Sermaye Piyasasi Risk Primi) + Beklenen ilave Risk Primi
formuline gore 6zsermaye maliyeti %26,00 + (0,60 X %6,00) + %0,00= %29,60 olarak hesaplanmaktadir.

Sirket igin borglanma maliyeti hesaplanmamis olup projeksiyon dénemi boyunca fonlamanin tamamen
ozkaynakla yapilacagi varsayllmistir. Boylelikle AOSM hesaplanan 6zsermaye maliyetine esit olacaktir.

Sirket icin Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti
AOSM= (Ozsermaye maliyeti X Ozsermaye orani)

formullne gore gore %29,60 olarak hesaplanmistir.

Risksiz Getiri Orani 26,00%
Piyasa Risk Primi 6,00%
Beta 0,60
Sirket Risk Primi 0,00%
Ozsermaye Maliyeti 29,60%
Finansman Maliyeti 28,00%
Ozkaynak Orani 100,00%
Borg Orani 0,00%
AOSM 29,60%
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4.1.3. Net Borg

31.12.2023 itibariyla Tetamat’in TFRS bazli konsolide bilangosundan 44.386.572 TL net nakit hesaplanmigtir.

Tetamat Net Borg, TFRS, TL 2022/12 2023/12
Nakit ve Nakit Benzerleri 329.762 4.734.096
Finansal Yatirimlar 0 70.983.930
Diger Alacaklar 1.280.177 2.484.093
Kisa Vadeli Borglanmalar 14.823.959 0
Diger Borglar 16.193.975 33.293.414
Diger Kisa Vadeli Yukumlulukler 426.895 522.133
Net Borg, Nakit 29.834.890 -44.386.572

4.1.4. Ciro & Maliyet & Giderler

Sirket projeksiyonlari olusturulurken gegmis yil gergeklesmeleri dikkate alinmistir. 2023 yilinda TMS 29 etkileri
dahil geliri 49,5 milyon TL olan sirketin 2024 yilinda %50,3 biylimeyle 74,3 milyon TL gelir edecegi varsayilmistir.
Sonraki yillarda %6-4-2-0 oraninda enflasyonun tizerinde reel bliylime varsayimiyla gelir hesaplanmistir. Brit kar
marjinin 2024 yilinda 2023 seviyesinin 2,6 puan lzerinde olacak sekilde %23 olacagi 6ngorulirken sonraki yillarda
artan reel biyldmenin yansimasiyla 1’er puan artacagl varsayilmistir. Genel yonetim giderlerinin 2024 yilinda
%43,4 azalacagl ongorilarken sonraki yillarda beklenen ortalama enflasyon kadar artacagi varsayilmistir.
Pazarlama giderlerinin 2024 yilinda %43 azalacagi ve gelire oraninin %4,7 olacagi 6ngorilirken sonraki yillarda
gelire oraninin %4,7 seviyesinde kalacagi varsayilmistir.

Vergi hesabinda sirketin geg¢mis yil zararlarini mahsup edebilecegi dikkate alinarak 2024 yilinda vergi
o6demeyecegi ongorilirken sonraki yillarda pozitif faaliyet karindan %25 kurumlar vergisi oraniyla vergi
hesaplanmis ve nakit akimlarindan dusilmustir.

isletme sermayesi giin siireleri son 2 yilin verileri incelenmis ve alacak-stok-ticari borg vadelerinde ortalama
veriler baz alinarak projeksiyon déoneminde kullaniimistir. Diger donen varliklar giin siresi ise 2024 yilindan
itibaren 7 giin kabul edilmistir.

Sirket 2022 yilinda gelirinin %23’lne denk gelen 10,9 milyon TL ve 2023 yilinda gelirinin %2,4’tine denk gelen 1,9
milyon TL sabit kiymet yatirimi yapmistir. 2024’ten itibaren gelirinin %2,4’( kadar sabit kiymet yatirimi yapacagi
ongorilmistir.

2029 yilinda hesaplanan nakit akimlari %5 ug deger biyime orani kullanilarak devam eden deger hesaplanmistir.
4.1.5. indirgenmis Nakit Akimlari Degeri

1 Ocak 2024 tarihinden itibaren Uretilmesi planlanan FAVOK rakamindan, Kurumlar Vergisi, Sabit Kiymet Yatirimi
ve her yiligin gerekecek ilave isletme sermayesi dislilerek serbest nakit akimlari hesaplanmistir. 2028 yilina kadar
projeksiyon kurgulanirken 2028 yilindaki gelir ve gider parametreleri %5 artirilarak 2029 yili igin u¢ degerde
kullanilacak olan nakit akimlari tahmin edilmis ve %5 ug deger bliyime orani varsayimiyla ug¢ deger hesabinda
dikkate alinmustir.

Serbest nakit akimlari %29,60 AOSM ile 31.12.2023 tarihine indirgenmis ve net borg nakit 6ncesi firma degeri
23.302.137 TL olarak tespit edilmistir. Firma Degerine 44.386.572 TL net nakit ve 186.100 TL yatirim amagli
gayrimenkul eklenerek Sirketin 31 Aralik 2023 tarihindeki piyasa degeri 67.874.809 TL tespit edilmistir.

Ug Deger Bliylime Orani 5,00%
AOSM 29,60%
Firma Degeri 23.302.137
Net Borg (Nakit) -44.386.572
Yatirim Amagh Gayrimenkul 186.100
Piyasa Degeri 31.12.2023 67.874.809

indirgenmis nakit akimi tablosu asagidadir.
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Tetamat Nakit Akimlari TFRS Bazli

TL 2022G 2023G 2024T 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T Ug Deger
Net Satislar 47.184.182 49.457.648 74.330.757 101.106.289 129.208.267 154.718.460 175.653.876 184.436.569
Yillik Degisim 4,8% 50,3% 36,0% 27,8% 19,7% 13,5% 5,0%
Ortalama TUFE Degisimi 72,3% 53,9% 53,4% 28,3% 22,9% 17,4% 13,5% 5,0%
Reel Biiyiime -31,9% -2,0% 6,0% 4,0% 2,0% 0,0% 0,0%
Satiglarin Maliyeti 43.399.613 39.385.297 57.234.683 76.840.780 96.906.200 114.491.660 128.227.329 134.638.696
Yillik Degisim -9,2% 45,3% 34,3% 26,1% 18,1% 12,0% 5,0%
SMMy/Ciro 92,0% 79,6% 77,0% 76,0% 75,0% 74,0% 73,0% 73,0%
Briit Kar 3.784.569 10.072.351 17.096.074 24.265.509 32.302.067 40.226.800 47.426.546 49.797.874
Yillik Degisim 166,1% 69,7% 41,9% 33,1% 24,5% 17,9% 5,0%
Briit Kar Marji 8,0% 20,4% 23,0% 24,0% 25,0% 26,0% 27,0% 27,0%
Faaliyet Giderleri 2022G 2023G 2024T 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T
Genel Yonetim Giderleri 7.402.740 11.727.722 7.624.996 9.784.607 12.023.258 14.114.770 16.024.682 16.825.916
Yillik Degisim 58,4% -35,0% 28,3% 22,9% 17,4% 13,5% 5,0%
Ciroya Orani 15,7% 23,7% 10,3% 9,7% 9,3% 9,1% 9,1% 9,1%
Pazarlama Giderleri 8.460.357 6.154.327 3.481.829  4.736.059 6.052.422 7.247.381 8.228.045 8.639.447
Yillik Degisim -27,3% -43,4% 36,0% 27,8% 19,7% 13,5% 5,0%
Ciroya Orani 17,9% 12,4% 4,7% 4,7% 4,7% 4,7% 4,7% 4,7%
Toplam Faaliyet Giderleri 15.863.097 17.882.049 11.106.825 14.520.666 18.075.680 21.362.151 24.252.727 25.465.364
Yillik Degisim 12,7% -37,9% 30,7% 24,5% 18,2% 13,5% 5,0%
Ciroya Orani 33,6% 36,2% 14,9% 14,4% 14,0% 13,8% 13,8% 13,8%
Faaliyet Kari -12.078.528 -7.809.698 5.989.249 9.744.844 14.226.386 18.864.648 23.173.819 24.332.510
Yillik Degisim -35,3% -176,7% 62,7% 46,0% 32,6% 22,8% 5,0%
Faaliyet Kar Marji -25,6% -15,8% 8,1% 9,6% 11,0% 12,2% 13,2% 13,2%
Amortisman 2.357.776 3.349.110 2.101.081 2.344.608 2.655.821 3.028.479 3.451.562 3.895.799
FAVOK -9.720.752  -4.460.588 8.090.330 12.089.452 16.882.208 21.893.128 26.625.381 28.228.309
Yillik Degisim -54,1% -281,4% 49,4% 39,6% 29,7% 21,6% 6,0%
FAVOK Marji -20,6% -9,0% 10,9% 12,0% 13,1% 14,2% 15,2% 15,2%
Dénem Bagi Gegmis Yil Zararlari -8.570.940 -2.581.691 0 0 0 0
Kurumlar Vergisi Matrahi 0 7.163.153 14.226.386 18.864.648 23.173.819 24.332.510
Vergi Orani 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0%
Kurumlar Vergisi 0 1.790.788 3.556.597 4.716.162 5.793.455 6.083.128
Ticari Alacak 7.295.845 3.932.291 8.701.644 11.836.162 15.125.963 18.112.353 20.563.189 21.591.349
Stoklar 14.418.349 5.153.243 13.251.683 17.791.129 22.436.924 26.508.528 29.688.780 31.173.219
Ticari Borg 3.734.366 1.015.334  2.759.065 3.688.420 4.642.018 5.484.655 6.155.885 6.463.679
Diger Dénen Varliklar 5.182.846 3.711.021 1.425.521 1.939.025 2.477.967 2.967.203 3.368.704 3.537.140
Alacak Giin Siiresi 56,4 29,0 42,7 42,7 42,7 42,7 42,7 42,7
Stok Giin Siiresi 121,3 47,8 84,5 84,5 84,5 84,5 84,5 84,5
Ticari Borg Giin Siiresi 23,0 6,5 14,7 14,7 14,7 14,7 14,7 14,7
Diger DV Giin Siiresi 40,1 27,4 7,0 7,0 7,0 7,0 7,0 7,0
isletme Sermayesi 23.162.674 11.781.221 20.619.782 27.877.896 35.398.836 42.103.429 47.464.789 49.838.028
isletme Sermayesi Deg. -11.381.453  8.838.561 7.258.113 7.520.940 6.704.594 5.361.359 2.373.239
isletme Sermayesi/Ciro 49,1% 23,8% 27,7% 27,6% 27,4% 27,2% 27,0% 27,0%
Yatirnm 10.868.777 1.191.246 1.790.344 2.435.265 3.112.134 3.726.577 4.230.832 4.442.373
Yatirim/Ciro 23,0% 2,4% 2,4% 2,4% 2,4% 2,4% 2,4% 2,4%
Serbest Nakit Akimlari 5.729.619 -2.538.576 605.285 2.692.537 6.745.794 11.239.736 15.329.569 65.431.089
AOSM 29,60% 29,60% 29,60% 29,60% 29,60% 29,60% 29,60%
indirgenmis Nakit Akimi -2.229.911 410.254 1.408.151 2.722.172 3.499.722 3.683.006 13.808.743
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4.2, Tetamat Garpan Degerlemesi

Borsa istanbul’da islem géren Gida Endeksinde yer alan Sirketlerin 31 Aralik 2023 itibariyla hesaplanan
¢arpanlarinin medyanlariyla Tetamat igin 93.772.863 TL piyasa degeri hesaplanmistir. Medyan kullaniimasinin
sebebi ug degerler olarak kabul edilen asiri yliksek ve asiri diisiik degerleri elimine etmesidir. Sirketin 2023 yilinda
negatif FAVOK elde etmis olmasi nedeniyle FD/FAVOK carpanindan deger hesaplanmamistir. Net dénem karinin
61,6 milyon TLsinin yatirim faaliyetlerinden gelir olmasi ve stireklilik arz eden bir gelir olmamasi nedeniyle F/K
carpanindan deger hesaplanmamistir. FD/Ciro ve PD/DD g¢arpanlarindan hesaplanan degerlere %50,0 ile esit
agirlik verilerek Tetamat icin 93.772.863 TL deger hesaplanmistir.

Carpan FD/FAVOK FD/Ciro | Fiyat/Kazang PD/DD
AVOD 10,75 1,14 50,56 0,91
AEFES 3,70 0,63 3,68 1,26
BANVT 4,23 0,42 9,40 2,03
CCOLA 8,29 1,47 6,50 3,40
DARDL 7,65 0,78 0,78
EKSUN 13,09 0,65 2,18
ELITE 41,16 8,16 53,50 8,52
ERSU 26,87 5,08 1,40
FADE 37,52 3,98 9,69 1,28
FRIGO 4,29 1,11 1,35
GOKNR 7,45 1,05 25,05 1,61
KERVT 4,13 0,47 10,64 0,90
KRVGD 8,91 0,92 15,61 1,27
KNFRT 9,64 0,61 15,55 2,17
KRSTL 15,68 1,32 2,97
KTSKR 7,85 1,45 12,45 1,02
ORCAY 7,78 1,80 2,04
OYLUM 4,25 1,02 3,72 1,16
PENGD 48,78 1,24 0,40
PETUN 19,28 0,66 5,77 0,59
PINSU 7,70 1,18 5,78 1,04
PNSUT 0,53 10,49 0,45
SELGD 29,03 6,89 11,40 4,23
SELVA 17,35 0,80 4,47 0,72
SOKE 11,41 1,11 2,62
TATGD 1,32 1,95
TUKAS 6,19 1,67 8,67 1,35
ULUUN 5,30 0,17 0,75
ULKER 4,63 0,88 8,95 1,68
VANGD 4,42 3,25
YYLGD 9,89 1,06 30,14 2,45
Sektor Toplam 6,08 0,86 6,87 1,76
Medyan 8,60 1,11 10,09 1,35
Ortalama 14,54 6,98 7,05 1,86
Kullanilan Carpan 8,60 1,11 10,09 1,35
Tetamat Carpan Degeri A.D. | 99.070.647 A.D. | 88.475.079
Agirhk 0,0% 50,0% 0,0% 50,0%
Ortalama Carpan Degeri 93.772.863

Ciro 49.457.648

FAVOK -4.460.588

Net Kar 46.406.308

Net Borg -44.386.572

Ozkaynak 65.462.442
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4.3. Tetamat Net Aktif Deger

Sirketin bagh ortakhg ile beraber faaliyet konusunun dogrudan sinai veya ticari faaliyetlerde bulunarak gelir
etmek oldugu goz 6niinde bulundurularak Tetamat’in deger hesabinda TMS 29 enflasyon muhasebesi etkilerini
iceren 31.12.2023 6zkaynaklarinin Tetamat’in varlik ve borglarinin gercege uygun degerine bir gésterge olacagi
gbz 6nunde bulundurularak Net Aktif Deger metodu kullanilmis ve Tetamat icin NAD metodundan 65.462.442 TL
deger 6ngorilmustdr. Sirket maddi duran varliklarinin rayi¢ degerine iliskin bir ekspertiz raporu bulunmamakta
olup TMS 29 enflasyon muhasebesi nedeniyle tarihi maliyetin 31.12.2023’e tasinmis olmasinin varliklarin
degerleme tarihi itibariyle degerine bir gosterge olabilecegini diisinmekteyiz.

4.4. Tetamat Borsa Degeri

Tetamat’in halka acik olmasi ve B Grubu imtiyazsiz paylarinin Borsa istanbul’da islem gérmesi géz dniinde
bulundurularak birlegme isleminin KAP’ta duyuruldugu tarih olan 19 Subat 2024 tarihi itibariyla 1 aylk ortalama,
3 aylik ortalama, 6 aylik ortalama ve 12 aylik ortalama glinlik agirlikh ortalama fiyatlariyla Tetamat’in degeri
tespit edilmeye calisilmistir. TETMT pay senedinin 19.02.2024 itibariyla son 1 yillik agirlikh ortalama fiyatlari (AOF)
ile 6 aylik hareketli ortalamasi asagidaki tablolarda ve grafiklerde gosterilmektedir. 19 Subat 2024 TETMT AOF'si
7.457 TL olup son 1 aylik ortalamasi 6.599 TL, 3 aylik ortalamasi 4.339 TL, 6 aylik ortalamasi 3.275 TL ve 12 aylik
ortalamasi 1.812 TL'dir. 19.02.2024 itibariyla 1 aylik getirisi %97, 3 aylik getirisi %185, 6 aylk getirisi %476 ve 12
aylik getirisiise %3.130 seviyesindedir. Fiyat grafigine bakildiginda 6zellikle 2023’{in ikinci yarisinda diistik hacimle
sert yukseligler yasandigi gérilmektedir. Sirket’in KAP’a bildirdigi 6zel durum agiklamalarina bakildiginda bu
yiikselisi gerekgelendirecek 6nemli bir haber olmadigi gériilmekle birlikte yatirrmcilarin TETMT 6zelinde sahip
oldugu beklentileri fiyata yansittigi varsayimiyla Tetamat’in borsa degeri 3 aylik ortalama fiyatla hesaplanan
degerin %10, 6 aylik ortalama fiyatla hesaplanan degerin %30 ve 12 aylik ortalama fiyatla hesaplanan degerin
%60 agirhklandinlmasiyla 2.799.567.217 TL hesaplanmistir.

TETMT Kapanig ve Ortalama Fiyatlara Gore Hesaplanan Piyasa Degeri

Tarih Kapanig AOF Piyasa Degeri Agirlik
19 Subat 2024 Kapanis 7.475 7.457 8.338.867.000 0%

1 Aylk Ort. 6.659 6.599 7.378.644.519 0%

3 Aylik Ort. 4.371 4.339 4.852.275.359 10%

6 Aylik Ort. 3.293 3.275 3.662.570.165 30%

12 Aylik Ort. 1.820 1.812  2.025.947.719 60%
Agirhiklandiriimis Piyasa Degeri 2.799.567.217 100%

TETMT 19.02.24 itibariyle TL Getiriler

1 Aylik Getiri 97%
3 Aylik Getiri 185%
6 Aylik Getiri 476%
12 Aylik Getiri 3130%
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4.5. En Giincel Pay Devir Bedeli

Tetamat’in yakin dénemde (son 1 yil iginde) iliskili olmayan taraflar arasinda pay devrine konu olmasi nedeniyle
devir bedeli lizerinden hesaplanan piyasa degeri Sirket’'in nihai piyasa degerinin tespitinde kullaniimistir.
Tetamat’in eski hakim ortagi olan Re-Pie Portfoy Yonetimi A.S. Zincir Magazacilik Girisim Sermayesi Yatirim Fonu
("GSYF") Sirket sermayesinde sahip oldugu 59.488,99 TL nominal bedelde A grubu nama yazili pay ve 394.721,97
TL nominal bedelde B grubu hamiline yazili payin tamami olmak lizere toplam 454.220,96 TL nominal bedelli payi
3.691.703,54 USD bedelle Milpa Ticari ve Sinai Uriinler Pazarlama Sanayi ve Ticaret A.S.’ye devrettigini 29 Ocak
2024 tarihli KAP agiklamasiyla duyurmustur. Bu devir islemine gore Sirketin %40,62’si i¢in 3.691.703,54 ABD
Dolari deger bigilmis ve %100 hisse igin 9.088.253,25 ABD Dolari deger hesaplanmistir. 29 Aralik 2023 tarihi
itibariyla Sirket’in piyasa degeri TCMB dolar alis kuru olan 29,4382 ile 267.541.817 TL hesaplanmaktadir.

4.6. Tetamat Nihai Deger Takdiri

Tetamat’in nihai deger takdiri yapilirken iNA’dan hesaplanan 67.874.809 TL ve Carpan analizinden hesaplanan
93.772.863 TL degere %40’ar agirlik verilirken varlik ve borglarinin rayi¢ degerini dikkate alan NAD yénteminden
hesaplanan 65.462.442 TL degere %5, Borsa Degeri’'nden hesaplanan 2.799.567.217 TL degere %5 ve Satis
Degerinden hesaplanan 267.541.817 TL degere %10 agirlik verilerek 234.664.733 TL nihai degere ulasiimistir.

iNA ve carpan metoduyla hesaplanan degerlere %40’ar ile en yiiksek agirliklarin verilmesinin sebebi sirket
faaliyetlerinin surekliligi varsayiminda sahip olabilecegi degere bu iki metodun daha uygun bir gosterge
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olabilecegidir. Piyasada sirket degerleme raporlarinda ve fiyat tespit raporlarinda siklikla bu iki metot lizerinden
nihai sirket degerine ulasilmaktadir.

NAD yontemiyle hesaplanan degere %5 agirlik verilmesinin temel sebebi sirketin asgari olarak varlklarinin likit
degerliyle borglarini 6demesi sonrasi kalan degeri gostermesi olup bu metot daha ¢ok gayrifaal sirketler ve
gayrimenkul yatirim ortakliklari ve girisim sermayesi yatirim ortakliklari gibi kendi faaliyetinden nakit Gretmek
yerine varliklarinin deger artisindan gelir elde etme amaci tasiyan sirketler igin daha uygun olmasidir.

Borsa degeri 2.799.567.217 TL ile en yiksek degere isaret etmekle birlikte Tetamat’'in son déonemdeki borsa
fiyatinin yikselisine gerekge olusturabilecek kamuya agiklanmis dnemli bir haber olmamasi ve fiyat hareketlerinin
nispeten duslk lotlardaki hacimlerle gerceklesmesi nedeniyle agirhgi %5 tutulmustur.

Son pay devrinden hesaplanan satis degerine %10 agirlik verilmesinin sebebi iliskili olmayan iki taraf arasinda
Tetamat’in piyasa degerine yonelik yakin tarihli bir mutabakatla olusan piyasa degerini nihai degerin bir pargasi
olarak gosterebilmektir.

Tetamat igin adil ve makul oldugunu diisiindiglimuz nihai deger gériisimuiz 31 Aralk 2023 itibariyla 234.664.733
TL olsa da kullanilan agirliklandirmalar degistiginde Tetamat’in piyasa degeri degisebilecektir. Ozellikle Borsa
Degeri’nin diger metotlardan hesaplanan degerin oldukca lzerinde yer almasi nedeniyle agirliklandirmalardaki
degisim nihai deger lizerinde yiiksek etkiye sahiptir.

Tetamat Nihai Piyasa Degeri, TL 31.12.2023

Metod iNA Carpan NAD - Ozkaynak Borsa Degeri  Satis Degeri
Hesaplanan Deger 67.874.809 93.772.863 65.462.442 2.799.567.217  267.541.817
Agirlik 40,0% 40,0% 5,0% 5,0% 10,0%
Nihai Deger 234.664.733

5. MYK2 Degerlemesi
5.1. MYK2 iNA Degerlemesi
5.1.1. INA Genel Varsayimlar

a) MYK2 Enerji Elektrik insaat Taah. San. Ve Tic. A.S./nin 31.12.2023 tarihi itibariyla piyasa degeri, sirketin
dnimiizdeki dénemde lretecegi nakitlerin “indirgenmis Nakit Akimlari Yéntemi” (INA) degerleme
tarihine indirgenmesi suretiyle hesaplanmistir.

b) Sirket’in gelirleri ABD Dolari cinsinden olmasi nedeniyle INA degerlemesinde, para birimi ABD Dolari baz
alinmis olup dolar bazli degerleme yapiimistir.

c) Degerleme galismalarinda kullanilan projeksiyon donemi 2024 ve 2067 yil sonu ile sinirli tutulmus olup
2067 yili sonrasi i¢in ug deger hesabi yapilmamistir.
d) Degerlemeye iliskin hesaplamalar, sirket yonetimi tarafindan verilen finansal ve operasyonel bilgiler,

gelecege doniik tahminler ve projeksiyonlara dayali olarak yapilmistir.

e) Aksi belirtilmedikce, mevcut aktiflerin iyi ve satilabilir durumda oldugu ve aktifler Gzerinde herhangi bir
haciz, ipotek ve irtifak hakki bulunmadigl varsayilmaktadir. Sabit kiymet ve cesitli aktiflerin hukuki
durumu ve Uzerlerindeki ipotek, irtifak v.b. serhler hakkinda tarafimizdan herhangi bir inceleme
yapilmamis olup, bu konularda sorumluluk kabul edilmemektedir.

f)  Aksi belirtilmedikge, Sirket’i ve santralleri ilgilendiren tim kanun ve mevzuata tam olarak uyuldugu
varsayllmaktadir.

g) Degerleme calismasinda sirketimize sunulan projeksiyonlar, tarafimizdan yorumlanarak kullaniimistir.

h) Gergeklesen sonuglar ve finansal projeksiyonlar ¢ogu zaman birebir uyusmaz, tahmin edilenle
gerceklesen veriler farklilik arz eder. Buna, kimi zaman irade disi gelisen olaylar ve piyasa sartlariile diger
sartlarda vukuu bulan ve éngoérilemeyen degisiklikler sebep olur. Bu nedenle degerleme galismamiz
2024 ve sonraki yillara iliskin finansal ve diger projeksiyonlarin gerceklesecegine dair bir teminat olarak
kabul edilmemelidir. Piyasa sartlarinda ve/veya diger sartlarda, éngériilenlerin disinda vukuu bulan
gelismelerden dolayi sorumluluk almamiz miimkiin degildir. Ote yandan, rapor tarihinden sonra olusan
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piyasa sartlari ve/veya diger sartlar dolayisiyla, bu raporu yeniden tanzim etme ya da revize etme

yukimlaligiimiz bulunmamaktadir.

i)  Bu rapor sadece raporun giris kisminda belirtilen amag icin hazirlanmis olup, herhangi baska bir amag
icin kullanilmasi uygun degildir. Belirtilen amag¢ disi kullanimdan dolayr bir sorumlulugumuz
bulunmamaktadir.

5.1.2. indirgeme Orani Tespiti

Santralin faaliyetlerinden lretmeleri beklenen nakit akimlari lisans donemi boyunca tespit edilerek Finansal
Varliklari Fiyatlama Modeli’ne (Capital Asset Pricing Model — CAPM) gore hesaplanan Agirlikl Ortalama Sermaye
Maliyeti (AOSM) ile indirgenmistir. Risksiz getiri orani olarak Tuirkiye Cumhuriyeti’nin uzun vadeli dolar bazli tahvil
getirilerinin degerleme tarihindeki oranlari g6z 6niinde bulundurularak %8,00 kabul edilmistir.

Uzun vadeli risksiz getiri ve hisse senedi getirilerinin farki olan Sermaye Piyasasi Risk Primi Turkiye gibi finansal
derinligi gelismis Ulkelere gore nispeten daha az olan llkelerde ¢ok kolay hesaplanamamaktadir. ABD gibi finansal
tarihi oldukg¢a eskiye giden ve halka acik sirket sayisi oldukga fazla olan bir tlkede bile bu risk priminin
hesaplanmasina dair konsenslis bulunmamaktadir. Piyasada genel temayil %5-%6 bandinda sermaye piyasasi
risk priminin makul oldugu seklinde olmakla birlikte degerlemede, %5,5 olarak kabul edilmistir.

Ozsermaye maliyeti icin kaldirach beta hesabi yapilmistir. Kaldirag orani olarak yenilenebilir enerji sirketlerinin
31.12.2023 bilangolarinda yer alan finansal borg/6zkaynak oranlari dikkate alinarak (borg/6zkaynak) 30/70 kabul
edilmistir.

Kaldiragli Beta = Kaldiragsiz Beta X (1 + (1 — Kurumlar Vergisi Orani) X Borglanma Orani / Ozsermaye Orani)
formuline gore 0,60 X (1 + (1 —0,25) X 0,30/0,70 = 0,79 hesaplanmaktadir.

Ozsermaye maliyeti = Risksiz Getiri Orani + (Kaldiragh Beta X Sermaye Piyasasi Risk Primi)

formiline gore %8,00 + (0,79 X %5,5) = %12,36 hesaplanmaktadir.

Sirketin Dolar bazli borglanma maliyeti, %9,00 kabul edilmistir.

Ozsermaye ve bor¢lanma maliyetleri hesaplandiktan sonra Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti

AOSM= (Ozsermaye maliyeti X Ozsermaye orani) + ((1- Kurumlar Vergisi) X Borglanma Maliyeti X Bor¢ Orani)
formuline gore (%12,36 X %70,0) + ((1 — %25,00) X %9,00 X %30,0) = %10,68 hesaplanmaktadir.

MYK2 AOSM, USD 31.12.2023

Risksiz Getiri Orani 8,00%
Kaldiragsiz Beta 0,60
Kaldiragli Beta 0,79
Piyasa Risk Primi 5,50%
Sermaye Maliyeti 12,36%
Ozkaynak Orani 70,00%
Borglanma Maliyeti 9,00%
Vergi Orani 25,00%
Vergi Sonrasi Borg Maliyeti 6,75%
Borg Orani 30,00%
AOSM 10,68%

5.1.3. Net Borg

MYK2 Enerji'nin 31.12.2023 itibariyla net borcu 338.244 TL olarak hesaplanmistir. Sirketin net borcu 29 Aralk
2023 tarihinde TCMB'nin saat 15:30'da belirledigi gosterge niteligindeki doviz alis kuru olan 29,4382 TL baz
alinarak 11.490 dolar olarak hesaplanmistir.
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MYK2 Net Borg, TFRS, TL 31.Ara.23

Nakit ve Nakit Benzerleri 2.495.264
Finansal Yatirimlar 21.606
iliskili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 0
Cari Ddnem Vergisiyle ilgili Varliklar 84.253
Kisa Vadeli Borglanmalar 0
iliskili Taraflara Diger Borglar 2.652.860
iliskili Olmayan Taraflara Diger Borglar 11.565
Diger Kisa Vadeli YUkUimlultkler 274.942
Net Finansal Borg, TL 338.244
TCMB Dolar/TL Alis Kuru 29,4382
Net Finansal Borg, USD 11.490

5.1.4. Ciro

MYK2 Enerji'nin satis gelirleri projeksiyonlari olusturulurken sirketin 6,29 MWm kurulu gtlice sahip oldugu goz
onlinde bulundurularak 2024 yilinda 9.500 MWh (retim gerceklestirecegi, glines santrallerinde yillar sarim verim
kaybi géz 6niinde bulundurularak tretimin 2067 yilina kadar her yil %0,05 azalacagl, 2067 yilinda 9.298 MWh
iretim yapacagi ongorilmustir.

Sirketin yapacagl satislar ilk 10 yil boyunca YEKDEM kapsaminda olup santrallerin YEKDEM kabul tarihi olan
09.08.2018’den YEKDEM’in gecerli oldugu 09.08.2028 tarihine kadar elektrik satis fiyatinin 133 USD/MWh olacagi
varsayllmistir. Buna gore Sirket’'in 2028 vyilina kadar 133 $/MWh’dan ve 2028 yilinda ortalama 119,2
USD/MWh’dan 2029 yilinda 100 USD/MWh’dan satis yapacagi ve sonrasindaki yillarda elektrik satis fiyatinin
beklenen USD enflasyonu olan %2 kadar her yil artacagi varsayilmistir. 2028 yilinda serbest piyasa fiyatinin 100
USD olacagina yénelik tahminler yakin tarihli halka arz olmus olan Tathpinar Enerji Uretim A.S. ve Mogan Enerji
Yatirim Holding A.S.”nin halka arz fiyat tespit raporlarindaki rakamlar dikkate alinarak belirlenmistir.

Sirket yonetimi tarafindan 2024-2031 yillari arasinda karbon geliri dngorisiinde bulunulmus olup muhafazakar
tarafta kalmak agisindan degerlemeye dahil edilmemistir.

Yukarida varsayimlar sonrasinda sirketin cirosunun 2024 yilinda 1,3 milyon dolar olacagi ve 2068 yilinda ise 2,0
milyon dolara ulagacagi hesaplanmigtir. Sirket’in 2028 yilinda YEKDEM kapsamindan ¢ikmasi nedeniyle, 2028 ve
2029 yilinda ciroda sirasiyla %10,4 ve %16,2 oraninda diisis yasanacagl ongorilmektedir.

5.1.5. Maliyet & Giderler

Sirket’'in giderlerindeki en buyik kalemleri isletme bakim onarim, sistem kullanim bedeli ve iscilik
olusturmaktadir. Giderlerdeki artis faaliyet stiresi boyunca beklenen USD enflasyon orani olan %2 artarak devam
edecegi varsayillmistir.

Faaliyet giderlerinin amortisman dahil 2024 yilinda 929.962 dolar olacagl ve amortisman etkisinin ortadan
kaybolmasiile 2034 yilinda 384.308 dolara diisecegi ulasacagi varsayilmistir. 2029 yili ve sonrasinda ise enflasyon
etkisi ile giderlerin her yil %2 artacagi ongorilmustir.

5.1.6. Faaliyet Kari
Sirket’in 2024 yilinda 333.538 USD dolar faaliyet kari elde edecegi ve 2029 yilinda birim elektrik satis fiyatinin 133
S/MWh’dan 100 $/MWh’a gerileyecek olmasi nedeniyle %34’ltk diisiis olacagi 6ngorilmektedir.

Sirketin FAVOK’iiniin 2024 yilinda %75 marjla 947.694 dolar olacagi dngériliirken 2028 yilina kadar retimde
ongorilen dusisler neticesinde kademeli olarak 925.913 dolara kadar gerileyecegi, 2028 ve 2029 yilinda
YEKDEM’den gikacak olmasi nedeniyle %15 ve %24 gerileyecegi 6ngorilmektedir.

5.1.7. Kurumlar Vergisi

Projeksiyon donemi boyunca %25 oranlariyla kurumlar vergisi hesaplanarak nakit akimlarindan distilmastar.

o0 KN



Tetamat Gida & MYK2 Enerji Uzman Kurulus Raporu 22 Temmuz 2024

5.1.8. isletme Sermayesi

Sirket’in 31 Aralik 2023 bilangosunda isletme sermayesi -195.166 dolar olarak hesaplanmis olup, projeksiyon
doneminde isletme sermayesi ihtiyacinin olmayacagi 6ngorilmustdr.

5.1.9. indirgenmis Nakit Akimlari Degeri

Onceki maddelerdeki varsayimlar sonrasi 1 Ocak 2024 tarihinden itibaren sirketin Giretmeyi planladigi FAVOK
rakamindan, Kurumlar Vergisi ve her yil i¢cin gerekecek ilave isletme sermayesi diislilerek serbest nakit akimlari
hesaplanmistir. Sirketin lisans suresinin 2067 yilina kadar olmasindan 6tiiri projeksiyon dénemi 2067 yiliile sinirli
tutulmus ve ug deger hesabi yapiimamistir.

Serbest nakit akimlari %10,68 AOSM ile 31.12.2023 tarihine indirgenmis ve Sirket igin net borg 6ncesi 6.193.177
$ firma degeri hesaplanmistir. Firma degerinden 11.490 $ net borg disilerek 31.12.2023 itibariyla 6.181.687 $
piyasa degeri hesaplanmigtir. Sirket igin, 29 Aralik 2023 giinii saat 15:30’da TCMB tarafindan belirlenen gosterge
niteligindeki dolar alis kuru olan 29,4382 TL baz alinarak, 181.977.743 TL piyasa degeri hesaplanmistir.

MYK2 iNA Degeri, $ 31.12.2023
Firma Degeri 6.193.177
Net Borg 11.490
Piyasa Degeri, USD (31.12.2023) 6.181.687
Piyasa Degeri, TL (31.12.2023 181.977.743

MYK2 Enerji Elektrik insaat Taah.San. Ve Tic. A.S.

Gelirler 2023 20241 2025T 2026T 2027T 2028T 20291 2030T 2031T 20321 2033T 20341 2035T 2036T 2037T
Elektrik Satig Geliri (USD) 1.238.747 1.263500 1.262.868 1.262.237 1.261.606 1.130.611 947.627 966.097 984.926 1.004.122 1.023.692 1.043.644 1.063.985 1.084.722 1.105.863
Elektrik Uretim Miktari (MWh) 9.313 9.500 9.495 9.491 9.486 9.481 9.476 9.472 9.467 9.462 9.457 9.453 9.448 9.443 9.438
Degredasyon Orani (%) 0,05% 0,05% 0,05% 0,05% 0,05% 0,05% 0,05% 0,05% 0,05% 0,05% 0,05% 0,05% 0,05%
Kurulu Giig (DC,MW) 6,29 6,29 6,29 6,29 6,29 6,29 6,29 6,29 6,29 6,29 6,29 6,29 6,29 6,29 6,29
KKO (%) 16,9% 17,2% 17,2% 17,2% 17,2% 17,2% 17,2% 17,2% 17,2% 17,2% 17,2% 17,2% 17,2% 17,1% 17,1%
Elektrik Satig Fiyati (USD/MWh) 133,0 133 133 133 133 119,25 100,0 102,0 104,0 106,1 108,2 110,4 112,6 1149 117,2
Elektrik Satig Geliri (USD) 1.238.747 1.263.500 1.262.868 1.262.237 1.261.606 1.130.611 947.627 966.097 984.926 1.004.122 1.023.692 1.043.644 1.063.985 1.084.722 1.105.863
Degisim (%) 2,0% -0,0% -0,0% -0,0% -10,4% -16,2% 1,9% 1,9% 1,9% 1,9% 1,9% 1,9% 1,9% 1,9%
Ortalama USDITL T T T T 587 374 | 47,05 864 | 55 7304 7952 _¥557._ 9208 9909 _ 10663 11475 _ 12348 13288 _ 14300
Giderler
Amortisman (USD) 485.847 614.156 466.550 386.188 334.878 300.565 276.059 256.534 238.391 221531 205.863 0 0 0 0
Sigorta Gideri (USD) 10.741 12.030 12.301 12.547 12.798 13.054 13.315 13.581 13.853 14.130 14.412 14.701 14.995 15.295 15.600
Bakim & Onarim Gideri (USD) 59.504 60.992 62.364 63.612 64.884 66.182 67.505 68.855 70.232 71.637 73.070 74531 76.022 77542 79.093
Kira Gideri (USD) 18.945 19.419 19.856 20.253 20.658 21.071 21.492 21.922 22.361 22.808 23.264 23.729 24.204 24.688 25.182
Muhasebe ve Denetim Hizmetleri (USD) 1.040 1.066 1.090 1112 1.135 1.157 1.180 1.204 1228 1.253 1.278 1.303 1.329 1.356 1.383
Bilgi Islem Gideri (USD) 21 22 22 22 23 23 24 24 25 25 26 26 27 27 28
Telefon ve Internet Gideri 95 97 99 101 104 106 108 110 112 114 117 119 121 124 126
Banka Masraf Giderleri 175 180 184 188 191 195 199 203 207 211 215 220 224 229 233
Isyeri Ruhsat Harg gideri 1233 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Elektrik Dagitim Giderleri 270.197 207.450 212.118 216.360 220.688 225.101 229.603 234.195 238.879 243.657 248530 253501 258.571 263.742 269.017
Elektrik Abonelik Giderleri 9.924 10.172 10.401 10.609 10.821 11.038 11.259 11.484 11.713 11.948 12.187 12.430 12.679 12.933 13.191
ito Aidat ve Harg Giderleri 3.964 4.043 4.041 4.039 4.037 3.618 3.032 3.091 3.152 3213 3.276 3.339 3.405 3471 3.539
Oran (%) 0,3% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3%
Beyanname DamgaVergisi Giderleri 326 334 341 348 355 362 370 377 385 392 400 408 416 425 433
Disardan Saglanan Fayda ve Hizmetler 130.235 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Faaliyet Giderleri (USD) 992.247 929.962 789.368 715.380 670.570 642.472 624.146 611.582 600.537 590.919 582.637 384.308 391.992 399.830 407.825
Degisim (%) -6,3% -15,1% -9,4% -6,3% -4,2% -2,9% -2,0% -1,8% -1,6% -1,4% -34,0% 2,0% 2,0% 2,0%
-3%
Faaliyet Kan (USD) 246.500 333.538 473.500 546.857 591.035 488.139 323.482 354.515 384.388 413.204 441.056 659.336 671.993 684.892 698.038
Degisim (%) 35,3% 42,0% 15,5% 81% -17,4% -33,7% 9,6% 8,4% 7,5% 6,7% 49,5% 1,9% 1,9% 1,9%
FAVOK (USD) 732.347 947.694 940.050 933.045 925.913 788.704 599.540 611.050 622.779 634.734 646.918 659.336 671.993 684.892 698.038
Degisim (%) 29,4% -0,8% -0,7% -0,8% -14,8% -24,0% 1,9% 1,9% 1,9% 1,9% 1,9% 1,9% 1,9% 1,9%
Marj (%) 59,1% 75,0% 74,4% 73,9% 73,4% 69,8% 63,3% 63,2% 63,2% 63,2% 63,2% 63,2% 63,2% 63,1% 63,1%
Vergiye Tabi Matrah 333.538 473.500 546.857 591.035 488.139 323.482 354515 384.388 413.204 441.056 659.336 671.993 684.892 698.038
Vergi 83.385 118.375 136.714 147.759 122.035 80.870 88.629 96.097 103.301 110.264 164.834 167.998 171.223 174.509
Vergi Orani 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25%
Isletme Sermayesi Ihtiyaci Degisimi 194.895 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Isletme Sermayesi Ihtiyaci -194.895 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Gelire Oran (%) -15,7% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Firmaya Olan Serbest Nakit Akimi 669.415 821.675 796.331 778.154 666.669 518.670 522.421 526.682 531.433 536.655 494.502 503.994 513.669 523.528
AOSM 10,68% 10,68% 10,68% 10,68% 10,68% 10,68% 10,68% 10,68% 10,68% 10,68% 10,68% 10,68% 10,68% 10,68%
indi is Serbest Nakit Akimi 636.306 705.685 617.938 545.579 422.322 296.869 270.168 246.095 224.359 204.706 170.430 156.944 144.524 133.088
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MYK?2 Enerji Elektrik insaat Taah.San. Ve Tic. AS.
Gelirler 2038T 20391 2040T 20417 20421 20431 20447 2045T 20461 204717 20487 20497 20507 20517 20521
Elektrik Satis Geliri (USD) 1.127.416 1.149.390 1.171.791 1194630 1217.913 1.241.650 1.265.850 1.290.521 1.315.673 1341316 1.367.458 1.394.110 1.421.281 1.448.982 1477.222
Elektrik Uretim Miktari (MWh) 9.434 9.429 9.424 9.420 9.415 9.410 9.405 9.401 9.396 9.391 9.387 9.382 9.377 9.373 9.368
Degredasyon Orani (%) ~ 005%  005%  005%  0,05% 005%  005%  005%  005%  005%  005%  005%  005%  005%  005%  005%
Kurulu Giig (DC,MW) 6,29 6,29 6,29 6,29 6,29 6,29 6,29 6,29 6,29 6,29 6,29 6,29 6,29 6,29 6,29
KKO (%)  17,1%  171%  171%  17,1% 17,1%  17,1%  171%  171%  171%  17,0%  17,0%  17,0%  170%  170%  17,0%
Elektrik Satis Fiyati (USD/MWh) 1195 1219 1243 126,8 1294 1319 134,6 137,33 140,0 142,8 1457 148,6 151,6 154,6 157,7
Elektrik Satis Geliri (USD) 1127.416 1149390 1171791 1.194.630 1.217.913 1241.650 1.265.850 1.290.521 1315673 1341316 1.367.458 1.394.110 1421.281 1448982 1477.222
Degisim (%) 1,9% 1,9% 1,9% 1,9% 1,9% 1,9% 1,9% 1,9% 1,9% 1,9% 1,9% 1,9% 1,9% 1,9% 1,9%

I

Giderler
Amortisman (USD) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Sigorta Gideri (USD) 15912 16.231 16.555 16.886 17.224 17.569 17.920 18.278 18.644 19.017 19.397 19.785 20.181 20.584 20.996
Bakim & Onarim Gideri (USD) 80.675 82.288 83.934 85.613 87.325 89.072 90.853 92.670 94.524 96.414 98.342 100.309 102.315 104.362 106.449
Kira Gideri (USD) 25.685 26.199 26.723 27.257 27.803 28.359 28.926 29.504 30.094 30.696 31.310 31.937 32575 33.227 33.891
Muhasebe ve Denetim Hizmetleri (USD) 1411 1439 1.468 1.497 1527 1557 1.589 1.620 1.653 1.686 1720 1.754 1.789 1.825 1.861
Bilgi Islem Gideri (USD) 28 29 30 30 31 31 32 33 33 34 35 35 36 37 38
Telefon ve internet Gideri 129 131 134 137 139 142 145 148 151 154 157 160 163 166 170
Banka Masraf Giderleri 238 243 247 252 257 263 268 273 279 284 290 296 302 308 314
Isyeri Ruhsat Harg gideri 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Elektrik Dagitim Giderleri 274397 279.885 285.483 291.193 297.016 302.957 309.016 315.196 321500 327.930 334.489 341.178 348.002 354.962 362.061
Elektrik Abonelik Giderleri 13.455 13.724 13.999 14.279 14.564 14.855 15.153 15.456 15.765 16.080 16.402 16.730 17.064 17.405 17.754
ito Aidat ve Harg Giderleri 3.608 3.678 3.750 3.823 3.897 3.973 4.050 4.129 4210 4.292 4.376 4.461 4.548 4.636 4.727
Oran (%) 0,3% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3%
Beyanname DamgaVergisi Giderleri 442 451 460 469 478 488 497 507 518 528 538 549 560 571 583
Disardan Saglanan Felyda ve Hizmetler 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Faaliyet Giderleri (USD) 415.980 424.298 432.782 441.435 450.262 459.265 468.449 477.816 487.370 497.115 507.055 517.194 527.536 538.084 548.843
Degisim (%) 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
Faaliyet Kan (USD) 711.437 725.092 739.010 753.194 767.651 782.385 797.401 812.706 828.304 844.201 860.403 876.916 893.745 910.898 928.379
Degisim (%) 1,9% 1,9% 1,9% 1,9% 1,9% 1,9% 1,9% 1,9% 1,9% 1,9% 1,9% 1,9% 1,9% 1,9% 1,9%
FAVOK (USD) 711.437 725.092 739.010 753.194 767.651 782.385 797.401 812.706 828.304 844.201 860.403 876.916 893.745 910.898 928.379
Degisim (%) 1,9% 1,9% 1,9% 1,9% 1,9% 1,9% 1,9% 1,9% 1,9% 1,9% 1,9% 1,9% 1,9% 1,9% 1,9%
Marj (%) 63,1% 63,1% 63,1% 63,0% 63,0% 63,0% 63,0% 63,0% 63,0% 62,9% 62,9% 62,9% 62,9% 62,9% 62,8%
Vergiye Tabi Matrah 711.437 725.092 739.010 753.194 767.651 782.385 797.401 812.706 828.304 844.201 860.403 876.916 893.745 910.898 928.379
Vergi 177.859 181.273 184.752 188.299 191.913 195.596 199.350 203.176 207.076 211.050 215.101 219.229 223.436 227.724 232.095
Vergi Orani 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25%
Isletme Sermayesi Ihtiyaci Degisimi 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Isletme Sermayesi ihtiyaci 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Gelire Oran (%) 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Firmaya Olan Serbest Nakit Akimi 533.577 543.819 554.257 564.896 575.738 586.788 598.051 609.529 621.228 633.151 645.302 657.687 670.309 683.173 696.284
AOSM 10,68% 10,68% 10,68% 10,68% 10,68% 10,68% 10,68% 10,68% 10,68% 10,68% 10,68% 10,68% 10,68% 10,68% 10,68%
indirgenmis Serbest Nakit Akimi 122.557 112.859 103.928 95.704 88.131 81.157 74.735 68.821 63.375 58.360 53.741 49.489 45.572 41.966 38.645
MVYK2 Enerji Elektrik ingaat Taah.San. Ve Tic.
Gelirler 2053T 20541 2055T 2056T 2057T 2058T 2059T 2060T 2061T 2062T 2063T 2064T 2065T 2066T 2067T
Elektrik Satig Geliri (USD) 1.506.014 1.535.366 1.565.290 1.595.798 1.626.900 1.658.608 1.690.934 1.723.890 1.757.489 1.791.743 1.826.664 1.862.265 1.898.561 1.935.564 1.973.288
Elektrik Uretim Miktari (MWh) 9.363 9.359 9.354 9.349 9.344 9.340 9.335 9.330 9.326 9.321 9.316 9.312 9.307 9.303 9.298
Degredasyon Orani (%) ~ 0,05%  005%  005%  005%  005%  005%  005%  005%  005%  005%  005%  005%  005%  005%  0,05%
Kurulu Giig (DC,MW) 6,29 6,29 6,29 6,29 6,29 6,29 6,29 6,29 6,29 6,29 6,29 6,29 6,29 6,29 6,29
KKO (%)  170%  17,0%  17,0%  17,0%  17,0%  170%  169%  169%  169%  169%  169%  169%  169%  169%  169%
Elektrik Satis Fiyati (USD/MWh) 160,8 164,1 167,3 170,7 174,1 177,6 181,1 1848 188,5 192,2 196,1 200,0 204,0 208,1 212,2
Elektrik Satis Geliri (USD) 1.506.014 1.535.366 1.565.290 1.595.798 1.626.900 1.658.608 1.690.934 1.723.890 1.757.489 1.791.743 1.826.664 1.862.265 1.898.561 1.935.564 1.973.288
Dedisim (%) 1,9% 1,9% 1,9% 1,9% 1,9% 1,9% 1,9% 1,9% 1,9% 1,9% 1,9% 1,9% 1,9% 1,9% 1,9%

i

Giderler
Amortisman (USD) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Sigorta Gideri (USD) 21.416 21.844 22.281 22.727 23.181 23.645 24.118 24.600 25.092 25.594 26.106 26.628 27.161 27.704 28.258
Bakim & Onarim Gideri (USD)  108.578 110.749 112.964 115224 117528 119.879 122276 124.722 127.216 129.761 132356 135.003 137.703 140457 143.266
Kira Gideri (USD) 34.569 35.260 35.966 36.685 37.419 38.167 38.930 39.709 40.503 41.313 42.140 42.982 43.842 44,719 45613
Muhasebe ve Denetim Hizmetleri (USD) 1.899 1.937 1975 2015 2.055 2.096 2.138 2.181 2.224 2.269 2314 2.361 2.408 2.456 2.505
Bilgi Iglem Gideri (USD) 38 39 40 a1 41 42 43 44 45 46 47 48 49 50 51
Telefon ve internet Gideri 173 177 180 184 187 191 195 199 203 207 211 215 220 224 229
Banka Masraf Giderleri 320 326 333 340 346 353 360 368 375 383 390 398 406 414 422
Isyeri Ruhsat Harg gideri 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Elektrik Dagitim Giderleri  369.303 376.689 384.222 391.907 399.745 407.740 415.895 424213 432697 441351 450.178 459.181 468.365 477.732 487.287
Elektrik Abonelik Giderleri 18.109 18.471 18.840 19.217 19.601 19.993 20.393 20.801 21.217 21.642 22.074 22516 22.966 23.425 23.894
ito Aidat ve Harg Giderleri 4.819 4913 5.009 5.106 5.206 5.307 5411 5516 5.624 5.733 5.845 5.959 6.075 6.193 6.314
Oran (%) 0,3% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3%
Beyanname DamgaVergisi Giderleri 594 606 619 631 643 656 669 683 697 710 725 739 754 769 784
Disardan Saglanan Fayda ve Hizmetler 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Faaliyet Giderleri (USD) 559.818 571.012 582.429 594.075 605.954 618.071 630.429 643.035 655.893 669.008 682.385 696.030 709.948 724.144 738.623
Dedisim (%) 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
Faaliyet Kar (USD) 946.196 964.354 982.861 1.001.722 1.020.945 1.040.537 1.060.505 1.080.855 1.101.596 1.122.734 1.144.278 1.166.235 1.188.613 1.211.420 1.234.665
Degisim (%) 1,9% 1,9% 1,9% 1,9% 1,9% 1,9% 1,9% 1,9% 1,9% 1,9% 1,9% 1,9% 1,9% 1,9% 1,9%
FAVOK (USD) 946.196 964.354 982.861 1.001.722 1.020.945 1.040.537 1.060.505 1.080.855 1.101.596 1.122.734 1.144.278 1.166.235 1.188.613 1.211.420 1.234.665
Degisim (%) 1,9% 1,9% 1,9% 1,9% 1,9% 1,9% 1,9% 1,9% 1,9% 1,9% 1,9% 1,9% 1,9% 1,9% 1,9%
Marj (%) 62,8% 62,8% 62,8% 62,8% 62,8% 62,7% 62,7% 62,7% 62,7% 62,7% 62,6% 62,6% 62,6% 62,6% 62,6%
Vergiye Tabi Matrah 946.196 964.354 982.861 1.001.722 1.020.945 1.040.537 1.060.505 1.080.855 1.101.596 1.122.734 1.144.278 1.166.235 1.188.613 1.211.420 1.234.665
Vergi 236.549 241.089 245.715 250.431 255.236 260.134 265.126 270.214 275.399 280.684 286.070 291.559 297.153 302.855 308.666
Vergi Orani 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25%
Isletme Sermayesi Ihtiyaci Degisimi 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Isletme Sermayesi Ihtiyaci 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Gelire Oran (%) 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Firmaya Olan Serbest Nakit Akimi 709.647 723.266 737.145 751.292 765.709 780.403 795.379 810.641 826.197 842.051 858.209 874.676 891.460 908.565 925.998
AOSM 10,68% 10,68% 10,68% 10,68% 10,68% 10,68% 10,68% 10,68% 10,68% 10,68% 10,68% 10,68% 10,68% 10,68% 10,68%
indirgenmis Serbest Nakit Akimi 35.587 32771 30.178 27.789 25.590 23.565 21.700 19.983 18.402 16.945 15.604 14.370 13.232 12.185 11.221
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Tespit edilecek degerdeki hata payini en aza indirgemek adina iINA yéntemine ek olarak geleneksel carpanlar olan
FD/FAVOK, FD/Ciro, Fiyat/Kazang ve PD/DD carpanlarinin yanisira yenilenebilir enerji sektérii 6zelinde siklikla
kullanilan Firma Degeri/Kurulu Gii¢ yontemi de kullanilarak deger tespiti yapilmistir. MW basi firma degeri s6z
konusu sirketlerin 31.12.2023 tarihi itibari ile sahip olduklari firma degerinin ayni tarih itibari ile sahip olunan
kurulu giice bolinmesi ile hesaplanmaktadir. Sirketlerin kurulu gii¢ verileri halka arz izahnameleri, fiyat tespit
raporlari, yatirrmci sunumlari ve faaliyet raporlarindan temin edilmistir. Tespit edilen MW basi firma degerlerinin
ortancas! hesaplanmis ve MYK2 Enerji igin firma degerinin tespitinde kullanilmistir. Degerleme tarihi itibari ile
portféyl sadece yenilenebilir enerji santrallerinden olusan enerji sirketlerinin MW basi firma degerleri asagidaki
tabloda yer almaktadir. Bu sirketler arasinda FD/Kurulu Gug degeri 4,0 milyon USD olan MAGEN ve 5,9 milyon
USD olan PAMEL ug deger kabul edilerek medyan hesabina dahil edilmemistir. Kalan sirketlerin FD/Kurulu Gug
degerlerinin medyani 1.383.731 USD’dir (40.734.562 TL). MW basi firma degeri 1.383.731 USD kabul edilerek
MYK2 Enerjinin firma degeri 8.700.903 USD olarak hesaplanmistir. Net borg tutari distldigiinde MYK2 Eneriji igin
FD/Kurulu Glg ¢arpaninda 8.689.413 USD piyasa degerine ulasilmistir. Firma Degeri/Kurulu Gli¢ metoduna gére
tespit edilen deger, 31 Aralik 2023 giinli saat 15:30°da TCMB tarafindan belirlenen gosterge niteligindeki dolar
alis kuru olan 29,4382 TL baz alinarak TL'ye donistirildiginde 255.800.681 TL piyasa degeri hesaplanmistir.

5.2. MYK2 Carpan Yontemi

FD/Kurulu Giig
(USD/MW)

Firma Degeri/ Kurulu

Sirket Adi Piyasa Degeri (TL) Firma Degeri (TL) Kurulu Gig¢ (MW)

Giig (TL/MW)

HUNER Hun Yenilenebilir Enerji 3.480.000.000 5.236.129.315 103 50.737.687 1.723.532
KARYE Kartal Yen. Enerji 1.237.500.000 1.821.437.319 53 34.109.313 1.158.675
MAGEN Margin Enerji 11.186.400.000| 14.007.374.684 118 118:676:393 4031374
AKFYE Akfen Yenilenebilir Eneriji 14.580.058.439 24.590.114.439 699 35.178.991 1.195.012
AYDEM Aydem Enerji 12.337.500.000| 33.202.168.365 1.167 28.450.873 966.461
GWIND Galata Wind Enerji 11.739.600.000| 12.452.045.781 269 46.290.133 1.572.451
PAMEL Pamel Elektrik 3.233.914.424 3.191.955.761 18 173475857 5892883
TATEN Tatlipinar Enerji Uretim 8.633.790.000f 11.630.908.583 232 50.133.227 1.702.999
Medyan 9.910.095.000( 12.041.477.182 175 40.734.562 1.383.731

MYK2 Firma Degeri/Kurulu Giig Degeri, $ 31.12.2023
MW Basi Firma Degeri, USD 1.383.731
Kurulu Glg 6,29
Firma Degeri, USD 8.700.903
Net Borg, USD 11.490
Piyasa Degeri, USD (31.12.2023) 8.689.413
Piyasa Degeri, TL (31.12.2023) 255.800.681

BIST Yenilenebilir eneriji sirketlerinin carpanlari asagida yer almaktadir. FD/FAVOK icin 30x’dan biiyiik, FD/Ciro
icin 10x’dan biyuk, Fiyat/Kazang icin 30x’dan biyik ve 5x’ten kiglik ¢arpanlar ug deger kabul edilerek medyan
hesabina dahil edilmemistir. Yenilenebilir enerji sirketlerinin YEKDEM fiyatindan veya serbest piyasada olusan
Piyasa Takas Fiyati'ndan (PTF) veya ikili anlasmalar yoluyla farkl fiyatlardan satis yapmasi durumuna gore
gelir/FAVOK/net kar rakamlarinin farklilik arz etmesi nedeniyle FD/FAVOK, FD/Ciro ve Fiyat/Kazang carpanlari
farkhlik arz edebilmektedir. Bu sebeple carpan metodunda sadece yenilenebilir enerji santrallerini biinyelerinde
barindiran ve borsada islem goren sirketlerin MW basina firma degerleri daha yiksek bir oranda
agirhklandinlmistir. FD/Kurulu Giig ¢arpanindan hesaplanan degere %80 ve diger carpanlarla hesaplanan degere
%5’er agirhk verilerek MYK2 Enerji icin 240.995.012 TL deger tespit edilmistir.

Carpan FD/FAVOK FD/Ciro | Fiyat/Kazang PD/DD | FD/Kurulu Giig
AKFYE 8,27 5,34 320 0,72 35.178.991
AYDEM 7,18 4,79 0,43 28.450.873
GWIND 8,80 6,65 18,83 1,67 46.290.133
HUNER 13,71 8,98 80,59 1,16 48.509.928
KARYE 15,13 6,67 267406 0,57 34.109.313
MAGEN 3794 1798 35,99 1,28 118-676-393
PAMEL 742 5884 17,30 4,29 173475857
TATEN 11,81 8,31 14,59 3,15 50.133.227

o0 3



Tetamat Gida & MYK2 Enerji Uzman Kurulus Raporu 22 Temmuz 2024

Sektor Toplam 9,82 6,48 13,19 0,90

Medyan 12,76 7,49 18,83 1,22 47.400.031
Ortalama 34,53 14,69 62,51 1,66 66.853.089
Secilmis Medyan 10,30 6,66 17,30 1,22 40.734.562
MYK2 Carpan Degeri 99.867.189 | 231.466.192 | 185.140.033 | 210.615.942 255.800.681
Agirhk 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 80,0%

Ortalama Carpan Degeri 240.995.012

MYK2 Mali Veriler, TL 31.12.2023

Kurulu Gug, MW 6,29
Ciro 34.801.516
FAVOK 9.725.812
Net Kar 10.699.807
Net Borg 338.244
Ozkaynak 173.021.622

5.3. MYK2 Net Aktif Deger

Sirketin faaliyet konusunun dogrudan sinai veya ticari faaliyetlerde bulunarak gelir etmek oldugu géz 6ninde
bulundurularak MYK2'nin deger hesabinda TMS 29 enflasyon muhasebesi etkilerini iceren 31.12.2023
ozkaynaklarinin varlik ve borglarinin gergege uygun degerine bir gdsterge olacagi géz éniinde bulundurularak Net
Aktif Deger metodu kullanilmis ve MYK2 icin NAD metodundan 173.021.622 TL deger ongérilmistir.

5.4. En Giincel Pay Devir Bedeli

MYK2 Enerji'nin paylari 28 Nisan 2022 tarihli hisse devir s6zlesmesiyle sirket paylari 86.104.931 TL deger
Gzerinden iliskili olmayan taraflar arasinda pay devrine konu olmus olup 28 Nisan 2022 tarihli TCMB dolar alis
kuru olan 14,7798 ile 5.825.852 USD devir bedeli hesaplanmaktadir. Dolar bazli hesaplanan devir bedeli 29 Aralik
2023 tarihli TCMB dolar alis kuru olan 29,4382 ile 171.502.604 TL olarak hesaplanmaktadir. MYK2'nin paylari 1
Subat 2024 tarihinde mevcut ortagi olan Milpa Ticari ve Sinai Uriinler Paz. San. ve Tic. A.S. ye iliskili taraf sirketi
olan EC Yatinmlar Holding A.S."den 120.000.000 TL bedelle devredilmistir. Bu devir bedeli iliski taraflar arasinda
olmasina ragmen ihtiyatl tarafta kalmak adina MYK2’nin nihai deger hesabinda kullaniimistir.

5.5. MYK2 Nihai Deger Goriisii

MYK2’'nin nihai deger takdiri yapilirken iINA’dan hesaplanan 181.977.743 TL degere %40,0, Carpan analizinden
hesaplanan 240.995.012 TL degere %10,0, agirlik verilirken varlik ve borglarinin rayi¢ degerini dikkate alan NAD
yonteminden hesaplanan 173.021.622 TL degere %10 ve Satis Degerinden hesaplanan 120.000.000 TL degere
%40 agirlik verilerek 162.192.761 TL nihai degere ulasiimistir.

INA metoduyla hesaplanan degerlere %40,0 ile en yiiksek agirligin verilmesinin sebebi sirket faaliyetlerinin
siirekliligi varsayiminda sahip olabilecegi degere en iyi gosterge olmasidir. ihtiyatl tarafta kalabilmek adina en
yiuksek degere isaret eden carpan metoduyla hesaplanan degere %10 agirlik verilmistir. Piyasada sirket
degerleme raporlarinda ve fiyat tespit raporlarinda siklikla INA ve carpan metoduyla hesaplanan degerlere esit
agirhk verilerek nihai degere ulasilirken isbu raporda garpan degerinin agirhgi diisiik tutulmustur.

NAD yéntemiyle hesaplanan degere %10 agirlik verilmesinin temel sebebi sirketin asgari olarak varliklarinin likit
degerliyle borglarini 6demesi sonrasi kalan degeri gostermesi olup bu metot daha cok gayrifaal sirketler ve
gayrimenkul yatirim ortakliklari ve girisim sermayesi yatirim ortakliklari gibi kendi faaliyetinden nakit tretmek
yerine varliklarinin deger artisindan gelir elde etme amaci tasiyan sirketler icin daha uygun olmasidir.

Son pay devrinden hesaplanan satis degerine iliskili taraflar arasinda olmasina ragmen %40’la en yiiksek agirlik
verilmesinin sebebi MYK2'nin piyasa degerine yonelik yakin tarihli bir mutabakatla olusan piyasa degerini nihai
degerin bir pargasi olarak gdsterebilmektir.

MYK2 Enerji icin adil ve makul oldugunu dislindliglimiiz nihai deger goérisimiz o6nceki maddelerde yer
verdigimiz varsayimlar dahilinde 31 Aralk 2023 itibariyla 162.192.761 TL olsa da kullanilan agirliklandirmalar
degistiginde piyasa degeri degisebilecektir.
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Metod iNA Carpan NAD - Ozkaynak Borsa Degeri  Satis Degeri
Hesaplanan Deger 181.977.743 240.995.012 173.021.622 0 120.000.000
Agirhk 40,0% 10,0% 10,0% 0,0% 40,0%
Nihai Deger 162.192.761
6. Cekince

Sirketlerin gelecek donem is planini gergeklestirebilmek adina dis kaynak temin etmesi durumunda bu dis kaynak
ortaklar tarafindan sermaye seklinde olabilecegi gibi borg olarak da saglanabilir veya dogrudan kredi kullanmak
suretiyle de temin edilebilir. Ortaklarin veya finans kuruluslarinin Sirket’e ilave kaynak saglamamaya karar
vermesi durumunda Sirket’in dngordugi is planinin sekteye ugramasi muhtemel olup olusacak nakit sikigikliginin
operasyonlari olumsuz etkilemesi ve Sirketin operasyonlarini durdurmasi riski bulunmaktadir. Bizim Menkul
Degerler A.S. olarak hazirlamig oldugumuz bu raporda Sirket’in is planlarini gergeklestirirken ortaklardan veya
finans kurumlarindan kaynak temin etmede herhangi bir aksaklik olmayacagi varsayilmis olup gelecek donemde
boyle bir aksaklik olmasi ve neticesinde Sirket'in operasyonlarinda bozulma olmasi halinde herhangi bir
sorumlulugumuz bulunmamaktadir. isbu raporun muhataplari bu durumu géz éniinde bulundurarak isbu raporu
okumali ve yorumlamalidir.

Bu raporda hesaplanan degerler birgok varsayim ve parametreye bagh olup kullanilan varsayim ve
parametrelerde yasanabilecek degisiklikler sirketin degeri lizerinde asagi ya da yukari yonli etkide bulunabilir.

Gergeklesen sonuglar ve finansal projeksiyonlar cogu zaman birebir uyusmaz, tahmin edilenle gerceklesen veriler
farkhlik arz eder. Buna, kimi zaman irade disi gelisen olaylar ve piyasa sartlari ile diger sartlarda vukuu bulan ve
ongorilemeyen degisiklikler sebep olur. Bu nedenle degerleme galismamiz 2024 ve sonraki yillara iliskin finansal
ve diger projeksiyonlarin gerceklesecegine dair bir teminat olarak kabul edilmemelidir. Piyasa sartlarinda ve/veya
diger sartlarda, ongorilenlerin disinda vukuu bulan gelismelerden dolayi sorumluluk almamiz mimkin degildir.
Ote yandan, rapor tarihinden sonra olusan piyasa sartlari ve/veya diger sartlar dolayisiyla, bu raporu yeniden
tanzim etme ya da revize etme ytukimlilGgimuaz bulunmamaktadir.
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7. Ekler

Ek1: Degerlemeyi Yapan Kisinin Beyani

ilker Sahin olarak, is bu degerleme calismasini gerceklestirebilmek icin gerekli olan akademik egitime, mesleki
bilgi ve tecrlibeye, teknik nitelige ve Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Diizey 3 Lisansi’na sahip oldugumu;
degerlemeyi gergeklestirirken bagimsizlik ilkelerine uydugumu beyan ederim.

Ek2: Degerlemeyi Yapan Kisinin Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Diizey 3 Lisansi

QP

Sermaye Piyasas!
cil ve Egitim K =

Tarih : 01.06.2016 No : 211071

SERMAYE PIYASASI FAALIYETLERI
DUZEY 3 LISANSI

Sermaye Piyasasi Kurulumun "Sermaye Piyasasinda Faaliyette Bulunanlar icin
Lisanslama ve Sicil Tutmaya Iliskin Esaslar Hakkinda Teblig"i (V11-128.7) uyarinca

Ilker SAHIN

Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Diizey 3 Lisansin1 almaya hak
kazanmustir.

ASIAK v

Levent HANLIOGLU Tuba ERTUGAY YILDIZ
LISANSLAMA VE SiCIiL MUDURU GENEL MUDUR
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Ek3: Degerlemeye Konu Sirketin Degerlemeye Konu Mali Verileri

Sirketlerin TFRS’ye gore hazirlanmis mali verileri Gizerinden degerleme g¢alismasi gergeklestirilmistir. Sirketin
mali verileri bu raporun 2 numaral bolimu altinda gosterilmektedir.

Ek4: Bizim Menkul Degerler Bagimsizlik ve Teblig’e Uyum Beyani

Bizim Menkul Degerler A.S. olarak is bu degerleme raporunu hazirlarken;

e Sirket degerleme galismasinin Sermaye Piyasasi Kurulu’nun IlI-62.1 sayili “Sermaye Piyasasinda
Degerleme Standartlari Hakkinda Teblig"i geregi Uluslararasi Degerleme Standartlari (UDS) kapsaminda
ylratuldiguni ve tim yonleriyle ilgili standartlara uygun oldugunu olarak beyan ederiz.

o Sirket degerleme calismasinin Tirkiye Sermaye Piyasalari Birliginin 9 Ekim 2019 tarihli 42 no’lu
“Gayrimenkul Digindaki Varliklarin Sermaye Piyasasi Mevzuati Kapsamindaki Degerlemeleri igin
Hazirlanan Raporlarda Bulunmasi Gereken Asgari Hususlar” genelgesine uygun oldugunu olarak beyan
ederiz.

e Degerleme Uzmani’nin degerleme raporunu olustururken tarafsizlik ilkesine bagh kaldigini beyan
ederiz.

e Raporun kapsaminin hicbir fayda sartina baglanmamis ve ényargisiz olarak hazirlanmis oldugunu
beyan ederiz.

e Raporda sunulan bulgular ve kullanilan tim bilgiler makul 6l¢tide degerlendirildiginde bariz sekilde
gercege aykiri olduguna iliskin bir sipheye ulasilamamistir. S6z konusu bilgilerin ve bulgularin sahip
oldugumuz tiim bilgiler ¢ercevesinde tiim énemli yonleriyle gercege uygun oldugunu ve bu bilgilerin
anlamini degistirecek nitelikte bir eksiklik bulunmamasi igin her tiirli makul 6zenin gosterildigini beyan
ederiz.

e  Pazar Degeri'nin tespiti ve raporlanmasi siirecinde Sermaye Piyasasi Kurulunun 11.04.2019 tarih ve
21/500 sayili kararinda belirtilen

= Kurul’ca kismi veya genis yetkili olarak yetkilendirilen ve degerlemeyi yapacak “Sermaye
Piyasasi Faaliyetleri Dizey 3 Lisansi” veya “Tirev Araclar Lisansi”na sahip en az 10 kisiyi tam
zamanli olarak istihdam eden araci kurumlar

= Ayri bir "Kurumsal Finansman Bélimii"ne veya degerleme hizmeti sunmak tizere
olusturulmus benzer nitelikteki 6zel bir birime sahip olmasi,

= Degerleme ¢alismalari sirasinda kullanilmasi gereken prosediirlerin bulundugu kurulus
genelgeleri, degerleme metodolojisi, el kitabi veya benzeri belirlenmis proseddrlerinin
bulunmasi,

=  Misteri kabuli, ¢alismanin yiratilmesi, raporun hazirlanmasi ve imzalanmasi stireglerinde
kullanilacak kontrol cizelgeleri veya benzeri dokiimanlara sahip olmasi,

= Degerleme calismalarinin teknik altyapisini olusturan yeterli bilgi bankasi, i¢c genelge,
gelistirilmis know-how ve benzeri unsurlarin bulunmasi,

=  Degerleme galismalarinda ihtiya¢ duyulan bilgilerin elde edilmesi ile ilgili arastirma altyapisina
sahip olmasi

sartlarini haiz oldugumuzu beyan ederiz.

Saygilarimizla,
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Bizim Menkul Degerler A.S.
Arastirma & Kurumsal Finansman
Merdivenkdy Mah. Bora Sok. Goztepe
Nida Kule is Merkezi No:1 Kat:17
34732 Kadikoy
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