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Metemtur Yatirnm Enerji Turizm ve insaat A.S. ve Galvano Market Sanayi ve Dis Ticaret
A.S. Yonetim Kurulu’na,

Metemtur Yatirim Enerji Turizm ve Insaat A.S. (‘Metemtur’ veya ‘Devralan Sirket’ veya
“Metur”) ile Galvano Market Sanayi ve Dis Ticaret A.S. (‘Galvano’ veya ‘Galvano market’ veya
‘Devrolan Sirket’) (Eski Unvani: Galvano Market San. Ve Dis Tic. Ltd. Sti.) degerini igeren
‘Degerleme Raporu’ ile SPK’nin 1I-23.2 sayili Birlesme ve Boliinme Tebligi uyarinca uygun
birlesme ve hisse degisim oranlarmin hesaplanmasina yonelik ‘Uzman Kurulug Raporu’
tamamlanmistir. Bu degerleme calismasinin Sermaye Piyasast Kurulu’nun II1-62.1 sayili
‘Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlar1 Hakkinda Teblig’i geregi Uluslararasi Degerleme
Standartlar1 (UDS) kapsaminda yiiriitiildiigiinii ve tim yonleriyle ilgili standartlara uygun
oldugunu Piramit Menkul Kiymetler A.S. (‘Piramit’ veya ‘Aract Kurum’) olarak, yetkili araci
kurulus, beyan ederiz. Degerleme calismasi Metemtur ve Galvano’nun degerine gosterge
olabilmesi amactyla Metemtur Yatirim Enerji Turizm ve Insaat A.S.’nin talebi iizerine
hazirlanmistir.

Uzman kurulus raporunda yanlig, yaniltict ve abartilt beyanlarda bulunulmamis ve bu sekilde
reklam yapilmamistir. Bilerek aldatici, hatali, 6n yargili gorlis ve analiz igeren bir rapor
hazirlanmamistir. Onceden belirlenmis fikirleri ve sonuglari igeren bir gorev kabul edilmemistir.
Degerleme isi gizlilik i¢cinde ve basiretli bir sekilde yiiriitiilmistir. Degerleme caligsmasi
bagimsizlik ve objektiflik ilkelerine bagli kalinarak kisisel ¢ikarlar1 gozetmeksizin yerine
getirilmistir. Degerleme iicreti, degerleme caligsmasinin tamamlanmasindan 6nce tespit edilmis
olup degerleme calismasinin sonucuna veya raporun herhangi bir kismina higbir sekilde bagh
degildir. Uzman kurulus raporu kesinlikle tekrar ¢ikarilmak, ¢cogaltilmak, kopyalanmak ve/veya
SPK’nin ilgili tebligi geregince raporun sonuglarina ihtiya¢ duyan kurumlar haricinde baskasina
dagitilmak tizere hazirlanmamugtir.

Finansal degerlemesi yapilan sirketler ile ilgili herhangi bir hukuki veya vergi ile ilgili bir durum
tespiti yapilmamistir. Burada ifade edilen degerin, hukuki ve vergi durum tespitleri haricinde
belirlendigi g6z ard1 edilmemelidir. Degerlemesi yapilan sirketlerin aktiflerinin fiziki mevcudiyeti
ve kanuni miilkiyetine iligkin herhangi bir arastirma yapilmamis olup bu konuda herhangi bir
sorumlulugumuz bulunmamaktadir. Bu ¢alismada sirketler i¢cin bulunan deger alim veya satim
fiyat1 olarak da esas teskil etmemektedir. Buna ek olarak; bulunan deger lizerinden alim-satim
islemi yapilmasi ve/veya islemin teminatlandirilmasi, bu ¢alismaya dahil edilmemis olan birgok
faktoriin de géz onilinde bulundurulmasini gerektirmektedir. Piramit Menkul Kiymetler A.S. alim-
satim ve/veya teminatlandirma islemlerinde herhangi bir ylikiimliilik veya sorumluluk kabul
etmemektedir.

Degerleme c¢aligmasinda devralan ve devrolan sirket yetkililerinin tarafimiza iletmis oldugu
verilerden, projeksiyonlardan ve raporlardan yararlanilmistir. Sirketimiz, bu bilgilerin
degerlendirildiginde gergege aykir1 olduguna iliskin bir siipheye ulasamamistir. Bununla birlikte
elde edilmis olan bilgi ve belgelerin dogruluguna giivenmis olup; bu bilgilerin dogrulugu
konusunda sirketimiz veya ¢alisanlar tarafindan herhangi bir beyan verilmemistir ve bu konuda
herhangi bir sorumluluk da kabul edilmemistir. Raporun biitiinliigiinii ve degerlemenin daha
anlasilir olmasin1 saglamak adina sirket yetkililerinin tarafimiza iletmis oldugu veriler disinda
Piramit’in giivenilir oldugunu disiindiigii yayimlanmis bilgilerden ve veri kaynaklarindan
derlenmis veriler de raporda kullanilmistir. Kullanilan bilgilerin hatasizlig1 ve/veya eksiksizligi
konusunda Piramit hi¢bir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, burada yer alan tahmin, yorum ve
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tavsiyeler rapor tarihi itibariyla gegerlidir. Piramit Menkul Kiymetler A.S. Kurumsal Finansman
Boliimii daha 6nce hazirladigi ya da daha sonra hazirlayacagi raporlarda bu raporda sunulan goriis
ve tavsiyelerden farkli ya da bu raporda sunulan goriis ve tavsiyelerle ¢elisen baska tahmin, yorum
ve tavsiyelerde bulunabilir. Celigen fikir ve tavsiyeler bu raporu hazirlayan kisilerden farkli zaman
dilimlerine isaret ediyor, farkli analiz yontemlerini i¢eriyor ya da farkli varsayimlarda bulunuyor
olabilir. Boyle durumlarda, Piramit’in bu raporlardaki tavsiye ve goriislerle ¢elisen diger Piramit
Kurumsal Finansman Boliimii raporlarini okuyucunun dikkatine sunma zorunlulugu yoktur.

Rapor Ozet Bilgileri

Raporun Tarihi: 2 Mayis 2025

Raporun Tiirii: Sirket Degerleme Raporu
Degerleme Para Birimi: Tiirk Liras1

Degerlemeyi Yapan Sirket Unvani ve Adresi: Piramit Menkul Kiymetler A.§. Glimiissuyu Mah.
Inénii Cad. Isik Apt. No: 53 D: 9-10 Taksim-Beyoglu/Istanbul

Degerlemeyi Gerg¢eklestiren Kisi: Rapora konu varligin degerlemesi Piramit Menkul Kiymetler
A.S. Kurumsal Finansman Miidiirii Metin BEYCAN tarafindan yapilmistir. Metin BEYCAN
926351 numarali Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Diizey 3 Lisansina sahiptir.

Miisteri: Metemtur Yatirim Enerji Turizm ve Insaat A.S.

Degerlemeyi Yapanin Degerlemeye Konu Varhik ve Miisteri ile Olan Mliskisi: Piramit Menkul
Kiymetler A.S. ile Metemtur Yatirim Enerji Turizm ve Insaat A.S. ve Galvano Market Sanayi ve
Dis Ticaret A.S. arasinda sermaye iliskisi bulunmamaktadir.

Degerleme Tarihi: 31 Aralik 2024
Dayanak Sozlesme Tarihi: 11 Eyliil 2024

Bu degerleme calismasi, sirket yetkililerinin sagladig: verileri baz alarak Metemtur Yatirim Enerji
Turizm ve Insaat A.S. ve Galvano Market Sanayi ve Dis Ticaret A.S. (Eski Unvani: Galvano
Market San. Ve Dis Tic. Ltd. S$ti.)’nin sahip olabilecegi piyasa degeri dikkate alinarak
Galvano’nun Metemtur catis1 altinda birlesmesine iliskin hisse degisim oranlar1 hakkindaki
goriislimiizii yansitmakta olup, burada yer alan tahminler, beklentiler veya diger bilgilerin makul
olmas1 veya basgaris1 konusunda higbir beyan verilmemistir. Bu konuda herhangi bir sorumluluk
kabul edilmemistir. Degerlenen sirketlerin bazilarinda ge¢mis yillarda faaliyet zararinin olmasi
nedeniyle projeksiyon doneminde ulasilmasi 6ngoriilen nakit akislarinin ve diger finansal verilerin
makul bir gegmis donemde gergeklesen ilgili nakit akislar1 ve diger finansal verileri ile uyumlu,
tutarl1 ve bu veriler ¢ercevesinde Ongoriilebilir olduguna dair bir beyan verememekteyiz. Bu
degerleme calismasmin kullanilmasi sonucunda dogabilecek olan dogrudan veya dolayli
zararlardan sirketimiz ve calisanlar1 hicbir sekilde sorumlu olmayacaktir. Bu rapor, degerlemesi
yapilan sirketler ile ilgili ihtiya¢ duyulabilecek biitiin verileri iceriyor kabul edilmemelidir.

Bu degerleme ¢alismasinda Metemtur Yatirim Enerji Turizm ve Insaat A.S.’nin deger tespitinde;
maliyet yaklasimi: net aktif deger, gelir yaklagimi: indirgenmis nakit akimlari, pazar yaklagimi:
borsa degeri ve ¢arpan analizi kullanilmistir. Galvano Market Sanayi ve Dig Ticaret A.S.’nin deger
tespitinde; maliyet yaklagimi: net aktif deger, gelir yaklagimi: indirgenmis nakit akimlar1 ve pazar
yaklasimi: ¢arpan analizi kullanilmistir. Her iki sirketin piyasa degeri asagidaki tablolarda
gosterilmekte olup degerlemeye yonelik varsayimlar ve detaylar igbu raporun ilgili basliklart
altinda yer almaktadir.
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METUR Nihai Piyasa Degeri, TL 31.12.2024

Metod INA- CARPAN-NAD Ozkaynak Borsa Degeri
Hesaplanan Deger 443.001.659 1.467.286.081
Agirhk 85% 15%

Nihai Deger TL 596.644.322

Calvano Market Nihai Piyasa Degeri, TL 31.12.2024
Degerleme Yontemi INA] Carpan NAD-Ozkaynak
Hesaplanan Deger 372.691.869 420.994.603 113.808.582
Agirhik 45,00% 45,00% 10,00%

Nihai Deger 368.539.770

Birlesme & Hisse Degisim Orani

Birlesmeye konu olan nihai piyasa degeri Metemtur i¢in 596.644.322 TL ve Galvano ig¢in
368.539.770 TL takdir edilmistir. Birlesme oran1 Metemtur i¢in 0,618166344 ve Galvano i¢in
0,381833656 hesaplanmaktadir. Metemtur’un sermayesi beheri 1 TL olan 108.000.000 adet
paydan olusmakta olup toplam 108.000.000 TL’dir. Galvano’nun sermayesi beheri 5.000 TL olan
1.000 adet paydan olusmakta olup toplam 5.000.000 TL’dir. Degisim orani 66.710,256
hesaplanmis olup 5.000 TL nominal degeri olan 1 adet Galvano pay senedi i¢in 66.710,256 adet
1 TL nominal degere sahip Metemtur pay senedi verilecektir. Hesaplanan degisim oraninin adil
ve makul oldugu kanaatindeyiz.

Toplamda 1.000 adet Galvano pay senedi i¢in 66.710.255,57 adet Metemtur pay senedi verilecek
olup Metemtur’un sermayesi %61,77 oraninda 66.710.255,57 TL artirilarak 174.710.255,57

TL’ye yiikseltilecektir.

Metemtur & Galvano Birlesme ve Hisse Degisim Orani 31.12.2024

Sirket Piyasa Degeri, TL Birlesme Oram Sermaye, TL. | Hisse Adedi | Degisim Oram
Metemtur 596.644.322 0,618166344 | 108.000.000,00 | 108.000.000,00 1
Galvano 368.539.770 0,381833656| 5.000.000,00 1.000,00 66.710.256
Toplam 965.184.092 1,000000000
Metemtur Birlesme Sonrasi Sermaye Hesabi, TL 31.12.2024
Birlesme Oncesi Sermaye Sern(l)as;en?rtls Artirillan Sermaye Birlesme Sonras1 Sermaye
108.000.000,00 61,77% 66.710.255,57 174.710.255,57
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1. DEVRALAN VE DEVROLAN SIRKETLER HAKKINDA BILGI
1.1. Devralan Sirket: Metemtur Yatirim Enerji Turizm ve Insaat A.S.

Metemtur Yatirim Enerji Turizm ve Insaat A.S. (“Sirket” veya “Metemtur” veya “Ana Ortaklik™)
1985 yilinda kurulmustur. Ana Ortaklik yatirim, turizm, ingaat ve enerji sektorlerinde faaliyet
gostermekte olup merkez ofisi Istanbul’da bulunmaktadir. Sirket esas sdzlesmesinde belirtilen
diger faaliyetler ile birlikte turizm ve insaat sektoriinde turistik oteller, moteller, kamp yerleri, tatil
koyleri, villa, her tiirlii mistakil ya da ¢ok katli konut, is ve alisveris merkezleri, yasam alanlar1
tesis ve insa etmek, satmak, satin almak, ii¢lincii kisilere kiraya vermek veya bunlardan kiralamak,
turistik isletmeyle ilgili ayni ve sahsi haklar kabul ve tesis etmek, turizm isletmeciligi yapmak
iizere faaliyet gdstermektedir.

Metemtur’un 31.12.2024 tarihi itibariyle blinyesinde istihdam edilen ortalama personel sayis1 14
kisidir (31.12.2023: 20 kisi).

Metemtur Yatirim Enerji Turizm ve Insaat A.S., 16.09.1985 tarihinde kurulmus olup 2002
yilindan itibaren paylar1 borsada islem goren halka agik bir sirket olarak faaliyetlerine devam
etmektedir.

1989 yilinda Bodrum Giimbet’de 30.823 m2’lik bir alanda tatil kdyii agilisini yapmistir. Bu
tarihten itibaren tatil koyii Sirket tarafindan isletilmek ve kiralanmak iizere faaliyetine 2010 y1lina
kadar devam etmistir. 2010 yilinin sonunda ise tatil evi projesi hayata gecirilmek iizere yikim
yapilmistir.

Sirket, 2006 yilinda Bodrum Giindogan mevkiinde, Fugayaz Giindogan Evleri’nin insaatina
baslamis ve 2007 yilinda tamamlamistir.

Metemtur, 2013 yilinda ihale yoluyla Bodrum Belediyesi’nden Fine Times arsas1 yaninda bulunan
bir arsa satin almis ve daha sonra satin alinan bu arsa ile pafta, ada ve parsel birlesimi yapilmustir.
Caressa Tatil Evi projesi bu yeni aliman arsa iizerine insa edilmis olup 2015 yilinda
tamamlanmustir.

12.03.2021 tarihinde %50 hissesi Metemtur Yatirrm Enerji Turizm ve Insaat A.S.’nin olacak
sekilde Bodrum Giimiisliik Koyunbaba mevkiinde bulunan 12.944,54 m2 yiiz6l¢timlii arsa satin
alimmistir. Akabinde arsa tlizerinde Bodrum Belediyesi tarafindan onayli 30 adet Fuga Panorama
villa projesine baslanmistir. Projenin insaat ruhsati alinmas1 sonrasinda kat irtifaki tesis edilerek
2023 yilinda insaat tamamlanmis, yap1 kullanim belgesi 2024 yilinda alinmistir.

Ana Ortakligin, ingas1 tamamlanip hali hazirda satislar1 devam etmekte olan Mugla Ili, Bodrum
[lgesi’nde Fuga Panorama konut projesi bulunmaktadir. Ayrica Ana Ortaklik biinyesinde 1,04 Mw
giiciinde giines enerjisi santrali (GES) bulunmakta olup Denizli 1li Cal Ilgesi'nde yer almaktadir.
So6z konusu giines enerjisi santrali, ylriirliikkte olan dagitim sistemine baglant1 anlagsmalarinda
belirtilen tasinmazlari, her tiirlii kullanim ve yararlanma haklari ile tiim ekipmanlari, arazi bedeli
toplam 1.423.004 USD (%18 KDV dahil) bedelle 2021 yilinda satin alinmistir. S6z konusu satin
alma kapsaminda menkul ve gayrimenkul varliklarin ve baglanti anlasmasinin Aralik 2021
itibariyle devir islemleri tamamlanmigtir. Ana Ortaklik fiilen 12.01.2022 tarihinden bu yana
Aydem Elektrik Perakende Satis A.S.”ye (AYDEM) elektrik satis1 gerceklestirmektedir.

Metemtur Yatirim Enerji Turizm ve Insaat A.S.’in 31 Aralik 2024 itibariyle ortaklik yapist
asagidaki gibidir:
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Metemtur Ortakhik Yapisi, Sermayedeki Payr Sermayedeki Pay1 Oy Hakki Orani

TL (TL) (%) (%)

Erdal Bulut 17.200.000 15,93 15,93
BCC Yatirim ve

Damismanlik A_S. 16.231.000 15,03 15,03
Diger 74.569.000 69,04 69,04
Toplam 108.000.000 100 100

Metemtur’un sermayesi beheri 1 TL olan 108.000.000 adet paydan olusmakta olup toplam
108.000.000 TL’dir. Hisselerin tamami1 hamiline yazilmistir.

Metemtur Yatirrm Enerji Turizm ve Insaat A.S.’in ddénem sonlari itibariyle konsolidasyon
kapsamindaki bagli ortakliklari, istirak oranlari, faaliyette bulundugu iilkeler ve temel faaliyet
konular1 asagidaki gibidir:

Cografi Istirak

Bagh Ortakhik Unvani Kons. Yontemi

Boliim Oram
L . . Tam
, ; o
Karel Giines Enerjisi Uretim San. ve Tic. A.S. (1) Tiirkiye %100 Konsolidasyon
Giindemir Ingaat Taahhiit Yapi Malz. Tic. ve San. 1 0 Tam
Ltd. Sti. (2) Turkiye /0100 Konsolidasyon

Bagh Ortakhiklarin organizasyonu ve faaliyet konulari;

1-) Karel Giines Enerjisi Uretim San. Ve Tic. A.S: Adana Ili Karaisali Ilgesinde, 281 Ada 4
Parsel’de bulunan 106.019 metrekarelik arazi lizerine her biri 1 mw’lik 5 adet lisanssiz GES
projesi gerceklestirmektedir.

2-) Giindemir Insaat Taahhiit Yap: Malz. Tic. ve San. Ltd. Sti. : Ikamet amach binalarin ingaatini
(miistakil konutlar, birden ¢ok ailenin oturdugu binalar, gékdelenler vb. insaat1) (ahsap binalarin
ingaat1 hari¢) yapmak amaciyla kurulmus olan firmanin hisselerinin tamamini 10.09.2021 tarihi
itibari ile satin alinmistir.

Grubun Enerji Santralleri;

Enerji sektoriinde Sirket esas sozlesmesinde belirtilen diger faaliyetler ile birlikte basta giines
olmak {iizere her nevi kaynaga dayali enerji ve yenilebilir enerji kaynaklarina dayali elektrik
enerjisi liretmek amaciyla kendisi ve/veya yurtigi ve yurtdisindaki tiglincii kisilere her tiirlii tesisi
planlamak, miihendislik, taahhiit, montaj ve kurmak, isletmeye almak, isletmek, alim satimu,
devralmak, kiralamak, kiraya vermek, bakim ve onarim hizmetleri vermek ve istigal konularinda
faaliyet gosteren tesislerin alim satimim1 yapmak, iiretilen elektrik enerjisinin ve/veya
kapasitesinin miisterilere satisin1 yapmak iizere faaliyet gostermektedir. Sirket’in mevcut durum
itibartyla kendi biinyesinde 1 adet ve bagl ortaklig1 Karel GES A.S. biinyesinde 5 adet olmak
iizere toplam 6,91 MW kurulu giice sahip gilines enerjisi santralleri bulunmaktadir. Sirket
yenilenebilir enerji sektoriinde 2018 yilindan itibaren liretim yapip gelir elde etmektedir. Sirket’in
bagl ortakliklar1 biinyesindeki giines enerjisi santrallerinden yapilan elektrik satiglar1 satisa
baslanilan 2018 yilindan itibaren 10 yil siireyle YEKDEM kapsaminda 0,133 USD/KWh ile alim
garantisi kapsamindadir. Sirket’in iiretimi 2028 yilina kadar YEKDEM {izerinden 0,133
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USD/KWh ile satildig1 ve bu gelirlerin faturalar1 ay sonunda yansitildigi i¢in enerji liretim
maliyetine katlanilan tarih ile faturalama tarihi arasindaki doviz kuru dalgalanmalari Sirket’in kur
farki giderlerinin artmasina sebep olmaktadir. Ayrica GES’lerin kullanim1 esnasinda operasyonel
yipranmalar tahmin edilenden daha yiiksek olabilir, yatirnmlar iizerinden beklenmedik arizalar
meydana gelebilir. Bunun yani sira, GES’lerin dogas1 geregi mevsimsel konjonktiir sebebiyle
beklentilerin altinda iiretim gergeklesebilir.

Karel Giines Enerjisi Uretim San. Ve Tic. A.S. biinyesinde;

Sirket’in Adana ili, Karaisali ilgesi, Kuzgun koyti icerisinde 281 ada ve 4 no.’lu parselde tasinmazi
bulunmaktadir. Parselin yakin c¢evresinde bir¢ok tarla vasifli tasinmaz yer almaktadir. Parsel
smirlarini belirleyici olarak tel ¢it bulunmakta ve parsel lizerinde hali hazirda faal durumda olan
giines enerji santrali yer almaktadir. S6z konusu gayrimenkul i¢in 30 yillik siire ile tist hakki tesis
edilmistir. Karel Giines Enerjisi Uretim San. Tic. A.S. lehine 19.139,95 m2 alan, Kare2 Giines
Enerjisi Uretim San. Tic. A.S. lehine 19.801,16 m2 alan, Kare3 Giines Enerjisi Uretim San. Tic.
A.S. lehine 19.146,27 m2 alan, Kare4 Giines Enerjisi Uretim San. Tic. A.S. lehine 18.480,30 m2
alan ve Kare5 Giines Enerjisi Uretim San. Tic. A.S. lehine 19.140,47 m2 alan iizerinde 30 y1l siire
ile iist (insaat) hakki tesis edilmistir. Karel Giines Enerjisi Uretim San. Tic. A.S. iizerinde Deniz
Finansal Kiralama A.S. lehine 1. dereceden 3.250.000 USD bedel ile ipotek bulunmaktadir. Bahse
konu giines enerjisi santralleri Karel Giines Enerjisi Uretim San. ve Tic. A.S. firma unvan ile
faaliyetini slirdirmektedir. Parsel iizerinde kurulu GES toplam 5.876,64 MWp / 4.995 MWe
kurulu giice sahiptir. Tesislerin gecici kabulleri 05.01.2018 tarihinde yapilmistir. Tesislerin ticari
tiizel kisilikleri; Istanbul Ticaret Sicil Miidiirliigii'ne yapilan bagvuru ve 23.12.2022 tarihinde
yayinlanan Tiirkiye Ticaret Sicili Gazetesi ile ‘Karel Giines Enerjisi Uretim San. ve Tic. A.S.’ye
devir olmustur.

Santral Adi Modiil Sayisi
Kare-1 999 kWe 1.212,64 kWp 4.576
Kare-2 999 kWe 1.166,00 kWp 4.400
Kare-3 999 kWe 1.212,64 kWp 4.576
Kare-4 999 kWe 1.119,36 kWp 4.224
Kare-5 999 kWe 1.166,00 kWp 4.400
Toplam 4.995 kWe 5.876,64 kWp 22.176
Tesis Ad flgili Makam Belge Tiiril Belge
esis Ad1 gili ge Tiirii Tarihi
Ié%rse 1 T.C. Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanligi| Gegici Kabul Tutanagi | 05.01.2018
Ié%rse 2 T.C. Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanligi| Gegici Kabul Tutanagi | 05.01.2018
I((}aErg -3 T.C. Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanligi| Gegici Kabul Tutanagi | 05.01.2018
IC(}aErg - T.C. Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanligi| Gegici Kabul Tutanagi | 05.01.2018
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Ié%rg'S T.C. Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanligi| Gegici Kabul Tutanagi | 05.01.2018
IéaErg-l Toros Elektrik Dagitim A.S. SiStemAIilll;l;E:; 06.02.2018
IéaEr§-2 Toros Elektrik Dagitim A.S. SiStemAIilll;l;E:; 06.02.2018
IéaErg'?’ Toros Elektrik Dagitim A.S. Siswm;f:fiﬁ:; 06.02.2018
IéaErg'4 Toros Elektrik Dagitim A.S. Siswm;f:fiﬁ:; 06.02.2018
IéaErg-S Toros Elektrik Dagitim A.S. Siswm;f:fiﬁ:; 06.02.2018

Metemtur Yatirim Enerji Turizm ve Insaat A.S. biinyesinde;

Sirket’in Denizli ili, Cal ilgesi, Belevi kdyii mahallesinde 217 ada 12 parsel icerisinde 17.578,69
m? yiiz dl¢iimiine sahip tarla vasifli tasinmazi yer almaktadir. Tasinmazin yakin cevresinde bos
arsalar ve tarla nitelikli tasinmazlar yer almaktadir. Parsel ilizerinde gilines enerji santrali
bulunmaktadir. Bolgedeki giines enerjisi santralleri Kaynar Enerji A.S. firma unvani ile faaliyetini
siirdiirmektedir. Kurulu Kaynar-1 GES toplam 1.044,1 MWp / 985 MWe kurulu giice sahiptir.
Tesisin gegici kabulii 05.01.2018 tarihinde yapilmistir.

Santral Adi Modiil Sayisi

Kaynar-1 985 kWe 1.044,1 kWp 3.940

Toplam 985 kWe 1.044,1 kWp 3.940

Tesis Ad1 Tlgili Makam Belge Tiirii Belge Tarihi

Kaynar-1 GES T.C. Enerji ve Tabii Kaynaklar| o & b0l Tutanag | 05.01.2018

Bakanligi

Kaynar-1 GES ADM Elektrik Dagitim A.S. Sistem Kullanm 5 1 5
Anlasmasi

Kaynar-1 GES ADM Elektrik Dagitim A.S. Sistem Baglanti| 6 ¢ 16
Anlasmasi

1.2. Devrolan Sirket: Galvano Market Sanayi ve Dis Ticaret A.S.

Galvano Market Sanayi ve Dis Ticaret A.S., metal kaplama ve galvanizleme sektorlerinde kokli
bir deneyime sahip olan bir sirkettir. Sirket, cesitli metal yiizey kaplama islemleri ve galvanizleme
hizmetleri sektorlerinde farkli ihtiyaglara yonelik ¢oziimler sunmaktadir. Sirketin ana faaliyet
alanlar1 su sekilde siralanabilir:

° Yiizey islem Cozlimleri: Galvano Market, metal kaplama, boyama ve galvanizleme
sektoriinde liretim yapan ve bu firmalara tesis ve ekipman iireten firmalarin miihendislik
plastikleri, metal anotlar, kimyasal ve aritma filtreleri, 1sitma ve sogutma ekipmanlari, sicaklik ve
seviye sensorleri, redresorler, ultrasonik temizleme ekipmanlari, temizleme ve kaplama
kimyasallari,  6zel tesisat malzemeleri, ve bunun gibi A’dan Z’ye tiim ihtiyaglarim
karsilayabilecekleri bir pazar yeri olarak hizmet vermektedir.

. Metal iiretimi: Sirket, zamak iiretim ve kalay dokiim tesis yatirimlar1 yaparak sektore
maliyet avantaj1 saglamanin yaninda yiiksek verimli ve ¢evre dostu ¢oziimler sunar.
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. Kimyasal Uriin Uretimi ve Ticareti: Metal kaplama, boyama ve galvanizleme sektoriinde
kullanilan yiiksek kaliteli kimyasal tiriinleri tedarik eden Galvano Market, ayn1 zamanda temizlik
ve ¢inko kaplama kimyasallarini da tiretmekte ve silire¢ verimliligini artirmay1 ve iiriin kalitesini
lyilestirmeyi amaglamaktadir.

. Teknik Danigsmanlik ve Egitim: Sirket, miisterilerine yalnizca {iriin tedarik etmekle
kalmayip, ayn1 zamanda teknik destek, danmismanlik ve egitim hizmetleri de sunmaktadir. Bu
sayede, miisterilerin {liretim siireclerini optimize etmelerine ve daha verimli sonuglar elde
etmelerine yardimci olmaktadir.

Yiizey islemleri sektorii, son yillarda hizli gelisim gosteren sanayi alanlarindan birisidir. 2003
yilinda faaliyetlerine baslayan Galvano Market, operasyonlarini bu alanda, 6zellikle yiizey islem
proseslerinin ana elemanlarini olusturan metal hammadde, ekipman ve alt sistemler iizerine
yogunlastirmistir.

Tiim sektorlerde oldugu gibi ylizey islem sektdriinde de artan rekabet kosullari, islem kalitesinin,
birim maliyetlerin ve siirdiiriilebilirligin iyilestirilmesini zorunlu kilmaktadir.

Galvano Market diinya c¢apinda faaliyet gosteren, verimlilik eksenli teknoloji iireten ve
imalatlarinin tamamin1 Avrupa’da gerceklestiren partnerleri ile kendi alaninda lider konumda
bulunan {iriinlerinin Tiirkiye ve bolge temsilciliklerini yapmaktadir.

Bu kapsamda, biinyesinde yer alan firmalarin Tiirkiye’de tanitim ve pazarlamasini, uygulamalarin
teknik servis ve bakim gibi satis sonrast hizmetlerini de gerceklestirmektedir.

Galvano Market biinyesinde distribiitorlik ve bayilik anlagsmalari ile yer alan firmalar ve
uygulamalari:

) Siebec:

Fransa merkezli firma 60 yili agkin bir stiredir filtreleme, pompa, vakumlama, aritma ve geri
dontistim teknolojileri lizerine ¢alismaktadir.

° Mazurczak:

Mazurczak, sivilarin 1sitilmasi, sogutulmasi, 6lgme ve kontrolii alaninda iiriin ve miihendislik
hizmeti vermektedir. Alman menseili firma, Ozellikle Avrupa bdlgesinde, pazar lideri
konumundadir.

. Rochling:

Merkezi Almanya’da bulunan Rdéchling, oldukca genis kullanim alani olan PP, PPS, PE, PVC,
PVDF, Cast Nylon, Pom-c/Delrin, PET, PEEK gibi miihendislik plastiklerini liretmektedir.
Biinyesinde 6nemli Ar-Ge laboratuvarlarini ve birgok patenti de bulundurmaktadir. Galvano
Market, bu iirtinlerin miisteri ihtiyaclarina gore farkli ebatlarda hazirlanmasi ve miisteriye sevki
konusunda da hizmet vermektedir.
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) Munk:

Almanya’da iretilmekte olan ve genis bir uygulama alanina sahip {iriinler, 6zellikle enerji
verimliligi alaninda sektor lideri konumundadir Elektro kaplama sektoriine enerji doniistiirme
sistemleri, regiilatorler, gii¢ kaynaklar1 ve redresor liretmektedir.

Firma biinyesindeki ticari faaliyetler kapsaminda: Kaplama metali ve inert Anot olarak kullanilan
Nikel, Kalay, Cinko, Elektrolitik Bakir, Fosforlu Bakir, Kursun Anot gibi metaller ile Nikel Siilfat,
Nikel Klortir, Kostik, Siilfiirik Asit, Nitrik Asit, Borik Asit, Potasyum Siyaniir, Sodyum Siyaniir,
Bakir Siyaniir ve kaplama organik kimyasallarinin satis1 gerceklestirilmektedir. Yillar iginde
ozellikle misteri taleplerinin artmasi sonucu firma, iiretim alaninda yatirimlara baslamis, Kasim
2023’te deneme tretimleri ile faaliyete gegen 900 ton/y1l kapasiteli ¢inko kaplama kimyasallari
iiretim tesisini devreye almistir.

Bu tesis, Elektrolitik Cinko kaplama prosesinde kullanilan bazi toz ve sivi kimyasallarin tiretimi
icin gerekli inorganik ve organik kimyasallarin toz ve sivi karistirma mikserleri ile {iriin haline
getirilme islemlerini gergeklestirmektedir. Diger metallere gore korozyon ve asinma direnci
konusunda avantajlan ile islenebilirlik 6zelligi sayesinde pek ¢ok endiistrinin ilk tercih olan
Zamak; otomotiv, beyaz esya, mobilya basta olmak iizere elektrik-elektronik, tekstil ve ingaat
sektorlerinde genis bir alanda kullanilmaktadar.

Ekipman yatirim1 tamamlanan ve kurulum asamasinda olan bu projede, geri doniistliriilmek iizere
isleme alinan Zamak kirictya yiiklenir. Kiricidan ¢ikan pargalar yolluk konveyorii yardimi ile
ergitme firmina taginir. Zamak Ergitme firmi1 yaklasik 420 °C sicaklikta malzemeyi ergiterek sivi
hale getirir. Ergimis zamak bir pompa yardimi ile zamak kiilge konveyoriine tasinir. Kalipli
gozlerden olusan bu konveyorde hizla sogumaya baslayan eriyik kati hale geldikten sonra kiilgeler
halinde cikarilir ve istiflenir. Ayn1 tesiste geri doniistiiriilmesi planlanan diger bir metal de
Kalay’dir. Kalay, elektrolitik kaplamada, saklama tenekeleri imalatinda, lehim ve kimyasal madde
yapiminda kullanilmaktadir. Otomotiv endiistrisinde motor yataklari, kaporta, radyator, yag ve
hava filtreleri imalatinda, ucak ve gemi insa endiistrisinde, elektrik ve elektronik sanayisinde
bir¢ok alanda karsimiza ¢ikmaktadir. Kalay, Zamak ile benzeri bir proses akisi izlenerek, ergitme
firminda ergitilmekte ve ¢esitli kaliplara dokiilerek satisa hazir hale getirilmektedir.

Galvano Market’in 31.12.2024 tarihi itibariyla sermayesi 5.000.000 TL (31.12.2023: 5.000.000
TL) olup ortaklik yapis1 asagidaki gibidir.

Galvano Ortakhik Yapisi, TL 31.12.2024 31.12.2023

Ad1 Soyadi Pay Orami| Pay Tutan Pay Oram Pay Tutan
Erdal BULUT 50%| 2.500.000 50% 2.500.000
Vural BULUT 25%| 1.250.000 25% 1.250.000
Birol BULUT 25%| 1.250.000 25% 1.250.000
Toplam Odenmis Sermaye 5.000.000 5.000.000

Galvano’un sermayesi beheri 1.000 TL olan 5.000 adet paydan olugmakta olup toplam 5.000.000
TL dir.
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1.3.Sektor
1.3.1. Enerji Sektorii

2024 yili Aralik ay1 sonunda 115.983 megavat (MW) seviyesinde olan Tiirkiye toplam kurulu
giicli, 2025 yil1 Ocak ayinda 116.084 MW seviyesine ulasti. Ocak ayinda Aralik ayma kiyasla
toplam net 100,4 MW ilave kurulu gii¢ devreye alindi. Bu kurulu giiciin 134,5 MW’1 giines enerjisi
santrallerinden saglandi. Dogal gaz ve ¢ok yakitli elektrik santrallerin kurulu giiclinde 2,4 MW,
fuel-oil motorin yakit kullanan enerji santrallerinin kurulu giiciinde 25,3 ve yenilenebilir atik
kullanan enerji santrallerin kurulu giiciinde ise 6,4 MW diisiis gozlenirken, diger kaynaklarin
kurulu giictinde bir degisiklik gézlemlenmedi.

2024 y1l1 Kasim ayinda Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanligi (ETKB) tarafindan yayimlanan 2024-
2028 Stratejik Plani’na gore2 Tiirkiye nin toplam kapasitesinin 2028 yil sonunda 145,3 GW’a
ulagmasi hedeflenirken, 2023 y1l sonunda %57 olan yerli kaynaklardan tiretilen elektrik enerjisinin
paymin 2028’de %63 e yiikselmesi amaglanmaktadir. Ayni donemde giines enerjisi santrallerinin
(GES) kapasitesinin 33,1 GW’a, riizgar enerjisi santrallerinin (RES) kapasitesinin ise 19,3 GW’a
yiikselmesi hedefler arasinda yer alirken, 4,8 GW’lik niikleer gii¢ santralinin (NGS) de devreye
alinmasi planlanmaktadir. 2024 yili Ekim ayinda ETKB tarafindan agiklanan 2035 yilina iliskin
yenilenebilir enerji yol haritasi ise toplam GES ve RES kapasitesinin 2035 yilinda 120 GW’a
ylikselecegini belirtmektedir.

2024 yilinin ilk 9 ay verilerine gore ise briit elektrik arzi 2023 yilinin ayni1 dénemine gore %14,0
artarak 281,2 TWh olmustur. Ik 9 ayda gerceklesen toplam briit elektrik arzinin %34,2’si komiir
kaynakli santrallerden kaynaklanirken, %17,3’li dogal gaz santrallerin temin edilmistir. Ayni
donemde hidroelektrik santrallerin pay1r %23,7 olurken, giines, riizgar ve jeotermal enerji
santrallerinin pay1 ise %21,6’ya ¢ikmistir.

Tiirkiye’de toplam kurulu kapasite 2000-2023 yillar1 arasinda énemli 6l¢iide artarak %6,23’1iik
bir YBBO ile 27,3 GW’tan 109,5 GW seviyesine yiikselmistir. Riizgar, giines ve jeotermal enerji
gibi yeni kaynaklarin devreye girmesi ve dogal gaz ve ithal kdmir gibi mevcut kaynaklarin
genisletilmesiyle iilkenin kurulu kapasite karmas1 da 6nemli 6l¢giide ¢esitlenmistir. 2023 sonu
itibartyla, termik santrallerin toplam kurulu gii¢ icindeki payr %43,4 iken, hidroelektrik
santrallerin ve diger yenilenebilir enerji kaynaklarinin toplam elektrik kapasitesi i¢indeki pay1
sirastyla %29,2 ve %274 tiir. Boylelikle, yenilenebilir enerji kaynaklarinin toplam kurulu giicteki
pay1 %56,6 seviyesine ulasmistir. EUAS, devlete ait elektrik iiretim santrallerinin sahibi ve
isletmecisidir. Tiirkiye’de elektrik enerjisinin kullanilmaya basladig1 ilk donemlerde elektrik
iiretim faaliyetleri gogunlukla devlete ait sirketler tarafindan yapilmaktaydi. Uretim santrallerinde
kamunun pay1 donem igerisinde azalmistir. 2023 yilinda EUAS santrallerinin kurulu giicii 365,4
MW artarken, serbest iiretim sirketlerinin kurulu giicii 783,1 MW artmistir. EUAS santrallerindeki
bu artis Yusufeli Baraji’nin igletmeye alinan tiirbinlerinden kaynaklanmaktadir. En yiiksek artig
ise lisanssiz santrallerde 3.048 MW ile gerceklesmistir. Isletme hakki devredilen ve yap-islet-
devret santrallerinin kurulu giiglerinde ise bir 6nceki yila kiyasla bir degisim gerceklesmemistir.
EUAS santrallerinin kurulu giigteki pay1 2010 senesinde %48,9 iken, 2023 senesinde %20,0
seviyesine gerilemistir. Serbest {iretim sirketleri 2010-2023 seneleri arasinda kurulu giicteki
paylarin1 %43,5’ten %65,4 e ¢ikarmislardir. Lisanssiz santrallerin kurulu giicteki pay1 ise %12,0’a
yiikselmistir. Tiiketim tesisi ile ayni1 veya farkli dagitim bolgesinde yenilenebilir enerji
kaynaklarina dayal1 bir iiretim tesisi kurulabilme hakkini veren diizenleme, biiyiik tiiketicilerin,
tesisin kuruldugu dagitim bolgesinde bulunma zorunlulugu olmaksizin yeni lisanssiz santraller
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kurabilmesine olanak saglamistir. Bu diizenleme 6ncesi sanayinin gelismis oldugu bolgelerde yeni
santral yatirnrmi1 yapmak yiiksek arsa maliyetlerinden dolay1 yatirimcilari zorlamaktaydi. Ayrica
elektrik tiiketiminin yogun oldugu bolgelerde, 6zellikle gilinesten elektrik iiretimi agisindan,
yenilenebilir enerji santrallerinin kapasite faktorleri gorece diisiik kalmaktadir. Bu diizenleme ile
yatirimceilar, yeni yatirrmlarini diisiikk maliyetli ve yliksek kapasite faktoriine sahip bolgelerde
yapabilme hakkini elde etmislerdir. 2023 yilinda da yiiksek lisanssiz iiretim kapasite artigini
yaratan bu diizenlemenin gelecek donemlerde de benzer etki yaratmasi beklenmektedir. 2023 sonu
itibariyle Tiirkiye’nin kurulu giicii 109.481 MW olarak kaydedilmistir. Tiirkiye kurulu giiciiniin
%56,3°1 yenilenebilir enerji kaynaklarindan olugmaktadir. Bu kaynaklarin toplam kurulu gii¢
icindeki paymnin artmasinda YEKDEM, YEKA yarigmalar1 ve lisanssiz yatirimlarla 6z tiiketim
modeline olan ilginin artmasi oldukga etkili olmustur. En fazla kurulu giice sahip kaynak 31.962
MW ile hidroelektrik olurken, bu kapasite toplam kurulu giiciin %29,2’sine denk gelmektedir. Bu
kapasitenin 8.312 MW’1 akarsu, 23.650 MW’1 ise barajli hidroelektrik santrallerinden
olugmaktadir. Hidroelektrik santraller ardindan en yiiksek kurulu giice sahip olan santraller ise
25.406 MW ile dogal gaz santralleridir. Komiir santralleri ise toplam kurulu giiciin %19,9’unu
olusturmus ve Emba Hunutlu Termik Santrali’nin tam kapasite ile devreye girmesiyle beraber
ithal komiir ve yerli komiir santrallerinin toplam kurulu giicii birbirine yakinlagmistir.

Tiirkiye Elektrik Piyasasi son yillarda gerg¢eklesen hizli sanayilesme nedeniyle hizla biiytimiistiir.
Elektrik piyasasinin serbestlesmeye bagladigi 2000 yilindan bu yana elektrik talebi yillik bilesik
%4,2’1ik bir biliylime oranina sahip olmustur. 2000-2008 yillar1 arasinda elektrik talebinin YBBO
%S5,6 olmustur. Kiiresel ekonomik krizin etkisiyle 2009 yilinda elektrik talebi %2,0 oraninda
diismiustiir. 2010 ve 2011 yillarinda Tiirkiye’nin elektrik talebi, sirasiyla %8,4 ve %9,4’lik yillik
bliyiime oranlariyla toparlanmistir. Elektrik talebi aylik bazda incelendiginde 2023’{in ilk
yarisinda bir 6nceki yilin i1k yarisina kiyasla diisiis oldugu goriilmektedir. Ocak ayindaki bu diistis,
2022’nin kis mevsiminde goriilen anormal diisiik sicakliklarin ardindan 2023 yilinda gorece
iliman hava kosullarinin yasanmasindan kaynaklanmaktadir. Subat ve takip eden aylardaki diisiis
ise 6 Subat’ta meydana gelen depremler sonrasinda deprem bolgelerindeki elektrik talebinin
azalmasmin bir sonucudur. Subat ay1 elektrik tiikketimi, bir dnceki senenin ayni donemi ile
kiyaslandiginda* Dicle, Firat ve Toroslar dagitim bolgelerinde sirayla %53,0, %29,9 ve %29,1
oraninda azalmistir. 2023’1in ilk yarisinda gerceklesen ekonomik biiylime oranlarinin 2022°nin ilk
yarisina kiyasla asagida olmasi, talep diislisiinde rol oynayan bir baska etken olarak yer
degerlendirilmektedir. 2024 yili Kasim aymnda COP 29 kapsaminda Birlesmis Milletler’e iletilen
Tiirkiye 2053 Uzun Vadeli Iklim Stratejisi’ne gorel elektrik talebinin 2030 yilinda 455,3 TWh’e
ve 2035 yilinda 510,5 TWh’e ulasacagi ongoriilmektedir. Strateji kapsaminda artmasi planlanan
elektrifikasyonun elektrik talebinin artmasinda rol oynamasi beklenmektedir (Kaynak KPMG
Enerji Sektor Raporu, TSKB Enerji Goriiniimii).

Diinya’da Yenilenebilir Enerji Sektorii

Iklim degisikliginin toplumlar ve diinya iizerindeki olumsuz etkileri, diisiik karbon emisyonlu bir
ekonomik sistem gecisini kaginilmaz hale getirmektedir. 2015 yilinda Birlesmis Milletler Iklim
Degisikligi Cerceve Sozlesmesi (UNFCCC) altinda imzalanan ve 2016'da yiiriirliige giren Paris
Anlagmasi, insan kaynakli sera gazi salimlarmin neden oldugu kiiresel sicaklik artigini,
sanayilesme Oncesi doneme gore 2 santigrat dereceyle sinirlamay1 hedeflemekte ve 1,5 santigrat
derecenin 6nemini vurgulamaktadir. Bu baglamda, Tiirkiye dahil bir¢ok iilke, bu yiizyilin ortasina
kadar net sifir emisyonlu bir ekonomiye ulasma taahhiidiinde bulunmustur.
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Iklim degisikligiyle ilgili tartismalar, enerji sektdriinde déniisiim hizinin artmasi gerekliligine
odaklanmaktadir. Bunun nedeni sera gazi emisyonlarinin biiyiilk ¢ogunlugu bu sektdrden
kaynaklanmasidir. Bu ihtiyacin temelinde, kiiresel emisyonlarin yaklasik dortte {i¢linlin enerji
sektoriinden kaynaklandigi gergegi yatmaktadir.

Uluslararas1 Enerji Ajansi1 (IEA) Diinya Enerji Gortiinimii (WEO) 2023 raporuna gore, 2030
yilinda temiz teknolojiler enerji sistemlerinde ¢ok daha biiyiik bir etkinlige sahip olacaktir.
Elektrikli arag sayisi neredeyse 10 kat artacak, giines enerjisi su anda ABD’nin tiim elektrik
sisteminden daha fazla elektrik iiretecek ve yenilenebilir enerji kaynaklarmin kiiresel elektrik
iiretimindeki bugiin %30 olan pay1 %50’ye yaklasacaktir.

Tiim bu artis 6ngoriileri sadece diinya genelindeki hiikiimetlerin mevcut politika diizenlemelerine
dayanmaktadir. Eger ilkeler ulusal enerji ve iklim taahhiitlerini zamaninda ve eksiksiz olarak
yerine getirirlerse, temiz enerji alanindaki ilerlemenin hizlanacagi ongoriilmektedir. Bununla
birlikte, kiiresel 1sinmay1 1,5 derece ile sinirlama hedefini canli tutmak icin daha da giicli
onlemlere ihtiya¢ duyulmaktadir.

IEA 2023 raporuna gore, yenilenebilir elektrik kapasitesi ilaveleri, 2023'te tahmini 507 GW’a
ulasti; bu, 2022'ye gore neredeyse %50 daha yiiksek olup, 130'dan fazla iilkede siirekli politika
desteginin kiiresel biiylime egiliminde 6nemli bir degisiklige yol agmasi ile gerceklesti. 2023'teki
diinya ¢apindaki bu ivme, temel olarak Cin’in hizla biiyliyen gilines enerjisi (+%116) ve riizgar
(+%66) pazarindaki yillik biiylimeden kaynaklandi. Yenilenebilir enerji kapasitesi ilaveleri
onlimiizdeki bes y1l iginde artmaya devam edecegi ve bunun %96’sinin giines enerjisi ve riizgar
olusturacagi dngoriilityor. Bunun nedeni giines enerjisi ve riizgarin ¢ogu iilkede hem fosil hem de
fosil olmayan alternatiflerden iiretim maliyetlerinin daha diislik olmasi ve politika destekleridir.
Giines enerjisi ve riizgar ilavelerinin 2028 yilina kadar 2022'ye kiyasla iki katindan fazla artacag:
ve neredeyse 710 GW'a ulasacagi tahmin ediliyor. 2028 yilina gelindiginde, potansiyel
yenilenebilir elektrik iiretiminin 2022'ye gore neredeyse %70 artisla 14.400 TWh civarina
ulagmasi bekleniyor.

IEA’nin raporuna gore onlimiizdeki 5 yil igerisinde yenilenebilir enerji alaninda énemli yollar
katedilecegi ongoriilityor. Bunlar;

o 2024 y1linda degisken yenilenebilir enerji tiretimi hidroelektrik enerjisini geride birakacak.
o 2025 yilinda yenilenebilir enerji kaynaklar1 komiir yakitli elektrik iiretimini geride
birakacak.

J 2025 yilinda riizgar niikleer elektrik iiretimini gegecek.

J 2026 yilinda giines enerjisi niikleer elektrik tiretimini gececek.

. 2028 yilinda glines enerjisi riizgar enerjisi liretimini geride birakacak.

Solar Power Europe tarafindan hazirlanan Giines Enerjisi Kiiresel Piyasa Goriiniimi 2024
raporuna gore, 2023 yilinda yenilenebilir enerjilerin kiiresel elektrik iiretiminin %30"una, yani
neredeyse ticte birine ulastig1 yil olarak kaydedildi. Giines enerjisi, kiiresel elektrik iiretiminin
yalnizca %5.5'ini olusturarak toplam elektrik talebine kiiciik bir katki sagladi.

Solar Power Europe’un raporuna gore giines enerjisi disinda kalan diger yenilenebilir enerji
kaynaklar1 2023 yilinda kiiresel elektrik talebinin toplamda %24.7’sini karsiladi. 2022’de bu oran
%25.4°tli. Yenilenebilir enerjilerin azalan iiretiminin nedeni, iklim degisikliginde bulunabilir —

15
PIRAMIT MENKUL KIYMETLER A.S.

- .
A P I RAM IT Giimiigsuyu Mah. Inénii Cad. Isik Apt. Kat: 5 Daire: 9-10 Taksim/istanbul

MENKUL KIYMETLER A.S Tel: (0212) 293 95 00 (pbx) Fax: (0212) 293 95 60 www.piramitmenkul.com.tr



sicaklik artislari1 ve kurakliklar, hidroelektrik santrallerinin faaliyetlerini zorlastirarak
iiretimlerinde diisiise yol act1.

Kiiresel yenilenebilir enerji doniisiimiine Onciililk eden giines enerjisi, 2023 yilinda 1,631 TWh
iireterek, 2022 yilinda iretilen 1,324 TWh’a gore %23 artis gosterdi. Kiiresel elektrik iiretimi
acisindan ikinci en hizli biiyiiyen teknoloji, %9.8 biliylime orani ile riizgar enerjisi olurken,
hidroelektrik %2°lik bir diislis yasadi. Bu sirada, en karbon yogun enerji iiretim kaynagi olan
komiirle iiretilen elektrik %1.4 oraninda artt1, fosil gazla calisan elektrik ise hafifce %0.8 oraninda
artt1, diger fosil enerji liretimi ise petrol iiretimindeki diisiis nedeniyle %7.5 oraninda azaldi.
Niikleer enerji tiretimi ise %1.8 oraninda artti. Mutlak rakamlarla, giines enerjisi 2023'te
komiirden iki kat daha fazla yeni elektrik ekledi.

KURESEL GUC PAYI OLARAK GUNES VE
YENILENEBILIR ENERJi 2018-2023

B Gilnes mDiger Yenilenebilir ~ ® Yenilenemeyen

24,7

5,5
2018 2019 2020 2021 2022 2023

IEA 2023 raporuna gore, gilines enerjisinin Oniimiizdeki 10 yil iginde gii¢lii bir biiylime
potansiyeline sahip oldugunu da vurgulamaktadir. Yenilenebilir enerji kaynaklari, 2030’a kadar
yeni enerji liretim kapasitesinin %80’ini olusturacak ve giines enerjisi bu genislemenin yarisindan
fazlasini olusturacaktir. Ancak, diinya genelinde giines paneli iiretim kapasitesinin yilda 1.200
GW’a ulasacagi tahmin edilirken, 2030°da sadece 500 GW iiretim yapilmas1 beklenmektedir. Eger
10 yilin sonunda 800 GW yeni giines enerjisi kapasitesine ulasilirsa, Cin’de komiirle yakith
elektrik tiretiminin 2030°da %20 azalacagi; Latin Amerika, Afrika, Glineydogu Asya ve Orta
Dogu’da komiir ve gazdan elektrik {iretiminin dortte bir oraninda diisecegi tahmin edilmektedir.

Yapilan arastirmalar, giines enerjisinin elektrik liretiminin yesil doniisiimiinde en yliksek hizda
biiyliyen iiretim teknolojisine doniligecegini ortaya koyarken; Uluslararast Enerji Ajansi’nin
tahminlerine gore, kiiresel giines enerjisi kurulu giiciiniin 2030 yilinda 7.639 GW’a, 2050 yilinda
ise 12.639 GW’a ulasmas1 beklenmektedir. Bunun yani sira, giinesin yenilenebilir enerji kurulu
giicii igerisindeki payimin 2050 itibariyla %66’ya ulasacagi tahmin edilmektedir.
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Tiirkiye’de Yenilenebilir Enerji Sektorii

Tiirkiye’nin yenilenebilir enerji kurulu giicii yillar itibariyla artan bir trend izlemektedir. 2020
yilinda 49,6 GW olan yenilenebilir enerji kaynaklarina dayali kapasite, yillik ortalama %6,3
oraninda artarak 2023 yilinda 59,6 GW diizeyine ulasmis, 2020 yilinda %51,8 olan toplam
kapasite icerisindeki yenilenebilir pay1 ise %55,7 seviyesine yiikselmistir. Yenilenebilir enerji
kaynaklarina dayali kurulu gii¢ agirlikli olarak glines enerji santralleri kurulumlarinin destegiyle
2024 yili Eyliil ay1 itibariyla bir 6nceki yilin ayn1 donemine goére %15,9 oraninda artmis, toplam
kapasite igerisindeki yenilenebilir pay1 ise %58,9 seviyesine ulagmistir. 2020 yilinda HES’ler
yenilenebilir enerji kaynaklart kurulu giicii igerisinde %62,5’lik paya sahipken, bu pay yillar
itibartyla 6zellikle RES ve GES’lerdeki artiglara bagli olarak diismiistiir. Buna ragmen 2024 yili
Ekim ay1 itibartyla HES’ler yenilenebilir enerji kaynaklar1 kurulu giicii igerisinde %48’lik oran ile
en biiyiik paya sahiptir. Son yillarda lisanssiz santrallerdeki yatirimlarin hizla artmasi ile birlikte
GES ve RES’lerin yenilenebilir enerji kaynaklar1 kurulu giiclindeki payr 2024 yili Ekim ay1
itibariyla sirastyla %27,9 ve %18,4 seviyesine yiikselmistir.

2011-2020 yillar1 arasindaki donemde, yillik kurulu gii¢ net artisinin ortalamasi 4,6 GW olmustur.
Bu donemde kurulu giicteki artisin toplam elektrik talebindeki artistan daha yiiksek oldugu
goriilmekte ve bunun en biiyiik nedenlerinden birisinin yenilenebilir enerji santrallerine verilen
tesvikler oldugu degerlendirilmektedir. 2011- 2020 yillar1 arasinda devreye alinan yenilenebilir
enerji santrallerinin yillik ortalama kurulu giicti 3,2 GW civarinda gerceklesmistir. 2020 yilinda
yenilenebilir enerji kaynaklarimin toplam kurulu gii¢ artis1 4,8 GW civarinda seyretmis, ancak
kapanan bazi santrallerden dolayr Tirkiye toplam kurulu gii¢ artist 4,6 GW civarinda
gerceklesmistir. 2020 yilinda termik santrallerin toplam net kurulu giicii yaklagik 0,2 GW
azalirken, rlizgdr ve gilines santrallerinin toplam kurulu giiclindeki artis miktart 1,9 GW
seviyesinde olmustur.
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2021 yil1 ilk 10 ay1 sonunda Tiirkiye toplam kurulu giicii 99,1 GW seviyelerine ulasmistir. Ilk 10
ay icerisinde 3.160 megavat (MW) civarinda gerceklesen net kurulu gii¢ artisi, yenilenebilir
kaynaklardan elektrik {ireten santrallerden meydana gelmistir. 485 MW’lik kurulu gii¢ artist
hidroelektrik santrallerinden (HES) saglanmis, toplam artisin 1.420 MW’lik kismu riizgér enerjisi
santrallerinden (RES), 991 MW’lik kismi ise gilines enerjisi santrallerinden (GES)
kaynaklanmustir. Ilgili dénemde dogal gaz ve ¢ok yakitlilar kullanarak elektrik iireten santrallerin
net toplam kurulu giicti 141 MW azalmistir.

2016-2020 yillan1 arasinda yeni net kurulu gii¢ artis1 degerleri incelendiginde, yillik ortalama
4.549 MW biiyiikliigiinde bir kurulu giiclin devreye girdigi anlagilmaktadir. 2020 yilinda 4.624
MW toplam kurulu gii¢ artis1 gerceklesirken, ayn1 donemde 1.913 MW RES ve GES devreye
alimastir.

2021 yili ilk 10 ay verileri incelendiginde ise, yenilenebilir enerji kaynaklarindan elektrik ireten
santrallerin kurulu giicteki paymnin %53,4’e yiikseldigi goriilmektedir. Bu ylikseliste Temmuz
ayinda son bulan dolar bazli YEKDEM 6nemli bir rol oynamustir. 2019-2023 yillar1 aras1 hedefleri
iceren On Birinci Kalkinma Plani’nda, 2023 yili itibariyla Tiirkiye’nin toplam kurulu giiciiniin
109,5 GW’a erisecegi ongoriilmistiir. 2021’in ilk 10 ayda ger¢eklesen toplam briit elektrik
iiretiminin %30,7°1ik kismu1 ithal ve yerli komiir santrallerinden saglanirken, %33,1°lik kismi1 dogal
gaz santrallerinden temin edilmistir. 2020 yilinin ilk 10 ayindaki dagilim ile karsilagtirildiginda,
komiir santrallerinden iiretilen elektrikte 3,6 yiizde puanlik bir gerileme goriilmiistiir. Benzer
sekilde, hidroelektrik santrallerden lretilen elektrigin payinda da %10,3 puanlik bir azalma
gergeklesmistir. Komiir santrallerinden ve hidroelektrik santrallerden kaynaklanan azalmanin
%389’u (12,4 ylizde puanlik artis) dogal gaz santrallerinden karsilanmistir.

2024 yili Kasim ayinda Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanligi (“ETKB”) tarafindan yayinlanan
2024-2028 Stratejik Plani’na gore; iilkemizin yenilenebilir enerji potansiyeli dikkate alinarak
2028 yilinda yenilenebilir enerjinin kapasitesinin 91,4 GW’a ve toplam kapasitedeki payinin
%62,9’a ulasmasi1 hedeflenmektedir. S6z konusu Plan’a gore 2028 yilinda; RES’lerin 19,3 GW,
GES’lerin 33,1 GW, HES, JES ve BES’lerin ise toplam yaklasik 39 GW kapasiteye ulagilmasi
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ongoriilmektedir. Ayrica, batarya depolama kurulu giiciiniin de 2028 yilinda 10 GW’a ulagsmasinin
beklenmektedir.

Tiirkiye Ulusal Enerji Plam Hedefleri

Turkiye Ulusal Enerji Plan1 Hedefleri
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Tirkiye’de Petrol

Petrol, baslica hidrojen ve karbondan olusan ve igerisinde az miktarda nitrojen, oksijen ve kiikiirt
bulunan ¢ok karmasik bir bilesimdir. Normal sartlarda gaz, sivi ve kat1 halde bulunabilir. Gaz
halindeki petrol, imal edilmis gazdan ayirt etmek i¢in genelde dogal gaz olarak adlandirilir. Ham
petrol ve dogal gazin ana bilesenleri hidrojen ve karbon oldugu i¢in bunlar "Hidrokarbon™ olarak
da isimlendirilirler.

BP, 2021 Haziran tarihli raporuna gore, 2020 y1il1 kiiresel petrol rezervi 1,73 trilyon varil olarak
aciklanmistir. Kiiresel petrol rezervi, 2019 yilia gore, %0,1 azalmistir. 2020’de, Venezuela
%17,5°1ik pay ile en ¢ok petrol rezervine sahip iilke; Orta Dogu da %48,3 oraniyla en ¢ok petrol
rezervine sahip bolge olmaya devam etmistir. 2019 ile 2020 arasinda gegen siirede toplam petrol
rezervinde az da olsa artig gdsteren tek bolge Afrika olmustur.

Kiiresel petrol ve dogal gaz arama faaliyetleri genel olarak siiper basen olarak adlandirilan
bolgelerde yogunlagsmaya devam etmektedir. Bu kapsamda Orta Dogu’da Central Arabia, Zagros;
Avrasya bolgesinde Gliney Hazar ve Timan Pechora, Kuzey Amerika’da Applachian ve Permian
dikkati ¢ceken ve dnemini artiran bolgelerdir.

Kiiresel petrol rezervlerine bolgesel bazda bakildiginda, Orta Dogu’yu %18,7°1lik rezerv miktari
ile Orta ve Gliney Amerika, sonrasinda %14’liik rezerv miktar1 ile Kuzey Amerika takip
etmektedir. Avrasya %8,4, Afrika %7,2, Asya Pasifik %2,6 ve Avrupa %0,8’lik rezerv payina
sahiptir.

“Petrol Rezerv Omrii” mevcut teknolojilerle ekonomik olarak iiretilebilen ispatlanmis petrol
miktarinin, mevcut iiretime bliinmesiyle (Rezerv/Uretim) elde edilen bir degerdir. Diinya petrol
rezerv miktari, teknolojik gelismeler ile birlikte yiikselmektedir. 2020 yilinda, diinya ham petrol
rezerv miktar1 1,73 trilyon varil, ham petrol iiretimi de 88,4 milyon varil olarak kaydedilirken,
2020 y1l1 sonunda petrol i¢in kiiresel rezerv dmrii yaklasik olarak 54 yil olarak hesaplanmaktadir.
Gegen yi1l hesaplandiginda yaklasik olarak 50 yil olan kiiresel rezerv dmriiniin artmasinda Covid-
19 salginina 10 bagli olarak diisen iiretim etkili olmustur. Rezerv miktarlar1 incelendiginde Orta
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Dogu birinci, Orta ve Giiney Amerika ikinci, Kuzey Amerika ise iiglincii sirada yer almaktadir.
Rezerv omrii bolgesel olarak degerlendirildiginde, 144 yil ile Orta ve Giliney Amerika bdlgesi 6n
plana ¢ikmaktadir.

Ortaya konulan 50 yillik “petrol rezerv omrii” ifadesinde, s6z konusu “Omiir” bugiin i¢in
ispatlanmig olan miktarlarin, mevcut teknolojilerle ekonomik olarak iiretimi esas alinarak
hesaplanmistir. Oysa yeni kesiflerle yeni rezervlerin devreye girmesi, gelisen teknoloji sayesinde
daha ekonomik olarak iiretilebilecek mevcut kaynaklar, ve bu omriin talebe de bagl olarak
degisebilecegi dikkate alinmalidir. UEA verilerine gore, kiiresel petrol kaynaklarinin dagilima,
bolgelere ve teknolojik gelismelere gore degiskenlik gostermektedir.

2019 yilinda, 95 milyon v/g olarak kaydedilen petrol iiretimi, 2020 yilinda, %6,9 oraninda
azalarak 88,4 milyon v/g’ye gerilemistir. 2020 yilinda, toplam iiretimin %31,3’liikk boliimii, Orta
Dogu’da gergeklesmistir. 2020 yilinda diinyanin en biiyiik iireticilerinden Rusya’da %8,7, Suudi
Arabistan’da %6,5 ve ABD’de %3,5 oraninda iiretim diislisii meydana gelmistir. Yasadig1 ic
karisiklik sebebiyle Libya’nin yil genelindeki {iretim azalist ise %70,2 seviyesinde
gerceklesmistir. OPEC iilkeleri iiretiminde goriilen azalma, yasanan iiretim diislisiiniin yaklasik
%66’s1na tekabiil etmektedir. OPEC dis1 iilkelerden ise ABD ve Rusya, iiretimi en ¢ok azalan
iilkeler olmustur.

2019 yilinda, 97,6 milyon v/g olarak kaydedilen kiiresel petrol tiiketimi, 2020 yilinda %9,3’liik
bir azaligla 88,5 milyon v/g seviyesine inmistir. Yine Covid-19 salgini etkisinin goriildiigii kiiresel
petrol tikketimindeki bu diisiis ile birlikte 2011 yilindan bu yana en diisiik kiiresel petrol tiiketim
seviyeleri ortaya ¢ikmistir. 2020 yilinda, bolgeler bazinda en 6nemli azalma; %13,8 ile Avrupa
bolgesinde goriiliirken, Avrupa’y1, %13,1 ile Afrika ve %12,4 ile Kuzey Amerika izlemistir. Ulke
bazinda ise ABD ve Hindistan, petrol tiiketiminde en biiylik diisiisleri yasayan iilkeler olmustur;
Cin 1se 2020 yilinda petrol tiiketimini 220.000 v/g seviyesinde artirmistir.

Diinya iiretilebilir petrol ve dogal gaz rezervlerinin yaklasik %70'lik boliimii, {ilkemizin yakin
cografyasinda yer almaktadir. Tiirkiye, jeopolitik konumu itibariyla diinya ispatlanmis petrol ve
dogal gaz rezervlerinin dortte licline sahip bolge iilkeleriyle komsu olup enerji zengini Hazar, Orta
Asya, Orta Dogu tilkeleri ile Avrupa'daki tiiketici pazarlari arasinda dogal bir "Enerji Merkezi"
olmak iizere pek cok dnemli projede yer almakta ve s6z konusu projelere destek vermektedir.
2030 yilina kadar %40 oraninda artmasi beklenen diinya birincil enerji talebinin 6nemli bir
boliimiiniin i¢inde bulundugumuz bolgenin kaynaklarindan karsilanmasi dngoriilmektedir.

Kiiresel arenada tiiketim, Bati’dan Dogu’ya kayiyor. Hali hazirda en ¢ok enerji tiiketimi ABD’de
gergeklesirken, 2030°da ilk sirada Cin yer alacak. Afrika pazari, Avrupa’y: gegecek. Sadece 11
y1l sonraki projeksiyonlara gére enerji tilkketiminde siralamanin Cin, ABD, Hindistan, Afrika ve
Avrupa seklinde olacagina vurgu yapiliyor. Son yillarda ¢ok énemli kaya petrolii {ireticisi olan
ABD’nin, bu yildan itibaren mevcut petrol varlig1 da hesaplandiginda diinyanin en biiyiik petrol
iireten iilkesi konumuna yiikselmesi bekleniyor. En ¢ok petrol ihra¢ eden iilkeler siralamasinda
Suudi Arabistan ilk siradaki yerini koruyacak. Ayrica iiretim tarafindaki 6nemli gelismelerden biri
olan kaya gaz1 ve bu alandaki devrim niteligindeki gelismeler diinya petrol ve gaz arzin1 derinden
sarsmay1 siirdiiriiyor. Bu kapsamda ABD’nin, 2025 yilina kadar diinyadaki petrol ve dogal gaz
liretim artiginin yarisindan fazlasini ve 2025 itibariyla diinyadaki yaklagik her bes varil petrolden
birini ve her dort metrekiip gazdan birini karsilamasi bekleniyor. (Kaynak: KPMQG)

Her gecen giin artan petrol ve dogal gaz ihtiyacinin miimkiin oldugunca yerli kaynaklardan
karsilanmasi yoniindeki faaliyetler kapsaminda, iilkemizin yeterince aranmamig basenlerinde ve
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ozellikle Karadeniz ve Akdeniz'deki deniz alanlarinda yapilan calismalar biiylik bir ivme
kazanmistir. Son yillarda deniz sondaj teknolojisindeki gelismelerin, su derinliklerinin fazla
(1.000-2.000 m) oldugu alanlarda arama ve {iretim imkanlarini ortaya ¢ikarmasi ile denizlerimizde
hidrokarbon aramaciliginin yapisi hizla olusturulmustur.

Ocak-Agustos 2021 donemi toplam petrol drlinleri yurt i¢i satis miktarlart Covid-19
sinirlamalarinin hafiflemesi ile birlikte onceki yilin ayn1 déonemine gore %6,5 oraninda artmis ve
19,6 milyon ton olarak gerceklesmistir. Bu deger, pandemi Oncesi baz alinabilecek 2019 yilinin
ayni donemindeki 16,3 milyon tonluk satisin tizerindedir.

Tiirkiye’nin 2019 yilt ham petrol ithalat1 31 milyon tondur. 2020 yilinda ham petrol ithalatinda bir
onceki yila gore %5,5’lik bir azalma meydana gelmis ve ithalat 29,4 milyon ton olarak
gerceklesmistir. 2021 y1l1 Ocak-Agustos doneminde ise bir 6nceki yilin ayn1 donemine gore ithalat
%13,5 oraninda artmigtir. 2019 yilinin son alt1 ayindan itibaren Iran’dan petrol ithal edilmemistir.
2020 y1il1 toplam ihracat miktar1 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 iiriinleri ihracatinda TUPRAS
rafinerilerinin pay1 %48,1, STAR Rafinerisi’nin pay1 %17,3 olarak gerceklesmistir.

Covid-19 pandemisi kiiresel diizeyde ulasim sektoriinii etkilemeye devam etmektedir. Artan
hareketlilige bagli olarak petrol talebi 2021°de artis gostermis olsa da salgin dncesi doneme gore
hala daha diisiik bir diizeydedir. Havacilik yakitlarinin tiikketimi; uluslararasi seyahat kisitlamalari,
gelismekte olan iilkelerde asilama 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 Oncesi seviyelere geri donmesi beklenmektedir, ancak
devam eden halk saglig1 riskleri, uzaktan ¢alisma modellerinin 6zellikle gelismis ekonomilerde
yayginlagmasi, elektrikli ara¢ satislarinin yiikselmesi gibi nedenler biiyiimeyi kisitlamaktadir.

2020 yih Tirkiye tretilebilir petrol rezervi 340 milyon varil olarak kaydedilmis olup rezervlerin
agirlikli kismi Tiirkiye’nin giineydogusunda yer almaktadir. Tiirkiye’deki ¢ogu petrol sahasi yash
sahalardir ve kuyu verimleri giderek diismektedir. Bu nedenle, yeni teknolojiler ve liretim verimini
artirmaya yonelik uygulamalar biiylik 5nem tagimaktadir. 2020 yilinda iilke ¢apinda 58 adet arama
ve tespit kuyusu, 48 adet iiretim kuyusu olmak iizere toplam 106 adet kuyu agilmistir. Bu
kuyulardan 78’1 Tiirkiye Petrolleri Anonim Ortaklig1 tarafindan, 28’1 ise sektorde faaliyet gdsteren
diger sirketler tarafindan agilmistir.

2021 yil itibartyla kiiresel dlcekte toplam ham petrol rezervi 244,4 milyar ton olup Venezuela
%20’lik pay ile ham petrol rezervleri dagiliminda en biiyiik orana sahip iilke konumundadir. 2021
yilt iiretim verilerine gore, diinyadaki en biiyiik ham petrol iireticisi iilke ABD olup diinya
iiretiminin %17’sini karsilamaktadir.

Ulkemizde 2022 yilinda 3,58 milyon ton ham petrol {iretimi yapilmasina karsin 33,49 milyon ton
ham petrol ithalat1 yapilmistir. Bu verilerden yola ¢ikarak iilkemizin %90 oraninda ham petrol
ithalatina bagimli oldugu sonucuna varilmaktadir. Tiirkiye’nin {iretilebilir rezervi 2022 itibartyla
yaklagik 70 milyon tondur. 2022 yilinda tilkemizde 421.408 metre sondaj yapilarak 191 ham petrol
kuyusu acilmaistir.

Cumbhurbaskan1 Recep Tayyip Erdogan, 2 Mayis 2023’te yaptig1 agiklamada, Sirnak’in Cudi ve
Gabar Daglari’nda yeni petrol rezervinin kesfedildigini duyurmustur. Cumhurbagkani Erdogan,
rezervin Tirkiye’nin giinliik petrol tiiketiminin %10’unu karsilayacagini, bolgede 100 kuyunun
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acilmasiyla tiretim kapasitesinin 100 bin varile ¢ikarilmasinin miimkiin olacagini ifade etmistir.
2023 yilinda Gabar ve Cudi daglarinda kesfedilen petrol rezervlerinin ardindan Kato Dagi’nda
yeni bir petrol rezervi bulundugu da agiklanmigtir. TPAO miihendislerinin sondaj haritasinda
yerini belirledigi Kato Dagi’ndaki petroliin Gabar’dan en az 5 kat daha fazla oldugu belirtilmistir.
2025 yil1 Cumhurbagkanligi Yillik Programi’na gore Tiirkiye nin, petrol ve dogal gaz iiretimi i¢in
2025’te 270 kuyuda sondaj yapmasi1 hedeflenmektedir. 2024 yil1 ilk 8 ayinda toplam petrol ve
petrol tirtinleri tiikketimi 23,5 milyon ton ile bir dnceki yilin ayn1 donemine gore %12,3 oraninda
artmistir. Bu artigta, havacilik yakitlari ile benzin ve motorin tiirlerindeki artisin 6nemli bir paya
sahip oldugu goriilmiistiir.

Tiirkiye’de Dogalgaz

Bir petrol tiirevi olan dogal gaz; yanici, havadan hafif, renksiz ve kokusuz bir gazdir. Basta metan
(CH4) ve etan (C2H6) olmak iizere cesitli hidrokarbonlardan olusur. Yer altinda, genellikle petrol
ile birlikte veya gaz rezervuarlarinda bulunur. Kaynagindan ¢ikarildigi haliyle herhangi bir
islemden gecirilmeksizin kullanilabilen dogal gaz, boru hatlar1 ile veya sivilastirilarak tankerlerle
tasinir.

2019 yilinda, 190,3 trilyon m3 olan diinya dogal gaz rezervleri, 2020 yilinda %]1,2 azalarak 188,1
trilyon m3 olarak kaydedilmistir. Diinya dogal gaz rezervlerinin %40,3’ii Orta Dogu’da, %30,1°1
Avrasya’da, %8,8’1 Asya Pasifik’te, %8,1°’1 Kuzey Amerika’da, %6,9’u Afrika’da, %4,2’si Orta
ve Giiney Amerika’da ve %]1,7’si ise Avrupa’da bulunmaktadir. OECD iilkelerinin dogal gaz
rezervi ise 20,3 trilyon m3 olup, toplam rezervin %10,8’ini olusturmaktadir.

2022 yilinda kiiresel konvansiyonel kesifler toplam1 693 milyar m3 olarak gerceklesmistir. Bu
rakam, 2021 yilina gore hacimsel anlamda %24,7’lik bir diislis anlamina gelmekle birlikte 2021
yilinda %37- 63 olan dogal gaz-petrol kesif orani, 2022 yilinda daha ¢ok petrol kesfi ile %40-60
olarak ger¢eklesmistir. 2020 yil1 itibariyla, en fazla dogal gaz rezervine sahip ilk {i¢ iilke sirasiyla
Rusya, Iran ve Katar olmustur.

Tiirkiye gelisen ekonomisi ile diinyanin 6énemli enerji tiiketicileri arasinda yer almaktadir. Ulusal
Enerji Denge Tablosu’na gore 2021 yilinda, Tiirkiye nin 159,4 milyon ton petrol esdegeri (tpe)
olan birincil enerji arzinda, 35,5 milyon tpe’lik kisim ¢evrim sektoriinde degerlendirilirken, 123,9
milyon tpe’lik kisim toplam nihai enerji tiikketimi olarak ger¢eklesmistir. Toplam birincil enerji
arz1 igerisinde dogal gaz %30,9 oran ile birinci sirada yer alirken dogal gazi %27,6’lik oran ile
petrol ve %26,1’°lik oran ile komiir takip etmistir.

2012-2021 yillart arasinda Tiirkiye’nin birincil enerji arzinda petrol ve dogal gazin pay1 %60’lar
civarinda seyretmistir. 2021 yilinda ise petrol ve dogal gazin birincil enerji arzindaki pay1 %58,5
olarak hesaplanmaktadir.

2021 yilt i¢in Tiirkiye birincil enerji tiikketiminin sektorel dagilimi incelendiginde tiiketime tabi
arzin %26,1’inin sanayide, %22,3 iiniin ¢evrim sektoriinde, %19,2’sinin ulastirmada, %16,4 linlin
konutlarda, %7,5’inin ise ticaret ve hizmet sektoriinde kullanildig goriilmektedir.

Tiirkiye’nin 2022 yilinda yerli dogal gaz iiretiminin tiiketime oran1 gegen yila gore artarak %0,74
seviyesinde gerceklesmistir. 2008 yilinda 1 milyar m3 ’e kadar ¢ikan dogal gaz iiretimi, 2021
yilinda yillik toplam 415 milyon m3 iken, 2022 yilinda toplam 408 milyon m3 olarak
gerceklesmistir. Dogal gaz tiiketimi 2022 yilinda toplam 55,1 milyar m3 olurken, net ithalat
yaklagsik 54,7 milyar m3 seviyesinde gerceklesmistir. Tiirkiye’nin dogal gazda ithalata bagimlilig
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ise gecen yila gore artarak %99,3 olmustur. Tiirkiye’de 2022 yilinda yaklasik 55,1 milyar m3
dogal gaz tiiketilirken, titketimin %0,7’si (408 milyon m3) tilke i¢i tiretim ile karsilanmistir.

Tiirkiye dogal gaz ithalatinin tilkelere gore dagiliminda, 2021 yilinda %44,9 olan Rusya’nin pay1
2022 yilinda %39,5’e gerilemistir. iran %17,2 ile ikinci sirada yer alirken Azerbaycan %15,9 ile
iciincii siradadir. 2022 yilinda, bir dnceki yila gére ABD’nin paymnin %8,1°den %10,3’e ve
Misir’in payinin %2,3’ten %4,1’e yiikselisi dikkat ceken degisiklikler olarak 6ne ¢ikmaktadir.

21 Agustos 2020 tarihinde Cumhurbaskanimiz Sayin Erdogan, Karadeniz’de derin deniz sondajini
gergeklestiren Fatih Sondaj Gemisi’nin, Sakarya Gaz Sahasi’nda (Tunal Bolgesi) 320 bcm dogal
gaz rezervi kesfettigini, 17 Ekim 2020 tarihinde ise yine ayni bdlgede 85 becm daha dogal gaz
rezervi bulundugunu agikladi. Boylece toplamda 405 bem seviyesinde dogalgaz rezervi bulunmus
oldu. Bu baglamda, giindemdeki rezerv kesiflerine ek olarak devam eden sismik ve derin sondaj
caligmalarinin 6niimiizdeki donemde Tiirkiye’nin dogal gaz iiretiminin seyrine iliskin olumlu
sinyaller verdigi gozlenmektedir.

Diger taraftan yapim calismalar1 devam etmekte olan Tuz G6li Dogal Gaz Yer Altt Depolama
Projesinde ilk faz tamamlanmis ve dogal gaz depolanmaya baslanmistir. 2023 yili itibartyla bu
yer alt1 deposunun toplam c¢alisma gazi kapasitesinin 5,4 milyar Sm®'e ve geri liretim kapasitesinin
80 milyon Sm?/giin'e ¢ikarilmasi hedeflenmektedir.

Bir ilk olarak arz kaynaklari ve glizergahlarinin gesitlendirilmesi amaciyla, Yiizer LNG Depolama
ve yeniden Gazlastirma Tesisi (FSRU)’lar1 Aliaga/lzmir ve Dértyol/Hatay’da isletmeye
alinmustir. Saros Yiizer LNG Depolama ve Gazlastirma Unitesi (FSRU)'nin Iletim Sebekesine
Baglant1 Sistemine yonelik ¢alismalar ise devam etmektedir.

Covid-19 pandemisinin etkisinin gorece daha siirli kaldigi 2021 yilinin ilk 8 aylik doneminde ise
dogal gaz tiikketimi 6nceki y1lin ayn1 donemine kiyasla yaklagik %31 artig gostermistir. S6z konusu
artista doniisiim/ ¢evrim sektorii sektorleri ile sanayi ve konutlar basta olmak {izere hemen hemen
tiim sektorlerde izlenen talep artis1 etkili olmustur.

Tiirkiye, son donemde arz giivenligini artirmak ve kaynak c¢esitliligini saglamak i¢in
gerceklestirilen TANAP, FSRU gibi altyap: yatirimlari ile en yakini 2021 yilinda Rusya, Cezayir
ve Katar ile bitecek dogal gaz alim sozlesmelerinde elini gli¢clendirmistir. Ancak iilkemizin, son
donemde kiiresel diizeyde gerek boru gazi arz kisitlamalarima ve gerekse spot LNG
piyasalarindaki yiikselislere bagli olarak artan fiyatlardan olumsuz yonde etkilenmesi miimkiin
goriinmektedir. Tiirkiye’nin yaptig1 yatirimlar ile dogal gazi hem daha ucuz hem de daha kisa
vadeli s6zlesmeler ile tedarik etme imkan1 artmistir, ancak kiiresel piyasalardaki gelismeler ve gaz
fiyatlarindaki dalgalanmanin nasil bir bantta seyredecegi s6z konusu sozlesmelerin
yenilenmesinde etkili ve belirleyici olacaktir.

2021 y1l1 verilerine gore, diinya dogal gaz rezervi yaklasik 188,1 trilyon m3 olup Rusya %19’luk
payla diinya dogal gaz rezervi siralamasinda ilk sirada yer almaktadir. 2021 yil1 liretim verilerine
gore, diinyadaki en biiylik dogal gaz iireticisi lilke ABD olup diinya iiretiminin %23 {inii
karsilamaktadir.

Ulkemizde 2022 yilinda 408 milyon m3 dogal gaz iiretimi yapilmasina karsmn 54,6 milyar m3
dogal gaz ithalati yapilmistir. Bu verilerden yola ¢ikarak iilkemizin %99 oraninda dogal gaz
ithalatina bagimli oldugu sonucuna varilmaktadir. Tiirkiye’nin {iretilebilir rezervi 2022 itibariyla
yaklasik 544 milyar m3’tiir. Karadeniz’de kesfedilen Sakarya sahasiin gelistirilmesiyle birlikte
dogal gaz rezervimizin daha da artmasi1 beklenmektedir.
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Tiirkiye’de 2023 yilinda ortalama 82.235 v/g ham petrol iiretimi gerceklestirilmistir. Dogal gazda
ise yerli liretim yillik toplam 852 milyon m3 olarak gerceklesmistir. 2024 yil1 mart ay1 itibariyla
Tiirkiye3 ’de ayni anda sondaj yapan aktif kule sayis1 45 olarak kaydedilmistir. Bu sayi ile
Tiirkiye, Avrupa’da arama faaliyetlerinin en yogun oldugu ikinci iilke olup deniz alanlarinda da 4
adet derin deniz sondaj gemisi ile faaliyetler siirmektedir.

TPAO, 2023 yilinda yurt i¢i gilinliik petrol ve dogal gaz iiretiminde 105.432 vpe/g ile en yiiksek
giinliik liretim seviyesine ulagmis, ortalama yurt i¢i hidrokarbon {iretimi ise 2022 yilina kiyasla
%29.,9 artisla 77.187 vpe/g olarak kaydedilmistir. Bu rakam, TPAO tarihinde son 30 yilin en
yiksek yurt i¢i iiretim rakami olarak kayda ge¢mistir.

TPAO, 2023 yilinda yurt i¢i ve yurt dist toplam petrol ve dogal gaz iiretiminde 219.224 vpe/g ile
yil igerisindeki en yiiksek giinliik iiretim seviyesine ulasmis olup, ortalama tiretim rakami yaklasik
179 bin vpe/g olarak kaydedilmistir. Yurt i¢inde ve disinda arama ve iiretim faaliyetlerine devam
eden TPAO, 2023 yilinda Tiirkiye toplam petrol ve dogal gaz iiretiminin yaklasik %80°1ik
boliimiinii gergeklestirmistir. 2023 yilinda TPAO, yillik 30 milyon varil olan Tiirkiye ham petrol
iiretiminin yaklasik 23,8 milyon varilini (%79), 852 milyon m3 olan Tiirkiye dogal gaz iiretiminin
ise 720 milyon m3 ’iinii (%85) gergeklestirmistir.

2030 yilina kadar mevcutta siirecleri devam eden 2,4 GW kurulu giiciin devreye girecegi ve
kesintili yenilenebilir enerji kaynaklarinin olasi dengesizliklerine karsin sistemin arz glivenliginin
korunmasi amaciyla 2035 yilina kadar toplam 10 GW yeni dogal gaz kombine ¢evrim santrali
yatirrminin  devreye alinabilecegi varsayilmistir. Genellikle sanayinin 1s1  talebinin
karsilanmasinda kullanilan elektrik ve 1sinin birlikte iiretildigi kiiciik 6lgekli gaz santrallerinin
kapasitesinin, 2021-2025 doéneminde 0,2 GW, 2026-2030 doneminde ise 0,4 GW artis gostermesi
beklenmektedir.

Tiirkiye’de son yillarda gergeklesen dogal gaz tiiketim miktarlar1 incelendiginde en yiiksek
tiketimin 59,8 bem ile 2021 yilinda gerceklestigi goriilmiistiir. 2022 yilinda dogal gaz tiiketimi
2021 yilt ile kiyaslandiginda %10,6 azalmis, bu azalmanin 2023 yilinda da devam ettigi
kaydedilmistir. 2023 yilinda dogal gaz tiikketimi 2022 yilina gére %5,6 azalarak 50,2 becm olarak
gerceklesmistir. EPDK tarafindan aylik frekansta yayimlanan veriler incelendiginde ise, 2024 yili
ilk 8 aylik donemde dogal gaz tiiketiminin 2023 yilinin ayni donemine yakin seyrettigi
goriilmiistiir. Dogal gaz tiiketimindeki degisimlerde y1l boyunca yasanan iklim sartlarinin 6nemli
bir etkisi bulunmaktadir.

Tiirkiye’de son yillarda gergeklesen dogal gaz tiikketim miktarlar1 incelendiginde en yiiksek
tilkketimin 59,8 bem ile 2021 yilinda gerceklestigi goriilmiistiir. 2022 yilinda dogal gaz tiikketimi
2021 il ile kiyaslandiginda %10,6 azalmis, bu azalmanin 2023 yilinda da devam ettigi
kaydedilmistir. 2023 yilinda dogal gaz tiiketimi 2022 yilina gore %5,6 azalarak 50,2 becm olarak
gerceklesmistir. EPDK tarafindan aylik frekansta yayimlanan veriler incelendiginde ise, 2024 y1l1
ilk 8 aylik donemde dogal gaz tiiketiminin 2023 yilinin aym1 donemine yakin seyrettigi
gorilmiistiir. Dogal gaz tiikketimindeki degisimlerde yil boyunca yasanan iklim sartlarinin 6nemli
bir etkisi bulunmaktadir.

2021 yilinda dalgal1 bir seyir izleyen dogal gaz talebi ve fiyatlarinin ardindan, 2022 yil1 Subat
ayinda jeopolitik geligsmeler ile birlikte Avrupa’nin Rusya’dan temin ettigi dogal gaz yerine farkl
alternatiflere yonelmesi kiiresel dogal gaz fiyatlarin1 artirmaya devam etmistir. 2022 yili Mart
aymda ortalamada 135 euro/ MWh seviyelerine ¢ikan Hollanda TTF (Title Transfer Facility)
gosterge fiyat1 Agustos ayinda 235 euro/MWh seviyelerine ylikselmistir. Ekim ve Kasim aylarinin
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daha 1liman hava sartlar ile gegmesi dogal gaz fiyatlarini1 bir miktar gevsetmis olsa da Aralik ay1
itibartyla TTF’nin fiyati 115 euro/MWh seviyelerinde gerceklesmistir. 2023 yilinda TTF
fiyatindaki yillik bazda gerileme devam etmis ve TTF fiyat1 Aralik ayinda 39,4 euro/MWh
seviyesinde kaydedilmistir. 2024 yilinda ise kiiresel bazda dogal gaz fiyatlarinin 2023 yilinin
ortalamasina gore daha diislik seyrettigi gézlemlenmistir.

Tiirkiye’de Komiir

Komiir yanabilen sedimanter organik bir kayadir. Komiir baslica karbon, hidrojen ve oksijen gibi
elementlerin bilesiminden olugsmus olup, diger kaya tabakalarinin arasinda damar haline uzunca
bir siire (milyonlarca y1l) 1s1, basing ve mikrobiyolojik etkilerin sonucunda meydana gelmistir.

2025 yil1 Ocak ay1 sonu itibariyla Tiirkiye’ de enerji kurulu giiciimiiz kaynaklara gore dagilimi;
%27,6's1 hidrolik enerji, %21,1'i dogal gaz, %18,8'1 komiir, %11,2'si rizgar, %17,40 giines,
%1,5'1 jeotermal ve %2,3" ise diger kaynaklar seklindedir.

Komiir, 2021 yilinda, diinya birincil enerji tiiketiminde %26,9’luk payla petrolden sonra ikinci
sirada yer almistir. Diinya elektrik tiretiminde ise %35,9’luk payla ilk sirada yer almistir.

BP 2022 verilerine gore, 2020 yil1 sonu itibariyla diinya lizerinde toplam goriiniir antrasit ve
bitlimlii komiirler ile alt bitiimlii kdmiirler ve linyit rezervleri 1,07 trilyon ton olup bu rezerv
toplaminin 753,6 milyar tonu (%70) antrasit ve bitiimlii kdmiir (tagkomiirii), 320,5 milyar tonu
(%30) ise alt bitlimlii komiirler ve linyittir.

Diinya antrasit ve bitlimlii komiir rezervlerinin en biiyiik kismi1 %29,1°lik payla (218,94 milyar
ton) ABD’de yer almaktadir. ABD’yi; %17,9 payla Cin (135,07 milyar ton), %14,1’le Hindistan
(105,98 milyar ton), %9,8’le Avustralya (73,72 milyar ton), %9,5’le Rusya (71,72 milyar ton)
izlemektedir. Diinya alt bitiimlii komiir ve linyit rezervlerinin ise en biiyiik kismi1 %28,2°1ik payla
(90,45 milyar ton) Rusya Federasyonu’nda bulunmaktadir. Rusya’y1; %23,9’la Avustralya (76,51
milyar ton), %11,2’yle Almanya (35,90 milyar ton), %9,4’le ABD (30,00 milyar ton), %3,7’yle
Endonezya (11,73 milyar ton) ve %3,4’le (10,98 milyar ton) Tiirkiye izlemektedir.

Ulkemizin 19,32 milyar ton linyit ve asfaltit (%92,7) ile 1,52 milyar ton tas komiiriiyle (%7,3)
birlikte toplam komiir kaynag: yaklasik 20,84 milyar ton’dur. Tas komiirlerimizin alt 1s1l degeri
6.200 - 7.250 kcal/kg arasinda degigmektedir. Linyit kaynagimizin 1s1l degerleri 1.000 kcal/kg ile
4.200 kcal/kg arasinda degiskenlik gdstermekle birlikte yaklagik %79 unun alt 1s1l degeri 2.500
kcal/kg’nin altindadir.

BP 2022 verilerine gore, diinyada 2021 yilinda toplam 8,17 milyar ton komiir iretimi
gerceklestirilmis olup Cin, 4,1 milyar ton (%50,5) tiretimle ilk sirada yer almistir.

Diinya Enerji Konseyi tarafindan 80 civarinda iilkede bulundugu raporlanan diinya komiir
rezervlerinin en biiyiik 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 komiir zengini
tilkeler 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 kdmiir rezervlerinin %90'dan fazlasi bu
dokuz {ilkenin sinirlart i¢inde yer almaktadir. Diinya Enerji Konseyi'nin aragtirmalaria gore;
diinya kanitlanmus igletilebilir komiir rezervi toplam 892 milyar ton biiyiikliiglindedir. S6z konusu
rezervin; 403 milyar tonu antrasit ve bitiimli komiir, 287 milyar tonu alt bitiimlii kdmiir ve 201
milyar tonu ise linyit kategorisindedir.
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Diinya 2015 yil1 toplam komiir tiretimi dikkate alindiginda, kiiresel komiir rezervlerinin yaklagik
134 y1l 6mrii bulundugu hesaplanmaktadir. Son yillarda yiiriitiilen ciddi komiir arama faaliyetleri
sonucunda iilkemiz linyit rezervi onemli dl¢lide arttirilabilmistir. Bununla beraber, s6z konusu
rezervin uluslararasi standartlara gore siniflandirilmasina ve ekonomik olarak isletilebilir
rezervlerimizin belirlenmesine yonelik ¢aligmalar siirdiiriilmektedir.

Ulkemiz rezerv ve iiretim miktarlar1 acisindan linyitte diinya olceginde orta diizeyde,
taskomiiriinde ise alt diizeyde degerlendirilebilir. Toplam diinya linyit/alt bitiimli komiir
rezervinin yaklagik %3,2's1 iilkemizde bulunmaktadir. Bununla birlikte linyitlerimizin biiyiik
kisminim 1s11 degeri diisiik oldugundan termik santrallerde kullanimi 6n plana ¢ikmistir. Ulkemiz
linyit rezervinin yaklasik %46's1 Afsin-Elbistan havzasinda bulunmaktadir. Ulkemizin en énemli
tagkomiirii rezervleri ise Zonguldak ve civarindadir. Zonguldak Havzasi'ndaki toplam taskomiirti
rezervi 1,30 milyar ton, buna karsilik goriiniir rezerv ise 506 milyon ton diizeyinde bulunmaktadir.

2017 yil1 sonu itibartyla 145,3 Milyon Ton Esdeger Petrol (MTEP) olan iilkemizin toplam birincil
enetji tiiketiminde komiiriin pay1 %27'dir. Ulkemizin 2018 yilsonu itibartyla kdmiire dayal santral
kurulu giicti 18.997 MW olup toplam kurulu giiciin %21,5'ine karsilik gelmektedir. Yerli komiire
dayali kurulu giic 10.203 MW (%11,5) ve ithal komiire dayali kurulu gii¢ ise 8.794 MW (%10)
seklindedir.

2005 yilindan itibaren enerji iiretiminde yerli kaynaklara dnem verilmesi ve disa bagimliligin
azaltilmas1 hedefleri g¢ercevesinde sanayilesme ve niifus artisina paralel olarak artan enerji
talebinin karsilanmasi amaciyla; yeni kOmiir sahalarinin bulunmasi ve bilinen sahalarin
gelistirilmesi ¢alismalarina hiz verilmistir.

2018 yili ilk yarisinda komiire dayali santrallerden toplam 53,9 TWh elektrik iiretilmis olup
toplam elektrik tiretimi igerisindeki pay1 %33,0 diizeyindedir. Kodmiir rezervimizde yaklasik 11
milyar tonun iizerinde rezerv artigi saglanmis olup 2005 yilinda 8,3 milyar ton olan linyit
rezervlerimiz 19,3 milyar tona ulagmustir.

Ithal bir kaynak olan dogal gazin elektrik iiretiminde kullanilmas yerine rezervleri belirlenen ve
termik santral kurulabilecek 6zellikte olan linyit sahalarimizin hizla devreye sokulmasi ve mevcut
santrallere yeni iinitelerin ilavesine yonelik caligmalar siirdiiriilmektedir. (Kaynak: T.C. Enerji ve
Tabii Kaynaklar Bakanlig1) Termik santral kurulu giicli 2020 yilsonu itibariyla toplam kurulu
giiciin %50’sini olusturmaktadir. Termik santral kurulu giicii EUAS Kurulu giiciiniin 7.4G Wile
%35°ni, YID santrallerinin kurulu giiciiniin 1.8GWile %19’unu ve Serbest Uretim Sirketleri
kurulu giiciliniin 38.5GW ile %60’1n1 olusturmaktadir.

2020 Eyliil'den itibaren ithal komiirde fiyat tarifesi hizla yiikselmeye basladi. Uretim
maliyetlerinde %85 oraninda paya sahip ithal komiir fiyatlarinda, bir yilda 3,5 kat artis olustu.
2020 yili Eyliil'de 50 dolardan getirilen bir ton kdmiiriin fiyati, 2021 Eyliil ayinda 170 dolarin
lizerine ¢ikt1. Yalnizca son ii¢ ayda gergeklesen fiyat artis1 %70 oldu.

Tiirkiye’de komiirle ilgili tutum ve eylemlerin hakim kiiresel yonelimlerden bir miktar ayristig
ise bir vakiadir. Cin ve Hindistan gibi iki biiyiik emisyon kaynagi iilkenin elektrik liretiminde
komdire olan yiiksek bagimliligi terazinin bir kefesinde olanca agirligiyla dururken, G7 iilkelerinin
2021 yilinda ilan ettikleri yeni komiir santrali finanse etmeme yoniindeki deklarasyon terazinin
diger ucunda radikal bir tutum olarak 6n plana ¢ikmaktadir. Keza Cin Devlet Bagkani’nin BM
Zirvesi’nde kendi sinirlart disindaki komiirlii santral projelerini finanse etmeyecegini duyurmasi
da bu radikal adima yeni bir boyut kazandirmistir.
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2021 yilmin ilk 9 ayinda toplam briit elektrik iiretimi icerisindeki payr %32 olan dogal gaz
santrallerini; %31,1°liik pay ile ithal ve yerli komiir santralleri, %18,4’liik pay ile HES ler, %9’luk
pay ile RES’ler, %4,4’liik pay ile GES’ler, %3’liik pay ile JES’ler, %2’lik pay ile BES’ler takip
etmektedir. Tiirkiye riizgar, jeotermal ve giines enerjisi agisindan dnemli kaynaklara sahiptir. Bu
kaynaklarin gelistirilmesi gerek iklim degisikligiyle miicadele gerekse enerjide ithal ve fosil yakit
bagimliligimin azaltilmasi agilarindan hayati 6nem arz etmektedir.

Koémiir, 2021 yilinda, diinya birincil enerji tikketiminde %26,9’luk payla petrolden sonra ikinci
sirada yer almistir. Diinya elektrik iiretiminde ise %35,9’luk payla ilk sirada yer almistir.

BP 2022 verilerine gore, 2020 yili sonu itibariyla diinya iizerinde toplam goriiniir antrasit ve
bitlimlii komiirler ile alt bitlimlii kdmiirler ve linyit rezervleri 1,07 trilyon ton olup bu rezerv
toplaminin 753,6 milyar tonu (%70) antrasit ve bitiimlii kdmiir (tagkomiirti), 320,5 milyar tonu
(%30) ise alt bitlimlii komiirler ve linyittir.

Enerdata 2022 verilerine gore, diinyada 2021 yilinda toplam 7,86 milyar ton komiir tiikketimi
gerceklesmis olup Cin, 4,1 milyar ton (%52) tiiketimle ilk sirada yer almistir.

2022 yili igerisinde 1,3 GW kurulu giiciinde yeni bir ithal komiir santrali (EMBA Hunutlu)
devreye alinmistir. 2030 yilina kadar ek 1,7 GW yerli komiir santrali sisteme dahil olacaktir. 2030
ve 2035 yillart arasinda ise 1,5 GW ek yerli komiir kurulu giicii devreye alinmaktadir. 2023
yilindan itibaren devreye giren toplam yerli komiir kapasitesi 3,2 GW’a ulagmaktadir.

Tiirkiye’de Niikleer Enerji

Atom ¢ekirdeklerinin pargalanmasi sonucunda biiyiik bir enerji agiZa ¢ikmaktadir. Fizyon ve
fiizyon tepkimeleri ile elde edilen bu enerjiye "cekirdek enerjisi" veya "niikleer enerji" adi
verilmektedir. Niikleer reaktorler niikleer enerjiyi elektrik enerjisine doniistliren sistemlerdir.
Temel olarak fizyon sonucu agiga ¢ikan niikleer enerji, niikleer yakit ve diger malzemeler
icerisinde 1s1 enerjisine, bu 1s1 enerjisi de kinetik enerjiye ve daha sonra da jenerator sisteminde
elektrik enerjisine doniistiiriiliir. Niikleer santralda kullanilan niikleer yakitin bir kilosu; iki vagon
komiir (100.000 kg) veya iki tank dolusu petrol (600.000 kg) yakilarak iiretilebilen enerji kadar
enerji verir.

Gilinlimiizde niikleer santraller sahip olduklar1 kendilerine has 6zelliklerden dolay1 iilkelerin tercih
ettigi bir elektrik kaynagi konumundadir. Artan ¢evre hassasiyetiyle giivenilir, ucuz, stirdiiriilebilir
ve erisilebilir bir enerji kaynagina olan ihtiyag, diger alternatiflere gore niikleer santralleri daha
cok On plana ¢ikarmaktadir. Niikleer santraller 7 giin 24 saat meteorolojik sartlardan etkilenmeden
elektrik iiretimi gergeklestirir. Niikleer yakit hammaddesi Uranyum diinyada farkli cografyalara
yaylmustir. Elektrik birim maliyet fiyatlandirmasinda niikleer yakit maliyeti diger enerji
kaynaklara nazaran ¢ok diigiiktiir. Dolayis1 ile yakit fiyatlarinda yasanacak dalgalanmalar, elektrik
tiretim maliyetlerini etkilemez. Bunlarin yaninda niikleer santraller, isletme sirasinda sera gazi
salim1 yapmazlar. Bu nedenle kiiresel 1sinmay1 6nlemede 6nemli bir alternatiftirler. Ayrica niikleer
santrallerin birim elektrik iiretimi basina kurulum alani diger tiim santrallere gore oldukga
kii¢iiktlir. Bu nedenle tarim, yerlesim ve dogal hayata minimum etki ederler.

Niikleer santrallerin kurulumu, 6zellikle 1970’11 yillarin basinda yasanan petrol krizi ile birlikte
hizlandi. Petrol ve diger hidrokarbon kaynaklarina sahip olmayan iilkeler, bu kaynaklara olan
bagimliliklarin1 azaltmak ve enerji arz giivenliklerini temin etmek i¢in niikleer santrallere
yoneldiler. Niikleer santraller tiim diinyada hizli bir sekilde isletmeye alinirken, 1979 yilinda
ABD’de yasanan Three Mile Island (TMI) ve 1986 yilinda Sovyet Birligi’'nde (Bugiin Ukrayna
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siirlari igerisinde) yasanan Cernobil kazalar1 ile gérece bir yavaslama olsa da niikleer santraller
tiim diinyada kurulmaya devam edildi.

Mayis 2022 itibariyle, 32 iilkede 441 niikleer reaktor isletmede; 17 iilkede 53 adet niikleer reaktor
de insa halindedir. Niikleer santrallerde tiretilen elektrik, diinya elektrik arzinin yaklasik %10°una
denk geliyor. Ulke bazinda bakilirsa Fransa elektrik talebinin %70’inden fazlasini, Ukrayna
%51’ini, Isve¢ yaklasik %30’unu, Belgika yaklasik %40’1n1, Avrupa Birligi %26’sin1, Giiney
Kore yaklasik %30’unu ve ABD %20’sini niikleer enerjiden karsiliyor.

Niikleer enerji, iilkemiz i¢in enerji arz giivenligimizin saglanmasi, enerji ithal bagimliligimizin ve
cari agigin azaltilmasi bakimindan biiylik 6nem tagimaktadir.

Ulkemizin yarmm asirlik niikleer gii¢ santrali kurma hedefi, “Tiirkiye Cumhuriyeti Hiikiimeti ile
Rusya Federasyonu Arasinda Akkuyu Sahasinda Bir Nikleer Gii¢ Santralinin Tesisine ve
Isletimine Dair Isbirligine Iliskin Anlasma’nin 12 Mayis 2010 tarihinde imzalanmasiyla
gerceklesmeye baslamistir. S6z konusu Anlasma, 15 Temmuz 2010 tarthinde TBMM Genel
Kurulu tarafindan kabul edilmis, 6 Ekim 2010 tarihli ve 27721 sayili Resmi Gazetede
yayimmlanmistir. Gegtigimiz siire zarfinda Cevre ve Sehircilik Bakanligindan CED olumlu karari
(1 Aralik 2014) ve EPDK’dan 36 ay siireligine elektrik iiretim on lisans1 alinmistir. Akkuyu
Niikleer A.S. nin hazirladig1 Saha Parametreleri Raporu TAEK tarafindan 9 Subat 2017 tarihinde
onaylanmigtir. 3 Mart 2017 tarihinde Akkuyu Niikleer A.S. hazirladigi On Giivenlik Analiz
Raporu (OGAR) ile Insaat Lisans1 bagvurusu yapmis, TAEK tarafindan yapilan inceleme ve
degerlendirmelerden sonra 19 Ekim 2017 de “Sinirli Calisma Izni” onaylanmistir. Smirl Calisma
Izni ile Akkuyu sahasinda birinci {initenin temel alt1 betonu atilmis niikleer giivenlikle ilgili
olmayan yapilarin insasi1 baslamistir. Insaat Lisansi ise 2 Nisan 2018 tarihinde TAEK tarafindan
onaylanmis, boylece Akkuyu Niikleer Santralinin ilk {initesinin temeli yapilan torenle atilmistir.
Bu tinitenin 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 is birligine iligskin hiikiimetler aras1 anlagma imzalanmaistir.
Bu konuda caligmalar devam etmektedir. Sinop Niikleer 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 ongoriilmektedir. Elektrik ihtiyacimizin karsilanmasinda kullanilan
dogalgaz ve siv1 yakitlarin neredeyse tamaminin, komiir yakitlarin ise yaklasik %30 unun ithal
oldugu agiktir. Diger yandan, hidroelektrik potansiyelimize ek olarak riizgar, giines, jeotermal,
biyokiitle gibi yenilenebilir enerji potansiyelimizin tamami kullanilsa bile 2023 yilina kadar
ulagsacagimiz 500 milyar kWh enerji tiiketimimizin ancak yarisina yakini karsilanabilmektedir.
Akkuyu ve Sinop’ta kurulacak Niikleer Santraller dikkate alindiginda, yilda yaklasik 80 milyar
kWh elektrik iiretilmesi ongoriilmektedir. Bu miktarda bir elektrigi dogalgaz santralinden elde
etmek icin yaklasik 16 milyar metrekiip dogalgaz kullanilmas1 gerekmektedir.

2022’nin sonunda duyurulan Ulusal Enerji Plani, 2053’e kadar net sifir emisyona ulagmak i¢in
uzun vadeli stratejiyi ortaya koymaktadir. 2035 yilina kadar sistemdeki toplam kurulu niikleer
giciin 7,2 GW’a ulasmasi planlanmaktadir. 2035 yilina kadar sistemdeki pil depolama
kapasitesinin 7,5 GW’a ¢ikmas1 beklenmektedir. Talep tarafinda yiik azaltma ve yiik artirma
yoniinde kapasite 1,7 GW’a yiikselmektedir. 2035 y1l1 i¢in gaz karisiminda hidrojenin pay1 %3,5
olarak belirlenmistir. Bu politikalar dogrultusunda elektrolizor kurulu giic kapasitesinin 2030
yilinda 2 GW’a, 2035 yilinda 5 GW’a ve 2053 yilinda 70 GW’a ulagmasi hedeflenmektedir.
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Tiirkiye’de Giines Enerjisi Potansiyeli

Ulkemiz, cografi konumu nedeniyle yiiksek giines enerjisi potansiyeline sahiptir. Enerji ve Tabii
Kaynaklar Bakanligi’nca hazirlanan, Tiirkiye Giines Enerjisi Potansiyeli Atlasina (GEPA) gore,
yillik toplam giineslenme siiresi 2.741 saat (giinliik ortalama 7,5 saat), yillik toplam gelen giines
enerjisi 1.527 kWh/m?2.y1l (giinliik ortalama 4,18 kWh/m?.giin) oldugu tespit edilmistir.

Giines enerjisi teknolojileri yontem, malzeme ve teknolojik diizey acisindan ¢ok cesitlilik
gostermekle birlikte iki ana gruba ayrilabilir:

o Glines Hiicreleri: Fotovoltaik (PV) giines elektrigi sistemleri de denilen giines hiicreleri,
yari iletken malzemelerden yapilmis olup, giines 15181n1 dogrudan elektrik enerjisine ¢evirirler.
. Isil Giines Teknolojileri ve Odaklanmis Giines Enerjisi (CSP): Giines enerjisinden 1s1 elde

edilen bu sistemlerde, 1s1 dogrudan kullanilabilecegi gibi elektrik {iretiminde de
kullanilabilir.(Kaynak: T.C. Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanlig1)

Tiirkiye’nin gilines enerjisi uygulamalar1 agisindan en iyi alanlarinin nereler oldugunun tespit
edilmesi ve belirlenen bu alanlardaki gilines enerjisine dayali elektrik veya 1s1 enerjisi liretim
imkanlarinin belirlenmesi amaciyla ETKB tarafindan Tiirkiye Giines Enerjisi Potansiyeli Atlasi
(GEPA) hazirlanmustr.

GEPA’ya gore, yillik toplam gilineslenme siiresi glinliik ortalama 7,5 saat iizerinden 2.741 saat
iken yillik toplam gelen giines enerjisi 1.527 kWh/m2.y1l (giinliik ortalama 4,18 kWh/m?.giin)
olarak belirtilmektedir. Tiirkiye, 110 giiniin iizerinde bir giines enerjisi potansiyeline sahiptir.
Tiirkiye’nin en fazla giines enerjisi alan bolgesi Giineydogu Anadolu Bolgesi iken, bunu Akdeniz
Bolgesi izlemektedir. S6z konusu rakamlar, Tiirkiye’nin cografi konumu nedeniyle bir¢ok iilkeye
kiyasla daha yiiksek glines enerjisi potansiyeline sahip oldugunu gostermektedir.

28 Ocak 2025 tarihinde Riizgar Enerjisine Dayali Yenilenebilir Enerji Kaynak Alanlar ve
Baglant1 Kapasitelerine iliskin Yarisma (YEKA RES-2024) gerceklesti. 2024 yili Ekim ayinda
Resmi Gazete’de yayimlanan ilan cercevesinde gercgeklestirilen YEKA yarismalart yeni
modelinin test edilmesi anlaminda 6nem arz ediyordu. Toplam 5 yarismada 1.200 megavat (MW)
kurulu giiciindeki baglant1 kapasitesinin tahsisi gergeklestirilmistir. 28 Ocak’taki yarigmalarda 5
proje ile tahsis edilecek 1.200 MW’lik kapasite i¢in 40 firma tarafindan 100 bagvuru yapildi. Tiim
yarigmalarda taban fiyat olan 35 dolar/MWh’a inilirken katki pay1 geliri de beklenenin iizerinde
kaydedilmistir.

Tiirkiye’de Giines Enerjisi Projeksiyonu

Solar Power Europe’un Giines Enerjisi Kiiresel Piyasa Goriiniimii 2024-2028 raporunun Tiirkiye
boliimiinii Tiirkiye Giines Enerjisi Birligi-GUNDER'in kaleme aldi81 rapora gore, 2023 yili son
itibartyla, Tirkiye'nin toplam kurulu gii¢ kapasitesi 2.859 MW artarak 106.668 MW’a ulasti.
Bunun icinde, 1.867 MW kapasiteli yeni giines enerjisi santralleri devreye alind1 ve toplam giines
FV kurulu kapasitesi 11 GW’1n tlizerine ¢ikt1 (Lisansli + Lisanssiz). Tiirkiye'deki giines enerji
santralleri, cat1 sistemleri, kendi tliketimi i¢in arazi santralleri, hibrit ve depolama sistemleri gibi
farkl tiirlerde genigleme gosterdi. Giines paneli tiretimi son 10 yilda 6nemli bir artis gostererek,
fabrika sayis1 3’ten 70’e ylikseldi. Bu fabrikalarin yillik {iretim kapasitesi 25-30 GW seviyesine
ulagt1. Tiirkiye’nin giines FV sektorii, su anda 40.000 ila 45.000 tam zamanl ¢alisani istthdam

29
PIRAMIT MENKUL KIYMETLER A.S.

- .
A P I RAM IT Giimiigsuyu Mah. Inénii Cad. Isik Apt. Kat: 5 Daire: 9-10 Taksim/istanbul

MENKUL KIYMETLER A.S Tel: (0212) 293 95 00 (pbx) Fax: (0212) 293 95 60 www.piramitmenkul.com.tr



etmektedir. Tiirkiye’nin giines enerjisi sektorii, dogrudan 150.000 kisiye ve dolayli olarak 200.000
kisiye isttihdam saglamaktadir.

Tiirkiye'nin enerji stratejileri, giines enerjisi kapasitesini dnemli 6l¢iide artirmay1 hedefliyor.
Ulusal Enerji Plani'na gore, 2035 yilina kadar 52,9 GW giines enerjisi kapasitesine ulagilmasi
planlaniyor. 12. Kalkinma Plan1 kapsaminda ise 2028 y1l1 sonuna kadar bu kapasitenin 30 GW'a
cikarilmasi1 6ngoriliiyor. Bu hedeflere ulasabilmek i¢in 2024-2028 yillar1 arasinda her yil yaklagik
3,4 GW'lik giines enerjisi kapasitesi eklenmesi gerekiyor.

Elektrik Fiyatlar

Tiirkiye’de elektrik fiyatlart her saat i¢in olusturulan arz ve talep egrileri, tek bir teklifte
birlestirilen fiyat - miktar ¢iftleri yoluyla hesaplantyor. Bu formiile gore arz - talep egrilerinin
kesisim noktast, ilgili saatin piyasa takas fiyatin1t PTF’sini belirliyor. Dengeleme piyasasi tarafinda
ise, fiyatlama acisindan sistemde enerji agig1 olup olmamasi belirleyici rol oynuyor. Enerji acig1
olmasi halinde, sistemdeki azami teklif fiyati, sistem marjinal fiyat: (SMF) olarak kabul ediliyor.
Elektrik fiyatlar1 santrallerin kullanilabilirlik siiresinin, hava kosullari, ekonomik ve jeopolitik
unsurlarla ilintili olmanin yani sira emtia fiyatlariyla da koreledir.

Tiirkiye elektrik enerjisi tiiketimi 2023 yilinda bir 6nceki yila gére %0,2 oraninda azalarak 330,3
TWh, elektrik tiretimi ise bir dnceki yila gore %0,6 azalarak 326,3 TWh olarak gerceklesmistir.
2023 yilinda elektrik tiretimimizin, %36,3"i komiirden, %21,4'i dogal gazdan, %19,6's1 hidrolik
enerjiden, %10,4’1 riizgardan, %5,7’si giinesten, %3,4'1 jeotermal enerjiden ve %3,2’si diger
kaynaklardan elde edilmistir.

2024 yil1 Agustos ay1 sonu itibariyla tilkemiz kurulu giici 113.932 MW’a ulagsmistir. 2024 yili
Agustos ay1 sonu itibariyla kurulu giiciimiiziin kaynaklara gore dagilimi; %28,3’1 hidrolik enerji,
%21,7’s1 dogal gaz, %19,2’si komiir, %10,81 rlizgar, %16,2’si giines, %1,5°1 jeotermal ve %2,4’1
ise diger kaynaklar seklindedir. Ayrica Ulkemizde elektrik enerjisi {iretim santrali sayis1, 2024 y1li
Agustos ay1 sonu itibartyla 31.241°e (Lisanssiz santraller dahil) yilikselmistir. Mevcut santrallerin
764 adedi hidroelektrik, 69 adedi komiir, 365 adedi riizgar, 63 adedi jeotermal, 342 adedi dogal
gaz, 29.163 adedi giines, 475 adedi ise diger kaynakli santrallerdir.

Elektrik fiyatlar1 2023 y1l1 Mayis ayinda yillik %8,2°lik bir artisin ardindan, 2024 y1l1 Subat ayma
kadar yillik bazda ¢ift haneli oranlarla gerilemistir. 2024 yili Subat ayinda 1.957,7 TL/MWh
olarak kaydedilen PTF, Nisan aymnda yilin en diisiik ortalama degeri olan 1.764,0 TL/MWh’e
gerilemis ve sonrasinda 2.000 TL/MWh seviyelerine yiikselmistir. PTF dolar bazli incelendiginde
ise kiiresel emtia fiyatlarindaki artiglarin elektrik fiyatlarna ©Onemli o6l¢iide yansidigi
goriilmektedir. 2021 yilindaki 70 dolar/MWh seviyesinden, 2022 yilinda ortalama 200
dolar/MWh’e yiikselen PTF, 2023 yilinin ilk ¢eyregindeki yliksek fiyatlarin da etkisiyle ortalama
96,5 dolar/MWh olarak gergeklesmistir. PTF ortalamasi1 2024 yilinda ise 68 dolar/MWh civarinda
kaydedilmistir.

Tiirkiye toplam elektrik talebi 2000-2020 y1llar1 arasinda 2001, 2009 ve 2019 yillar1 haricinde bir
diigiis gostermemis ve artis trendini siirdiirmiistiir. 2018 yilinda toplam elektrik talebi 304,2
teravatsaat (TWh) iken, 2019 yil1 sonu itibariyla 303,3 TWh olarak ger¢eklesmistir. Covid-19
pandemisinin 6n plana ¢iktig1 2020 yilinda ise elektrik talebi 2019 yilina gore %0,9’luk sinirli bir
artis ile 306,1 TWh’e yiikselmistir.

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
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EPDK karar ile azami limit 06.01.2017 ile 01.03.2017 tarihleri arasinda 500 TL/MWh olarak
belirlenmistir. Fiyatlardaki oynaklig1 azaltmak i¢cin EPDK azami fiyatlarin belirlenmesini iceren
bir metodoloji degisikligi yapmustir. 06.10.2020 tarih ve 31266 sayili Resmi Gazete’de
yayimlanan EPDK kararina gore, azami fiyat limitleri i¢inde bulunulan takvim ay1 esas alinarak
iki ay onceki takvim ayindan itibaren geriye doniik 12 aylik PTF agirlikli ortalamalarinin 2 kati
olarak uygulanmaya baglamistir. Son olarak, 2021 yil1 Nisan ayindan itibaren kiiresel piyasalarda
dogal gaz ve komiir fiyatlarinda meydana gelen artiglar nedeniyle bazi dogal gaz ve ithal komiir
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 i¢inde bulunulan takvim ay1 esas alinarak iki ay dnceki takvim ayindan
itibaren geriye doniikk 12 aylik PTF agirlikli ortalamalarmin 3 kati olarak uygulanmaya
baslanmistir. Bu giincelleme ile devreye girmekte zorlanan dogal gaz ve ithal komiir santrallerinin
sistemde kalmasi1 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 y1l1 Nisan ayindan itibaren kademeli olarak artan PTF, 2020 yil1 Ekim ayinda 324 TL/MWh
seviyelerine yiikselmistir. 2020 yil1 kis aylar1 ve 2021 yili bahar aylarinda bir miktar gerileme
kaydeden PTF, 2021 yil1 Nisan ayinda ortalama 313,91 TL/MWh olarak gerceklesmistir.

2021 Nisan ayindan itibaren Tiirkiye’de yasanan kuraklik, talep artis1 ve kiiresel piyasalarda dogal
gaz fiyatlarindaki artis nedeniyle PTF fiyatlarinda da artislar gézlenmistir. Yillik artiglar bazinda
Nisan ayindan itibaren ¢ift haneli artiglar ger¢eklesmis, 2021 Nisan ve Mayis aylarinda bu biiylime
orant %70’lerin tizerinde hesaplanmistir. PTF, 2021 Haziran ayinda %38,5’lik bir biiyiimenin
ardindan, Temmuz ve Agustos aylarinda sirasiyla %74,5 ve %84,4 oranlarinda artmis ve aylik
ortalama 555,38 TL/MWh seviyesine ulagmistir. 2021 Eyliil ayinda ise elektrik talebindeki azalma
nedeniyle ortalama 522,39 TL/MWh seviyesine gerilemistir. 2021 Ekim ayinda 6zellikle ithal
komiir ve spot piyasadaki dogal gaz fiyatlarinin da etkisi ile ortalama PTF 671,07 TL/MWh
seviyesine yikselmistir. Fiyatlardaki artis 2022 yilinda da devam etmis, 2021 yilinda ortalama
PTF 500,10 TL/MWh iken 2022 yilinda 2.511 TL/MWh seviyesine kadar ylikselmistir. 2023
yilinda dogalgaz fiyatlarinda yasanan gerilemeyle beraber fiyatlar bir miktar geri ¢ekilmis ve Ocak
2023’te 3.431 TL, Subat 2023’te 2.803 TL’ye gerilemistir.

Son yayimlanan Tiirkiye Ulusal Enerji Plan1 ¢calismasinin sonuglarina gore elektrik tiikketiminin
2025 yilinda 380,2 TWh, 2030 yilinda 455,3 TWh, 2035 yilinda ise 510,5 TWh seviyesine
ulagmas1 beklenmektedir.

Tiirkiye’de Yenilenebilir Enerji ve YEK Destekleme Mekanizmasi

Ulkemizde hidrolik, riizgar, giines, jeotermal, biyokiitle, biyokiitleden elde edilen gaz (¢op gazi
dahil), dalga, akinti enerjisi ve gel-git gibi fosil olmayan (yenilenebilir) enerji kaynaklarina dayali
elektrik tiretimi yapan kisilerin gorevli tedarik sirketleri aracilifiyla faydalanabilecegi fiyatlar,
stireler ve bunlara yapilacak 6demelere iliskin usul ve esaslari iceren destekleme mekanizmasi
YEK Destekleme Mekanizmasi olarak anilmaktadir.

[k olarak 2005 yilinda faaliyete baslayan sisteme déhil olan iiretim tesislerine YEK Kanunu’nda
yer alan fiyatlar 10 yil siire ile uygulanir. YEKDEM biinyesinde yer almak i¢in bagvuru yapilmasi
gerekir. YEK kanununda enerji sistemlerine gore farkli fiyatlar yer alir. Hidroelektrik, riizgar,
giines enerjisi ve diger yenilenebilir enerji kaynaklarina dayali {iretim tesislerine uygulanacak
YEK fiyati farklilik gosterecektir.
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2011 yilinda Tiirkiye’nin ulusal enerji politikas1 kapsaminda, 5346 sayili “Yenilenebilir Enerji
Kaynaklarmin Elektrik Enerjisi Uretimi Amagl Kullanimma Iliskin Kanun (YEK Kanunu)” ile
kurulan YEKDEM ile hiikiimet, enerji yatirimcilar: i¢in yenilenebilir enerji kaynaklarini daha
cazip hale getirmeyi ve boylelikle ¢cevreyi daha az kirleten ve daha az maliyetli bir enerji liretimi
gerceklestirmeyi hedeflemektedir.

Kanuni tanima gore, yenilenebilir enerji kaynaklarindan tiretilen elektrik enerjisinin i¢ piyasada
ve uluslararasi piyasalarda alim satiminda kaynak tiiriinlin belirlenmesi ve takibi i¢in liretim
lisansi sahibi tiizel kisiye EPDK tarafindan “Yenilenebilir Enerji Kaynak Belgesi” (YEK Belgesi)
adinda bir belge verilmektedir.

YEK belgesi su amaglar i¢in verilmektedir:

o Lisans1 kapsamindaki yenilenebilir enerji kaynagindan iiretilebilir elektrik enerjisinin ulusal
ve/veya uluslararasi piyasalarda satisinda kaynak tiirtintin belirlenmesi ve takibi,

e Lisans1 kapsamindaki iiretim tesisinde bu Yonetmelik kapsamindaki yenilenebilir enerji
kaynaklarindan {retilen elektrik enerjisi icin YEKDEM kapsamindaki uygulamalardan
yararlanilmasi,

e Yenilenebilir enerji kaynaklarina dayali iiretim tesisinde iiretilen elektrik enerjisinin emisyon
ticareti kapsamindaki piyasalarda satisinda kaynak tilirtiniin belirlenmesi ve takibi igin
kullanilmas.

YEKDEM’den faydalanabilecek tiretim tesisleri 5346 sayili Yenilenebilir Enerji Kaynaklarinin
Elektrik Enerjisi Uretimi Amach Kullanimma Iliskin Kanun (YEK Kanunu)’da; Riizgar, giines,
jeotermal, biyokiitle, biyokiitleden elde edilen gaz (¢Op gazi dahil), dalga, akint1 enerjisi ve gel-
git ile kanal veya nehir tipi veya rezervuar alani on bes kilometrekarenin altinda olan hidroelektrik
iiretim tesisi kurulmasina uygun elektrik enerjisi tiretim kaynaklar: olarak siralanmaigtir.

Mayis 2023’te Yenilenebilir Enerji Kaynaklar1 Destekleme Mekanizmasit (YEKDEM)
kapsaminda uygulanacak elektrik alim fiyatlarinda, sinirlarinda ve siirelerinde giincelleme yapildi.
Resmi Gazete’de yayimlanan Cumhurbagskani kararina gore uygulama fiyatlarinda Tiirk liras:
(TL) bazli uygulama devam ederken, tavan ve taban fiyat uygulamasina gegildi. Ayrica,
YEKDEM uygulamasinda kaynak bazli olarak siire ve tiir agisindan da farklilagsmaya gidildi. Tiim
bu giincellemeler 1 Temmuz 2021 tarthinden 31 Aralik 2030 tarihine kadar isletmeye
giren/girecek YEK Belgeli tliretim tesisleri i¢in gecerli olacak. Glincellemeye gore, 1 Temmuz
2021 ve 1 Mayis 2023 tarihleri arasinda devreye giren {iretim tesislerine geriye yonelik ddeme
yapilmamasina karar verildi. 1 Temmuz 2021 tarihinden sonra devreye giren iiretim tesisleri 1
Mayis 2023 tarihinden itibaren kalan siireleri i¢in yeni uygulamadan yararlanabilecekler.

YEKDEM’de yer alan tesislere uygulanacak fiyatlar YEK Kanunu ile belirlenmis olup
hidroelektrik ve riizgar enerjisine dayali iretim tesisleri i¢in 7,3 UScent/kWh, jeotermal enerjisine
dayal1 liretim tesisleri i¢in 10,5 UScent/kWh, biyokiitle ve giines enerjisine dayali liretim tesisleri
icin ise 13,3 UScent/kWh seklindedir. May1s 2023’te karar verilen diizenleme ile birlikte giines
enerjisine dayali iiretim tesislerinin uygulama stiresi 10 yilda sabit tutuldu.

Lisansh tiretim tesisinde yerli aksam kullanilmasi ve ilgili yerli aksamin “Yenilenebilir Enerji
Kaynaklarindan Elektrik Enerjisi Ureten Tesislerde Kullanilan Yerli Aksamin Desteklenmesi
Hakkinda Yonetmelik” hiikiimleri ve diger ilgili mevzuat kapsaminda belgelenmesi halinde ise
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bu fiyatlara yine YEK Kanunu Ek-II sayili cetvelinde yer alan fiyatlardan bes yil siireyle ilave
edilir.

Yine YEKDEM Y o6netmeligi’nin 8 inci maddesinde bildirdigi iizere; lisansa der¢ edilen ilk kurulu
giiciin 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 tliretim lisansi sahipleri 31 Ekim tarihine kadar EPDK’ya
basvuruda bulunmak zorundadir. Cari y1lda YEKDEM'e katilan ancak bir sonraki yil YEKDEM'e
katilmak istemeyen iiretim lisansi sahibi tiizel kisilerin bu konuda EPDK'ya bir bagvuruda
bulunmalar1 gerekmemektedir.

1.3.2. Gayrimenkul Sektorii

Gayrimenkul Sektoriiniin Etkileyen Temel Kiiresel Gelismeler ve Dinamikler:

Pandemi siirecinde ortaya ¢ikan enflasyonist baskilar1 azaltabilmek hedefiyle oncii lilke merkez
bankalar siki para politikasi izlemeye baslamislardir.

Kiiresel fon kaynak maliyetlerinin artti§i bu donemde iilke biiylimelerinde de yavaslamalar
goriilmustiir. Bir yandan yiiksek enflasyon, diger yandan artan parasal maliyetler ile azalmasi
beklenen talep diisiiniildiiglinde bati ekonomilerinde resesyon yasanma olasilig1 giindeme
gelmistir.

Yilin ilk yarisinda Fed’in aldig1 6nlemlerle ABD enflasyonu geri ¢ekilmeye baslamis, istthdam
kaybinin ¢ok az olmasi talebin dengeli seyretmesi durumunu ortaya ¢ikmigtir.

IMF tarafindan yayinlanan Ekim-2023 Diinya Ekonomik Goriiniim Raporu’nda Tiirkiye’nin 2023
yilina iliskin biiytime tahmini %4, 2024 y1l1 biiylimesi %3 olarak tahmin edilmistir.

Rapora gore Temel tahmin, kiiresel biiylimenin 2022'deki %3,5'ten 2023'te %3,0'a ve 2024'te
%?2,9'a yavaslayarak, %3,8 olan tarihsel (2000-19) ortalamasinin ¢ok altinda olacagi yoniindedir.

Gelismis ekonomilerin politika sikilastirmasinin can yakmaya baslamasiyla birlikte 2022'deki
%2,6'dan 2024'te %1,4'e yavaslamas1 beklenmekte.

Yiikselen piyasa ve gelismekte olan ekonomilerin biiytime oranlarinin 2022'deki %4,1'den 2024'te
%4,0'a hafif bir diisiis gdstermesi ongoriilityor.

Kiiresel enflasyonun 2022'deki %8,7'den 2023'te %6,9'a ve 2023'te %35,8'e istikrarli bir sekilde
diisecegi tahmin ediliyor.

ABD’de bu siireg, biiyiime kaybinin az oldugu ekonomik bir yapiya evirilerek yumusak inis
senaryosunu giindeme tagimistir. Buna ragmen basta Fed olmak iizere ECB ve BoE gibi merkez
bankalar1 da para politikalarin1 siki tutmaya devam edeceklerine dair mesajlari piyasa ile
paylasmislardir. Gelismekte olan lilkelerde ise kiiresel enflasyonun iizerinde seyreden fiyatlar
genel seviyesi ve igsizlik gibi unsurlarla birlikte, dis kaynaga ulasma maliyetinin artmasi
ekonomiler i¢in risk olusturmaya devam etmektedir.

Gelismekte olan iilkelerde, kendi iclerinde farkli ekonomi politikalart uygulayarak hem i¢ hem de
dis kaynakli sorunlarin1 ¢ozmeye calisma ugrasisi i¢ine girmislerdir. Bu farklilasma, uygulanan
para ve enflasyonu Onleme politikalarinda daha da belirginlesmistir. Durumu en iyi 6zetleyen
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makroekonomik degisken ise ‘biiyliime’ rakamlar1 olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Siirecin ne yonde
degisime ugradigini analiz etmek yerinde olacaktir. 2022 yili ikinci yarisindan itibaren gelismis
iilke merkez bankalar1 politikalar1 ve yukarida belirtilen risk unsurlarinin artmasi ile kiiresel
biiylime oranlarinda ivme kayb1 yasanmaya baglamis, bu etki 6zellikle son ¢eyrekte iyiden iyiye
hissedilmistir. Benzer bir yavaslamanin 2023 boyunca slirmiistiir. 2024 yilindan itibaren ise ABD
ekonomisinde gorece Avrupa Ekonomisi’nde biiyiime patikasina gecis beklentisi agirlik
kazanmaya baglamistir.

Yurt i¢inde Konut Satis Verileri:
TUIK tarafindan yayinlanan Aralik 2023 dénemine iliskin konut satis istatistiklerine gore:

Tiirkiye genelinde konut satiglart Aralik ayinda bir 6nceki yilin ayn1 ayma gore %33,4 azalarak
138.577 olarak gerceklesmistir. Konut satiglarinda Istanbul 23. 714 konut satis1 ve %17,1 ile en
yiiksek paya sahip oldu. Satis sayilarina gore Istanbul'u 11.458 konut satis1 ve %8,3 pay ile
Ankara, 7.166 konut satis1

Agustos 2024, Tirkiye’de genelinde konut satislart Agustos ayinda bir 6nceki yilin ayni ayma
gore %9,9 artarak 134 bin 155 oldu. Konut satis sayisinin en fazla oldugu iller sirastyla 19 bin 467
ile Istanbul, 12 bin 496 ile Ankara ve 7 bin 44 ile Izmir olurken, en az oldugu iller sirasiyla 53 ile
Hakkari, 93 ile Ardahan ve 116 ile Bayburt oldu.

Kaynak: TUIK

Konut satiglar1 2023 yilinda bir 6nceki yila gore %17,5 azaligla 1.225.926 olarak gerceklesti.

Aralk Ocak - Arahk
Degigim Degisim
2023 2022 (%) 2023 2022 (%)
Satis sekline gore toplam satig 138 577 207 963 -334 1225926 1485622 17,5
Ipotekli satis 6 042 21796 -72,3 177 748 280320 -36,6
Diger satig 132535 186 167 -28,8 1048 178 1205 302 -13,0
Satig durumuna gore toplam satig 138 577 207 963 -334 1225926 1485622 7,5
ilk el satig 51243 77 889 -34,2 379542 460 079 -17.5
ikinci el satig 87 334 130 074 -32.9 846384 1025543 -17.5
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Kaynak: TUIK
Satis Sekillerine Gore Konut Satislari:

Tiirkiye genelinde ipotekli konut satiglar1 Aralik ayinda bir 6nceki yilin ayn1 aymna gore %72,3
azalis gostererek 6.042 oldu. Toplam konut satislari i¢inde ipotekli satiglarin pay1 %4,4 olarak
gergeklesti. 2023 yilinda gergeklesen ipotekli konut satislart ise bir dnceki yilin aynit donemine
gore %36,6 azalisla 177.748 oldu.
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Tiirkiye genelinde ipotekli konut satislar1 Agustos, 2024’de bir 6nceki yilin ayni ayma gore %17,1
azalig gostererek 13 bin 574 oldu. Toplam konut satislar1 iginde ipotekli satiglarin payr %10,1
olarak gerceklesti. Ocak-Agustos doneminde gergeklesen ipotekli konut satislart ise bir dnceki
yilin ayn1 donemine gore %49,8 azalisla 76 bin 485 oldu.

Konut Yatirnmi Geri Doniis Siiresi:

Endeks GYODER 2023 yil1 2. Ceyrek verilerine gore konut yatirimi geri doniis siiresi 18,9 yil
olarak gerceklesmistir.

Endeks Konut Yatirimi Geri Doniis Siiresi (Ay)

Eyl.20 18,4
Eyl.21 17,4
Eyl.22 20,7
Eyl.23 17,6

Insaat Maliyet Endeksi:

TUIK tarafindan yayimlanan Ekim 2023 insaat maliyet istatistiklerine gdre insaat maliyet endeksi,
2023 yil1 Aralik ayinda bir 6nceki aya gore %1,94 bir dnceki yilin ayn1 ayina gore %67,31 artti.
Bir dnceki aya gore malzeme endeksi %2,05, iscilik endeksi %1,67 artti. Ayrica bir 6nceki yilin
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aynt ayma gore malzeme endeksi %54,26 iscilik endeksi  %I111,83  artmustir.
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ingaat maliyet endeksi yillik degisim orani(%): 67.31
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TUIK’in  yaymladigi Hizmet, Perakende Ticaret ve Insaat Giiven Endeksleri
https://data.tuik.gov.tr/Bulten/Index ?p=Hizmet,-Perakende-Ticaret-ve-Insaat-Guven-Endeksleri-
Aralik-2023-

Aralik 2023 Giiven endeksi hizmet sektoriinde %1,2 artt1 ve perakende ticaret sektoriinde %4,5
artarken insaat sektoriinde %3,3 geriledi.
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Mevsim etkilerinden arindirilmis giiven endeksi Aralik ayinda bir onceki aya gore; hizmet
sektoriinde %1,2 oraninda artarken 112,3 degerini, perakende ticaret sektoriinde %4,5 oraninda
artarken 116,8 degerini ve insaat sektoriinde %3,3 oraninda azalarak 88 degerini aldi.
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Konut Kredisi Verileri

Konut fiyatlarinin gelmis oldugu mevcut seviye, finansal kosullarda yasanan sikilagma ve birden
fazla konut sahipligi icin uygulanan makro ihtiyati politikalarin etkisiyle konut kredisi
kullanimlar1 oldukga sinirl seyretmektedir. Bu geligsmelerin etkisiyle 2022 yil1 ikinci yarisindan
bu yana konut kredisi kullanimlarinda ve ipotekli konut satislarinda goriilen zayif gériiniim devam
etmektedir (Grafik III.1.16). Bu gelismelerle birlikte konutta yillik fiyat artis hizi ivme
kaybetmeye devam ederek ingaat maliyet endeksi (IME) ve TUFE artislarinin alta gerilemistir.
Oniimiizdeki donemde kira artiglarmin konut fiyat gelismelerini takip etmesiyle bireylerin
harcanabilir gelirinde iyilesme olabilecegi dngoriilmektedir.

Grafik 111.1.16: Konut Kredisi, Satisi ve Fiyat Gelismeleri

Konut Kredisi Konut Satiglan Konut ve insaat Endeksi
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Kaynak: TCMB Son Gorlem: 03.24

Dipnot Konut kredisi aylik akem kullandinmiardir. Kesikli clzgiler 20012-2019 ylian ortalama yillik endeks defisimiering (IME icin
2016-2019 donemi), reel konut kredisi kullandirirmine ve ilgill konut satglarin ghstermektedir. Reellestinme igin konut fiyat endeksl
kullarimiestsr,

Finansal Istikrar Raporu - Mayis 2024
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GYODER’in yaymlamis oldugu Gosterge 2023 yili 3. Ceyrek raporuna gore 2023 yili Eyliil ay1
sonunda konut kredisi hacmi 445,9 milyar TL olarak gerceklesmistir. Rapora gore Aylik faiz orani
2023 yilinin ikinci ¢eyrek sonunda %1,81 seviyelerinde seyrederken yilin ii¢lincii ¢ceyreginde
%3,01 seviyesine ¢ikmistir. Ayn1 sekilde 2023 ikinci ¢eyreginde %23,98 seviyelerinde seyreden
yillik faiz oran1 2023 Eyliil aymi %42,79 ile tamamlamigtir. Ekim ayi itibariyla yillik faiz %41,46
olarak seyretmektedir.

1.3.3. Kimya Sektorii

Kaplama ve Yiizey Islem Teknolojileri

Kimya sanayisinin en Onemli uygulama alanlarindan biri olan kaplama ve yiizey islem
teknolojileri endiistriyel {iretimin en O6nemli basamaklarindan biridir. Endiistriyel kaplama
teknolojileri ve ylizey koruma; metal ve ¢elik ylizeylerin aginmasini engelleme, korozyona karsi
koruma, makinalarin dmriiniin uzatilmasi gibi konularda 6nemli bir yere sahiptir. Sicak daldirma,
sicak puskiirtme, elektrolitik kaplama, endiistriyel kaplama cesitleri temel olarak otomotiv sektori
ve yan sanayisinde, demir yollarinda, tersanelerde ve gemi sanayisinde, havacilik sektoriinde,
makine imalat sanayinde, metal ve levha isleme sektoriinde, ingaat {iriinleri, plastik isleme, beyaz
esya, mobilya, spor ve eglence, metal ve cam cephe uygulamalarinda, kap1 ve pencere iiretiminde,
elektronik sektort, 1sitma ve sogutma cihazlarinin liretiminde ve ambalaj sanayisi gibi birgok
alanda kullanilmaktadir.

Cesitli kimyasallarin kullanildig1 ylizey islem ve kaplama-boya endiistrisinde yeni teknolojiler ile
birlikte Tiirkiye’de sanayi ve liretim hacminin hizli gelisimi, 6zellikle de yas boyama ve
elektrostatik kaplama, uygulama sistemleri ve sprey tabancalari, yas ve kuru boyalar, otomasyon
ve besleme teknolojileri, temizlik ve 6n uygulama, kurutma ve sertlestirme, ¢evre teknolojileri,
basingl hava sistemleri, hava besleme ve egzoz aritma, su aritma, geri doniisiim ve bertaraf,
aksesuar, O0lclim ve test teknolojileri, kalite giivence, boya ¢ikarma, sozlesmeli kaplama hizmetleri
alanlarindaki ilerlemeler kaplama sektoriinde biiylik bir biiylime ve gelisme ivmesi
gostermektedir. Kaplama ve yiizey islem teknolojileri, haddelenmis ve ¢ekilmis ¢elik iirtinleri ile
yakin iligki igerisindedir.

Tiirkiye Metal Kaplama Sektorii’niin, tesis-ekipman, kimyasal ve metal pazari;
Metal Kaplama Uygulama Alanlari;

+  Otomotiv Sektorii Icin Dekoratif Sistemler

«  Otomotiv Sektdrii Icin Fonksiyonel Sistemler

+ Insaat ve Yap1 Malzemeleri

* Agir Ekipman, Enerji & Kimyasallar

* Hava-Uzay & Savunma Sanayii

*  Miicevherat, Moda & Kozmetik

» Dekoratif ve Endiistriyel Son Rétuslar
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Metal Kaplama uygulamasi i¢in tesis ve ekipman ihtiyact vardir. Agirlikli olarak Otomatik
tesislerde bu uygulamalar gergeklestirilmektedir.

Bu tesislerin Tiirkiye’de proje ve imalat pazari yilda yaklasik 60 milyon €’dur.

Metal Kaplama islemi kimyasallar yardimi ile gerceklestirilmektedir. Dekoratif ve Fonksiyonel
uygulamalar icin Nikel Siilfat, Nikel Kloriir, Kromik Asit, Sodyum Hidroksit, Organik ve
Inorganik yiizlerce gesit kimyasal kullamlmaktadir. Kimyasallarin énemli bir kism1 yurtdisindan
ithal edilmektedir. Metal Kaplama kimyasallarinin Tiirkiye pazarindaki biyiikligii yillik 120
milyon €’dur.
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Kaplama igleminde ve bazi iiriinlerin tiretiminde kullanilan metallerin satis1 da Galvanomarket
tarafindan yapilmaktadir.

Cinko, Kalay, Nikel ve Zamak metallerinin Tiirkiye pazarindaki yeri agagidaki gibidir.
Kalay: 4.800 Ton/Y1l yaklasik 150 milyon €

Cinko: 240.000 Ton/Y1l yaklasik 700 milyon €

Nikel: 9.600 Ton/Y1l yaklasik 150 milyon €

Zamak: 60.000 Ton/Y1l yaklasik 200 milyon €

Haddelenmis ve Cekilmis Celik

Haddelenmis ve c¢ekilmis ¢elik, baslangigta sicak, erimis malzemeden biiyiik ¢elik levhalar veya
kiitiikler olarak dokiilen ¢eligi ifade eder. Kiitiikler daha sonra 1.700 C’nin {izerinde bir sicakliga
ulagana kadar pisirilir. Bu yliksek sicakliklarda bir dizi silindir kullanilarak kolayca uzun bir
levhaya sikistirilir ve gerekli formu olusturmak igin bir dizi kaliptan ¢ekilir.

Haddelenmis ve ¢ekilmis c¢eligin ana tiirleri renkli kaplamali bobin, siirekli sicak daldirma
galvanizli ¢elik bobin, karbon yapisal ¢elik soguk haddelenmis bobinler ve derin ¢ekme soguk
haddelenmis bobinlerdir. Renkli kaplamali haddelenmis gelik, koruyucu siis boyasiyla boyanmis
diiz bir ¢elik malzemedir. Bazik oksijen firin1 (BOF) ve elektrik ark firin1 (EAK) dahil olmak
izere cesitli islemlerle iiretilir ve otomotiv, ingaat, ev aletleri, makine ve diger uygulamalarda
kullanilir.
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Haddelenmis ve c¢ekilmis ¢elik pazarinin biiyiikliigii son yillarda gii¢lii bir sekilde biiyiidii.
Hindistan merkezli pazar arastirma sirketi The Business Research Company’nin Ekim 2024’te
yayinladig1 raporunda yer alan bilgilere gore, 2023’te 252,51 milyar USD biiyiikliiglinde olan
haddelenmis ve c¢ekilmis celik pazarinin %7,4 biiyiime ile 2024 yilinda 271,12 milyar USD
seviyesine ylikselmesi beklenmektedir. Tarihi donemdeki biiylime, sanayilesme ve altyap1
gelisimi, otomotiv endiistrisi biliylimesi, kiiresel ekonomik genisleme, kentlesme egilimleri, enerji
sektorii gelismelerine baglanabilir.

Haddelenmis ve ¢ekilmis ¢elik pazarinin 6niimiizdeki birkag yil i¢inde giiclii bir biiylime gormesi
bekleniyor. Takip eden donemlerde yillik %6,3’liik bir biiyiime gerceklesmesi ve 2028 yilinda
pazarin 346,01 milyar USD’ye ulasmasi tahmin edilmektedir. Tahmin donemindeki biiylime
yenilenebilir enerji altyapisi, elektrikli araclar (EV) genislemesi, siirdiiriilebilir insaata odaklanma,
akilli sehirler ve IoT entegrasyonu, daha siki ¢evre diizenlemelerine atfedilebilir. Tahmin
donemindeki basglica egilimler arasinda altyapi yatirimlari, ¢elik islemede teknolojik yenilikler,
celik iretiminde teknolojik ilerlemeler, endiistri 4.0 entegrasyonu, tedarik zincirlerinin
dijitallestirilmesi yer altyor.

Kiiresel Otomotiv Endiistrisi Biiyiimesinin Haddelenmis ve Cekilmis Celik Pazarindaki
Genislemeye Etkisi

Biiyiiyen kiiresel otomotiv endiistrisinin, gelecekte haddelenmis ve ¢ekilmis celik pazarinin ve
dolayistyla kaplama ile yiizey islem teknolojilerinin bilyiimesini ilerletmesi bekleniyor. Biiyiiyen
otomotiv endiistrisi, aracin i¢ ve dig goriiniimiinii korumak, araglarin uzun Omiirliliigiinii ve
orijinal kalitesini iyilestirmek i¢in otomotiv parcalarina olan talebi artiriyor ve bu da haddelenmis
ve cekilmis gelige olan talebi artirtyor. Ornegin, Amerikan is dergisi olan Forbes, kiiresel otomobil
satiglarinin 2023 yilinda %#4 artarak 89,7 milyona ¢ikacagini tahmin etmisti.

Altyapiya Yapilan Yatirnmin Artmasi Haddelenmis ve Cekilmis Celik Piyasasina Etkisi

Altyapiya yapilan yatirnmin artmast, ileride haddelenmis ve ¢ekilmis celik pazarinin biiylimesini
hizlandirmasi bekleniyor. Altyapi, ulagim, iletisim, kamu hizmetleri ve binalar dahil olmak {izere
bir toplumu, endiistriyi veya isletmeyi isletmek icin gereken temel fiziksel ve organizasyonel
yapilar1 ve tesisleri ifade eder. Haddelenmis ve cekilmis celik, giicli, dayanikliligi ve ¢ok
yonliiliigii nedeniyle kopriiler, binalar, boru hatlar1 ve ¢esitli yapisal bilesenlerin ingasinda birincil
malzeme olarak hizmet ederek altyapinin ayrilmaz bir pargasidir. Ornegin, Kanada merkezli bir
devlet kurumu olan Istatistik Kanada’ya gore, Subat 2023’te cesitli varliklar1 kapsayan Kanada
altyapisina yapilan sermaye harcamalar1 5,7 milyar USD artarak (%35,6 biiytime) 108 milyar
USD’yi ast1. Bu nedenle, altyapiya yapilan yatirim artis1 haddelenmis ve ¢ekilmis celik pazarini
yonlendiriyor.

Haddelenmis ve Cekilmis Celik Pazarinda Uriin Yeniligi

Uriin inovasyonu, haddelenmis ve ¢ekilmis ¢elik pazarinda popiilerlik kazanan temel trenddir.
Haddelenmis ve ¢ekilmis ¢elik pazarinda faaliyet gosteren biiyiik sirketler, pazardaki konumlarin
giiclendirmek icin yenilik¢i {iriinler gelistirmeye odaklanmistir. Ornegin, Mayis 2021°de
Liiksemburg merkezli ¢ok uluslu bir ¢elik iiretim ve madencilik sirketi olan ArcelorMittal, zorlu
ortamlarda kullanim i¢in olusturulmus 6nceden boyanmis bir ¢elik olan Granite HDXtreme’1
piyasaya siirdii. Granite HDXtreme, %100 biyolojik olarak parcalanabilir, kromat ve agir
metallerden yoksun oldugu ve aliiminyum gibi diger malzemelerden daha diisiik karbon ayak izine
sahip oldugu i¢in c¢evre dostudur. Giicli, 75 m’lik {ic katmanli kaplama tekniginden
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kaynaklanmaktadir. Her katman farkli ancak 6nemli bir amaca hizmet eder. Astar katmani,
korozyonu 6nlemek i¢in ¢ok dnemlidir. Son rengi olusturmak ve ¢eligin dayanikliligint saglam
icin bunun flizerine bir baz kat uygulanir. Kaplama, ona doku veren, toklugunu ve uzun
omiirliliigiinii artiran ve UV (ultraviyole) 1sinlarina dayanma kapasitesini iyilestiren bir vernik
tabakasiyla tamamlanir.

Kaplama ve Yiizey Islem Teknolojileri ile Haddelenmis ve Cekilmis Celik Piyasasinda
Yenilikg¢i Stratejiler

Haddelenmis ve ¢ekilmis ¢elik pazarindaki biiyiik sirketler, gelismis hijyen ve pazardaki karlarin
maksimize etmek i¢in antibakteriyel kaplama gibi kaplanmis ¢elik gelistirmeye odaklanmigtir.
Antibakteriyel kaplama, zararli mikroorganizmalarin biiyiimesini engellemek ve hijyeni tesvik
etmek icin yiizeylere uygulanan koruyucu bir tabakadir. Oregin, May1s 2023’te Rusya merkezli
bir ¢elik iiretim sirketi olan Novolipetsk Steel (NLMK), ilk denemeleri sirketin ortaklari tarafindan
ylriitiilen antibakteriyel kaplamaya sahip birinci smif haddelenmis c¢elik piyasaya siirdii.
Kaplama, metali zararli mikroorganizmalardan koruyarak gida ve saglik endiistrileri gibi
sektorlerdeki i¢ yiizeyler i¢cin uygun hale getirir.

Demir Celik Sektorii

Diinya Ham Celik Uretimi

SIRA  ULKELER ';};(J‘.}:S:M %PAY
i CiN 1.018,0 1.019,1 | 0,1% 54,0
2. HINDISTAN 125.4 140,2 11,8% 7.4
3 JAPONYA 89,2 87,0 -2,5% 4.6
4. ABD 80,9 80,7 -0,2% 43
5 RUSYA 71,7 75.8 5.7% 4,0
6. G. KORE 65,8 66,7 1.4% 3.5
7 ALMANYA 36,9 354 -4,1% 1.9
8. TURKIYE 35,1 33.7 -4,0% 1.8
9. BREZILYA 34.1 319 -6,5% 1,7
10. iRAN 30,6 31.1 1.6% 1,6
11. DIGER ULKELER 300.5 286,0 -4.8% 15,2

DUNYA

Diinya Celik Birligi (Worldsteel) verilerine gore, 2023 yilinda diinya ham ¢elik iiretimi 1 milyar
888 milyon tonda sabit kaldi. 2022 yilina kiyasla %0,03’lik sinirli bir azalis meydana gelmistir.
2022 yilinda 1.889 milyon ton ham celik iiretimi, 2021 yilinda gerceklesen 1.962 milyon ton
iiretim seviyesine kiyasla %3,75 azalmistir. 2020 yilinda ise pandemiye ragmen diinya ham celik
iretimi 1.882 milyon ton gerceklesmis, bir dnceki seneye gore iiretim artist %0,27 olmustur. 2023
yilinin ilk yarisinda, enerji fiyatlarinin ytliksek seyretmesinin, gelismis iilkelerin uygulamis oldugu
sikilagtirict para politikalarinin gecikmeli etkisinin insaat sektorii basta olmak tizere tiiketim ve
yatirimlart zayiflatmasinin ve Cin’deki emlak piyasasinda yasanan durgunlugun tesiri ile diinya
celik iiretimi %1,0 oraninda daraldi. Yilin ikinci yarisinda ise hammadde fiyatlarindaki diisiis,
enerji fiyatlarindaki dalgalanmalarin azalmasi, siirdiiriilebilirlik ve karbonsuzlagsma cergevesinde
yapilan altyap1 yatirimlarinin artmasi ve Cin hiikiimetinin g¢elik sektoriinii destekleyici adimlar
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atmasi ile birlikte diinya celik iiretiminde %1,0’lik bir toparlanma gergeklesti. Boylece, 2023
yilinda diinya ¢elik iiretimi, 1,8 milyar ton seviyesinde sabit kaldi.

Diinya Celik Dernegi (worldsteel) tarafindan agiklanan 2024 yil1 Aralik ay1 verilerine gore, diinya
ham c¢elik iiretimi, gegtigimiz yilin ayn1 ayina kiyasla, %0,8 artigla, 146,8 milyon tona yiikseldi.
2024 yilinda ise, diinya ¢elik tiretimi %0,8 azalisla, 1,8 milyar ton olarak gerceklesti.

2024 yilinda Cin’in ham celik iiretimi, 2023 yilia kiyasla, %1,7 oraninda azalis gostererek, 1
milyar tona gerilerken, ikinci sirada yer alan Hindistan’in ham celik iiretimi %6,3 artisla 149,6
milyon ton, Japonya’nin ham ¢elik iiretimi ise %3,4 oraninda azalisla 84 milyon ton oldu.

Diinyanin en biiyiik ¢elik tireticisi konumundaki Cin’in tiretimi %0,1 artigla 1 milyar 18 milyon
tondan, 1 milyar 19 milyon tona yiikseldi. Cin’in arkasindan en yliksek liretimi gergeklestiren
Hindistan ise, tiretimini %11 oraninda artirarak ilk 10 iilke arasinda en fazla tiretim artisi elde eden
iilke oldu. S6z konusu dénemde Japonya'nin tiretimi %2,5 daralarak 87 milyon ton, ABD'nin ham
celik tiretimi ise %0,2 azalarak 80,7 milyon ton seviyesinde gerceklesmistir.

Ham ¢elik tiretimini artiran diger iilkelerden Rusya s6z konusu iiretimini %35,7 arttirarak 75,8
milyon tona, Giiney Kore %1,4 artis ile 66,7 milyon tona, Iran ise %1,6 artis ile 31,1 milyon tona
ulasti. AB iilkelerinden Almanyanin ham c¢elik tretimi %4,1 daralarak 35,4 milyon tona
gerilemistir. 9. Sirada yer alan Brezilya’nin tiretimi %6,5 diiserek 31,9 milyon ton olmustur.

2015 yilindan beri diizenli olarak artis gosteren kiiresel ¢elik iiretimi, 2023 yilinda bir 6nceki yila
gore %0,03 azalirken 2022 yilinda ise bir dnceki yila gore %3,75 oraninda diisiis ger¢eklesmistir.
2022 yilinda gergeklesen diisiisiin baglica nedenleri arasinda Rusya-Ukrayna savasi, kiiresel
talebin daralmasi ile ABD ve AB’de yasanan resesyon endisesi gelmektedir. Ulke bazinda
bakildiginda, 2023 yilinda en biiyiik diisiis %6,45 ile Brezilya’da ger¢eklesmistir. Brezilya’daki
diististi %4,07 ile Almanya ve %3,99 ile Tiirkiye takip etmektedir. 2022 yilinda Hindistan %11,81
Rusya ise %35,72 oraninda celik iiretiminde artis gdstermistir.

Yillar itibariyle Diinya Ham Celik Uretimi (Milyon Ton)
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2024 y1linda diinya ham ¢elik tiretimi %0,8 oraninda azalisla gerilerken, Tiirkiye iiretimini en ¢ok
artiran lilkelerin basinda gelerek, %9,4 artisla 36,9 milyon ton ham ¢elik tiretimi gerceklestirdi ve
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diinyanin en biiyiik 8. ham celik iireticisi pozisyonunu korudu. Nihai mamul tiiketimi ise 0,6 artis
ile 38,3 milyon tona ytikseldi.

2024 yilinda Tiirk Celik Sektorii ihracat pazarlarinda toparlanma gosterdi. Buna karsilik, son
ceyrekte gozlenen olaganiistii artiglarin etkisiyle yilin tamaminda ithalat %]1,7 oraninda artmig
oldu. Ulkemiz ile arasinda serbest ticaret anlasmas1 bulunan Malezya yaninda, basta Cin olmak
iizere; Endonezya, Vietnam gibi Uzak Dogu iilkelerinden gerceklestirilen ithalattaki yiiksek oranl
artislar, celik dis ticaretini olumsuz yonde etkiledi. Buna ek olarak, son iki yildir Cinli iireticilerin
diinya piyasalarina neredeyse girdi maliyetlerine yakin fiyatlarla verdigi iirlinler, piyasalar altiist
etti. Cin 2024 yilinda gergeklestirdigi 110,7 milyon tonluk ihracat ile 2015 yilinda 112,4 milyon
tonla kaydedilen, tlim zamanlarin en yiiksek seviyesinden sonraki ikinci yiiksek seviyeye ulasti.

Tiirkiye’nin ham celik tiretimi, 2021 yilinda 40,4 milyon ton olarak gerceklesmis olup 2020
yilinda gerceklesen 35,8 milyon tona gore %12,8 oraninda artis gostermistir. 2022 yilinda ise 35,1
milyon ton gerceklesmis olup bir dnceki yila gore %13,1°lik diislis yasanmistir. Ancak 2022
yilindaki daralma yilin ikinci yarisinda gergeklesmistir ve enerji fiyatlarindaki artis ile kiiresel
talepteki azalma bu daralmanin ana sebepleri arasinda yer almaktadir. 2023 yili geride
birakildiginda Tiirkiye’ nin ¢elik tiretimi 33,7 milyon ton olarak gergeklesmistir. 2022 yilina gore
meydana gelen azalisin en 6nemli sebebi, 2023 yilinda yasanan deprem nedeniyle yilin ilk
yarisinda celik tiretimindeki %16,3’liik gerilemedir.

TURKIYE HAM CELIK URETIMI (MiLYON TON)
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Diinya Celik Birligi 2022 yillik ¢elik tiretimi verilerine gore, Tiirkiye’de Demir-Celik sektorii
yiiksek istthdam olanagi ve ihracat potansiyeli ile endiistride hammadde olarak yogun olarak
kullanilmas: agisindan 6nemlidir. 2021 yilinda Tiirkiye 40,4 milyon tonluk ¢elik tiretimi ile
diinyada 7. Siradaki yerini korumaktadir. 2022 yilinda ise Rusya-Ukrayna savasinin etkileri ve
kiiresel talepteki daralma sebebiyle bir basamak gerileyerek 8. sirada yer almistir. 2022 Yih
Tiirkiye’sinde hem enerji maliyetlerindeki artis hem de ihracat pazarlarindaki korumaci 6nlemler
nedeniyle azalan rekabetgiligimiz iiretim ve de ihracatimizi kayda deger azaltmustir. Tiirkiye ¢elik
sektoriimiiziin ihracati ise miktar bazinda % 17,7 azalarak 19,6 milyon ton deger bazinda ise, %
5,3 diistisle, 21,1 milyar dolar olmustur. 2023 yilinin subat ayinda yasanan deprem sebebiyle
Tiirkiye’de bir¢ok sektdrle beraber celik sektorii de ciddi anlamda etkilenmistir. Bu sebeple
Tirkiye 2023 yilimi c¢elik {iretiminde 2022’ye gore %4 kiiclilmiistiir. Bdylece Avrupa’da
Almanya’dan sonra diinya siralamasinda da sekizinci siraya yerlesmistir. Toplam {iretim 33,7
milyon tona gerilemistir.
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Tirkiye’de, li¢ entegre tesis (ikisi yassi) ile birlikte, tamami 6zel sektor olmak iizere, tamami
%100 hurdaya dayal1 30 adet elektrik ark ocakli ¢elik {iretim tesisi bulunmaktadir.

Elektrik Ark Ocakli ham g¢elik iiretimi gegen seneye oranla %3,9 oraninda, Yiiksek Firin
kullanarak iiretilen ham ¢elik miktar1 ise gecen seneye oranla %4,5 oraninda diisiis gostermistir.

2023 yilinda Tiirkiye uzun {iriin tiretimi %0,4 diisiis ile 23,4 milyon mt olarak gergeklesmis olup,
tiiketim miktar1 ise 18,5 milyon mt ile bir 6nceki yila gore %21,5’lik bir oranla artmistir.

Tiirkiye yassi iirlin liretimi ise %0,8 artisla 13,6 milyon mt seviyesinde gergeklesmistir. Tiiketimi
ise 19,5 milyon mt ile bir 6nceki yila gére %13,2 oraninda artig gostermistir.

Tiirkiye’nin 2023 yilinda miktar bazinda celik iirlinleri ithalatindaki artis %15,5 olurken, ¢elik
iiriinleri ihracatindaki diisiis ise %30,6 oldu. Ulkemizin tutar bazinda celik iiriinleri ihracatin
ithalat1 karsilama orani 2022 yilinda %89,6 iken, 2023 yilinda ihracat azalir iken, ithalatin artiyor
olmasi sebebiyle, %56,62'ye geriledi.

2022 Yilindaki 35,1 milyon ton {iretime karsi tiikketim 32,5 milyon ton iken, 2023’te 33,7 milyon
ton iiretime kars1 tiikketim 38,3 milyon ton olmus ve fark daha ucuz kaynaklardan ithalatla temin
edilmigtir. 2023 Y1l ihracatimiz yillik bazda % 41 azalisla 14 milyar dolardan 8 milyar dolara
gerilemistir, miktar olarakta 15,1 milyon tondan, 10,3 milyon tona gerileme yasanmistir. Celik
kapasitesindeki artigsa ragmen, iiretim ve ihracat keskin bir sekilde diislis gosterirken, diinya
iilkelerindeki egilimin tersine, tiiketimdeki artisin yogun damping ve siibvansiyon uygulayan
iilkelerden ithalat yoluyla karsilanmasi, Cin, Rusya, Giiney Kore, Japonya gibi ¢elik iiretim fazlasi
olan iilkelere, kaynak, istihdam ve vergi geliri transferine sebep olmustur. Thracatimizdaki
diislisiin sebebi, artan maliyetlerle (basta enerji) rekabet kayb1 yasanmasi ve korumacilik gibi
engellemeler gosterilebilir.

2024 yilinin Aralik ayinda Tiirkiye’nin ham celik iiretimi, gegen yilin ayni ayma gore %7,6
distisle, 2,9 milyon ton oldu. Nihai mamul tiiketimi 2024, Aralik ayinda %]11,4 oraninda artis
gostererek, 3,3 milyon tona yiikseldi. 2024 yilinda bir 6nceki yila kiyasla %0,6 artisla 38,3 milyon
ton seviyesinde gerceklesti. 2023 yilinda kapasite kullanim oran1 %56,8 seviyesinde iken, 2024
yilinda %62,2’ye yiikseldi. Aralik ayinda celik tirtinleri thracati, miktar yoniinden %16 oraninda
artisla, 1,3 milyon ton, deger yoniinden ise %11,9 artisla 888 milyon dolar oldu. 2024 yilinda
thracat miktar itibariyle %27,6 oraninda artisla, 13,4 milyon ton seviyesine yiikseldi. Deger
itibariyle %17,7 artigla, 9,7 milyar dolar seviyesinde gerceklesti.

2024 yilinin Aralik ayinda ithalat, 2023 yilinin ayn1 ayina gore, miktar yoniinden %73,8 artisla,
1,8 milyon ton, deger yoniinden ise, %37,8 artisla, 1,2 milyar dolar olarak gerceklesti. ithalattaki
artigta yari Uriinlerin ve uzun mamullerin ithalatinin sirasiyla %100 ve %48 oranlarinda artmasi
etkili oldu. 2024 yilinda ithalat, miktar itibariyle yillik %1,7 artisla, 17,4 milyon ton, deger
itibariyle %9,9 azalisla 13,2 milyar dolar seviyesinde gerceklesti.
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2. MALI VERILER
2.1. Metemtur Bilanco Tablosu — TFRS

Sirket’in 31.12.2024 ve 31.12.2023 tarihli bagimsiz denetimden ge¢mis konsolide finansal durum
tablosu asagidaki gibidir;

)24

Donen Varhiklar 248.002.559 331.470.636
Nakit ve Nakit Benzerleri 1.008.844 299.870
Finansal Yatirimlar 7.459.700 3.560.235
Ticari Alacaklar 16.859.593 3.993.380
[liskili Olmayan Taraflardan Ticari Alacaklar 16.859.593 3.993.380
Diger Alacaklar 8.541.448 33.416.952
[liskili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 8.541.448 33.416.952
Stoklar 187.305.987 252.271.458
Pesin Odenmis Giderler 1.069.675 5.118.662
liskili Olmayan Taraflara Pesin Odenen Giderler 1.069.675 5.118.662
Cari Dénem Vergisi ile ilgili Varliklar -- 946.673
Diger Donen Varliklar 25.757.312 31.863.406
Duran Varhklar 165.566.911 189.490.844
Diger Alacaklar 96.706 43.735
liskili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 96.706 43.735
Kullanim Hakki Varliklar 2.975.817 3.937.857
Yatirim Amagli Gayrimenkuller 8.338.294 8.338.294
Maddi Duran Varliklar 146.470.156 166.758.382
Maddi Olmayan Duran Varliklar 7.355.675 9.554.449
Pesin Odenmis Giderler 330.263 858.127
TOPLAM VARLIKLAR 413.569.470 520.961.480
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 22.725.270 147.494.818
Kisa Vadeli Bor¢glanmalar -- 33.283.026
Uzun Vadeli Bor¢lanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 15.137.189 28.267.127
Diger Finansal Yikiimliikler 111.616 230.343
Kisa Vadeli Kiralama Yiikiimliiliikklerinden Dogan 340.963 384758
Borglar
Ticari Borglar 1.193.824 5.354.765
[liskili Olmayan Taraflara Ticari Bor¢lar 1.193.824 5.354.765
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 588.574 697.386
Diger Borglar 3.132.941 48.224.299
[liskili Taraflara Diger Bor¢lar 3.052.941 48.215.721
liskili Olmayan Taraflara Diger Borclar 80.000 8.578
Ertelenmis Gelirler 160.000 --
Kisa Vadeli Karsiliklar 1.546.659 2.017.654
Calisanlara Saglanan Faydalara Iliskin Kisa Vadeli 36.659 54103
Karsiliklar
Diger Kisa Vadeli Karsiliklar 1.510.000 1.963.551
Diger Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 513.504 29.035.460
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 44.938.327 98.785.474
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Uzun Vadeli Bor¢lanmalar 22.967.679 76.227.237
Uzun Vadeli Kiralama Yiikiimliiliiklerinden Dogan 1.906.829 3.086.837
Borglar
Uzun Vadeli Karsiliklar 440.184 1.078.557
Calisanlara Saglanan Faydalara Iliskin Uzun Vadeli 440,184 1.078.557
Karsiliklar
Ertelenmis Vergi Yiikiimliiligi 19.623.635 18.392.843
Ozkaynaklar 345.905.873 274.681.188
Odenmis Sermaye 108.000.000 54.000.000
Sermaye Diizeltmesi Farklari 216.649.504 454.642.822
Geri Alinmig Paylar (-) -14.461.260 --
Paylara Iliskin Primler - iskontolar (+/-) 887.042 5.222.030
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilmayacak
Birikmis Diger Kapsamli Gelirler veya Giderler 17.679.110 17.789.447
Yeniden Degerleme ve Ol¢iim Kazang/ Kayiplar 18.396.394 18.396.394
Tamimlanmis Fayda Planlari Yeniden Ol¢iim 717284 _606.947
Kazanglary/Kayiplart
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler -- 981.561
Gegmis Yillar Karlari/Zararlari -- -282.795.147
Donem Net Kari/Zarari 17.151.477 24.840.475
TOPLAM KAYNAKLAR 413.569.470 520.961.480

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu
Varhklar

Sirket’in toplam varliklart 31.12.2023 tarihinde 520.961.480 TL iken 31.12.2024 tarihinde
413.569.470 TL olarak gerceklesmistir. Boylece 31.12.2024 tarihinde Sirket’in toplam varliklari
2023 y1l sonuna kiyasla %21 azalmistir. 31.12.2023 tarihinde toplam varliklarin %64’ donen
varliklardan ve %36°s1 duran varliklardan olusmustur. 31.12.2024 tarihinde ise toplam varliklarin
%60’1 donen varliklardan ve %40’1 duran varliklardan olusmustur.

Donen Varhiklar

Sirket’in 31.12.2023 tarihinde 331.470.636 TL olan donen varliklar1 31.12.2024 tarihinde %25
azalarak 248.002.559 TL seviyesinde gerceklesmistir. 31.12.2023 tarihinde donen varliklarin
%76’1ik kismin1 252.271.458 TL ile stoklar meydana getirmistir. Sirket’in stoklar1 31.12.2024
tarthinde 187.305.987 TL’ye gerilemistir. Stoklardaki bu durum doénen varliklardaki gerilemenin
onemli kismini agiklamaktadir. 31.12.2023 tarihinde donen varliklarin %10°u diger donen
varliklardan meydana gelmistir. Diger alacaklar kalemi 31.12.2024 tarihinde 8.541.448 seviyesine
inmistir. Buna karsin Sirket’in ticari alacaklari ilgili tarihlerde 3.993.380 TL'den 16.859.593 TL'ye
yukselirken, pesin 6denmis giderleri kalemi 5.118.662 TL'den 1.069.675 TL'ye diismiistiir.

Kaynaklar

Sirket’in toplam kaynaklar1 31.12.2023 tarihinde 520.961.480 TL iken 31.12.2024 tarihinde
413.569.470 TL olarak gerceklesmistir. Boylece 31.12.2024 tarihinde Sirket’in toplam kaynaklari
2023 yi1l sonuna kiyasla %21 azalmistir. 31.12.2023 tarihinde toplam kaynaklarin %281 kisa
vadeli yabanci kaynaklardan, %19'u uzun vadeli yabanci kaynaklardan ve %531 6zkaynaklardan
olusmustur. 31.12.2024 tarihinde ise toplam kaynaklarin %6°s1 kisa vadeli yabanci kaynaklardan,
%11°1 uzun vadeli yabanci kaynaklardan ve %831 6zkaynaklardan olusmustur.
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Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar

Sirket’in 31.12.2023 tarihinde 98.785.474 TL olan uzun vadeli yabanci kaynaklar1 31.12.2024
tarihinde %55 azalarak 44.938.327 TL seviyesinde gergeklesmistir. 31.12.2023 tarihinde uzun
vadeli yabanci kaynaklarin 3.086.837 TL’lik kismint uzun vadeli kiralama ytikiimliiliikklerinden
dogan borglar olusturmus ve 31.12.2024 tarihinde 1.583.329 TL’ye gerilemistir. Buna karsin
31.12.2023 tarihinde 18.392.843 TL olan ertelenmis vergi yiikiimliiliigii 31.12.2024 tarihinde
19.623.635 TL’ye ylkselmistir. Ertelenmis vergi yiikiimliiliigiindeki gelismelere bagli olarak
uzun vadeli yabanci kaynaklar artis kaydetmistir. Ayrica uzun vadeli karsiliklar kalemi de ilgili
tarihlerde 1.078.557 TL’den 440.184 TL’ye inmistir.

Nakit ve Nakit Benzerleri

Sirket’in nakit ve nakit benzerleri; kasa ve banka mevduatlar1 kalemlerinden meydana
gelmektedir. Sirket’in kasa kaleminde bulunan varliklar1 31.12.2023 tarihinde 791 TL ve
31.12.2024 tarihinde 5.610 TL olarak gerceklesmistir. Sirket’in banka mevduatlariin %91'i
vadeli mevduatta bulunurken kalan %9'u vadesiz mevduatta bulunmaktadir.  Vadesiz
mevduatlarda 31.12.2023 tarihinde 299.079 TL ve 31.12.2024 tarihinde 89.476 TL

muhasebelesmistir.
Kasa 5.610 791
Bankalar 1.003.234 299.079
- Vadesiz Mevduat 89.476 299.079
- Vadeli Mevduat 913.758 --
Toplam 1.008.844 299.870

Finansal Yatirimlar

Sirket, yatirnrm fonlar1 varliklarin1 finansal yatirimlar kaleminde takip etmektedir. 31.12.2023
tarithinde 3.560.235 TL’lik yatinm fonlar1 varhigi kaydedilmistir. 31.12.2024 tarihinde ise
7.459.700 TL'ik yatirim fonlar1 varligi kaydedilmistir.

31.12.2024 31.12.2023
Yatirim Fonlari 7.459.700 3.560.235
Toplam 7.459.700 3.560.235

Ticari Alacaklar

Sirket’in ticari alacaklar 31.12.2023 tarihinde 3.993.380 TL iken 31.12.2024 tarihinde 16.859.593
TL’ye yiikselmistir. Ilgili tarihteki artis Sirket’in iligkili olmayan taraflardan 13.208.738 TL’lik
ticari alacak senet artisindan kaynaklanmaktadir. Sirket 30.09.2024 tarihinde stoklarinda bulunan
V Blok villa satisin1 gerceklestirmis ve bu satis ile ilgili ticari senet almistir. 31.12.2024 tarihinde
donen varliklarin %7’si ticari alacaklardan olugsmustur. 31.12.2023 tarihinde ticari alacak senedi
varlig1 bulunmamaktadir.
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Iliskili olmayan taraflardan ticari alacaklar 3.825.227 4.110.507

Iliskili olmayan taraflardan ticari alacak senetleri 13.208.738 --

Ertelenmis finansman gelirleri (-) -174.372 -117.127

Stipheli Ticari Alacaklar 1.285.284 1.855.677

Stipheli Ticari Alacaklar Karsilig1 (-) -1.285.284 -1.855.677

Toplam 16.859.593 3.993.380
Diger Alacaklar

31.12.2023 tarihinde Sirket’in tamamu iliskili olmayan taraflardan kaynaklanan 33.416.952 TL’lik
diger alacagi gerceklesmistir. 31.12.2024 tarihinde ise 8.541.448 TL tutarinda diger alacak
kaydedilmistir. 31.12.2023 tarihinde donen varliklarin %10°luk kism1 diger alacaklardan meydana
gelmisti. 31.12.2024 tarihinde ise diger alacaklar donen varliklarda %3’liik paya sahiptir. Vergi
dairesinden alacaklarin 30.544.823 TL’den 7.105.558 TL’ye ve verilen depozito ve teminatlarin
2.872.129 TL’den 1.428.260 TL’ye gerilemesi diger alacaklardaki azalisi agiklamaktadir.
Metemtur’un teslimi yapilan villalarinin maliyet KDV hesaplamasi %18 {izerinden, satis
KDV’sinin %] {izerinden hesaplanmaktadir. Iki oran farkinin iadesinden dolay: iki dénem
arasinda alacak farki olusmustur. 2023 yilinda 20 adet villanin teslimi 2024 yilinda ise 4 adet
villanin teslimi gergeklestirilmistir. 2023 yilinin iadesi 2024 yilinda, 2024 yilinin iadesi ise 2025

de yapilacaktir.
‘ 31.12.2024 31.12.2023
Vergi Dairesinden Alacaklar 7.105.558 30.544.823
Verilen Depozito ve Teminatlar 1.428.260 2.872.129
Diger Alacaklar 7.630 --
Toplam 8.541.448 33.416.952
Stoklar

Sirket’in 31.12.2023 tarihi itibartyla 252.271.458 TL olan stoklar1 31.12.2024 tarihinde
187.305.987 TL’ye gerilemistir. 2023 yilinda stoklarin tamami mamullerden olusmaktadir.
31.12.2024 tarihinde ise stoklarin 166.655.047 TL’lik kism1 mamullerden ve 17.086.842 TL’lik
kismi ticari mallardan kalan stoklar diger stoklar kaleminden meydana gelmektedir. Mamidiller
arsa ve ingaat ile ilgili yapilan maliyetlerden olusmaktadir. Sirket 12.03.2021 tarihinde, Mugla Ili,
Bodrum ilgesi, Karakaya Mahallesi, 212 Ada, 1 Parselde bulunan 12.944,54 m2 yiizél¢iimlii, 0,30
emsal konut imarl1 arsay1, sirkette %32,50 oraninda pay sahibi olan BCC Yatirim ve Danigmanlik
A.S. (BCC) ile %50-%50 oraninda ortaklasa toplam 37.000.000 TL bedele satin almistir. S6z
konusu arsa iizerinde konut projesi gelistirilmesi icin 08.07.2021 tarihinde BCC ile "Insaat Yapim
Sézlesmesi" imzalanmistir. Insaat tamamlanip "Nihai Paylasim Oran1" ortaya ¢ikana kadar, kat
irtifak tapular1 ¢ikan bagimsiz boliimlerin paylagilmas: i¢in arsa maliyeti ve tahmini insaat
maliyeti dikkate alinarak, s6zlesme kapsaminda bir "Gegici Paylasim Oran1" Ana Ortaklik i¢in
%72,5 BCC igin %27,5 olarak belirlenmistir. Bu oranlar iizerinden bagimsiz iiniteler, 15.03.2022
tarihinde, her bir bagimsiz {inite i¢in gayrimenkul degerleme raporunda serefiyeler iizerinden
belirlenen degerler dikkate alinarak pay edilmistir. Serefiyeleri dikkate alinarak yapilan bu
dagittmda BCC 8 bagimsiz iinite, Ana Ortakliga ise 22 adet bagimsiz iinite birakilmistir.
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A

31.12.2023 itibariyla projenin insaat isleri tamamlanmis ve insaatin ge¢eklesme oraninin %100
seviyesine ulastigina iliskin olarak yap1 denetim firmasi ile seviye tespit tutanagi tanzim edilmistir.
Insaatin tamamlanmasi ile birlikte insaat yapim sdzlesmesi kapsaminda projedeki bagimsiz
iinitelerin paylagimi i¢in "Nihai Paylasim Oran1" hesaplanmistir. Nihai paylagim oran1 BCC igin
%23,98 Ana Ortaklik i¢in %76,02 olarak hesaplanmistir. Daha 6nce "Gegici Paylasim Oran1”
dikkate alinarak yapilan paylasimda, serefiyeler dikkate alindiginda BCC'nin payina diisen 8
bagimsiz boliimiin tiim proje igerisindeki pay1 % 27,71 iken Ana Ortakligin payina diisen 22 adet
bagimsiz boliimiin tiim proje igerisindeki pay1 %72,29 dur. BCC i¢in "Nihai Paylasim Orani"nin
daha once yapilan gegici paylasima gore diisiik ¢ikmasi nedeniyle, aradaki fark olan %3,73 orant
kadar Ana Ortakligin lehine denklestirmeye gidilmistir. Bu denklestirme i¢in daha dnce BCC'ye
birakilan ve serefiyesine gore projenin %4,34'iine karsilik gelen bir villanin %85,94'i Ana
Ortakliga devredilmistir. Ayrica 04.07.2023 tarihinde villanin tapusunun tamami da Ana
Ortakliga devredilmistir. Villanin satis1 halinde BCC’nin payma diisen %14,06’lik kisim
kendilerine ddenecektir. Ilgili villa 2024 tarihinde satilmis ve BCC payina diisen %14,06° 11k tutar
karsilig1 da 6denmistir.
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‘ 31.12.2024 31.12.2023
Mamuller 166.655.047 252.271.458
Ticari Mallar 17.086.842 --
Diger Stoklar 3.564.098 --
Toplam 187.305.987 252.271.458

Pesin Odenmis Giderler

31.12.2023 tarihinde Sirket’in 5.118.662 TL’lik iligkili olmayan taraflara pesin 6denmis gideri
muhasebelesmistir. 31.12.2023 yilinda insaat isleri i¢in tedarikcilere yapilan 6demelerden
kaynakl1 5.118.662 TL’lik bakiye 2024 de faturalar1 kesilip bu tutarlardan diisiilmiistiir. Bu pesin
0denmis giderin tamamu verilen siparis avanslarindan olusmaktadir. 31.12.2024 tarihinde ise pesin
odenmis giderler 1.069.675 TL’ye gerilemistir. Ilgili tarihte gelecek aylara ait giderler kalemi
266.055 TL, verilen siparis avanslar1 kalemi 802.645 TL ve diger alt kalemi de 975 TL olarak
muhasebelesmistir.

‘ 31.12.2024 31.12.2023
Mliskili Olmayan Taraflara Pesin Odenmis Giderler
Gelecek Aylara Ait Giderler 266.055 --
Verilen Siparis Avanslart 802.645 5.118.662
Gelir Tahakkuklar 975 --
Toplam 1.069.675 5.118.662

Cari Donem Vergisi ile Tlgili Varhklar

31.12.2023 tarihinde Sirket’in 946.673 TL’lik pesin O6denen vergi varligr kaydedilmistir.
31.12.2024 tarihinde ise ilgili kalemde mevcut bir varlik bulunmamaktadir.

‘ 31.12.2024 31.12.2023
Pesin Odenen Vergiler -- 946.673
Toplam - 946.673
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Diger Donen Varhklar

Diger donen varliklar 31.12.2023 tarihinde 31.863.406 TL iken 31.12.2024 tarihinde 25.757.312
TL olarak gergeklesmistir. Diger donen varliklar 31.12.2023 tarihinde toplam donen varliklarin
%10 unu olusturmustu. ilgili oran 31.12.2024 tarihinde ise %10 olarak gerceklesmistir. Diger
donen varliklar Sirket’in devreden KDV, is avanslar1 ve personele verilen avanslarindan meydana
gelmektedir. Metemtur’un teslimi yapilan villalarinin maliyet KDV hesaplamasi %18 iizerinden,
satis KDV’sinin %1 {izerinden hesaplanmaktadir. Iki oran farkinin iadesinden dolay: iki dénem
arasinda alacak farki olugsmustur. 2023 yilinda 20 adet villanin teslimi 2024 yilinda ise 4 adet
villanin teslimi gergeklestirilmistir. 2023 yilinin iadesi 2024 yilinda, 2024 yilinin iadesi ise 2025

de yapilacaktir.
31.12.2024 31.12.2023
Devreden KDV 25.204.559 30.829.254
Is Avanslar 51.279 72914
Personele Verilen Avanslar 501.474 961.238
Toplam 25.757.312 31.863.406

Duran Varhklar

Sirket’in duran varliklar1 31.12.2023 tarihinde 189.490.844 TL ve 31.12.2024 tarihinde
165.566.911 TL olarak ger¢eklesmistir. Boylece 31.12.2024 tarihinde Sirket’in duran varliklar
2023 y1ili sonuna kiyasla %13 azalmistir. Sirket’in duran varliklari; diger alacaklar, kullanim hakki
varliklari, yatirnm amaclh gayrimenkuller, maddi duran varliklar, maddi olmayan duran varliklar
ve pesin 6denmis giderlerden meydana gelmektedir.

Diger Alacaklar

Sirket’in uzun vadeli diger alacaklari, iliskili olmayan taraflara verilen depozito ve teminatlardan
meydana gelmektedir. Diger alacaklar 31.12.2023 tarihinde 43.735 TL olurken 31.12.2024
tarthinde 96.706 TL seviyesinde gerceklesmistir.

‘ 31.12.2024 31.12.2023
Verilen Depozito Ve Teminatlar 96.706 43.735
Toplam 96.706 43.735

Kullanim Hakki Varhiklar

Sirket’in kullanim hakki varliklar1 net degeri 31.12.2023 tarihinde 3.937.857 TL ve 31.12.2024
tarihinde 2.975.817 TL seviyesinde gerceklesmistir. Sirket merkezinin Besiktas’tan Tuzla’ya
tasinmasindan dolayi kira ylikiimliigiinde ger¢eklesen azalman kaynaklanmaktadir.

Maliyet Bedeli Binalar

31 Aralik 2022 bakiye 7.575.824
Girigler --
Cikislar --
31 Aralik 2023 bakiye | 7.575.824|
Girisler 2.096.972
Cikislar -5.028.359
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31 Aralik 2024 bakiye 4.644.437

Birikmis amortismanlar

31 Aralik 2022 bakiye -2.837.022
Donem gideri -800.945
Cikislar --
31 Aralik 2023 bakiye -3.637.967
Doénem gideri -802.088
Cikislar 2.771.435
31 Aralik 2024 bakiye -1.668.620
3;g1:rrftllk 2023 net defter 3.937.857
31 Aralik 2024 net defter

degeri 2.975.817

Demirbaslar  Ozel
Maliyetler

Arazi ve Tesis, Makine
Arsalar ve Cihazlar

Maliyet Bedeli

Tasitlar Toplam
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Maliyet Bedeli Arazi ve Arsalar Tesis, mé:::;l;s Tasitlar | Demirbaslar Maliyglzg Toplam
31 Aralik 2022 bakiye 74.687 310.515.634 | 6.776.916 4.383.309 363.752 | 322.114.298
Girigler -- -- -- 1.724.889 -- 1.724.889
Cikaslar -- -- -- -- -- --
31 Aralik 2023 bakiye 74.687 310.515.634 | 6.776.916 6.108.198 363.752| 323.839.187
Girisler -- --| 8.031.326 3.736.847| 2.378.103| 14.146.276
Cikislar -- --1-5.885.856| -1.376.443 - -7.262.299
31 Aralik 2024 bakiye 74.687 310.515.634 | 8.922.386 8.468.602 | 2.741.855| 330.723.164
Birikmis Amortismanlar

31 Arahik 2022 bakiye -- -122.635.714 | -2.324.693 -967.605| -206.060 |-126.134.072
Doénem gideri -- -28.598.708 | -1.355.383 -938.576 -54.066| -30.946.733
Cikislar -- -- -- -- -- --
31 Aralik 2023 bakiye -- -151.234.422 (-3.680.076 | -1.906.181| -260.126|-157.080.805
Doénem gideri -- -28.598.711| -996.165| -1.290.007| -133.336| -31.018.219
Cikislar -- --| 3.533.565 312.451 -- 3.846.016
31 Aralik 2024 bakiye -- -179.833.133 |-1.142.676 | -2.883.737| -393.462 |-184.253.008
31 Aralik 2023 net deger 74.687 159.281.212 | 3.096.840 4.202.017 103.626 | 166.758.382
31 Aralik 2024 net deger 74.687 130.682.501 | 7.779.710 5.584.865 | 2.348.393 | 146.470.156

Yatirnm Amac¢h Gayrimenkuller

Yatirim amagh gayrimenkullerin net degeri 31.12.2023 ve 31.12.2024 tarihlerinde 8.338.294 TL
seviyesinde yer almistir. 31.12.2023 tarihinde duran varliklarin %4’ ve 31.12.2024 tarihinde
%S35°1 yatirim amagli gayrimenkullerden meydana gelmistir.

Maliyet Degeri \ Binalar

31 Aralik 2022 bakiye 8.338.294
Girigler --
Cikislar --
31 Aralik 2023 bakiye 8.338.294
Girigler --
Cikislar --
31 Aralik 2024 bakiye 8.338.294

Maddi Duran Varhiklar

31.12.2023 tarihinde Sirket’in 166.758.382 TL’lik maddi duran varligi muhasebelestirilmistir.
31.12.2024 tarihinde ise 2023 yil sonuna kiyasla %12 azalan maddi duran varliklar 146.470.156
TL olmustur. Ilgili tarihlerde tesis, makine ve cihazlarin, donem amortisman giderinden kaynakli
olarak net degerinin 159.281.212 TL’den 130.682.501 TL’ye azalmasi, maddi duran varliklardaki
gerilemenin temel nedeni konumundadir. Sirket’in maddi duran varliklar1 31.12.2023 ve
31.12.2024 tarihlerinde duran varliklar icerisinde %88’lik paya sahip olmustur.

Maddi Olmayan Duran Varhklar

Sirket’in 31.12.2023 tarihinde 9.554.449 TL’lik maddi olmayan duran varligir bulunmaktaydi.
31.12.2024 tarihine gelindiginde maddi olmayan duran varliklar donem amortisman giderinden
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kaynakli olarak 7.355.675 TL’ye geriledi. Boylece ilgili tarihlerde duran varliklarin %5 lik kismi
maddi olmayan duran varliklardan meydana gelmistir. Sirket’in lisanssiz elektrik {iretim ve satig
hakki gecici kabul tarihi olan 05.01.2018 tarihinde baslamis olup, bu tarihten itibaren 10 yil
boyunca EPDK’nin elektrik alim taahhiidiine istinaden devam edecektir. Sirket’in iiretim

tesislerinin gegici kabul tarihi olan 05.01.2018’den itibaren itfa pay1 hesaplanmaktadir.

et ger Maddi Olm

31 Aralik 2022 bakiye 23.277.498 466.777| 23.744.275
Girigler 203.782 -- 203.782
Cikislar -553.532 -- -553.532
31 Aralik 2023 bakiye 22.927.748 466.777| 23.394.525
Girigler 68.236 -- 68.236
Cikaslar -- -- --
31 Aralik 2024 bakiye 22.995.984 466.777| 23.462.761
Birikmis amortismanlar

31 Aralik 2022 bakiye -11.186.457 -466.777| -11.653.234
Donem gideri -2.269.871 - -2.269.871
Cikaslar 83.029 -- 83.029
31 Aralik 2023 bakiye -13.373.299 -466.777| -13.840.076
Doénem gideri -2.267.010 -| -2.267.010
Cikislar -- -- --
31 Aralik 2024 bakiye -15.640.309 -466.777| -16.107.086
31 Aralik 2023 net deger 9.554.449 -- 9.554.449
31 Arahik 2024 net deger 7.355.675 -- 7.355.675

Pesin Odenmis Giderler

31.12.2023 tarihinde Sirket’in 5.118.662 TL’lik kis vadeli pesin 6denmis gideri gerceklesmistir.
31.12.2024 tarihinde ise ilgili kalemde 1.069.675 TL'lik uzun vadeli pesin 6denmis gideri
gerceklesmistir. 31.12.2023 yilinda insaat isleri icin tedarikgilere yapilan 6demelerden kaynakli
5.118.662 TL’lik bakiye 2024 de faturalar1 kesilip bu tutarlardan diisiilmiistiir. Bu pesin 6denmis
giderin tamamu verilen siparis avanslarindan olugmaktadir.

‘ 31.12.2024 31.12.2023
Iliskili Olmayan Taraflara Pesin Odenmis Giderler
Gelecek Aylara Ait Giderler 266.055 --
Verilen Siparis Avanslart 802.645 5.118.662
Gelir Tahakkuklar 975 --
Toplam 1.069.675 5.118.662
Kaynaklar

Sirket’in toplam kaynaklar1 31.12.2023 tarihinde 520.961.480 TL iken 31.12.2024 tarihinde
413.569.470 TL olarak gerceklesmistir. Boylece 31.12.2024 tarihinde Sirket’in toplam kaynaklari
2023 yi1l sonuna kiyasla %21 azalmistir. 31.12.2023 tarihinde toplam kaynaklarin %281 kisa
vadeli yabanc1 kaynaklardan, %19'u uzun vadeli yabanci kaynaklardan ve %531 6zkaynaklardan
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olugmustur. 31.12.2024 tarihinde ise toplam kaynaklarin %6°’s1 kisa vadeli yabanci kaynaklardan,
%111 uzun vadeli yabanci kaynaklardan ve %83’ii 6zkaynaklardan olusmustur.

Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler

Sirket’in kisa vadeli yilkiimlilikleri 31.12.2023 tarihinde 147.494.818 TL iken 31.12.2024
tarthinde 22.725.270 TL’ye gerilemistir. Boylece kisa vadeli yiikiimliiliiklerin toplam kaynaklar
icerisindeki pay1 %28’den %5’e gerilemistir.

Kisa Vadeli Borclanmalar

Kisa vadeli bor¢lanmalarin tamami banka kredilerinden olusmaktadir. 31.12.2023 tarihinde
Sirket’in 33.283.026 TL’lik banka kredisi ylikiimliiliigii bulunmaktadir. S6z konusu kalem toplam
kaynaklar igerisinde %6’lik yer tutmaktadir. Ancak 31.12.2024 tarithinde Sirket’in banka kredisi
yiikiimliiliigi bulunmamaktadir. Sirket bedelli sermaye artisindan gelen bedel ile kredilerini

kapatmustir.
‘ 31.12.2024 31.12.2023
Banka kredileri -- 33.283.026
Kiralama yiiktimliiliikleri 340.963 384.758
Kisa Vadeli Bor¢lanmalar 340.963 33.667.784

Uzun Vadeli Bor¢lanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari

Sirket’in 31.12.2023 tarihinde 28.267.127 TL’lik uzun vadeli finansal kiralama bor¢larin kisa
vadeli anapara taksitleri ve faizleri yiikiimliiliigii muhasebelesmistir. Ilgili kalem 31.12.2024
tarihinde 15.137.189 TLye gerilemistir. Sirket bedelli sermaye artisindan gelen bedel ile finansal
kiralama borglarini kapatmstir.

31.12.2024 31.12.2023
Uzun Vadeli l?mapsal K1‘ralar¥1a Borglarinin 15.137.189 28.267.127
Anapara Taksitleri ve Faizleri

Toplam 15.137.189 28.267.127

Diger Finansal Yiikiimliiliikler

Diger finansal yiikiimliiliikler kredi karti borg¢larindan olusmaktadir. Sirket’in 31.12.2023
tarthinde 230.343 TL ve 31.12.2024 tarihinde 111.616 TL tutarinda kredi karti borcu

gerceklesmistir.

31.12.2024 31.12.2023
Kredi Kart1 Borglari 111.616 230.343
Toplam 111.616 230.343

Kisa Vadeli Kiralama Yiikiimliiliiklerinden Dogan Bor¢lar

Sirket’in kisa vadeli kiralama yiikiimliligi 31.12.2023 tarihinde 384.758 TL olarak
gerceklesmistir. 31.12.2024 tarihinde ise kiralama yiikiimliiliikleri 340.963TL olmustur.
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31.12.2024 31.12.2023
Kiralama yiikiimliiliikleri 340.963 384.758
Toplam 340.963 384.758

Ticari Borclar

Sirket’in ticari borglarinin tamamu iligkili olmayan taraflara ticari bor¢lardan olugmaktadir.
31.12.2023 tarihinde 5.354.765 TL olan ticari borg¢lar kalemi 31.12.2024 tarihinde 1.193.824
TL’ye gerilemistir. iliskili olmayan taraflara senetli ticari bor¢lar 31.12.2023 tarihinde 3.948.759
TL ingaat maliyetleri i¢in tedarikgilere verilen ¢eklerden olusmakta olup bunlarin 6demeleri 2024
yilinda yapilmistir 2024 yilinda ayrica senetli/¢ekli bor¢lanma yapilmamustir.

31.12.2024 31.12.2023

[liskili Olmayan Taraflara Ticari Borglar 1.193.824 1.719.587
Iliskili Olmayan Taraflara Senetli Ticari Borglar -- 3.948.759
Ertelenmis Finansman Giderleri (-) -- -313.581
Toplam 1.193.824 5.354.765

Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borclar

Calisanlara saglanan faydalar kapsaminda borglar kalemi personele iliskin 6denecek vergi ve
sosyal gilivenlik kesintilerinden kaynaklanmaktadir. 31.12.2023 tarihinde 697.386 TL olan
calisanlara saglanan faydalar kapsaminda kisa vadeli borglar kalemi 31.12.2024 tarthinde 588.574
TL’ye diigmiistiir.

31.12.2024  31.12.2023

Personele Iliskin Odenecek Vergi ve SGK Kesintileri 588.574 697.386
Toplam 588.574 697.386
Diger Borg¢lar

Sirket’in diger borglart 31.12.2023 tarihinde 48.224.299 TL seviyesinde yer almistir. BCC
Yatirim Sirket’in finansman agig1 dolayisiyla Sirket’e fon saglamislardir. 2024 yilindan villa satis
ile kapatilmigtir 1lgili tarihteki diger borglarmn 48.215.721 TL’si iliskili taraflardan
kaynaklanmaktadir. S6z konusu diger bor¢ BCC Yatirim ve Danigmanlik A.S.’ye yoneliktir.
Ancak BCC Yatirim ve Danigsmanlik A.S.’ye olan diger bor¢ kalemi 31.12.2024 tarihinde
3.132.941 TL’ye gerilemistir. Boylece diger bor¢lar toplaminin toplam kaynaklar igerisindeki
pay1 %9’dan %]1’e inmistir.

31.12.2024 31.12.2023
Mliskili Taraflara Diger Borglar 3.052.941 48.215.721
Diger Borg¢lar 80.000 8.578
Toplam 3.132.941 48.224.299
Mliskili Taraflara Diger Borglar 31.12.2024 31.12.2023
BCC Yatirim ve Danigmanlik A.S. 3.052.941 48.215.721
Toplam 3.052.941 48.215.721
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Donem Kar Vergi Yiikiimliiliigii
Sirket’in 31.12.2023 ve 31.12.2024 tarihinde donem kar1 vergi yiikkiimliligi gergeklesmemistir.

31.12.2024 31.12.2023

Cari Kurumlar Vergisi Karsilig1 -- 9.557.353

Pesin Odenen Vergiler ve Fonlar -- -9.557.353

Toplam -- -
Kisa Vadeli Karsihiklar

Kisa vadeli karsiliklar, ¢alisanlara saglanan faydalara iliskin kisa vadeli karsiliklar ve diger kisa
vadeli karsiliklardan meydana gelmektedir. Toplam kisa vadeli karsiliklar 31.12.2023 tarihinde
2.017.654 TL iken 31.12.2024 tarihinde 1.546.659 TL’ye gerilemistir. Zira diger kisa vadeli
karsiliklar kalemi 1.963.551 TL’den 1.510.000 TL’ye inmistir. Diger kisa vadeli karsiliklar
Sirket’in dava karsiliklarini ifade etmektedir.

31.12.2024 31.12.2023
Dava Karsiliklar 1.510.000 1.963.551
Toplam 1.510.000 1.963.551
‘ 31.12.2024 31.12.2023
Calisanlara saglanan faydalara iliskin kisa vadeli
karsiliklar (izin karsiliklari) 36.659 >4.103
Toplam 36.659 54.103

Diger Kisa Vadeli Yiikiimluliikler

Sirket’in diger kisa vadeli yiikiimliiliikkleri, 6denecek vergi ve fonlardan meydana gelmektedir.
Vergi dairesinden KDV iadesi tutar1 2024 yilinda vergi bor¢larindan mahsup edilmistir. Odenecek
vergi ve fonlar 31.12.2023 tarithinde 29.035.460 TL ile toplam kaynaklarin %6 ik kismini

olusturmustu. 31.12.2024 tarihinde ise 513.504 TL’lik 6denecek vergi ve fon muhasebelesmistir.

31.12.2024 31.12.2023
Odenecek Vergi ve Fonlar 513.504 29.035.460
Toplam 513.504 29.035.460

Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler

Uzun vadeli bor¢lanmalar Sirket’in uzun vadeli finansal kiralama borg¢larinin anapara taksitleri ve
faizlerini ifade etmektedir. S6z konusu yilkiimliiliik 79.314.074 TL ile toplam kaynaklarin
%15’lik kismini olusturmustu. 31.12.2024 tarihinde ilgili kalemde 24.874.508 TL’lik yiikiimliiliik
muhasebelesmistir. Sirket bedelli sermaye artisindan elde ettigi rakam ile uzun vadeli finansal
kiralama borg¢larinin anapara, taksitleri ve faizlerini 6demistir.

Uzun Vadeli Bor¢lanmalar

Uzun vadeli bor¢lanmalar Sirket’in uzun vadeli finansal kiralama bor¢larinin anapara taksitleri ve
faizlerini ifade etmektedir. S6z konusu yiikiimlilik 79.314.074 TL ile toplam kaynaklarin
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%15’lik kismini1 olusturmustu. 31.12.2024 tarihinde ilgili kalemde 24.874.508 TL’lik yiikiimliiliik
muhasebelesmistir.

Kiralama yiikiimliiliikleri 1.906.829 3.086.837

Uzup ngell ﬁpans:al kiralama borglarinin anapara 22.967.679 76.027937
taksitleri ve faizleri

Uzun Vadeli Finansal Bor¢ Toplami 24.874.508| 79.314.074

Uzun Vadeli Kiralama Yiikiimliiliiklerden Dogan Kisa Vadeli Borclar

Sirket’in kiralama yiikiimliiliikleri 31.12.2023 tarihinde 28.267.127 TL iken 31.12.2024 tarihinde
15.137.189 TL’ye gerilemistir.

31.12.2024 31.12.2023
Uzun vadeli 'ﬁna.nsal kl.ralat.na bor¢larin kisa vadeli 15.137.189 | 28.267.127
anapara taksitleri ve faizleri

Uzun Vadeli Bor¢lanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 15.137.189 | 28.267.127

Uzun Vadeli Karsihiklar

Uzun vadeli karsiliklar, calisanlara saglanan faydalara iliskin uzun vadeli karsiliklari ifade
etmektedir. S6z konusu kidem tazminati karsiligi 31.12.2023 tarithinde 1.078.557 TL ve
31.12.2024 tarihinde 440.184 TL olarak gerceklesmistir.

31.12.2024 31.12.2023
Calisanlara Saglanan Faydalara Iliskin
Uzun Vadeli Karsiliklar 440.184 1.078.557

Toplam 440.184 1.078.557

Ertelenmis Vergi Yiikiimliiliigii

Sirket’in ertelenmis vergi ylikimliliigii 31.12.2023 tarihinde 18.392.843 TL ve 31.12.2024
tarihinde 19.623.635 TL olarak gerceklesmistir. Boylece Sirket’in ertelenmis vergi yiikiimliligi
31.12.2024 tarihinde 2023 y1l1 sonuna kiyasla %7 artmugtir.

31.12.2024  31.12.2023

Donem Bagi -18.392.843 | -64.744.818
Enflasyon Endeks Farki 5.653.544 25.421.963
Donem Ertelenmis Vergi Geliri/(Gideri) -6.928.432 20.747.192

Diger Kapsamli Gelir Tablosunda
Yer Alan Ertelenmis Vergi Geliri/(Gideri) 44.096 182.820

Doénem Sonu -19.623.635 | -18.392.843

Ozkaynaklar

Sirket’in  31.12.2023 tarihinde 274.681.188 TL degerinde Ozkaynaklari bulunmaktaydi.
31.12.2024 tarihinde 6zkaynaklar 345.905.873 TL’ye yiikselmistir. Sirket’in 270.000.000 TL
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kayitl sermaye tavani igerisinde kalmak iizere, 31.12.2023 tarihinde 54.000.000 TL olan
cikarilmis sermayesinin tamami nakden karsilanmak tizere 54.000.000 TL artirilarak 31.12.2024
tarihinde 108.000.000 TL’ye ¢ikarilmigtir.

31.12.2024 31.12.2023
Ad1 Soyadi — ]
Pay Oram1  Pay Tutar1 Pay Oramm1 Pay Tutan
BCC Yatirim ve Danigmanlik A.S. %15,03| 16.231.000 %29,00| 15.660.000
Halka Agik Kisim %74,97| 80.969.000 %65,31| 35.270.000
Erdal Bulut %10,00| 10.800.000 %5,69|  3.070.000
Toplam Sermaye %100 | 108.000.000 %100 | 54.000.000

Sirket 31.12.2024 tarihinde 216.649.504 TL ve 31.12.2023 tarihinde 454.642.822 TL’lik sermaye
diizeltmesi farklar1 kaydetmistir.

Sirket 31.12.2024 tarihinde 887.042 TL ve 31.12.2023 tarihinde 5.222.030 TL tutarinda paylara
iliskin prim muhasebelestirmistir.

31.12.2024 31.12.2023

Pay Senedi Thra¢ Primleri 887.042 5.222.030
Toplam 887.042 5.222.030

Kar veya zararda yeniden smiflandirilmayacak birikmis diger kapsamli gelirler veya giderler
kalemi 31.12.2023 tarihinde 17.789.447 TL ve 31.12.2024 tarihinde 17.679.110 TL olarak

gergeklesmistir.

31.12.2024 31.12.2023
Donem Basi 17.789.447| 18.229.426
Tanimlanmis Fayda Planlar1 Yeniden Olgiim Kazanglari/Kayiplari -110.337 -439.979
Toplam 17.679.110 | 17.789.447

Kardan ayrilan kisitlanmis yedekler 31.12.2023 tarihinde 981.561 TL olarak gerceklesmistir.
31.12.2024 tarihinde ise ilgili kalemde yedek gerceklesmemistir. 31.12.2023 tarihinde
282.795.147 TL olan ge¢mis yillar zararlar1 da 31.12.2024 tarihinde bulunmamaktadir. Sirket
2023 yili sonunda 24.840.475 TL ve 31.12.2024 tarihinde 17.151.477 TL net kar kaydetmistir.
Sirket’in 2023 yilinda 325.704.027 TL olan hasilat1 2024 doneminde %34 azalarak 213.238.567
TL’ye gerilemistir. Temel olarak 2023 yilinda 20 adet villa teslimi yapilirken 2024 yilinda ise 4
adet villa teslimi yapilmistir. Sirket’in finansman giderleri 2023 déneminde 85.186.823 TL iken
2024 doneminde 24.290.272 TL’ye gerilemistir. Sirket bedelli sermaye artisindan elde ettigi
rakam ile uzun vadeli finansal kiralama borglarinin anapara taksitleri ve faizlerini 6denmistir.
Hasilat azalisina karsilik finansman giderlerindeki azalis net donem karindaki artisin temel
nedenidir.

Grup’un dénem sonlar itibariyle Ozkaynak kalemleri asagida agiklanmustir.

31.12.2024 31.12.2023

Odenmis sermaye 108.000.000 54.000.000
Sermaye diizeltmesi olumlu farklari 216.649.504 454.642.822
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Paylara iligkin primler/iskontolar 887.042 5.222.030
Geri alinmig paylar -14.461.260 --
K'a.r veya ;%rarda yeniden siniflandirilmayacak 17.679.110 17.789.447
birikmis diger kapsamli

Gelirler veya giderler

Kardan ayrilan kisitlanmis yedekler -- 981.561
Gegmis yillar kar / zararlari -- -282.795.147
Net donem kar1 / zarar1 17.151.477 24.840.475
Ana Ortakhga Ait Ozkaynak 345.905.873 274.681.188
Kontrol giicii olamyan paylar -- --
Toplam Ozkaynaklar 345.905.873 274.681.188

2.2.Metemtur Gelir Tablosu — TFRS

Sirket’in 31.12.2024 ve 31.12.2023 finansal dénemlerine iliskin faaliyet sonuclarin1 gosterir tablo
asagida yer almaktadir;

A PIRAMIT

MENKUL KIYMETLER A.S

. 01.01.2024- 01.01.2023-
Gelir Tablosu (TL) 31.12.2024 31.12.2023
Hasilat 213.238.567 325.704.027
Satiglarin Maliyeti (-) -155.821.008 -222.999.042
Briit Kari/(Zarar) 57.417.559 102.704.985
Genel Yonetim Giderleri (-) -45.054.322 -36.020.372
Pazarlama Giderleri (-) -- --
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) -- --
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 2.620.749 308.444
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) -992.260 -2.976.316
Esas Faaliyet Kari/(Zarar) 13.991.726 64.016.741
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 5.701.560 1.983.748
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (-) -- -1.333.469
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlarin . .
K:erlarmdan/Zarar}armda}n"Paylar . i
FINANSMAN GIDERI ONCESI FAALIYET
KARI/(ZARARI) 19.693.286 64.667.020
Finansman Giderleri (-) -24.290.272 -85.186.823
Finansman Gelirleri (+) 1.715.111 9.034.870
Net Parasal Kazang / (Kay1p) 26.961.784 25.135.569
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESI
KARI/(ZARARI) 24.079.909 13.650.636
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi (Gideri)/Geliri -6.928.432 11.189.839
Doénem Vergi Gideri/Geliri -- -9.557.353
Ertelenmis Vergi Gideri/Geliri -6.928.432 20.747.192
DURDURULAN FAALIYETLER DONEM B __
KARI/(ZARARI)

DONEM KARI/(ZARARI) 17.151.477 24.840.475

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu
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Hasilat

Sirket’in 2023 YILINDA 325.704.027 TL olan hasilatt 2024 doneminde %34 azalarak
213.238.567 TL’ye gerilemistir. 2023 yilinda gayrimenkul satislarinin 2024 yilina oranla fazla
olmasindan kaynaklanmaktadir. Temel olarak 2023 yilinda 20 adet villa teslimi yapilirken 2024
yilinda ise 4 adet villa teslimi yapilmistir. 2023 déneminde hasilatin 325.683.328 TL’si yurt i¢i
satiglardan ve 20.699 TL’si diger satislardan kaynaklanmistir. 2024 déneminde ise hasilatin
213.002.746 TL’si yurt i¢i satiglardan ve 235.821 TL’si diger satislardan kaynaklanmustir.

01.01.2024- 01.01.2023-

31.12.2024 31.12.2023
Yurt I¢i Satiglar 213.002.746 325.683.328
Diger Satiglar 235.821 20.699
Net Satislar 213.238.567 325.704.027

Satislarin Maliyeti

2023 doneminde 222.999.042 TL seviyesinde satiglarin maliyeti muhasebelesmistir. 2024
doneminde ise satislarin maliyeti %30 azalarak 155.821.008 TL’ye gerilemistir. Boylece
SMM/Hasilat orani ilgili donemler itibariyla %68’den %73’e yiikselmistir. Sirket’in satilan
hizmet maliyeti 42.169.114 TL’den 46.716.591 TL’ye yiikselmistir. Ancak satilan mamul
maliyeti 181.143.510 TL’den 109.104.417 TL’ye gerilemistir. Ayrica 2023 déneminde 313.582
TL olan ertelenmis faiz giderleri 2024 déneminde bulunmamaktadir. Maliyetlerin hasilata kiyasla
daha ytiksek bir oranda gerilemis olmasi faaliyet karliligini desteklemistir.

01.01.2024- 01.01.2023-

31.12.2024 31.12.2023
Satilan Mamul Maliyeti (-) -109.104.417 -181.143.510
Satilan Ticari Mallar Maliyeti (-) -- --
Satilan Hizmet Maliyeti (-) -46.716.591 -42.169.114
Ertelenmis faiz giderleri -- 313.582
Satislarin Maliyeti (-) -155.821.008 -222.999.042

Briit Kar / Zarar

Sirket’in briit kar1 2023 doneminde 102.704.985 TL olarak gerceklesmisti. 2024 doneminde briit
kar %44 azalarak 57.417.559 TL seviyesine gerilemistir. Gerilemenin nedeni temel olarak 2023
yilinda 20 adet villa teslimi yapilirken 2024 yilinda ise 4 adet villa teslimi yapilmistir.

01.01.2024- 01.01.2023-

31.12.2024 31.12.2023
Briit Kar / Zarar 57.417.559 102.704.985

Genel Yonetim Giderleri

Sirket’in 2023 doneminde 36.020.372 TL olan genel yonetim giderleri 2024 doéneminde
45.054.322 TL’ye ylikselmistir. Boylece genel yonetim giderlerinde %25’lik bir artis meydana
gelmistir. lgili dénemlerde muhasebe, miisavirlik ve avukatlik giderlerinin 6.508.115 TL’den
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10.803.147 TL ye artmistir. 2024 yilinda vergi dairesinden alinan KDV iade siireclerini takip i¢in
YMM hizmetleri alinmig ve villa satislar1 icin emlakgilara danigsmanlik hizmet bedelleri
O0denmistir. Personel licret, prim, ikramiye vb. giderlerinin 6.957.052 TL’den 10.167.775 TL’ye
yiikselmigtir. Enflasyon farklarinin personel iicretlerine yansitilmistir. Ayrica Mayis doneminde
yonetim kurulunun degisikligine istinaden yonetim kurulu iiyelerine huzur haklar1 6denmistir.

01.01.2024- 01.01.2023-

31.12.2024 31.12.2023
Mubhasebe, miigavirlik ve avukatlik giderleri 10.803.147 6.508.115
Personel {icret, prim, ikramiye vb. giderleri 10.167.775 6.957.052
Amortisman giderleri 8.311.392 8.134.948
Vergi resim ve harg giderleri 4.443.384 3.757.544
Abone ve aidat giderleri 1.155.306 502.987
Bina kira giderleri 1.062.818 1.254.732
Seyahat ve ofis giderleri 1.407.773 3.057.615
Tasit kira, yakit vb. Giderleri 816.658 1.461.712
Bilgi islem giderleri 561.426 553.467
Sigorta giderleri 301.414 416.664
Bakim ve onarim giderleri 383.441 169.969
Bagis ve yardim giderleri 2.599 215.102
Diger 5.637.189 3.030.465
Toplam 45.054.322 36.020.372

Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler

2023 doneminde Sirket’in 308.444 TL’lik esas faaliyetlerden diger gelirleri gerceklesmisti. 2024
doneminde ise esas faaliyetlerden diger gelirler %850 artigla 2.620.749 TL’ye yiikselmistir.
Konusu kalmayan karsiliklarin ilgili donemlerde 172.156 TL’den 1.276.782 TL’ye yiikselmesi
diger gelirlerdeki artis1 desteklemistir. 2023 yilinin kidem tazminati karsiliklar1 2023 ve 2024
yilinda gergeklesen enflasyon artiglarinin personel iicretlerine yansimasi ve bununda akabinde
kidem tazminati karsiliklarini arttirmastir.

01.01.2024- 01.01.2023-

31.12.2024 31.12.2023
Konusu kalmayan karsiliklar 1.276.782 172.156
Tapu harci iade gelirleri 933.503 --
Ertelenmis finansman gelirleri 117.127 --
Diger 293.337 136.288
Toplam 2.620.749 308.444

Esas Faaliyetlerden Diger Giderler

2023 doneminde Sirket’in 2.976.316 TL’lik esas faaliyetlerden diger giderleri gerceklesmisti.
2024 doneminde ise esas faaliyetlerden diger giderler %67 azalisla 992.260 TL’ye diismiistiir.
Karsilik giderlerinin 1.972.335 TL’den 492.206 TL’ye azalmasi diger giderlerdeki diisiiste etkili

olmustur.
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01.01.2024- 01.01.2023-

31.12.2024 31.12.2023
Karsilik giderleri 492.206 1.972.335
Reeskont faiz giderleri 313.582 --
Kur farki giderleri 14.197 267.617
Diger 172.275 736.364
Toplam 992.260 2.976.316

Esas Faaliyet Kar1/ Zaran

Sirket’in 2024 doneminde 13.991.726 TL olan esas faaliyet kar marj1 2023 déneminde 64.016.741
TL’ye gerilemistir. Genel yonetim giderlerindeki artis esas faaliyet karini olumsuz etkilemistir.

Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler

Sirket’in 2023 doneminde 1.983.748 TL yatinm faaliyetlerinden geliri bulunurken 2024
doneminde 5.701.560 TL yatirim faaliyeti geliri kaydetmistir. Esas neden 2023 doneminde
olmayan ve 2024 déneminde gergeklesen 2.546.530 TL’lik sabit kiymet satig karidir.

PIRAMIT
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01.01.2024- 01.01.2023-

31.12.2024 31.12.2023
Finansal varliklar satig kar1 2.325.707 366.351
Sabit kiymet satis karlari 2.456.530 --
Vadeli mevduat faiz gelirleri 874.262 550.453
Yatirim faaliyetlerinden kur farki gelirleri 45.061 1.066.944
Toplam 5.701.560 1.983.748

Yatirnm Faaliyetlerinden Giderler

Sirket 2023 doneminde 1.333.469 TL’lik finansal varliklar satig zararini yatirim faaliyetlerinden
giderlerde muhasebelestirmistir. 2024 doneminde ise ilgili kalemde herhangi bir zarar tutari
mevcut degildir.

Sirket’in 2023 doneminde 1.983.748 TL yatinm faaliyetlerinden geliri bulunurken 2024
doneminde 5.701.560 TL yatirim faaliyeti geliri kaydetmistir. Donem igerisinde yatirim fonu
satisindan kar elde edilmistir. Esas neden 2023 doneminde olmayan ve 2024 doneminde
gergeklesen 2.546.530 TL’lik sabit kiymet satis karidir. 2024 yili igerisinde 3 adet ara¢ satisi
gergeklestirilmistir.

01.01.2024- 01.01.2023-

31.12.2024 31.12.2023
Finansal varliklar satig zarar1 - 1.333.469
Toplam - 1.333.469

Finansman Gelirleri

Sirket’in finansman gelirlerinin tamami kambiyo gelirlerinden olusmaktadir. 2023 déneminde
finansman faaliyetlerinden kur gelirleri 9.034.870 TL iken 2024 déneminde 1.715.111 TL’ye
gerilemistir. Agirlikla finansal kiralama faiz giderlerinin kur endekslenmesinden kaynakli ve
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doviz pozisyonu kur farklarindan olugsmaktadir. Sirket bedelli sermaye artisindan elde ettigi rakam
ile uzun vadeli finansal kiralama borglarinin anapara taksitleri ve faizleri 6denmistir.

01.01.2024- 01.01.2023-

31.12.2024 31.12.2023
Finansman Faaliyetlerinden Kur Gelirleri 1.715.111 9.034.870
Toplam 1.715.111 9.034.870

Finansman Giderleri

Sirket’in finansman giderleri 2023 doneminde 85.186.823 TL iken 2024 déneminde 24.290.272
TL’ye gerilemistir. Kur farki giderlerinin 63.723.734 TL’den 11.558.240 TL’ye gerilemesi
finansman giderlerindeki azalis1 agiklamaktadir. Ayrica diger finansman giderleri de 1.799.954
TL’den 296.082 TL’ye gerilemistir.

01.01.2024- 01.01.2023-

31.12.2024 31.12.2023
Finansman faaliyetlerinden faiz giderleri 12.435.950 19.663.135
Finansman faaliyetlerinden kur farki giderleri 11.558.240 63.723.734
Diger finansman giderleri 296.082 1.799.954
Toplam 24.290.272 85.186.823

Net Donem Kari

Sirket 2023 doneminde 24.840.475 TL’lik net donem kar1 kaydetmisti. 2024 doneminde ise
17.151.477 TL’lik net donem kar1 muhasebelestirmistir. Sirket’in 2023 yilinda 325.704.027 TL
olan hasilat1 2024 doneminde %34 azalarak 213.238.567 TL’ye gerilemistir. Temel olarak 2023
yilinda 20 adet villa teslimi yapilirken 2024 yilinda ise 4 adet villa teslimi yapilmistir. Sirket’in
finansman giderleri 2023 doneminde 85.186.823 TL iken 2024 doneminde 24.290.272 TL’ye
gerilemigtir. Sirket bedelli sermaye artisindan elde ettigi rakam ile uzun vadeli finansal kiralama
bor¢larinin anapara taksitleri ve faizlerini 6demistir. Hasilat azalisina karsilik finansman
giderlerindeki azalis net donem karindaki artisin temel nedenidir.

2.3.Galvano Bilanco Tablosu — TFRS

Sirket’in 31.12.2024 ve 31.12.2023 tarihli 6zel bagimsiz denetimden ge¢mis finansal durum
tablosu asagidaki gibidir;

~ Ozel Baimsiz Denetimden Geemis (Solo)

VARLIKLAR 31.12.2024 31.12.2023
Donen Varhklar

Nakit ve Nakit Benzerleri 5.357.445 3.942.018
Finansal Yatirimlar -- 2.196
Ticari Alacaklar 70.103.284 75.378.292
[liskili Taraflardan Ticari Alacaklar 28.751.402 24.982.776
iskili Olmayan Taraflardan Ticari Alacaklar 41.351.882 50.395.516
Diger Alacaklar 12.206.842 1.981.460
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[liskili Taraflardan Diger Alacaklar 12.200.000 1.971.582
[liskili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 6.842 9.878
Stoklar 22.053.389 10.274.555
Pesin Odenmis Giderler 5.302.604 1.470.415
Diger Donen Varliklar 8.318.797 15.526.796
TOPLAM DONEN VARLIKLAR 123.342.361 108.575.732
Duran Varhklar
Finansal Yatirimlar -- 782.051
Kullanim Hakk: Varliklari 2.492.267 1.252.339
Yatirinm Amagli Gayrimenkuller 30.240.000 10.804.450
Maddi Duran Varliklar 9.506.925 4.869.614
Maddi Olmayan Duran Varliklar - --
TOPLAM DURAN VARLIKLAR 42.239.192 17.708.454
TOPLAM VARLIKLAR 165.581.553 126.284.186
KAYNAKLAR 31.12.2024 31.12.2023
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler
Kisa Vadeli Bor¢lanmalar 19.581.124 20.357.239
Kisa Vadeli Kiralama Yiikiimliiliiklerinden Dogan Borglar 509.870 144.509
Uzun Vadeli Bor¢lanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 4.289.809 --
Ticari Borglar 8.537.933 34.912.486
[liskili Olmayan Taraflara Ticari Bor¢lar 8.537.933 34.912.486
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 646.466 225.533
Diger Borglar 29.000 97.117
[liskili Taraflara Diger Bor¢lar -- 55.247
[liskili Olmayan Taraflara Diger Bor¢lar 29.000 41.870
Ertelenmis Gelirler 509.189 767.418
Doénem Kéar1 Vergi Yikiimliligi 6.715.544 1.454.563
Diger Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 129.769 39.963
TOPLAM KISA VADELI YUKUMLULUKLER 40.948.704 57.998.828
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler
Uzun Vadeli Bor¢lanmalar 4.225.434 --
Uzun Vadeli Kiralama Yiikiimliiliiklerinden Dogan Borglar 2.163.009 750.464
Uzun Vadeli Karsiliklar 249.335 117.516
Kggil]fz;z,lfm Saglanan Faydalara Illiskin Uzun Vadeli 249 335 117.516
Ertelenmis Vergi Yikimlilagi 4.186.489 2.600.601
TOPLAM UZUN VADELI YUKUMLULUKLER 10.824.267 3.468.581
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OZKAYNAKLAR

Odenmis Sermaye 5.000.000 5.000.000
Sermaye Diizeltmesi Farklari 33.536.171 33.536.171
K?II' veya Zararda Y§niden Slnlﬂandlrllmayacak Birikmis 14.576.662 _
Diger Kapsamli Gelirler veya Giderler

Yeniden Degerleme ve Ol¢iim Kazang/ Kayiplar 14.576.662 --
Gegmis Yillar Karlari/Zararlari 26.280.606 24.743.461
Donem Net Kéari/Zarari 34.415.143 1.537.145
TOPLAM OZKAYNAKLAR 113.808.582 64.816.777
TOPLAM KAYNAKLAR 165.581.553 126.284.186

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu
Varhklar

Sirket’in toplam varliklar1 31.12.2023 ve 31.12.2024 ile sona eren donem itibariyla sirasiyla
126.284.186 TL 165.581.553 TL’dir. Sirket’in toplam varliklar1 31.12.2024 tarihinde bir 6nceki
yilin sonuna gore %31 artmistir. 2024 yilindaki artisin temel sebebi iliskili taraflardan diger
alacaklar, yatirnm amagh gayrimenkuller, stoklar ve pesin O6denmis giderlerdeki artistan
kaynaklanmaktadir. Sirket’in 2023 yilinda 1.971.582 TL iliskili taraflardan diger alacaklar1 2024
yilinda 12.200.000 TL’ye yiikselmistir. Sirket’in 2023 yilinda 10.804.450 TL olan yatirim amagh
gayrimenkulleri 2024 yilinda 30.240.000 TL’ye yiikselmistir. Yine ayni donemlerde stoklar
10.274.555 TL'den 22.053.389 TL'ye, pesin 0denmis giderler ise 1.470.415 TL'den 5.302.604
TL'ye yiikselmistir. 31.12.2023 tarihinde Sirket’in toplam varliklarinin %86’s1 donen varliklardan
ve %14’ duran varliklardan meydana gelmektedir. 31.12.2024 tarihinde ise varliklarin %751
donen varliklardan ve %25°1 duran varliklardan olusmustur.

Donen Varhiklar

Sirket’in donen varliklar1 toplami 2023 yilinda 108.575.732 TL iken 2024 yilinda 123.342.361
TL’ye yiikselmistir. 31.12.2024 itibariyle donen varliklarin %57’si ticari alacaklardan ve %19’si
stoklardan olugsmustu. 31.12.2024 tarihinde ticari alacaklar 70.103.284 TL'ye gerilerken stoklar
22.053.389 TL’ye yiikselmistir.

Uzun Vadeli Yabanc1 Kaynaklar

Sirket’in 31.12.2023 tarihinde 3.468.581 TL olan uzun vadeli yabanci kaynaklar1 31.12.2024
tarihinde %212 artarak 10.824.267 TL seviyesinde gerceklesmistir. 31.12.2024 tarihinde uzun
vadeli yabanci kaynaklarin 4.186.489 TL’lik kismini ertelenmis vergi yiikiimliligi ve 2.163.009
TL’lik kismin1 uzun vadeli kiralama ytikiimliiliikklerinden dogan borglar meydana getirmistir.

Ozkaynaklar

Sirket’in 31.12.2023 tarihinde 64.816.777 TL olan 6zkaynaklar1 31.12.2024 tarihinde %75 artarak
113.808.582 TL seviyesinde gerceklesmistir. Sirket’in O6denmis sermayesi 31.12.2023 ve
31.12.2024 tarihlerinde 5.000.000 TL olarak muhasebelestirilmistir. Sirket, 31.12.2023 tarihinde
1.537.145 TL ve 31.12.2024 tarihinde 34.415.143 TL’lik net donem kar1 kaydetmistir. 2023 yil
sonunda 24.743.461 TL’lik ge¢mis yil kari, 31.12.2024 tarihinde 26.280.606 ge¢mis yil kart
mevcut kaydedilmistir. Sermaye diizeltmesi farklar1 da her iki y1l sonu i¢in 33.536.171 TL olarak
kaydedilmistir.
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akit ve Nakit Benzerleri

Sirket’in nakit ve nakit benzerleri; kasa ve banka mevduatlar1 kalemlerinden meydana
gelmektedir. Sirket’in kasa kaleminde bulunan varliklart 31.12.2023 tarihinde 89.666 TL,
31.12.2024 tarihinde 15.825 TL olarak gergeklesmistir. Sirket’in 2023 yili sonunda 3.852.352 TL
ve 2024 yilt sonunda 1.154.762 TL’si bankalarin vadesiz mevduatlarinda muhasebelesmistir.
31.12.2024 tarihinde ise 4.186.858 TL vadeli mevduati gerceklesmistir.

Kasa 15.825 89.666
Banka 5.341.620 3.852.352
- Vadesiz Mevduat 1.154.762 3.852.352
- Vadeli Mevduat 4.186.858 --
Toplam 5.357.445 3.942.018

Finansal Yatirumlar

Sirket’in 31.12.2023 tarihinde 2.196 TL tutarinda kisa vadeli finansal yatirimi bulunurken
31.12.2024 tarihinde kisa vadeli finansal yatirimi1 bulunmamaktadir.

31.12.2024 31.12.2023
Kamu Kesimi Tahvil Senet Bonolari - --
Diger -~ 2.196
Toplam -- 2.196

Ticari Alacaklar

Sirket’in iligkili taraflardan 2023 yili1 sonunda 25.992.197 TL olan ticari alacaklar1 2024 yili
sonunda 30.224.267 TL olmustur. Iligkili taraflardan ticari olmayan alacaklari ise 2023 yil
sonunda 1.971.582 TL iken 2024 yil1 sonunda 12.200.000 TL olmustur.

| 31.12.2024
Ticari Ticari Olm.

31.12.2023
Kisa Vadeli Alacaklar Ticari Olm.
Ticari Alacaklar
Bulut Galvano Metal
Demir Celik San. Tic.
A.S.

BMK Metal Kimya
Sanayi ve Dis Tic. Ltd.
Sti.

Vuga Teknik Rulman

Ticari

16.379.575 --| 24.528.021 --

13.844.692 - 1.464.176 --

Sanayi Tic. A.S.

1.971.582

Erdal Bulut

9.000.000

Vural Bulut

3.200.000

Toplam

30.224.267

12.200.000

25.992.197

1.971.582

Sirket’in 31.12.2023 tarihinde 76.742.289 TL’lik ticari alacagi gerceklesmisti. 31.12.2024
tarihinde 1ilgili alacaklar onceki yil sonuna kiyasla %15 azalarak 65.086.043 TL olmustur.
Sirket’in 31.12.2023 tarihinde iligkili taraflardan alacak senedi 115.503 TL’dir. 31.12.2024
tarithinde ise 6.868.620 TL alacak senedi mevcudu vardir.
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31.12.2024 31.12.2023

Ticari alacaklar 65.086.043 76.742.289
-Iliskili taraflardan alacaklar 25.024.696 25.992.197
-Diger ticari alacaklar 40.061.347 50.750.092

Alacak senetleri 6.868.620 115.503
-[liskili taraflardan alacak senetleri) 5.199.571 --
-Diger ticari alacak senetleri 1.669.049 115.503

Ertelenmis finansman gelirleri (-) -1.851.379 -1.479.500

Toplam 70.103.284 75.378.292

Diger Alacaklar

Sirket’in iligkili taraflardan 2023 yili1 sonunda 25.992.197 TL olan ticari alacaklar1 2024 yili
sonunda 30.224.267 TL olmustur. Sirket’in iligkili taraflardan ticari olmayan alacaklari ise 2023

yilt sonunda 1.971.582 TL iken 2024 yil1 sonunda 12.200.000 TL olmustur.

31.12.2024 31.12.2023

Kisa Vadeli Alacaklar Ticari Ticari Olm. Ticari Ticari Olm.
Ticari Alacaklar

Bulut Galvano Metal Demir Celik 16.379.575 | 2458001 _
San. Tic. A.S.

BMK Metal Kimya Sanayi ve Dis

Tic. Ltd. Sti. 13.844.692 -~ 1.464.176 --
Xusga Teknik Rulman Sanayi Tic. _ _ _ 1.971.582
Erdal Bulut -- 9.000.000 -- --
Vural Bulut -- 3.200.000 -- --
Toplam 30.224.267| 12.200.000 | 25.992.197 1.971.582
Ertelenmis finansman gelirleri (-) -1.472.865 --1 -1.009.421 --
Genel toplam 28.751.402| 12.200.000 | 24.982.776 1.971.582

31.12.2024 tarihli 12.200.000 TL tutarinda iliskili taraflardan alacak mevcudunun yani sira 6.842
TL verilen depozito ve teminatlar1t mevcuttur.

31.12.2024 \ 31.12.2023
Mliskili taraflardan alacaklar 12.200.000 1.971.582
Verilen depozito ve teminatlar 6.842 9.878
Toplam 12.206.842 1.981.460
Stoklar

Sirket’in 31.12.2023 tarihinde 9.238.591 TL olarak kaydedilen ilk madde ve malzemesi
31.12.2024 tarihinde 209.050 TL'ye gerilemistir. 31.12.2023 tarihinde mamul stogu bulunmazken
31.12.2024 tarihinde 565.565 TL mamul kaydi gerceklesmistir. Ticari mallar ise 9 kat yiikselerek
31.12.2024 tarihinde 21.278.774 TL olarak kaydedilmistir. Ticari mallar i¢inde metallerde nikel
ve kalay stoklar1 2023’e gore fiyat artis beklentisi sebebiyle artirllmistir. Yurtdisindan tedarik
edilen Rochling, Siebec ve Mazurczak markali iirlinlerde ticaret hacmimizin artmasi nedeni ile
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stoklar arttirilmistir. 31.12.2023 tarihinde 1.314.320 TL tutarinda deger diisiikliigii kaydiyla
beraber 10.274.555 TL olarak kaydedilen toplam stok 31.12.2024 tarihinde 22.053.389 TL olarak
gergeklesmistir. TMS 2 Stoklar Standardina istinaden standardin gerektirdigi ilizere stoklarin
miktarlar1 net gergeklesebilir degerleri lizerinden tekrar degerlenmis (Net gergeklesebilir deger
maliyete gore daha diisiik hesaplanmistir) arada olusan fark ise stok deger diisiikliigii olarak
ayrilmistir.

31.12.2024 31.12.2023
Ik madde ve malzeme 209.050 9.238.591
Mamuller 565.565 --
Ticari mallar 21.278.774 2.350.284
Stok deger dugiikliigii karsilig: (-) -- -1.314.320
Toplam 22.053.389 10.274.555
Donem basi karsilik tutart -1.314.320 -2.414.335
Doénem i¢inde ayrilan ilave karsiliklar - -
Enflasyon etkisi 403.992 949.086
Donem i¢in iptal edilen karsiliklar 910.328 150.929
Donem sonu toplam karsihik tutar: -- -1.314.320
Pesin Odenmis Giderler

2023 y1l1 sonunda verilen siparis avanslari ise 1.470.415 TL iken bahse konu avanslar 31.12.2024
tarthinde 5.169.326 TL’ye yiikselmistir. Sirket’in 2024 y1l1 igerisindeki devam eden yatirimlarina
yonelik verilen siparis avanslarindan olusmaktadir. Yapilan makine yatiriminin 6n 6demeleri
Meltec, Munk ve Ampere firmalarina yapilmistir.

\ 31.12.2024 31.12.2023
Verilen siparis avanslari 5.302.604 1.470.415
Toplam 5.302.604 1.470.415

Diger Donen Varhklar

Sirket’in diger donen varliklar1 devreden KDV kaleminden olugmaktadir. 31.12.2023 tarihinde
15.526.796 TL olan devreden KDV 31.12.2024 tarihinde 8.303.797 TL'ye gerilemistir.
31.12.2023 tarihinde devreden KDV tutariin olugmasindaki sebep tesis iiretimi i¢in temin edilen
ilk madde ve malzeme alislarindan kaynaklanmaktadir. 2024 yilinda tesis satislar1 gergeklesmis
olup devreden KDV bakiyesi azalmistir.

Devreden KDV 8.303.797 15.526.796
Is Avanslari 15.000 -
Toplam 8.318.797 15.526.796

Duran Varhklar

Sirket’in 31.12.2023 tarihinde 17.708.454 TL olan duran varhiklar1 31.12.2024 tarihinde
42.239.192 TL'ye yiikselmistir. 31.12.2024 tarihinde duran varliklarin %71°lik kismini yatirim
amacl gayrimenkuller meydana getirmistir. Maddi duran varliklar 31.12.2023 tarihinde 4.869.614
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TL iken 31.12.2024 tarihinde 9.506.925 TL'ye yiikselmistir. Ayrica 31.12.2023 tarihinde 782.051
TL’lik finansal yatirima sahipken 31.12.2024 tarihinde mevcut degildir.

Finansal Yatirimlar

Sirket’in uzun vadeli finansal yatirimlari istiraki olan Vuga Teknik Rulman Sanayi Tic. A.S.’yi
ifade etmektedir. Sirket’in uzun vadeli finansal yatirimlar1 31.12.2023 tarihinde 782.051 TL
tutarinda iken 2024 yil1 i¢in bulunmamaktadir.

Vuga Teknik Rulman Sanayi Tic. A.S. -- 782.051
Toplam -- 782.051

Kullanim Hakki Varhiklar

Sirket’in kullanim hakki varliklar1 binalar kaleminden meydana gelmektedir. 31.12.2023 tarihinde
binalar net degeri 1.252.339 TL olarak gergeklesirken 2024 yil1 sonunda 2 kat artisla 2.492.267
TL olmustur.

31.12.2022 bakiye 1.052.264
Girigler 645.421
Cikaslar -
31.12.2023 bakiye 1.697.685
Girisler 1.825.142
Cikaslar -
31.12.2024 bakiye 3.522.827
amortismanlar

31.12.2022 bakiye -188.465
Doénem gideri -256.881
Cikaslar -
31.12.2023 bakiye -445.346
Donem gideri -585.214
Cikaslar -
31.12.2024 bakiye -1.030.560
31.12.2023 net degeri 1.252.339
31.12.2024 net degeri 2.492.267

Yatirnm Amach Gayrimenkuller

PIRAMIT
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Sirket'in yatirim amach binalarin gercege uygun degeri 23.07.2024 tarihinde SPK yetkili Emek
Tasinmaz Degerleme ve Danigsmanlik A.S. tarafindan tespit edilmistir. Bu degerlemeler sonucu
olarak 31.12.2024 tarihi itibariyla 19.435.550 TL tutarinda degerleme artis1 olmustur. 31.12.2024
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tarihi itibariyla yatirnm amaglh gayrimenkuller 10.804.450 TL’den 30.240.000 TL'ye yiikselmistir.
Boylece 31.12.2024 tarihi itibariyla yatirim amacli gayrimenkuller, duran varliklarin %71’ini
meydana getirmistir.

Maliyet Degeri Binalar

31 Aralik 2022 bakiye 10.804.450
Girigler --
Cikislar --
31.12.2023 bakiye 10.804.450
Girisler --
Yeniden degerleme deger artisi/(azalist), net 19.435.550
Cikislar -
31.12.2024 bakiye 30.240.000

Sirket'in sahip oldugu yatirim amagh binalarin, yeniden degerleme tarihindeki gergege uygun
degerinden varsa birikmis amortisman ve birikmis deger diislikliigi karsiligr disiilerek

raporlanmustir.
Yatirnm Amach Gayrimenkul Net Defter Degeri Degerleme Tutan Del%:lll“llgme
B Blok 148 No'lu Bagims1z 7.045.780 18.900.000|  11.854.220
Bolim-Tuzla
B Blok 221 No'lu Bagimsiz 3.758.670 11.340.000 7.581.330
Bolim-Tuzla
Toplam 10.804.450 30.240.000 19.435.550
Maddi Duran Varlhiklar

31.12.2023 tarihinde Sirket’in 4.869.614 TL’lik maddi duran varligi muhasebelestirilmistir.
31.12.2024 tarihinde bir dnceki y1l sonuna kiyasla %95 artan maddi duran varliklar 9.506.925 TL
olmustur. 2024 yilinda satin alinan demirbaslar ve kiralik olan isyerine ait yapilmis olan tadilata
ait 6zel maliyetlerden kaynaklanmaktadir.

Tesis,

A

Maliyet Bedeli makine ve Tasitlar Demirbaslar O.ZGI
Cihazlar Maliyetler
31.12.2022 bakiye 493.993 1.161.458 1.998.220 5.532.227| 9.185.898
Girigler - - 647.146 255.701 902.847
Cikislar - -354.729 - -~ -354.729
31.12.2023 bakiye 493.993 806.729 2.645.366 5.787.928| 9.734.016
Girigler 1.179.279 - 1.663.848 4.850.883 | 6.514.731
Cikislar -493.993 - -1.411.865 -973.380| -2.879.238
31.12.2024 bakiye 1.179.279 806.729 2.897.349 9.665.431 | 13.369.509
Birikmis
Amortismanlar
31.12.2022 bakiye -493.993 -462.295| -1.676.910| -1.169.110| -3.802.308
Donem gideri - -161.345 -174.798 | -1.080.680| -1.416.823
Cikislar -- 354.729 - -- 354.729
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31.12.2023 bakiye -493.993 -268.911 -1.851.708 | -2.249.790| -4.864.402
Donem gideri - -161.345 -295.907| -1.202.112| -1.659.364
Cikislar 493.993 -- 1.343.483 823.705| 2.661.181
31.12.2024 bakiye -- -430.256 -804.132| -2.628.197| -3.862.585
31'.12'2023 L - 537.818 793.658 3.538.138| 4.869.614
deger

31';621:2024 L 1.124.336 376.473 2.093.217 7.037.234| 9.506.924
Kaynaklar

Galvano'nun toplam kaynaklar1 31.12.2023 tarihinde 126.284.186 TL iken 31.12.2024 tarihinde
165.581.553 TL olarak gergeklesmistir. Boylece 31.12.2024 tarihinde Sirket’in toplam kaynaklari
2023 y1l sonuna kiyasla %31 artmistir. 31.12.2023 tarihinde toplam kaynaklarin %46’s1 kisa
vadeli yabanci kaynaklardan, %3’ uzun vadeli yabanci kaynaklardan ve %51°1 6zkaynaklardan
olusmustur. 31.12.2024 tarihinde ise toplam kaynaklarin %25°1 kisa vadeli yabanci kaynaklardan,
%7’s1 uzun vadeli yabanci kaynaklardan ve %68’1 6zkaynaklardan olugsmustur.

Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler

Sirket’in 31.12.2023 tarihinde 57.998.828 TL olan kisa vadeli yabanci kaynaklar1 31.12.2024
tarthinde %30 azalarak 40.948.704 TL seviyesinde gerceklesmistir. 31.12.2024 tarihinde kisa
vadeli yabanci kaynaklarmm %48’lik kismin1 19.581.124 TL ile kisa vadeli bor¢lanmalardan
meydana gelmistir. 31.12.2023 tarihinde mevcut olmayan uzun vadeli bor¢lanmalarin kisa vadeli
kisimlar1 31.12.2024 tarihinde 4.289.809 TL olarak muhasebelesmistir. Sirketin 31.12.2024 tarihli
donem kar vergi ylkiimliligi 6.715.544 TL ile 31.12.2023 tarihli 1.454.563 TL seviyesinin
iizerinde seyretmektedir.

Kisa Vadeli Borclanmalar

Kisa vadeli bor¢lanmalarin tamami banka kredilerinden olusmaktadir. 31.12.2023 tarihinde
20.357.239 TL olan banka kredileri 31.12.2024 tarihinde 19.581.124 TL’ye yiikselmistir. Uzun
vadeli banka kredilerinin kisa vadeli kismindaki artis yurtdisindan alinan zamak eritme iinitesinin
finansmani i¢in alian kredi tutarindan kaynaklanmaktadir.

31.12.2024 31.12.2023

Banka Kredileri 19.581.124 20.357.239
Toplam 19.581.124 20.357.239

31.12.2024 31.12.2023

Uzun Vadeli Banka Kredilerinin Kisa Vadeli Kismi 4.289.809 -
Toplam 4.289.809 --
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Kisa Vadeli Kiralama Yikimliiliikleri

Kisa vadeli kiralama yiikiimliiliikkleri kiralama islemlerinden olusan borglardan
kaynaklanmaktadir. Sirket’in 31.12.2023 tarihinde 144.509 TL, 31.12.2024 tarihinde 509.870 TL
kiralama islemlerinden yiikkiimliligi ger¢ceklesmistir.

31.12.2024 31.12.2023

Kiralama Islemlerinden Borglar 509.870 144.509
Toplam 509.870 144.509

Ticari Borclar

Sirket’in ticari borg¢lar1 31.12.2024 tarihinde 8.537.933 TL seviyesinde ger¢eklesmis olup
bakiyenin tamamu iligkili olmayan taraflardan meydana gelmistir.

31.12.2024 tarihinde iligkili olmayan taraflara ticari bor¢lar 2023 y1l1 sonuna gore %75 azalmustir.
2023 yilinda tesis imalati i¢in satin alinan hizmet ve ilk madde malzeme karsilig1 olan borglar
2024 y1l1 icinde 6dediginden tedarikgilere olan borglarda azalma olmustur.

Ticari borglar 8.705.097 27.968.280
-[liskili taraflara bor¢lar -- -
-Diger ticari bor¢lar 8.705.097 27.968.280

Senetli ticari borglar -- 7.366.237
-Iliskili taraflara bor¢lar -- --
-Diger ticari borglar -- 7.366.237

Ertelenmis finansman giderleri (-) -167.164 -422.031

Toplam 8.537.933 34.912.486

Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borg¢lar

Calisanlara saglanan faydalar kapsaminda borglar kalemi Sirket’in personel {icret borclart ve
personele iliskin Odenecek sosyal giivenlik kesintilerinden kaynaklanmaktadir. 31.12.2023
tarihinde 225.533 TL olan ¢alisanlara saglanan faydalar kapsaminda kisa vadeli borg¢lar kalemi
2024 yili sonunda 646.466 TL seviyesine ¢ikmistir.

31.12.2024 31.12.2023
Personel Ucret Borglari 431.254 134.024
Personele iliskin Odenecek
Sosyal Glivenlik Kesintileri

Toplam 646.466 225.533

215.212 91.509

Diger Borg¢lar

Sirket’in kisa vadeli diger bor¢lart 31.12.2023 tarihinde 97.117 TL iken 31.12.2024 tarihinde
29.000 TL olarak kaydedilmistir. Diisiise sebep iliskili taraflardan olan Erdal BULUT 'un ticari

olmayan 55.247 TL tutarindaki borcunun kapanmasi ve alinan depozito ve teminatlarin
31.12.2023 tarihindeki 41.870 TL'den 31.12.2024 tarihinde 29.000 TL'ye diismesi olmustur.

31.12.2024 31.12.2023
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Kisa Vadeli Borglar Ticari Ticari Olm. Ticari | Ticari Olm.
Ticari Borglar

Erdal BULUT - . 55.247
55.247

Toplam -
Ertelenmis finansman
gelirleri (-)

Genel toplam -

55.247

31.12.2024 tarihli diger borglarin geri kalan 29.000 TL’lik kismu iligkili olmayan taraflara diger
bor¢lardan meydana gelmektedir. Bu yiikiimliiliikk alinan depozito ve teminatlari ifade etmektedir.
Ilgili kalemde izlenen yiikiimliiliik 31.12.2023 tarihinde 41.870 TL’ye ve 31.12.2024 tarihinde
29.000 TL’ye gerilemistir.

31.12.2024 31.12.2023

Iliskili taraflara borclar -- 55.247
Alman depozito ve teminatlar 29.000 41.870
Toplam 29.000 97.117

Ertelenmis Gelirler

Pesin 6denmis giderler, Sirket'in gelecekteki donemlere ait mal veya hizmetler i¢in dnceden
yaptig1 6demeleri gosteren bir donen varlik kalemidir. Sirket'in 31.12.2023 tarihli 1.470.415 TL
tutarinda verilmis siparis avansi bulunurken 31.12.2024 tarihi itibari ile bu deger 5.302.604 TL'ye
ulagsmustir. Sirket’in 2024 yili igerisindeki devam eden yatirimlarina yonelik verilen siparis
avanslarindan olugmaktadir. Yapilan makine yatirirminin 6n édemeleri Meltec, Munk ve Ampere
firmalarina yapilmistir.

31.12.2024 31.12.2023

Verilen siparis avanslari 5.302.604 1.470.415
Toplam 5.302.604 1.470.415

Ertelenmis gelirler kalemi Sirket’in gelecek aylara ait gelirlerini ve alinan siparis avanslarini ifade
etmektedir. 2023 y1l1 sonunda 767.418 TL olan alinan siparis avanslar1 2024 yil1 sonunda 509.189
TL’ye gerilemistir.

31.12.2024 31.12.2023
Alan siparis avanslari 509.189 767.418
Toplam 509.189 767.418

Donem Kari Vergi Yiikimliilugi

Sirket’in kurumlar vergisi ylikiimliiliikleri 31.12.2023 tarihi itibariyle 1.454.563 TL tutarinda iken
iic kathik bir artig ile 31.12.2024 tarihinde 6.715.544 TL olarak kaydedilmistir. 2024 yilinda
baslanan kimyasal tiretiminin satiginda kar marjlar1 ylikselmistir.
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A

Cari kurumlar vergisi karsilig1 16.243.452 2.925.535
Pesin 6denen vergiler ve fonlar -9.527.908 -1.470.972
Toplam 6.715.544 1.454.563

Diger Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler

Sirket’in diger kisa vadeli yiikiimliiliikleri, 6denecek vergi ve fonlardan meydana gelmektedir.
Odenecek vergi ve fonlar 31.12.2024 tarihinde 129.769 TL, 31.12.2023 tarihinde 39.963TL olarak
gergeklesmistir.

‘ 31.12.2024 31.12.2023
Odenecek Vergi ve Fonlar 129.769 39.963
Toplam 129.769 39.963

Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler

Sirket’in 31.12.2023 tarihinde 3.468.581 TL olan uzun vadeli yabanci kaynaklar1 31.12.2024
tarthinde %212 artarak 10.824.267 TL seviyesinde gergeklesmistir. 31.12.2024 tarihinde uzun
vadeli yabanci kaynaklarin 4.186.489 TL’lik kismini ertelenmis vergi yiikiimliligi ve 2.163.009
TL’lik kismin1 uzun vadeli kiralama yiikiimliiliikklerinden dogan borg¢lar meydana getirmistir.

Uzun Vadeli Bor¢lanmalar

Uzun vadeli bor¢lanmalar Sirket’in kiralama islemlerinden borglarini ve banka kredilerini ifade
etmektedir. S6z konusu uzun vadeli kiralama islemlerinden borglar kalemi 31.12.2023 tarihinde
750.464 TL, 31.12.2024 tarihinde 2.163.009 TL seviyesinde gergeklesirken banka kredileri ise

31.12.2023 tarthinde bulunmayip 31.12.2024 tarihi

itibartyla 4.225.434 TL tutarinda

gerceklesmistir.
31.12.2024 31.12.2023
Banka Kredileri 4.225.434 -
Kiralama islemlerinden borglar 2.163.009 750.464
Toplam 6.388.443 750.464

Banka kredilerinin 31.12.2024 tarihi itibariyle vade dagilimlar1 asagidaki gibidir.

3 aya kadar 2.011.379 3.631.886
3 —12 ay arasi 21.859.554 16.725.353
1 - 5 yil aras1 4.225.434 --
Toplam 28.096.367 20.357.239

Kiralama yiikiimliliiklerinin 31.12.2024 tarihi itibariyle vade dagilimlar1 asagidaki gibidir.

3 aya kadar 151.506 32.855
3 — 12 ay arasi 358.364 111.654
1- 5 y1l arasi 2.163.009 750.464
Toplam 2.672.879 894.973
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Uzun Vadeli Karsihiklar

Uzun vadeli karsiliklar Sirket’in kidem tazminati karsiligini ifade etmektedir. S6z konusu karsilik
31.12.2024 tarihinde 249.335 TL ve 31.12.2023 tarihinde 117.516 TL olarak gergeklesmistir.

31.12.2024 31.12.2023
Kidem tazminat1 karsilig 249.335 117.516
Toplam 249.335 117.516

Ertelenmis Vergi Yiikiimliiliigii

Sirket’in  31.12.2024 ve 31.12.2023 tarihleri itibartyla ertelenen vergi yiikimliligi
bulunmamaktadir. Ilgili tarihlerde ertelenen vergi yiikiimliiliikleri sirasiyla 4.186.489 TL ve
2.600.601TL seviyesinde yer almaktadir.

31.12.2024 31.12.2023
Ertelenen vergi varliklari -- --
Ertelenen vergi ylikiimliiliikleri -4.186.489 -2.600.601
Ertelenmis vergi varhigi veya (yiikiimliiliigii) net -4.186.489 -2.600.601

Ozkaynaklar

Sirket’in 31.12.2023 tarihinde 64.816.777 TL degerinde 6zkaynaklar1 bulunmaktadir. 2024 yili
sonunda Sirket’in 6zkaynaklar1 113.808.582 TL olmustur. 2023 yilinda 1.537.143 TL net donem
kar1 kaydeden Sirket 2024 yilinda 34.415.143 TL net kar elde etmistir. Buna karsin 2023 yilinda
24.743.463 TL gee¢mis kar1 muhasebelestiren Sirket 2024 yilinda 26.280.606 TL ge¢mis yil kar1
kaydetmigtir.

31.12.2023 ve 31.12.2024 tarihleri itibartyla Sirket’in ddenmis sermayesi 5.000.000 TL ve
sermaye diizeltmesi farklar1 33.536.171 TL olarak gergeklesmistir.

31.12.2024 31.12.2023

Esas sermaye 5.000.000| 5.000.000
Sermaye diizeltmesi olumlu farklar1 33.536.171{33.536.171
Kar veya zararda yeniden siiflandirilmayacak birikmis diger
kapsamli gelirler veya giderler 14.576.662 B
Yeniden degerleme ve ol¢iim kazang/ kayiplar 14.576.662 --
Gegmis yillar kar/(zararlar1) 26.280.606|24.743.463
Net donem kari/(zarar1) 34.415.143| 1.537.143
Toplam 113.808.582 | 64.816.777

2.4.Galvano Gelir Tablosu — TFRS

Sirket’in 31.12.2024 ve 31.12.2023 finansal donemlerine iliskin faaliyet sonuglarini gosterir tablo
asagida yer almaktadir;
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01.01- 01.01-

Gelir Tablosu (TL) 31.12.2024  31.12.2023
Hasilat 254.307.423 267.142.886
Satislarin Maliyeti (-) -175.232.840 -231.766.832
s ‘ 79.074.583 | 35.376.054 |
Genel Yonetim Giderleri (-) -10.983.271 -7.229.061
Pazarlama Giderleri (-) -1.282.151 -995.243
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 24.840.841 22.444.188
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) -24.238.465  -28.015.297

67.411.537 | 21.580.641 |
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 163.410 45.693
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (-) -- --

FINANSMAN GIiDERi ONCESi FAALIYET ‘

Esas Faaliyet Kari/Zarari ‘

67.574.947 ‘ 21.626.334

KARI/ZARARI

Finansman Giderleri (-) -4.529.236 -5.910.219
Finansman Gelirleri (+) 601.955 --
Net Parasal Kazang / (Kayip) -15.462.705 -11.198.448

‘SI"{RDI"JRI"JLEN FAALIYETLER VERGI ONCESI ‘ ‘ ‘

KARI/ZARARI 48.184.961 4.517.667
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi (Gideri)/Geliri -13.769.818 -2.980.522
Doénem Vergi Gideri/Geliri -16.243.452 -2.925.535
Ertelenmis Vergi Gideri/Geliri 2.473.634 -54.987

DURDURULAN FAALIYETLER DONEM KARI/ZARARI -- --

i ‘ 34.415.143 | 1.537.145 |
Pay Basina Kazang
Stirdiiriilen Faaliyetlerden Pay Basina Kazang 6,88 0,31

DIGER KAPSAMLI GELIRLER/GIDERLER

Kar veya zararda yeniden siniflandirilmayacaklar 14.576.662 -
Maddi Duran Varliklar Yeniden Degerleme Artislari/Azaliglart 19.435.550 --
Kar veya Zararda Yeniden Smiflandirilmayacak Diger Kapsamli
ST . -4.858.888 --
Gelire Iliskin Vergiler
Ertelenmis Vergi Gideri/Geliri -4.858.888 --

TOPLAM KAPSAMLI GELIiR/(GIDER) 489011305 LS e

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu
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Hasilat

2023 yilinda 267.142.886 TL olan hasilat 2024 yilinda 254.307.423 TL olarak gerceklesmistir.
Sirket’in 2024 y1l1 hasilat1 2023 yilina kiyasla %4 oraninda gerilemistir. 2023 yilinda 266.597.138
TL olan yurt i¢i satig gelirleri 2024 yilinda 244.824.701 TL olmustur. 2023 yilinda 22.393 TL
olan yurt dis1 satis gelirleri 2024 yilinda 9.198.018 TL olmustur. 2023 yilinda 828.107 TL olan
diger satiglar kalemi ise 2024 yilinda 2.059.531 TL ye yiikselmistir.

01.01.2023- 01.01.2023-

31.12.2024 31.12.2023
Yurtici satiglar 244.824.701 266.597.138
Yurtdis1 satislar 9.198.018 22.393
Diger Satiglar 2.059.531 828.107
Briit Satiglar 256.082.250 267.447.638
Satis iadeleri (-) -1.711.821 -304.752
Satis iskontolar1 (-) -56.219 -
Diger indirimler -6.787 --
Satis indirimleri (-) -1.774.827 -304.752
Net Satislar 254.307.423 267.142.886
Satislarin Maliyeti

2023 yilinda 231.766.832 TL olan satislarin maliyeti 2024 yilinda 175.232.840 TL olarak
gerceklesmistir. Sirket’in 2024 yil1 satiglarin maliyeti 2023 yilina kiyasla %24 oraninda azalmistir.
2024 yilinda metal fiyatlarindaki diisiis maliyetleri pozitif yonde etkilemistir. Ayrica 2024 yilinda
iretimine baglanan kimyasal malzeme maliyetlerinin satis fiyatina oran marj1 iyilesme
kaydetmistir. Boylece SMM/Hasilat orani ilgili donemler itibariyla %86’dan %68’e gerilemistir.
2024 yilinda satilan ticari mallar maliyeti 2023 yilina kiyasla %2 azalarak 139.893.401 TL’ye
inmigtir. Satilan mamul maliyeti de 88.524.691 TL’den 35.506.602 TL’ye gerilemistir. Ertelenmis
faiz giderleri 422.031 TL’den 167.163 TL’ye inmistir.

01.01.2024- 01.01.2023-

31.12.2024 31.12.2023
Satilan Mamul Maliyeti (-) -35.506.602 -88.524.691
Satilan Ticari Mallar Maliyeti (-) -139.893.401 -143.664.172
Ertelenmis faiz giderleri 167.163 422.031
Satislarin Maliyeti (-) -175.232.840 -231.766.832
Satilan Mamul Maliyeti (-) -35.506.602 -88.524.691

Briit Kar / Zarar

Sirket’in briit kar1 2024 yilinda %123 artarak 79.074.583 TL’ye yiikselmistir. 2023 yilinda %13
olan briit kar marj1 2024 yilinda %31 olmustur. 2023 yilina kiyasla 2024 yilinda hasilat azalirken
gelirlerde artis yasanmistir. 2023 yilina kiyasla 2024 yilinda hasilata oranla maliyetler azalmistir.
2024 yilinda metal fiyatlarindaki diisiis maliyetleri pozitif yonde etkilemistir. Ayrica 2024 yilinda
iretimine baglanan kimyasal malzeme maliyetlerinin satis fiyatina oran marj1 iyilesme
kaydetmistir. Boylece SMM/Hasilat orani ilgili donemler itibariyla %86’dan %68’e gerilemistir.
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01.01.2024- 01.01.2023-
31.12.2023

35.376.054

31.12.2024
79.074.583

Brit Kar / Zarar

Genel Yonetim Giderleri

Sirket’in 2023 yilinda 7.229.061 TL olan genel yonetim giderleri 2024 yilinda %52 artarak
10.983.271 TL’ye yiikselmistir. Genel yonetim giderlerinde gergeklesen artis esas olarak;
personel {icret, prim, ikramiye vb. giderleri ile miisavirlik giderlerinden kaynaklanmaktadir. Zira
personel iicret, prim, ikramiye vb. giderleri 2.329.066 TL’den 3.406.637 TL’ye ve miisavirlik
giderleri 602.231 TL’den 1.435.054 TL’ye ¢ikmistir. 2024 yilindaki artisin sebebi YMM Hizmet
alimi ve SMM miisavirlik hizmet giderlerin disinda 2024 yilinda ek olarak bagimsiz denetim

firmasindan alinan hizmetten kaynaklanmaktadir.

01.01.2024- 01.01.2023-

31.12.2024 31.12.2023
Personel iicret, prim, ikramiye vb. giderleri 3.406.637 2.329.066
Amortisman giderleri 2.244.577 1.680.803
Miisavirlik giderleri 1.435.054 602.231
Tasit kira, yakit vb. giderleri 822.897 850.485
Nakliye ve navlun giderleri 367.471 257.141
Seyahat giderleri 257.543 82.582
Bakim ve onarim giderleri 219.575 144.861
Vergi resim ve harg giderleri 200.658 222.008
Bina kira giderleri 173.003 38.376
Sigorta giderleri 153.029 32.762
Elektrik, su, 1sinma giderleri 59.722 62.517
Kargo, kurye ve posta giderleri 57.441 34.186
Telefon ve haberlesme giderleri 5.790 7.899
Diger 1.579.874 884.144
Toplam 10.983.271 7.229.061

Pazarlama Giderleri

Sirket’in 2023 yilinda 995.243 TL olan pazarlama giderleri 2024 yilinda %28 artarak 1.282.151
TL’ye ylikselmistir. Navlun giderleri 31.12.2023 tarihinde 799.547 TL iken 31.12.2024 tarihinde

1.042.918 TL'ye ytikselmistir.

01.01.2024- 01.01.2023-

31.12.2024 31.12.2023
Nakliye ve navlun giderleri 1.042.918 799.547
Miisavirlik giderleri 235.972 186.628
Sigorta giderleri 2.546 1.889
Diger 715 7.179
Toplam 1.282.151 995.243
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Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler

2023 yilinda Sirket’in 22.444.188 TL seviyesinde esas faaliyetlerden diger gelirleri
bulunmaktaydi. 2024 yilinda esas faaliyetlerden diger gelirler 24.840.841 TL’ye yiikselmistir.
Sirket’in 2023 yilinda 21.702.360 TL olan kur fark: gelirlerinin 2024 yilinda 23.112.925 TL’ye
ylikselmesi ve reeskont faiz gelirlerinin 576.120 TL'den 1.479.500 TL'ye yiikselmesi esas
faaliyetlerden diger gelirlerin artisinda etkili olmustur.

01.01.20234- 01.01.2023-

31.12.2024 31.12.2023
Kur farki gelirleri 23.112.925 21.702.360
Reeskont faiz gelirleri 1.479.500 576.120
Diger 248.416 165.708
Toplam 24.840.841 22.444.188

Esas Faaliyetlerden Diger Giderler

2023 yilinda Sirket’in 28.015.297 TL seviyesinde esas faaliyetlerden diger giderleri
bulunmaktaydi. 2024 yilinda esas faaliyetlerden diger giderler 24.238.465 TL’ye geriledi. Kur
farki giderlerinin 25.300.150 TL’den 22.719.209 TL’ye gerilemesi esas faaliyetlerden diger
giderlerin azalmasinda etkili olmustur.

01.01.2024- 01.01.2023-
31.12.2024 31.12.2023
Kur fark: giderleri 22.719.209 25.300.150
Reeskont faiz giderleri 422.031 1.403.612
Diger 1.097.225 1.311.535
Toplam 24.238.465 28.015.297

Esas Faaliyet Kar1/ Zaran

Sirket’in 2023 yilinda 21.626.334 TL olan esas faaliyet kar1 2024 yilinda 67.411.537 TL’ye
yiikselmistir. 2023 yilina kiyasla 2024 yil1 esas faaliyet kar1 %212 yiikselmistir. 2023 yilinda %8
olan esas faaliyet kar marji1 2024 yilinda %26 olmustur.

Yatirinm Faaliyetlerinden Gelirler

Sirket 2023 mali yilinda 45.693 TL tutarinda yatirim faaliyetlerinden gelir elde ederken bu tutar
2024 yilinda 163.410 TL'ye yiikselmistir.

01.01.2024- 01.01.2023-

31.12.2024 31.12.2023
Sabit kiymet satis karlari 163.410 45.693
Toplam 163.410 45.693

Finansman Gelirleri

Sirket'in 31.12.2023 tarihinde faiz geliri bulunmaz iken 31.12.2024 tarihi itibariyle 601.955 TL
tutarinda faiz geliri mevcuttur.
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01.01.2024- 01.01.2023-

31.12.2024 31.12.2023
Faiz gelirleri 601.955 --
Toplam 601.955 -

Finansman Giderleri

Sirket’in finansman giderleri 2023 yilinda 5.910.219 TL iken 2024 y1linda 4.529.236 TL olmustur.
Ilgili dénemlerde faiz giderleri 3.442.973 TL’den 2.544.608 TL’ye ve kur farki giderleri
2.186.689 TL’den 682.247 TL’ye gerilemistir. Diger finansman giderleri ise 280.557 TL'den
1.302.381 TL'ye yiikselmistir.

01.01.2024- 01.01.2023-

31.12.2024 31.12.2023
Faiz giderleri 2.544.608 3.442.973
Kur fark: giderleri 682.247 2.186.689
Diger finansman giderleri 1.302.381 280.557
Toplam 4.529.236 5.910.219

Net Donem Kari

2023 yilinda 1.537.145 TL net kar elde eden Sirket, 2024 yilinda 34.415.143 TL net kar
aciklamistir. Sirket'in 2024°te net kar marj1 %13 olarak gerceklesmistir. Plastik hammadde satist
yaklagik 2,5 kat artmigtir. 2024 yilinda kimyasal iiretimi ve satisina baglanmistir. Ayrica Zamak
tedarik anlagmasi yapilarak satisina baslanmis ve Cinko tedarik anlagmalar1 yapilarak ¢inko
satiglar1 4 katina ¢ikarilmistir. 2024 yilinda metal fiyatlarindaki diisiis maliyetleri pozitif yonde
etkilemistir. Ayrica 2024 yilinda iiretimine baslanan kimyasal malzeme maliyetlerinin satis
fiyatina oran marj1 iyilesme kaydetmistir. Boylece SMM/Hasilat orani ilgili donemler itibariyla
%86’dan %68’e gerilemistir.

3. DEGERLEME
3.1. Varsayimlar, Kisitlamalar ve Sartlar;

Degerlemeyi gerceklestirenin niteligi ve kapsami ile konuya iliskin kisitlamalar:

Yapilan degerleme ¢alismasi kapsaminda Piramit Menkul tarafindan genel kabul gérmiis denetim
standardina gore tam kapsamli veya sinirl bir denetim ¢alismasi yapilmamaistir.

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

Piramit Menkul tarafindan degerlemeye konu Sirket ve/veya istirak/bagli ortaklik/finansal
yatirimlar ile ilgili herhangi bir hukuki veya vergisel durum tespiti de yapilmamstir. Dolayisiyla
Piramit Menkul, degerleme c¢alismas1 kapsaminda, Sirket’in aktiflerinin fiziki mevcudiyeti ve
kanuni miilkiyetine iliskin herhangi bir arastirma yapmadigi gibi bu konularda herhangi bir
sorumlulugu bulunmamaktadir. Muhataplarca degerlendirme yapilirken, raporda ifade edilen
degerin, hukuki ve vergi durum tespitleri haricinde belirlendigi g6z ard1 edilmemelidir.
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Piramit Menkul degerleme calismasindaki analizlerine esas verilerinin dogru ve giivenilir
oldugunu, 6zen ve dikkatle sorgulamakta ve arastirmaktadir. Bilgi ve belgeler makul olciide
degerlendirildiginde bariz sekilde gercege aykiri olduguna iligkin bir siipheye ulagsmamuistir;
bununla birlikte Piramit Menkul elde edilmis bilgi ve belgelerin dogru oldugunu taahhiit
edememektedir.

Elde edilen bilgilerin objektif ve bagimsiz bir sekilde sorgulanmasi sonucunda olusturulan ve
makul olduklar1 disiliniilen verilere gore hazirlanan bu raporda, verilerin benimsenmesinde
gosterilen Ozene ragmen, sartlar ve olaylarin beklenildigi gibi gelismemesi ve gelecekte
yasanabilecek olumsuz gelismeler dolayisiyla Sirket degerinin ongoriilen sekilde olugsmamasi
halinde Piramit Menkul ve ¢alisanlar1 higbir sekilde sorumlu olmayacaktir.

Degerlemeyi gerceklestirenin dayanak olarak kullandig: bilgilerin nitelikleri ve kaynaklari:

Raporda kullanilan veriler degerleme uzmanlarinca giivenilir oldugu kabul edilen Sirket
yonetiminin sagladig bilgilere, TMS/TFRS kapsaminda hazirlanan Bagimsiz Denetim Raporuna,
kamuya acik olan kaynaklardan edilen bilgilere ve bulgulara dayanmaktadir.

Piramit Menkul olarak, uzman kurulus raporunda yer alan bilgilerin anlamini degistirecek nitelikte
bir eksiklik bulunmamasi igin her tiirli 6zenin gosterilmis oldugunu beyan etmekle birlikte,
tarafimizla paylasilan bilgilerin dogru olmadiklarinin ortaya ¢ikmasi halinde Piramit Menkul ve
calisanlarinca herhangi bir sorumluluk kabul edilmeyecektir.

Onemli ve/veya anlamh varsayimlar ve/veya dzel varsayimlar:

Degerleme kapsaminda Maliyet Yaklasimi, Pazar Yaklasimini temsilen Benzer Sirketler
Degerleme Carpani Yontemi ve Gelir Yaklasimini temsilen Indirgenmis Nakit Akimlar1 Yéntemi
(INA) kullamlmistir. Belirtilen yontemler &zelinde yapilan varsaymmlar raporun ilerleyen
boliimlerinde verilmistir.

Raporda sirketlerin ve varliklarin hi¢bir hukuki sorumluluk tagimadigr varsayilmistir. Bu
kapsamda degerleme c¢alismas1 her tirli ipotek, rehin sozlesmesi, icra davast gibi
yukiimliiliiklerden bagimsiz ve tliimilyle pazarlanabilir sahiplik paylar1 temel alinarak
gerceklestirilmistir.

Genel Varsayimlar

Bu calisma Sirket tarafindan saglanan bilgiler kullanilarak hazirlanmis, Sirket’in mevcut yapisi
ile gelecege iliskin kurumsal ve sektorel beklentiler degerlendirilmis ve bu siirecte Tiirkiye
ekonomisinin gosterdigi ve ileride gosterecegi tahmin edilen performans da dikkate alinmistir.

Raporun biitiinliigiinii ve degerlemenin daha anlasilir olmasini saglamak adina Sirket yetkililerinin
tarafimiza iletmis oldugu veriler disinda Piramit Menkul’iin gilivenilir oldugunu diisiindiigii
yayimlanmig bilgilerden ve veri kaynaklarindan derlenmis veriler de raporda kullanilmistir.
Kullanilan bilgilerin hatasizli§1 ve/veya eksiksizligi konusunda Piramit Menkul higbir sekilde
sorumlu tutulamaz. Ayrica, burada yer alan tahmin, yorum ve tavsiyeler rapor tarihi itibariyle
gecerlidir. Piramit Menkul Kurumsal Finansman Boliimii daha 6nce hazirladig1 ya da daha sonra
hazirlayacagi raporlarda bu raporda sunulan goriis ve tavsiyelerden farkli ya da bu raporda sunulan
gorlis ve tavsiyelerle celisen bagka tahmin, yorum ve tavsiyelerde bulunabilir. Celisen fikir ve
tavsiyeler bu raporun hazirlanma tarihinden farkli zaman dilimlerine isaret ediyor, farkli analiz
yontemlerini igeriyor ya da farkli varsayimlarda bulunuyor olabilir. Béyle durumlarda, Piramit
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Menkul’iin bu raporlardaki tavsiye ve goriislerle celisen diger Piramit Menkul Kurumsal
Finansman Boliimii raporlarini okuyucunun dikkatine sunma zorunlulugu yoktur.

Degerleme raporunun olusturulmasinda asagida sayilan varsayimlar kullanilmistir:

Sirket’in ve/veya bagli ortaklik/istirak/finansal yatirimlarinin, faaliyetlerini ciddi anlamda
etkileyen olagandis1 mali kriz, dogal afetler, olagandisi siyasi ve yasal degisiklikler, dngoriilemez
hukuki gelismeler vb. gibi alisilagelenin disinda bir engel olmadan isletmenin siirdiiriilebilirligi
esasina gore ongoriilebilir gelecekte faaliyet gostermeye devam edecegi varsayilmistir.

Sirket’in ve/veya bagli ortaklik/istirak/finansal yatirnmlarinin yénetim ve personel kadrosunda
isletmenin siirekliligini, bilgi ve tecriibe birikimini etkileyecek, alisilagelen personel doniisiimii
disinda olumsuz 6nemli bir degisimin olmayacagi varsayilmistir.

Tiirkiye ve diinya ekonomisinde yakin gelecekteki gergeklesmelerin bu rapordaki varsayimlar
boliimiindeki ekonomik verilerden ciddi sapma gdstermeyecegi varsayillmistir.

Bu varsayimlarin Sirket degerlemesini dogrudan etkileyen sonuglan vardir. Degerlemede ayrica
olaganiistii herhangi 6zel bir varsayimda bulunulmamastir.

Sirket degerlemesi, degeri etkileyebilecek tiim faktorlerin dikkate alinmast ile icra edilmektedir.
Bu faktorler;

Isletmenin gegmisi,

Ekonomik yap1 ve isletmenin i¢inde bulundugu sektoriin genel goriiniimii,

Isletmenin mali yapist,

Isletmenin kar yaratma kapasitesi,

Isletmenin sabit ve donen varliklarinin yapisi ve degerleri,

Ayni1 ya da benzer sektorlerdeki halka agik sirketlerin piyasa degerleri’ni icermektedir.
Sinirlayic: Sartlar

Bu rapor, Sirket degerini belirlemede etkisi olan faktorler dikkate alinarak hazirlanmistir. Ancak,
degerleme ile ilgili olarak asagida belirtilen sinirlayici kosullar1 da biinyesinde tagimaktadir:

Degerlendirmemizde kullanilan veriler 31.12.2023 ve 31.12.2024 doénemi i¢in hazirlanan
bagimsiz denetim raporlari, kamuya agik olan kaynaklardan edinilen bilgiler, talebimiz {izerine
Sirket tarafindan saglanmais bilgilere ve Piramit Menkul’iin analizlerine dayanmaktadir.

Piramit Menkul, Degerleme Calismasindaki analizlerine esas verilerinin dogru ve gilivenilir
oldugunu 6zen ve dikkatle sorgulamakta ve arastirmaktadir. Bilgi ve belgeler makul dlciide
degerlendirildiginde bariz sekilde ger¢cege aykir1 olduguna iliskin bir siipheye ulagilmamistir;
bununla birlikte, Piramit Menkul elde edilmis olan bilgi ve belgelerin dogru oldugunu ve ticari ve
hukuki olarak gizli ve beklenmedik herhangi bir durum veya engeli olmadigini taahhiit
edememektedir.
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Raporda kullanilan bilgiler, kamuya agiklanmis ve talebimiz iizerine Sirket tarafindan saglanmis
olan bilgilerden olusmaktadir. Rapor igerisinde yer alan finansal bilgiler, halka agilma amaciyla
hazirlanan bagimsiz denetimden ge¢cmis finansal tablolarda yer alan bilgileri igermektedir.

Kullanilan ge¢mis yillara ait finansal bilgiler (bagimsiz denetimden ge¢mis finansal tablolar ve
dipnotlar) sirket yonetiminin ve bagimsiz denetim firmasinin goériisiinden ge¢cmis olup giivenilir
bir kaynak oldugu varsayilmistir.

Degerleme calismalarina esas teskil etmek iizere Piramit Menkul’e sunulan bilgi ve belgelerin
dogru oldugu, ticari ve hukuki olarak gizli ve beklenmedik Herhangi bir durum veya engelin
olmadig1 varsayilmis ve bu bilgi ve belgelerin gilivenilirligi ve dogrulugu denetlenmemistir.
Piramit Menkul bu konuda herhangi bir taahhiitte bulunamamaktadir.

Degerlemesi yapilan Sirket aktifleri i¢in herhangi bir hukuki ¢alisma icra edilmemistir. Degerleme
caligmasi esnasinda Sirketin faaliyetlerini yliriitmesinde belirleyici olan tiim yasal kosullara uygun
hareket ettigi varsayilmis ve bu durum ayrica incelemeye tabi tutulmamistir. Bu hususta herhangi
bir denetleme yapilmamistir.

Degerlemeye konu aktiflerin deger diisiikliigline ugramamis veya deger kaybi olmaksizin
satilabilir durumda oldugu ve aktifler iizerinde herhangi bir kisitlayict durum olmadigi
varsayilmistir.

Degerleme caligmasi, bilinen ve genel kabul gérmiis uluslararasi esas ve standartlara uygun
degerleme yontemleri kullanilarak uzmanlik bilgisi ile hazirlanmistir. Ote yandan, piyasa ve
makroekonomik konularda meydana gelebilecek oOnemli degisikliklerin Sirket degerini
etkileyebilecegi ve dolayistyla asagi veya yukar1 yonde degisime yol acabilecegi Ihtimali goz
oniinde bulundurulmalidir.

Sirket ortaklarinin basiretli hareket ettigi, Sirket yonetiminin konusunda uzman kisilerden
olustugu varsayilmstir.

Bu raporda ulasilan sonuglar; ekonomik kosullar, piyasa sartlar1 ve hazirlanmis oldugu tarih itibari
ile gecerli olan fiyat ve bilanco donemi gibi kosullar esas alinarak belirlenmistir. Sirket tarafindan
Piramit Menkul’e sunulan herhangi bir bilginin eksik veya yanlis olmasi halinde bu durum
rapordaki degerlemeleri ve tavsiyeleri maddi olarak etkileyebilecek nitelikte olabilir.

Isbu Rapor, iktisadi, piyasa ve diger kosullar esas almarak ve rapor tarihi itibari ile sunulan bilgiler
esas alinarak hazirlanmistir; takip eden donemde meydana gelebilecek gelismeler bu raporda
tahmin edilen Sirket degeri iizerinde etkili olabilecektir.

Farkli tarihlerdeki finansal veriler ile degerleme yontemleri ve agirliklandirmalarin kullanilmasi
durumunda farkli degerlere ulasilabilir.

Yapilan analizler ve bulunan sonuglar degerleme raporunda belirtilen varsayimlar ve kosullarla
siirli olmak tizere dogrudur.

3.2. Degerleme Yontemleri

Isbu uzman kurulus raporunun hazirlanmas1 kapsaminda UDS 105 Degerleme Yaklasimlar1 ve
Y ontemlerimde belirtilen 3 degerleme yaklasimi incelenmistir.
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Maliyet Yaklasim

UDS 105 Degerleme Yaklagimlar: ve Yontemleri madde 60.1. uyarinca maliyet yaklagimi, bir
alicinin, gereksiz kiilfet doguran zaman, elverigsizlik, risk gibi etkenler s6z konusu olmadikga,
belli bir varlik i¢in, ister satin alma, isterse yapim yoluyla edinilmis olsun, kendisine esit faydaya
sahip bagka bir varlig1 elde etme maliyetinden daha fazla 6deme yapmayacagi ekonomik ilkesinin
uygulanmasiyla gosterge niteligindeki degerin belirlendigi yaklasimdir. Bu yaklasimda, bir
varligin cari ikame maliyetinin veya yeniden liretim maliyetinin hesaplanmasi ve fiziksel bozulma
ve diger big¢imlerde gerceklesen tlim yipranma paylarmin diisiilmesi suretiyle gosterge
niteligindeki deger belirlenmektedir.

UDS 200 Isletmeler ve Isletmedeki Paylar madde 70.1°de de belirtildigi iizere isletmelerin ve
isletmedeki paylarin degerlemesinde nadiren uygulanmaktadir.

Gelir Yaklasimi

UDS 105 Degerleme Yaklagimlar: ve Yontemleri madde 50.1 uyarinca gelir yaklagiminin ¢ok
sayida uygulama yolunun bulunmasina karsin, gelir yaklasimi kapsamindaki yontemler fiilen
gelecekteki nakit tutarlarin bugiinkii degere indirgenmesine dayanmaktadir. Indirgenmis Nakit
Akislar1 (INA) yénteminin varyasyonlar1 olan bu yontemler UDS 200 Isletmeler ve Isletmedeki
Paylar madde 60.1°de de belirtildigi lizere isletmelerin ve isletmedeki paylarin degerlemesinde
yaygin sekilde kullanilmaktadir.

UDS 105 Degerleme Yaklagimlari ve Yontemleri madde 40.2 uyarinca degerleme konusu varligin
gelir yaratma kabiliyetinin katilimcinin goziiyle degeri etkileyen ¢ok dnemli bir unsur olmasi ve
varlikla ilgili gelecekteki gelirin miktar1 ve zamanlamasina iligkin makul tahminler mevcut olmasi
durumlarinda gelir yaklasiminin uygulanmasi ve bu yaklasima 6nemli ve/veya anlaml agirlik
verilmesi gerekli gortilmektedir.

Pazar Yaklasim

UDS 105 Degerleme Yaklasimlar: ve Yontemleri madde 20.1 uyarinca Pazar yaklagimi varligin,
fiyat bilgisi elde edilebilir olan ayni1 veya karsilastirilabilir (benzer) varliklarla karsilagtirilmasi
suretiyle gosterge niteligindeki degerin belirlendigi yaklasimi ifade eder. UDS 105’in 20.2
maddesinin b bendi uyarinca degerleme konusu varligin veya buna 6nemli 6l¢iide benzerlik
tastyan varliklarin aktif olarak iglem gormesinden dolay1 uygulanmasi zorunludur. Bu yaklasim
da UDS 200 Isletmeler ve isletmedeki Paylar madde 50.1°de de belirtildigi iizere isletmelerin ve
isletmedeki paylarin degerlemesinde siklikla kullanilmaktadir.

UDS 105 Degerleme Yaklasimlar1 ve Yontemleri Madde 10.3 uyarinca bir varliga iliskin
degerleme yaklagimlarinin ve yontemlerinin se¢ciminde ana amag belirli durumlara istinaden en
uygun degerleme metodunun bulunmasi ve uygulanmasidir. Bu c¢er¢evede Sirket degerleme
caligmasinda asagidaki hususlar g6z 6niinde bulundurularak Pazar Yaklasimi kullanilmstir;

Pazar Yaklagimi kapsaminda degerlemenin yapilabilmesi icin gereken bilginin mevcudiyeti,

Sirketin Pazar Yaklasimi kapsaminda diger isletmelerle yapilacak karsilagtirmalarin pratik ve
giivenilir oldugunun diistiniilmesi,

Pazar Yaklasimi'min halka a¢ik sirketlere yatiruim yapan yatirimcilar tarafindan sik¢a kullanilan
bir degerleme yaklasimi olmasi,

Sirket paylarimin halka arzdan sonra tegkilattanmis bir piyasada islem gorecek olmast,
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Degerlemede Kullanilan Yontemler

UDS 105 Degerleme Yaklagimlari ve Yontemleri madde 10.3 uyarinca bir varlia iliskin
degerleme yaklagimlarinin ve yontemlerinin se¢giminde amag belirli durumlara en uygun yontemin
bulunmasidir. Isbu fiyat tespit raporunun hazirlanmasi kapsaminda UDS 105 Degerleme
Yaklagimlar1 ve Yontemleri’nde belirtilen Gelir Yaklasimi ve Pazar Yaklagimi dikkate alinmistir.
Sirket’in hizmetlerinin 6zel bilgi gerektiren siiregler sonucu ortaya ¢ikan nitelikte olmasi ve
faaliyetlerindeki verimlilik ile marka bilinirliligine dayanan genis miisteri tabanina sahip olmasi
neticesinde satig ve pazarlama faaliyetlerindeki konumu ve bu sebeple esit faydaya sahip baska
bir varligin elde edilme maliyetinin hesaplanamayacak olmasi ve faaliyetlerinin siirekli oldugunun
diistintilmesi gibi gerekgelerden 6tiirti maliyet yaklagimi degerleme kapsaminda kullanilmamaistir.

Sirket'in pay basina degerinin tespitinde asagidaki iki temel yontem kullanilmistir.
Maliyet Yaklagimi: Net Aktif Deger

Pazar Yaklasimi: Borsa Degeri

Gelir Yaklasimi: Indirgenmis Nakit Akimlar

Piyasa Yaklagimi: Carpan Analizi

Maliyet Yaklasimi: Net Aktif Deger

Sirketin bagli ortakligi ile beraber faaliyet konusunun dogrudan sinai veya ticari faaliyetlerde
bulunarak gelir etmek oldugu g6z Oniinde bulundurularak Sirket’in deger hesabinda TMS 29
enflasyon muhasebesi etkilerini igeren 6zkaynaklarinin Sirket’in varlik ve borg¢larinin gercege
uygun degerine bir gosterge olacagi goz Onilinde bulundurularak Net Aktif Deger metodu
kullanilmustir.

Pazar Yaklasimi: Borsa Degeri

Sirket’in halka agik olan imtiyazsiz paylarmin Borsa Istanbul’da islem gormesi géz Oniinde
bulundurularak degerleme tarihi itibariyla kapanis fiyatlar1 incelenerek Sirket’in degeri tespit
edilmeye ¢alisilmistir.

Piyasa Yaklasim

Sirket (varlik) degerlemesinde benzer biiyiikliige ve operasyonlara sahip sirketlerin ¢esitli finansal
rasyolarinin medyanlar1 ve / veya sektore 6zgili gegmiste gerceklesmis islemlerde olusan ¢arpanlar
/ rasyolar dikkate alinarak degerin tespit edildigi bu yontem, genel olarak iki ayri sekilde
gerceklestirilmektedir.

Benzer islem Géren Sirket Analizi

Benzer Islem Géren Sirket Metodu’nda, Sirket ile ayni1 veya benzer sektorlerde faaliyet gdsteren
karsilagtirilabilir halka agik sirketler incelenmektedir. Burada emsal olarak alinacak sirketlerin
benzer iiriin veya hizmetleri iretmesi beklenmektedir. Bu yontemde sirket degeri,
karsilagtirilabilir halka agik sirketlere ait finansal verilerin analizi sonucu bulunmakta ve finansal
biiyiikliiklerin (net kar, satislar, defter degeri, FAVOK vb.) katlar1 cinsinden ifade edilmektedir.
Bu yontemin kullanimindaki en biiyiik zorluk, bire-bir karsilastirilabilir sirket bulunmasidir.
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Bir sirketin hisselerinin piyasa degeri (“PD”), birim hisse fiyat1 ile hisse adedinin ¢arpimi olarak
tanimlanabilir. Firma Degeri (“FD”) ise sirketin toplam operasyonlarinin piyasa degerini
vermektedir. Bir sirketin Firma Degeri sirketin hisselerinin piyasa degeri ile net finansal
borg¢larmin piyasa degerinin toplamina esittir.

Benzer Islem Carpanlar1 Analizi

Ikinci temel yontem olan Benzer Islem Carpanlari Analizi ¢alismasinda ise benzer sirketlerin
diinyada ger¢eklesmis satin alma ve birlesme islemleri arastirilmaktadir.

Bu islemlerde olusan finansal rasyolar analiz edilmekte ve analiz sonuglart hedef sirketin
biiytikliikleri ile karsilastirilmaktadir. Benzer islemler segilirken isleme tabi olan sgirketin
cografyast ve biylkliigii dikkate alinmaktadir. Bu hesaplamalarda agiklanmamis islemlerin
sonuca etkisine dikkat edilmesi gerekmektedir.

Piyasa yaklagim1 uygulamasi {i¢ ana siirecten meydana gelmektedir:

Piyasa yaklasimi uygulanacak uygun benzer sirket ya da islemlerin tespiti
Uygun ¢arpanlarin/degerlerin tespiti

Carpanlarin tespit edilmis uygun degerlere uygulanarak sirket deger tespiti.

Uygun degerler normal bazda degerlemesi yapilan sirketin gelecekte biiytimesi beklenen gelirleri
olarak tanimlanir. Uygun degerlerin tespitinde degerlemesi yapilan sirketin geg¢mis mali
verilerinden, tahminlerden ve piyasa sartlarindan faydalanilir.

Avantajlart: Sirket degeri piyasada islem goren giincel sirket degerlerine gore hesaplanmaktadir.
Dolayisiyla yatirnmeilarin sirketler i¢in 6ngdrdiigli degerler 6n plandadir. Sirket satin alinirken
kullanilan en uygun metotlardan biridir.

Dezavantajlari: Sirketlerin gelecegine iligkin beklentiler bu degerleme igerisinde tam olarak yer
almadigi i¢in ilgili risk ve beklentiler varsayilmamaktadir.

Piyasa ¢arpanlar1 metodu, degerlemesi yapilacak sirketlere benzer sirketlerin uygun rayi¢ piyasa
carpanlarinin analizine dayanmaktadir. Bu metot etkin igleyen ve spekiilasyonun yapilmadigi
durumlarda hisselerin rayi¢ degerlerinin ilerleyen donemde beklenen kazang artis1 ve buna bagh
olan risk diizeyini yansittig1 varsayimini esas almaktadir. Sirket degerlemelerinde en yaygin
carpan analizi yontemleri agagida yer almaktadir.

Piyasa Degeri/Defter Degeri (PD/DD): Islem goren bir sirketin belirli bir tarihteki Piyasa
Deger’inin, ayni tarih itibariyla aciklanmis olan en son finansal tablolarinda yer alan toplam ana
ortaklik 6zkaynaklarina boliinmesi suretiyle hesaplanmaktadir.

Fiyat/Kazang (F/K): Islem goren bir sirketin belirli bir tarihteki Piyasa Deger’inin, ayni tarih
itibartyla agiklanmis olan en son finansal tablolarinda yer alan son 12 aylik ana ortaklik net karina
boliinmesi suretiyle hesaplanmaktadir.

Firma Degeri/FAVOK (FD/FAVOK): Islem goren bir sirketin belirli bir tarihteki Piyasa Degeri
ve ayni tarih itibariyla agiklanmis olan en son finansal tablolarinda yer alan net borcunun (Net
Bor¢ = Kisa Vadeli Finansal Yikiimliiliikler + Uzun Vadeli Finansal Yiikiimliiliikler — Hazir
Degerler [Nakit ve Nakit Benzerleri + Finansal Yatirimlar]) toplanmasiyla hesaplanan Firma
Deger’inin, ilgili tarih itibariyla son 12 aylik Faiz, Amortisman, Vergi Oncesi Karma (FAVOK)
boliinmesi suretiyle hesaplanmaktadir.
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Firma Degeri/Net Satislar (FD/Satislar): islem goren bir sirketin belirli bir tarihteki Piyasa Degeri
ve ayni tarih itibariyla agiklanmis olan en son finansal tablolarinda yer alan net borcun
toplanmasiyla hesaplanan Firma Deger’inin, ilgili tarih itibartyla son 12 aylik net satislarina
boliinmesi suretiyle hesaplanmaktadir.

Degerlemede Kullanilana Genel Kabul Gormiis Carpanlar

Carpan Yénetimi Sembol Hesaplanmasi Sirket Degeri

Fiyat /Kazang Orani F/K (Pay Fiyat * 6denmis Sermaye)/ Net Kar F/K Carpani * Net Kar

Piyasa Degeri / Defter Degeri PD/DD (Pay Fiyati * Odenmis Sermaye) / Ozsermaye PD/DD Carpani * 6zkaynaklar
Firma Degeri / Esas Faaliyet Kari FD/FVOK  [(Pay Fiyati * Hisse Adedi)+Net Borg]/FVOK FD/FVOK Carpani * FVOK - Net Borg
Firma Degeri / FAVOK FD/FAVOK [(Pay Fiyati * Hisse Adedi)+Net Borg]/FAVOK FD/FAVOK Carpani * FAVOK - Net Borg

Firma Degeri /Net Satislar FD/Ciro [(Pay Fiyati * Hisse Adedi)+Net Borg] /Satislar ~ FD/Ciro Carpani * Net Satiglar - Net Borg

Indirgenmis Nakit Akislari

Bu yaklasim bir varligin varlik sahipleri i¢in yarattigi gelir iizerine odaklanmaktadir. Bu gelir,
varligin kullanilabilir dmrii boyunca yaratmasi beklenen nakit akisi ile degerlendirilir. Varligin
degeri gelecekte Ongdriilen nakit akisinin bugiinkii degere ¢ekilmesi (“Indirgenmis Nakit
Akimlar1” veya “INA”) ile bulunur.

Bugiinkii degere ¢ekerken kullanilan iskonto orani varligin beklenen nakit akiglarini yaratma riski
ile birlikte paranin zaman degerini icermektedir.

Indirgenmis Nakit Akimlar1 Yontemi

Bu yontemde Sirket’in mevcut yapisi, miisteri portfoyti, pazar pay1, hizmet potansiyeli, yaraticilik
giicli, organizasyonu ve yonetim kadrosu ile gelecekte sirketin ortaya ¢ikarmasi beklenen nakit
akislarinin analizi yapilir.

Bu analiz sonucunda Sirket'in gelecekte yaratacagi nakit akimlarmin degerleme tarihine
indirgenmesi gergeklestirilir. Indirgeme islemi, piyasa kosullarina paralel ve sirketin risk profiline
uygun bir iskonto oraninin nakit akimlarina uygulanmasi sonucu gerceklestirilmektedir. Bu
iskonto oran1 hesaplanirken Finansal Varliklarin Fiyatlandirilmas: Modeli (Capital Asset Pricing
Model) kullanilmaktadir.

Bu yontemde Firma degeri (FD), indirgenmis nakit akimlarinin toplamindan olusmaktadir.
Ozsermaye degeri hesaplanirken ayn1 zamanda degerleme tarihi itibariyle mevcut olan finansal
borg¢larmin, hazir degerlerinin ve nakit akimlarinda dikkate alinmayan faaliyet dis1 varliklariin
piyasa degeri de goz Oniine alinmaktadir.

Bu yontem ile Sirket'in hisse degerleri hesaplanirken, istirakleri i¢in ayri1 degerlemeler de
yapilabilir veya bilangodaki kayitli degeri dikkate alinabilir.

INA yonteminin uygulanmasi sirasinda Sirket'e ait gelecek dénemde elde edilecek nakit
akimlarmi belirleyen finansal model gelistirilir. Bu finansal modele baz olan varsayimlar ve
projeksiyonlar Sirket'in yonetimi tarafindan temin edilen bilgiler esas alinarak hazirlanir.

Indirgenmis Nakit Akislar1 Analizi Yontemi bir sirketin gelecekte yaratacagi nakit akisini dikkate
alir. Bu yoOntem, sirketin biiyiime ve karlilik varsayimlarima ¢ok bagimlidir. Firma
degerlemelerinde en ¢ok kullanilan ve en bilimsel metot oldugu kabul edilen Indirgenmis Nakit
Akislar1 Analizi Yontemi’nin temeli, Sirket’e olan tiim operasyonel serbest nakit akislarinin “net
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bugiinkii deger” yontemiyle bugiine indirgenmesidir. Net bugiinkii deger yontemi, gelecekte
gerceklesmesi beklenen bir nakit akiminin bugiinkii degerini hesaplama metodudur.

Net Bugiinkii Deger:
(Gelecekteki Nakit Akis1)/(1 + Indirgenme Orani)*(Nakit Akisinin Yili-Mevcut Yil)

“Gelecekteki Nakit Akis1” olarak “sirkete” olan toplam operasyonel serbest nakit akisi kullanilir.
Sirkete olan toplam operasyonel serbest nakit akisi ise asagidaki gibi hesaplanir:

Sirkete Olan Toplam Operasyonel Serbest Nakit Akisi:

Faaliyet Kar1*(1- Vergi Orani) + Amortisman Gideri - Isletme Sermayesindeki Degisim - Yatirim
Harcamalari

Nakit akisinin bir kismi sermayedarlarin getiri beklentilerini bir kism1 da borg verenlerin getiri
beklentilerini karsilamak tizere kullanilacaktir. Bu nedenle sirket degerlemesinde, net bugiinkii
deger formiiliindeki “indirgenme orani” olarak sirketi fonlayan hissedar ve bor¢ verenlerin
beklentilerinin agirlikli ortalamasini ifade eden “Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM)”
kullanilir.

AOSM hesaplamasinin ayrintilart asagidaki gibidir.

AOSM borg verenlerin ve sermayedarlarin sermayenin finansmanina yaptiklar: katkilara gore
agirliklandirilan getiri taleplerini yansitir. AOSM’nin hesaplanmasi ve degiskenlerin tanimlari
asagidaki gibidir:

r=E/(D+E)xre+D/(D+E)xrdx (1 -t)
r=AO0SM

re = Ozsermaye Maliyeti

rd = Bor¢lanma Maliyeti

E = Ozsermaye Degeri

D = Finansal Bor¢ Degeri

t = Kurumlar Vergisi Orani

E/(D+E) = Sermaye yapisindaki 6zkaynak orani
D/(D+E) = Sermaye yapisindaki finansal bor¢ orani
Sermaye maliyeti ise asagidaki formiille hesaplanir:
re = rf + b x (rm-rf)

rf= Risksiz Getiri Orani (devletin en uzun vadeli ve likit tahvil getirisi)
rm = Piyasanin Ortalama Getiri Beklentisi

rm - rf=Piyasa Risk Primi

b = Beta = Ilgili hissenin (veya sektoriin) piyasa hareketleri ile olan iliskisi - hisse senedi piyasa
endeksi ile ilgili endeks / enstriiman getirisinin regresyon analizi ile bulunur.
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Beta Katsayis1 B: Beta katsayisi, pazardaki degiskenligin hisse fiyatindaki oynaklia olan orandir.
Bir hisse senedinin beklenen getirisi (ayn1 zamanda riski), bu hisse senedinin Beta katsayisi ile
dogrudan iliskilidir.

Beta = 0 ise; beklenen getiri risksiz faiz oranina esittir.
Beta > 1 ise; beklenen getiri piyasa getirisinden daha yiiksek ve daha risklidir.
Beta < 1 ise; beklenen getiri piyasa getirisinden daha diisiik ve daha az risklidir.

Indirgenmis Nakit Akislar1 Analizi yonteminde sirketin émrii sonsuz olarak kabul edilmekte
(sirketin Omriiniin sonlu oldugu bilinmedigi siirece) ve serbest nakit akislarinin bugilinkii degeri
iki farkl1 bilesenin toplami olarak hesaplanmaktadir.

Projeksiyon Doneminden Gelen Deger: “Projeksiyon Donemi” olarak adlandirilan dénemde
sirketin biitiin operasyonlari ve gelir kalemleri detayli varsayimlarla projekte edilerek, sirkete olan
toplam serbest nakit akiglart hesaplanmaktadir. Bu nakit akislar1 net bugiinkii deger formiilii ile
bugiine indirgenmektedir.

Projeksiyon Donemi Sonrasindan Gelen Deger (“Artik veya Ug Deger”): Projeksiyon doneminin
bitisinden itibaren sonsuza kadar olan donemde serbest nakit akislarinin sabit bir oranla (sonsuz
bliylime orani) biiyiiyecegi varsayilir ve projeksiyon donemi sonundan sonsuza kadar
gerceklesecek olan serbest nakit akiglarinin toplam degeri hesaplanir. Bu deger; net bugiinkii deger
formiilii kullanilarak tekrar bugiine indirgenir ve “Artitk Deger veya Ug¢ Deger” olarak
isimlendirilir.

Toplam Firma Degeri: Projeksiyon Donemi Net Bugiinkii Degeri + Artik Deger

Toplam Firma Degeri hem hissedarlara hem de bor¢ verenlere aittir. Hisse degerinin
hesaplanabilmesi i¢in sirketin net borcu toplam firma degerinden ¢ikarilir varsa istirak hisselerin
degeri eklenir.

Toplam Hisse Degeri: Toplam Firma Degeri - Net Borg + Istirak Hisse Degerleri + Faaliyetle ilgili
olmayan yatirim amacli varliklarin rayic degerleri

4. METEMTUR DEGERLEMESI

Metemtur Yatirnm Enerji Turizm ve Insaat A.S. (“Metemtur”) 1985 yilinda kurulmustur.
Metemtur, turizm, insaat ve enerji sektorlerinde faaliyet gdstermekte olup merkez ofisi Istanbul’da
bulunmaktadir. Metemtur’un, insas1 tamamlanip hali hazirda satiglart devam etmekte olan Mugla
Ili, Bodrum Ilgesi’nde Fuga Panorama konut projesi bulunmaktadir. Sirket 12.03.2021 tarihinde,
Mugla ili, Bodrum Ilgesi, Karakaya Mabhallesi, 212 Ada, 1 Parselde bulunan 12.944,54 m2
yiizolglimlii, 0,30 emsal konut imarli arsayi, sirkette %32,50 oraninda pay sahibi olan BCC
Yatirim ve Damigsmanlik Anonim Sirketi (BCC) ile %50-%50 oraninda ortaklasa toplam
37.000.000 TL bedele satin almistir. S6z konusu arsa tizerinde konut projesi gelistirilmesi i¢in
08.07.2021 tarihinde BCC ile "Insaat Yapim Sézlesmesi" imzalanmustir.

Fuga Panorama projesi olarak adlandirilan s6z konusu projede, proje ve ingaat islerinde Metemtur
tek yetkili olmustur. 31.12.2023 itibariyla projenin ingaat isleri tamamlanmis ve insaatin
geceklesme oraninin %100 seviyesine ulastigina iliskin olarak yap1 denetim firmasi ile seviye
tespit tutanagi tanzim edilmistir. S6z konusu ingaat yapim sdzlesmesine gore projede iiretilen
konutlar, Metemtur ile BCC'in projede katlandig1 arsa dahil maliyetler dikkate alinarak
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paylasilmaktadir. Paylagim oraninin belirlenmesinde, Metemtur ac¢isindan arsa alimi igin
katlandig1 maliyet ve insaat maliyetleri, BCC i¢in arsa alim maliyeti dikkate alinmaktadir.
Sozlesme kapsaminda, projede iiretilen bagimsiz initelerin taraflarin arsa dahil katlandigi
maliyetler oraninda ("Nihai Paylasim Oran1") paylasilmasi esasi kabul edilmistir. S6zlesmeye
gore; ingaatin tamamlanip maliyetin kesinlesmesini miiteakip, arsa alimi ve insaat i¢in katlanilan
maliyetler, paranin zaman degerinin dikkate alinmasi nedeniyle, Yurt i¢i UFE, TUFE ortalamasi
baz alinarak endekslenerek "Nihai Paylasim oram" belirlenmektedir. Insaat tamamlanip "Nihai
Paylasim Oran1" ortaya ¢ikana kadar, kat irtifak tapulari ¢ikan bagimsiz boliimlerin paylasilmast
icin arsa maliyeti ve tahmini insaat maliyeti dikkate alinarak, s6zlesme kapsaminda bir "Gegici
Paylagim Orani" Ana Ortaklik i¢in %72,5 BCC i¢in %27,5 olarak belirlenmistir. Bu oranlar
iizerinden bagimsiz initeler, 15.03.2022 tarihinde, her bir bagimsiz {inite i¢in gayrimenkul
degerleme raporunda serefiyeler ilizerinden belirlenen degerler dikkate alinarak pay edilmistir.
Serefiyeleri dikkate alinarak yapilan bu dagitimda BCC 8 bagimsiz {inite, Metemtur ise 22 adet
bagimsiz linite birakilmistir.

31.12.2023 itibartyla projenin insaat isleri tamamlanmis ve insaatin geceklesme oraninin %100
seviyesine ulastigina iliskin olarak yap1 denetim firmasi ile seviye tespit tutanagi tanzim edilmistir.
31.12.2023 itibartyla Metemtur’'un satisa konu 8 adet bagimsiz iinite stoklar hesabinda
bulunmaktadir.

Ayrica Metemtur biinyesinde 1,04 Mw giiciinde gilines enerjisi santrali (GES) bulunmakta olup
Denizli 1li Cal Ilgesi'nde yer almaktadir. S6z konusu giines enerjisi santrali, yiiriirliikte olan
dagitim sistemine baglantt anlagsmalarinda belirtilen taginmazlari, her tirli kullanim ve
yararlanma haklar1 ile tiim ekipmanlari, arazi bedeli toplam 1.423.004 USD (%18 KDV dahil)
bedelle 2021 yilinda satin alinmistir. S6z konusu satin alma kapsaminda menkul ve gayrimenkul
varliklarin ve baglant1 anlagsmasinin Aralik 2021 itibariyle devir islemleri tamamlanmistir. Ana
Ortaklik fiilen 12.01.2022 tarihinden bu yana Aydem Elektrik Perakende Satis A.S.’ye (AYDEM)
elektrik satis1 gergeklestirmektedir.

Sirket’in 31 Aralik 2024 itibariyle ortaklik yapist asagidaki gibidir:

Metemtur Ortakhik Yapisi, Sermayedeki Pay1 Sermayedeki Pay1 Oy Hakki Orani

TL (TL) (%) (%)

Erdal Bulut 17.200.000 15,93 15,93
BCC Yatirim ve

Damsmanlik A.S. 16.231.000 15,03 15,03
Diger 74.569.000 69,04 69,04
Toplam 108.000.000 100 100

Metemtur biinyesinde donem sonu itibariyle konsolidasyon kapsamindaki bagli ortakliklari,
istirak oranlari, faaliyette bulundugu iilkeler ve temel faaliyet konular1 asagidaki gibidir:
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Cografi Istirak Kons.

Bagh Ortakhik Unvani Béliim Oran Yéntemi
e . . Tam
, . o
Karel Giines Enerjisi Uretim San. ve Tic. A.S. (1) Tiirkiye %100 Konsolidasyon
Giindemir ingaat Taahhiit Yap1 Malz. Tic. ve San. . o Tam
Ltd. Sti. (2) Trkiye | %100 - colidasyon

Degerleme ¢alismasi sirasinda Metemtur Yatirim Enerji Turizm ve Insaat A.S.ve altidaki
konsolidasyona tabi bagli ortaklilart ayr1 ayr1 degerlemeye tabi tutulmustur. Sirketlerin faaliyet
alanlarina gore sahip olduklar1 varlik ve yiikiimliiliikler ile ileriye doniik finansal projeksiyonlar
incelenerek sirketler bazinda asagidaki degerleme yontemleri uygulanmistir. Cikan degerleme
sonuclar sirketlerin birbirleri ile olan finansal iliskileri g6z 6niinde bulundurularak iliskili sirket
bakiyeleri eliminasyonu da goz 6niinde bulundurularak sirketler ayr1 ayr1 degerleme tabi tutulmus
ve sonuglar birlestirilerek degerleme sonucuna ulasilmistir.

Sirket Ismi Kullanilan Degerleme yontemi
Giindemir Ingaat Taahhiit Yapt Malz. Tic. | Net Aktif Deger
ve San. LTD.STI.

Karel Giines Enerjisi Uretim San. Ve Tic. | Net Aktif Deger, indirgenmis Nakit Akimlar,

A.S. Carpan Analizi
Metemtur Yatirim Enerji Turizm ve Insaat | Net Aktif Deger, Borsa Degeri
AS.

4.1. GUNDEMIR INSAAT TAAHHUT YAPI MALZ. TiC. VE SAN. LTD. STi.
DEGERLEMESI

Giindemir Ingaat Taahhiit Yap1 Malz. Tic. ve San. Ltd. Sti.(* Giindemir Insaat”): Ikamet amagch
binalarin insaatin1 (miistakil konutlar, birden ¢ok ailenin oturdugu binalar, gékdelenler vb. insaat1)
(ahsap binalarin insaati hari¢) yapmak amaciyla kurulmustur. Firmanin hisselerinin tamamini
10.09.2021 tarihi itibari ile satin alinmastir.

Sirket’in 31.12.2024 tarihli mali y1l dénemine bilango tablosu asagidaki gibidir. Giindemir Insaat
konsolidasyona tabi oldugu i¢in solo finansal tablolar1 bulunmamaktadir. Asagidaki finansal
tablolar 6zet olmasi agisindan hazirlanmistir.

VARLIKLAR 31.12.2024 31.12.2023
Donen Varhklar
Nakit ve Nakit Benzerleri 8.998 10.727
Diger Alacaklar 2.825.367 7.882.993
Iliskili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 2.825.367 7.882.993
Pesin Odenmis Giderler -- 807.362
Iliskili Olmayan Taraflara Pesin Odenen Giderler 3.719 807.362
Diger Donen Varliklar 298.263 144.381
ARA TOPLAM 3.136.347| 8.845.463
TOPLAM DONEN VARLIKLAR 3.136.347|  8.845.463
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Duran Varhklar

Maddi Duran Varliklar 14.324 734.840
Maddi Olmayan Duran Varliklar 743.058 854.516
Diger Maddi Olmayan Duran Varliklar 743.058 854.516
Pesin Odenmis Giderler -- 70.506
Ertelenmis Vergi Varligi 160.754 173.005
TOPLAM DURAN VARLIKLAR 918.136 1.832.867
TOPLAM VARLIKLAR 4.054.483( 10.678.330
KAYNAKLAR 31.12.2024  31.12.2023
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler
Ticari Borglar 1.505 950
iskili Olmayan Taraflara Ticari Bor¢lar 1.505 950
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borg¢lar -- 106.348
Diger Borglar 1.620.629 2.810.917
[liskili Taraflara Diger Bor¢lar 1.620.629 2.802.339
Iliskili Olmayan Taraflara Diger Bor¢lar -- 8.578
Diger Kisa Vadeli Yiikiimliilikler 1.500 221.535
ARA TOPLAM 1.623.634 3.139.750
TOPLAM KISA VADELiI YUKUMLULUKLER 1.623.634|  3.139.750
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler
Uzun Vadeli Karsiliklar _ -- 287.706
Calisanlara Saglanan Faydalara Iliskin Uzun Vadeli
Karsiliklar -- 287.706
Ertelenmis Vergi Yiikiimliliigi 306.811 361.864
TOPLAM UZUN VADELI YUKUMLULUKLER 306.811 649.570
OZKAYNAKLAR 31.12.2024  31.12.2023
Ana Ortakhga Ait Ozkaynaklar 2.124.038 6.889.010
Odenmis Sermaye 1.750.000  1.750.000
Sermaye Diizeltmesi Farklar1 5.316.813 9.143.672
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilmayacak Birikmis
Diger Kapsaml Gelirler veya Giderler -- (177.801)
Tanimlanmis Fayda Planlar: Yeniden Olgiim
Kazanglary/Kayiplar -- (177.801)
Gegmis Yillar Karlari/Zararlar -- 4.460.308
Donem Net Kari/Zarari (4.942.775) (8.287.169)
TOPLAM OZKAYNAKLAR 2.124.038( 6.889.010
TOPLAM KAYNAKLAR 4.054.483 10.678.330
Varhklar

Gilindemir’in toplam varliklar1 31.12.2023 tarihinde 10.678.330 TL iken 31.12.2024 tarihinde
4.054.483 TL olarak gerceklesmistir. Boylece 31.12.2024 tarihinde Sirket’in toplam varliklari
2023 yil sonuna kiyasla %38 azalmistir. 31.12.2023 tarihinde toplam varliklarin %83’li donen
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varliklardan ve %17’si duran varliklardan olusmustur. 31.12.2024 tarihinde ise toplam varliklarin
%77’si donen varliklardan ve %23’ duran varliklardan olugmustur.

Donen Varhklar

Sirket’in 31.12.2023 tarihinde 8.845.463 TL olan donen varliklari 31.12.2024 tarihinde %27
azalarak 3.136.347 TL seviyesinde gergeklesmistir. 31.12.2023 tarihinde donen varliklarin
%89’1luk kismin1 7.882.993 TL ile diger alacaklar meydana getirmistir. Sirket’in diger alacaklari
iligkili olmayan taraflardan kaynaklanmakta olup 31.12.2024 tarihinde 2.825.367 TL’ye
gerilemistir. Ayrica 31.12.2023 tarihinde 807.362 TL olan pesin 6denmis giderler kalemi
31.12.2024 tarihinde 3.719 TL’ye gerilemistir. Pesin 6denmis giderler Sirket’in iligkili olmayan
taraflardan kaynaklanmaktadir. Sirket’in diger alacaklar1 ve pesin 6denmis giderlerindeki diisiis
toplam donen varliklardaki gerilemeyi agiklamaktadir. Ayrica Sirket’in diger donen varliklar
ilgili tarihlerde 144.381 TL’den 298.263 TL’ye yiikselmistir.

Duran Varhklar

Sirket’in 31.12.2023 tarihinde 1.832.867 TL olan duran varliklar1 31.12.2024 tarihinde %99
azalarak 918.136 TL seviyesinde gerceklesmistir. 31.12.2023 tarihinde duran varliklarin %40’ lik
kismi1 734.840 TL ile maddi duran varliklar meydana getirmistir. Maddi duran varliklar
31.12.2024 tarihinde 14.234TL’ye gerilemistir. 31.12.2023 tarihinde maddi olmayan duran
varliklar kalemi 854.516 TL ile duran varliklarin %47°1lik kismini olusturmustur. Maddi olmayan
duran varliklar 31.12.2024 tarihinde 743.058 TL’ye gerilemistir. ilgili tarihlerde ertelenmis vergi
varligi kalemi 173.005 TL’den 160.754 TL’ye inmistir. Ayrica 31.12.2023 tarihinde 70.506
TL’lik pesin 6denmis giderleri muhasebelesirken 31.12.2024 tarihinde mevcut degildir. Boylece
donen varliklarin yani sira duran varliklarin da azalmasi durumu toplam varliklarin gerilemesinde
etkili olmustur.

Kaynaklar

Gilindemir’in toplam kaynaklar1 31.12.2023 tarihinde 10.678.330 TL iken 31.12.2024 tarihinde
4.054.483 TL olarak gerceklesmistir. Boylece 31.12.2024 tarihinde Sirket’in toplam kaynaklar
2023 yil sonuna kiyasla %61 azalmistir. 31.12.2023 tarihinde toplam kaynaklarin %29’u kisa
vadeli yabanci kaynaklardan, %7°si uzun vadeli yabanci kaynaklardan ve %65°1 6zkaynaklardan
olusmustur. 31.12.2024 tarihinde ise toplam kaynaklarin %40°1 kisa vadeli yabanci kaynaklardan,
%38’1 uzun vadeli yabanci kaynaklardan ve %52’si 6zkaynaklardan olugsmustur.

Kisa Vadeli Yabanc1 Kaynaklar

Sirket’in 31.12.2023 tarihinde 3.139.750 TL olan kisa vadeli yabanci kaynaklar1 31.12.2024
tarthinde %48 diiserek 1.623.634 TL seviyesinde gerceklesmistir. 31.12.2023 tarihinde kisa vadeli
yabanci kaynaklarin %90°lik kismin1 2.810.917 TL ile diger bor¢lar meydana getirmistir. Diger
borg¢lar kalemi 31.12.2024 tarihinde 1.620.629 TL’ye gerilemistir. Kisa vadeli karsiliklarda yer
alan ylkiimliliikler, kisa vadeli ylikiimliiliiklerdeki artis1 agiklamaktadir. Sirket’in diger kisa
vadeli yiikiimliiliikleri ilgili tarihlerde sirastyla 221.535 TL ve 1.500 TL olarak gerceklesmistir.
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Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar

Sirket’in 31.12.2023 tarihinde 649.570 TL olan uzun vadeli yabanci kaynaklar1 31.12.2024
tarihinde %37 azalarak 306.811 TL seviyesinde ger¢eklesmistir. 31.12.2023 tarihinde uzun vadeli
yabanct kaynaklarin 361.864 TL’lik kismini ertelenmis vergi yiikiimliliigii ve 287.706 TL’lik
kismin1 uzun vadeli karsiliklar meydana getirmistir. 31.12.2024 tarihinde ertelenmis vergi
ylkiimliiliigii 306.811 TL’ye ve uzun vadeli karsiliklar mevecut durumda yoktur.

Ozkaynaklar

Sirket’in 31.12.2023 tarihinde 6.889.010 TL olan 6zkaynaklar1 31.12.2024 tarihinde %69 azalarak
2.124.038 TL seviyesinde ger¢eklesmistir. Sirket’in 6denmis sermayesi 31.12.2023 ve 31.12.2024
tarihlerinde 1.750.000 TL olarak muhasebelestirilmistir. Sirket, 31.12.2023 tarihinde 8.287.169
TL ve 31.12.2024 tarihinde 4.942.775 TL’lik net dénem zarar1 kaydetmistir. Ote yandan 2023 yil1
sonunda 4.460.308 TL’lik ge¢mis yil kar1 kaydedilirken 31.12.2024 tarihinde ge¢mis yil kari
mevcut degildir. Ayrica sermaye diizeltmesi farklar ilgili tarihlerde 9.143.672 TL den 5.316.813
TL’ye gerilemistir. Sermaye diizeltmesi farklarindaki diislis ve gecmis yillar karlarinin mevcut
olmamas1 durumu 6zkaynaklardaki gerilemeyi agiklamaktadir.

Bilango, TL 31.12.2024

VARLIKLAR Kayith Deger| Dikey Yiizde
Donen Varliklar 3.136.347 77%
Duran Varliklar 918.136 23%
AKTIF (VARLIKLAR) TOPLAMI 4.054.483 100%
KAYNAKLAR Dikey Yiizde
Kisa Vadeli Yabanc Kaynaklar 1.623.634 40%
Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar 306.811 8%
Ozkaynaklar 2.124.038 52%
PASIF (KAYNAKLAR) TOPLAMI 4.054.483 100%

Kisa vadeli borglarin kisa vadeli Varlilarin kaynaklar tarafindan
varlilar tarafindan karsilanma orani karsilanma orani

B Kisa Vadeli
Yabanci
Kaynaklar

B Uzun Vadeli
Yabanci
Kaynaklar

B (zkaynaklar

H Donen
Varliklar

B Kisa Vadeli
Yabanci
Kaynaklar

4.1.1. Degerlemede Kullanilan Yontemler

Isbu degerleme raporunun hazirlanmasi kapsamida UDS 105 Degerleme Yaklasimlari ve
Yontemleri’nde belirtilen 3 degerleme yaklasimi (Maliyet Yaklagimi, Gelir Yaklasimi, Pazar
Yaklagimi) dikkate alinmistir. UDS 105 Degerleme Yaklasimlart ve Yontemleri madde 10.3
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uyarinca bir varliga iliskin degerleme yaklasimlarinin ve yontemlerinin se¢iminde amac belirli
durumlara en uygun yontemin bulunmasidir.

Sirket’in gelecek yillara ait projeksiyonlari elimizde bulunmamasi nedeniyle “Indirgenmis Nakit
Akmmi Yoéntemi” (INA) hesaplamasi yapilamamistir. Sirket’in mevcut faaliyetlerinden 2024
yilinda esas faaliyetlerinden nakit yaratmadigindan dolay1 ¢arpan degerlemesi (Pazar yaklagimi)
yapilmamustir. Indirgenmis Nakit Akimi Yontemi (INA) hesaplamasi ve ¢arpan degerlemesi
yapilamamasi nedeni ile sadece Net Aktif Deger (NAD) Yontemiyle deger tespiti yapilmistir.

Sirket'in degerinin tespitinde asagidaki yontem dikkate alinmustir.

4.1.2. Degerleme Yaklasimi: Net Aktif Deger Yaklasimi

Net Aktif Deger yontemine gore bir sirketin piyasa degeri, o sirketin varliklarinin ger¢ek degeri
ile yiikiimliiliklerinin gercek degeri arasindaki farka esittir. Bilangoda yer alan varliklar ile
yukiimliiliiklerin degerleri arasindaki fark, sirketin 6zsermayesini verir. Buna karsin bu farklarin
gercek degerleri ise 6zsermayenin gercek degerini, yani sirketin piyasa degerini verir. Net aktif
deger, varliklarin cari piyasa kosullarinda satilmalar1 durumunda elde edilebilecek nakit miktari
olarak tanimlanabilir. Varliklarin elde tutulmayip, normal kosullar altinda satilmalar1 durumunda
saglanacak gelirlerden, yapilan giderlerin ¢ikarilmasi ile net aktif degere ulasilmaktadir. Diger bir
anlatimla, varliklarin tarihi maliyetlerinin cari degerlere doniistiiriilmesiyle bulunmaktadir.

Sirket’in 31.12.2024 tarihi itibariyle piyasa degeri, Sirket’in varliklarinin gergek degeri ile
yikiimliiliiklerinin gercek degeri arasindaki farkliliklart baz alan “Net Aktif Deger Yontemi”
(NAD) kullanilarak hesaplanmistir.

Sirket’in, Net Aktif Deger Analizine gore hesaplanan degeri 2.124.038 TL dir.

NET AKTIiF DEGER 31.12.2024

VARLIKLAR Kayith Deger Gergege Uygun Deger
Doénen Varhklar 3.136.347 3.136.347
Duran Varhklar 918.136 918.136
AKTIF (VARLIKLAR) TOPLAMI 4.054.483 4.054.483
KAYNAKLAR Kayith Deger . .
Gercege Uygun Deger
Kisa Vadeli Yabanc1 Kaynaklar 1.623.634 1.623.634
Uzun Vadeli Yabanc1 Kaynaklar 306.811 306.811
PASIF (KAYNAKLAR) TOPLAMI 1.930.445 1.930.445

NET AKTIF DEGER, TL 2.124.038 2.124.038

4.1.3. Giindemir Insaat Nihai Deger Goriisii

NAD yontemiyle hesaplanan degere %100 agirlik verilmesinin temel sebebi sirketin asgari olarak
varliklarinin likit degerliyle borg¢larin1 6demesi sonrasi kalan degeri gostermesi olup bu metot daha
cok gayri faal sirketler ve gayrimenkul yatirnm ortakliklar1 ve girisim sermayesi yatirim
ortakliklar1 gibi kendi faaliyetinden nakit liretmek yerine varliklarinin deger artisindan gelir elde
etme amaci tagiyan sirketler i¢in daha uygun olmasidir.
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Giindemir Insaat i¢in adil ve makul oldugunu diisiindiigiimiiz nihai deger goriisiimiiz 6nceki
maddelerde yer verdigimiz varsayimlar dahilinde 2.124.038 TL’dir.

4.2. KARE1 GUNES ENERJISI URETIM SAN. VE TiC. A.S. (“KARE1”)

Karel Giines Enerjisi Uretim San. Ve Tic. A.S: Adana ili Karaisali Ilgesinde, 281 Ada 4 Parsel’de
bulunan 106.019 metrekarelik arazi {izerine her biri 1 mw’lik 5 adet lisanssiz GES projesi

gergeklestirmektedir.

Karel’in 31.12.2024 tarihli mali y1l donemine bilango tablosu asagidaki gibidir. Karel sirketi
konsolidasyona tabi oldugu icin solo finansal tablolar1 bulunmamaktadir. Asagidaki finansal

tablolar 6zet olmasi agisindan hazirlanmastir.

VARLIKLAR 31.12.2024  31.12.2023
Donen Varhklar
Nakit ve Nakit Benzerleri 39.500 24.537
Ticari Alacaklar 2.824911 3.473.109
[liskili Taraflardan Ticari Alacaklar 2.824.911 3.473.109
Diger Alacaklar 1.425.853 2.813.448
iskili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 1.425.853 2.813.448
Pesin Odenmis Giderler -- 367
[liskili Olmayan Taraflara Pesin Odenen Giderler 250.254 367
Diger Donen Varliklar 1.131.085 285.553
ARA TOPLAM 5.671.603 6.597.014
TOPLAM DONEN VARLIKLAR 5.671.603 6.597.014
Duran Varhklar
Diger Alacaklar 20.000 28.876
iskili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 20.000 28.876
Kullanim Hakk: Varliklar 1.868.659 1.166.550
Yatirim Amagcli Gayrimenkuller 8.338.294 8.338.294
Maddi Duran Varliklar 92.329.044 115.631.966
Maddi Olmayan Duran Varliklar 6.379.865 8.506.485
Diger Maddi Olmayan Duran Varliklar 6.379.865 8.506.485
Pesin Odenmis Giderler 330.263 628.466
Ertelenmis Vergi Varligi 25.168.026  24.247.416
TOPLAM DURAN VARLIKLAR 134.434.151 | 158.548.053

TOPLAM VARLIKLAR 140.105.754 | 165.145.067
KAYNAKLAR 31.12.2024  31.12.2023
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler
Kisa Vadeli Bor¢lanmalar 15.137.189  28.267.127
Kisa Vadeli Kiralama Yiikiimliiliiklerinden Dogan Borglar 197.382 74.452
Ticari Borglar 426.232 483.652
liskili Olmayan Taraflara Ticari Bor¢lar 426.232 483.652
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 396.784 273.563
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Diger Borglar 12.023.442 3.955.633
Iliskili Taraflara Diger Bor¢lar 12.023.442 3.955.633
Kisa Vadeli Karsiliklar ' -- 11.920
Calisanlara Saglanan Faydalara lliskin Kisa Vadeli
Karsiliklar -- 11.920
Diger Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 32.862 961.732
ARA TOPLAM 28.213.891| 34.028.079
TOPLAM KISA VADELI YUKUMLULUKLER 28.213.891| 34.028.079
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler
Uzun Vadeli Bor¢glanmalar 22.967.679  76.227.237
Uzun Vadeli Kiralama Yiikiimliiliklerinden Dogan Borglar 1.088.764 543.689
Uzun Vadeli Karsiliklar _ 318.286 514.628
Calisanlara Saglanan Faydalara Iliskin Uzun Vadeli
Karsiliklar 318.286 514.628
Ertelenmis Vergi Yikiimliligi 42.465.641  47.896.872
TOPLAM UZUN VADELI YUKUMLULUKLER 66.840.370 125.182.426
OZKAYNAKLAR
Ana Ortakhga Ait Ozkaynaklar 45.051.493 5.934.562
Odenmis Sermaye 25.000.000 1.950.000
Sermaye Diizeltmesi Farklari (8.512.826) 8.744.573
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilmayacak Birikmis
Diger Kapsamli Gelirler veya Giderler 16.395.591 16.565.252
Yeniden Degerleme ve Olciim Kazang/ Kayiplari 16.798.846  16.798.845
Tanimlanmis Fayda Planlar: Yeniden Olgiim
Kazanglary/Kayiplar (403.255) (233.593)
Gecmis Yillar Karlari/Zararlar -- (36.584.028)
Donem Net Kari/Zarari 12.168.728  15.258.765
TOPLAM OZKAYNAKLAR 45.051.493 5.934.562
TOPLAM KAYNAKLAR 140.105.754 | 165.145.067
Varhklar

Karel’in toplam varliklart 31.12.2023 tarihinde 165.145.067 TL iken 31.12.2024 tarihinde
140.105.754 TL olarak gerceklesmistir. Boylece 31.12.2024 tarihinde Sirket’in toplam varliklar
2023 yil sonuna kiyasla %15 azalmigtir. 31.12.2023 tarihinde toplam varliklarin %4’ donen
varliklardan ve %96°s1 duran varliklardan olusmustur. 31.12.2024 tarihinde de toplam varliklarin
%4’°1i donen varliklardan ve %96°s1 duran varliklardan olugsmustur.

Donen Varhiklar

Sirket’in 31.12.2023 tarihinde 6.597.014 TL olan donen varliklar1 31.12.2024 tarihinde %14
azalarak 5.671.603 TL seviyesinde ger¢eklesmistir. 31.12.2023 tarihinde donen varliklarin
%53’liik kismini 3.473.109 TL ile ticari alacaklar meydana getirmistir. Sirket’in ticari alacaklari
iliskili taraflardan kaynaklanmakta olup 31.12.2024 tarihinde 2.824.911 TL’ye gerilemistir.
31.12.2024 tarihinde donen varliklarin %50°’lik kismi ticari alacaklar meydana getirmistir. Ticari
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alacaklardaki bu durum donen varliklardaki gerilemenin Onemli kisminmi agiklamaktadir.
31.12.2023 tarihinde diger alacaklar kalemi 2.813.448 TL ile donen varliklarin %43’liik kismini
olusturmustur. Diger alacaklarin tamami iligkili olmayan taraflardan kaynaklanmakta olup
31.12.2024 tarihinde 1.425.853 TL seviyesine inmistir. Sirket’in diger donen varliklart
31.12.2023 tarihinde 285.553 TL iken 31.12.2024 tarihinde 1.131.085 TL ytikselmistir.

Duran Varhklar

Sirket’in 31.12.2023 tarihinde 158.548.053 TL olan duran varliklar1 31.12.2024 tarihinde %15
azalarak 134.434.151 TL seviyesinde gerceklesmistir. 31.12.2023 tarihinde duran varliklarin
%73’lik kismint 115.631.966 TL ile maddi duran varliklar meydana getirmistir. Maddi duran
varliklar 31.12.2024 tarihinde 92.329.044 TL’ye gerilemistir. 31.12.2023 tarihinde ertelenmis
vergi varligi kalemi 24.247.416 TL ile duran varliklarin %15°lik kismin1 olusturmustur.
Ertelenmis vergi varligi 31.12.2024 tarihinde 25.168.026 TL’ye yiikselmistir. Sirket’in
31.12.2023 tarihinde 8.506.485 TL olan maddi olmayan duran varliklar1 31.12.2024 tarihinde
6.379.865 TL olarak muhasebelesmistir. S6z konusu tarihlerde Sirket’in yatirnrm amacl
gayrimenkulleri 8.338.294 TL seviyesinde yer almistir. Bdylece maddi ve maddi olmayan duran
varliklardaki gerilemenin etkisiyle Sirket’in duran ve toplam varliklar ilgili tarihlerde diisiis
kaydetmistir.

Kaynaklar

Karel’in toplam kaynaklar1 31.12.2023 tarihinde 165.145.067 TL iken 31.12.2024 tarihinde
140.105.754 TL olarak gerceklesmistir. Boylece 31.12.2024 tarihinde Sirket’in toplam kaynaklari
2023 yil sonuna kiyasla %15 azalmigtir. 31.12.2023 tarihinde toplam kaynaklarin %21°1 kisa
vadeli yabanci kaynaklardan, %76’s uzun vadeli yabanci kaynaklardan ve %3’{i 6zkaynaklardan
olusmustur. 31.12.2024 tarihinde ise toplam kaynaklarin %20’si kisa vadeli yabanci
kaynaklardan, %48’1 uzun vadeli yabanci kaynaklardan ve %32’si 6zkaynaklardan olugsmustur.

Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

Sirket’in 31.12.2023 tarihinde 34.028.079 TL olan kisa vadeli yabanci kaynaklar1 31.12.2024
tarthinde %17 azalarak 28.213.891 TL seviyesinde gerceklesmistir. 31.12.2023 tarihinde kisa
vadeli yabanci kaynaklarin %83 liik kismin1 28.267.127 TL ile kisa vadeli bor¢lanmalar meydana
getirmistir. Kisa vadeli bor¢lanmalar 31.12.2024 tarihinde 15.137.189 TL’ye gerilemistir. Buna
karsin 31.12.2023 tarihinde 3.955.633 TL olan diger borglar 31.12.2024 tarihinde 12.023.442
TL’ye yiikselmistir. 2023 yil1 sonunda 11.920 TL olan kisa vadeli karsiliklar 31.12.2024 tarihinde
mevcut bulunmamaktadir. 2023 yili sonunda diger kisa vadeli karsiliklar 961.732 TL iken
31.12.2024 tarihinde 32.862 TL'ye gerilemistir.

Uzun Vadeli Yabanc1 Kaynaklar

Sirket’in 31.12.2023 tarihinde 125.182.426 TL olan uzun vadeli yabanci kaynaklar1 31.12.2024
tarihinde %46 azalarak 66.840.370 TL seviyesinde gergeklesmistir. 31.12.2023 tarihinde uzun
vadeli yabanci kaynaklarin 76.227.237 TL’lik kismin1 uzun vadeli bor¢lanmalar ve 47.896.872
TL’lik kismim ertelenmis vergi ylkiimliiliigii meydana getirmistir. 31.12.2024 tarihinde uzun
vadeli borglanmalar 22.967.679 TL’ye, ertelenmis vergi yiikiimliligi 42.465.641 TL’ye
gerilemistir.
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Ozkaynaklar

Sirket’in 31.12.2023 tarihinde 5.934.562 TL olan 6zkaynaklar1 31.12.2024 tarihinde %659 artarak
45.051.493 TL seviyesinde gerceklesmistir. Sirket’in 6denmis sermayesi 31.12.2023 tarihinde
1.950.000 TL iken 31.12.2024 tarihinde 25.000.000 TL olmustur. 2023 yil1 sonunda 8.744.573
TL olan sermaye diizeltmesi farklar1 31.12.2024 tarihinde (8.512.826) TL olarak gerceklesmistir.
Buna karsin 31.12.2023 tarihinde Sirket’in (36.584.028) TL’lik ge¢mis yil zarar1 mevcut iken
31.12.2024 tarihinde bulunmamaktadir. 31.12.2023 tarihinde Sirket’in 15.258.765 TL’lik net
donem kar1 muhasebelesmisti. 31.12.2024 tarihi itibariyla Sirket’in 12.168.728 TL’lik net donem
kar1 kaydedilmistir.

4.2.1. Karel Giines Enerjisi Uretim San. Ve Tic. A.S. Degerlemesinde Kullanilan
Yontemler

. Maliyet Yaklasimi: Net Aktif Deger

Karel faaliyet konusunun dogrudan TMS 29 enflasyon muhasebesi etkilerini igeren 31.12.2024
0zkaynaklarmin varlik ve borg¢larinin gergege uygun degerine bir gosterge olacagi gdz oniinde
bulundurularak Net Aktif Deger metodu kullanilmaistir.

. Gelir Yaklasimi: indirgenmis Nakit Akimlari

Karel faaliyet konusu goz oniinde bulundurularak Sirket’in deger hesabinda Gelir Yaklagimi
kullanilabilecegi diisiiniilmiis faaliyetlerinden indirgenmis nakit akimlari (INA) degerlemesi
yapilmistir.

° Pazar Yaklasimi: Carpan Analizi

Karel 31.12.2024 tarihli TFRS’ye gore hazirlanmis mali verileri tizerinden 31 Aralik 2024 tarihli
BIST yenilenebilir enerji sirketlerin degerleme garpanlariyla degerleme yapilmustir.

4.2.2. Karel Giines Enerjisi Uretim San. Ve Tic. A.S. INA Degerlemesi Genel Varsayimlar
a) Karel Giines Enerjisi Uretim San. Ve Tic. A.S.’nin 31.12.2024 tarihi itibartyla piyasa degeri,
sirketin dniimiizdeki dénemde iiretecegi nakitlerin “Indirgenmis Nakit Akimlar1 Yéntemi” (INA)
degerleme tarihine indirgenmesi suretiyle hesaplanmaigtir.

b) Sirket’in gelirleri ABD Dolari cinsinden olmasi nedeniyle INA degerlemesinde, para birimi
ABD Dolar1 baz alinmis olup dolar bazli degerleme yapilmstir.

c¢) Degerleme calismalarinda kullanilan projeksiyon donemi lisans donemi dikkate alinarak 2025
ve 2043 yil sonu ile sinirli tutulmustur.

d) Degerlemeye iliskin hesaplamalar, sirket yonetimi tarafindan verilen finansal ve operasyonel
bilgiler, gelecege doniik tahminler ve projeksiyonlara dayali olarak yapilmistir.

e) Aksi belirtilmedikc¢e, mevcut aktiflerin 1yi ve satilabilir durumda oldugu ve aktifler lizerinde
herhangi bir haciz, ipotek ve irtifak hakki bulunmadig1 varsayilmaktadir. Sabit kiymet ve ¢esitli
aktiflerin hukuki durumu ve tiizerlerindeki 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 tiim kanun ve mevzuata tam olarak
uyuldugu varsayilmaktadir.
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g) Degerleme calismasinda sirketimize sunulan projeksiyonlar, tarafimizdan yorumlanarak
kullanilmistir.

h) Gergeklesen sonuclar ve finansal projeksiyonlar cogu zaman birebir uyusmaz, tahmin edilenle
gerceklesen veriler farklilik arz eder. Buna, kimi zaman irade dis1 gelisen olaylar ve piyasa sartlari
ile diger sartlarda vukuu bulan ve 6ngoriilemeyen degisiklikler sebep olur. Bu nedenle degerleme
calismamiz 2025 ve sonraki yillara iligkin finansal ve diger projeksiyonlarin ger¢eklesecegine dair
bir teminat olarak kabul edilmemelidir. Piyasa sartlarinda ve/veya diger sartlarda, ongoriilenlerin
disinda vukuu bulan gelismelerden dolay1 sorumluluk almamiz miimkiin degildir. Ote yandan,
rapor tarihinden sonra olusan piyasa sartlar1 ve/veya diger sartlar dolayisiyla, bu raporu yeniden
tanzim etme ya da revize etme yiikiimliiliiglimiiz bulunmamaktadir.

1) Bu rapor sadece raporun giris kisminda belirtilen amag i¢in hazirlanmig olup, herhangi bagka
bir amac¢ icin kullanilmasi uygun degildir. Belirtilen amag¢ dis1 kullanimdan dolay1 bir
sorumlulugumuz bulunmamaktadir.

4.2.3. Indirgeme Oram Tespiti

Santralin faaliyetlerinden iiretmeleri beklenen nakit akimlari lisans donemi boyunca tespit
edilerek Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeli’ne (Capital Asset Pricing Model — CAPM) gore
hesaplanan Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM) ile indirgenmistir. Risksiz getiri orani
olarak Tiirkiye Cumhuriyeti’nin uzun vadeli dolar bazli tahvil getirilerinin degerleme tarihindeki
oranlar1 goz oniinde bulundurularak %7,5 kabul edilmistir.

Uzun vadeli risksiz getiri ve hisse senedi getirilerinin farki olan Sermaye Piyasasi Risk Primi
Tiirkiye gibi finansal derinligi gelismis iilkelere gore nispeten daha az olan tilkelerde ¢ok kolay
hesaplanamamaktadir. ABD gibi finansal tarihi oldukca eskiye giden ve halka acik sirket sayisi
oldukca fazla olan bir {ilkede bile bu risk priminin hesaplanmasina dair konsensiis
bulunmamaktadir. Piyasada genel temayiil %5-%7 bandinda sermaye piyasasi risk priminin makul
oldugu seklinde olmakla birlikte degerlemede, %7 olarak kabul edilmistir.

Ozsermaye maliyeti igin kaldiragh beta hesabi yapilmistir. Kaldirag orani olarak yenilenebilir
enerji sirketlerinin 31.12.2024 bilancolarinda yer alan finansal bor¢/6zkaynak oranlart dikkate
alinarak (borg¢/6zkaynak) 50/50 kabul edilmistir.

Beta = 1 olarak kabul edilmistir.

Ozsermaye maliyeti = Risksiz Getiri Oram + (Beta X Sermaye Piyasasi Risk Primi) formiiliine
gore %7,50 + (1 X %7) = %15,50 hesaplanmaktadir.

Sirketin Dolar bazli bor¢glanma maliyeti, %9,00 kabul edilmistir.

Ozsermaye ve bor¢lanma maliyetleri hesaplandiktan sonra Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti
AOSM= (Ozsermaye maliyeti X Ozsermaye oran1) + ((1- Kurumlar Vergisi) X Borglanma
Maliyeti X Bor¢ Orani) formiiliine gore (%15,50 X %50,0) + ((1 — %25,00) X %9,00 X %50,0) =
%11,13 hesaplanmaktadir.
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Risksiz Getiri Orani 7,50%
Sermaye Piyasasi Risk Primi 7,00%
Beta 1,00
Ilave Risk Primi 1,00%
Ozsermaye Maliyeti 15,50%
Borglanma Spread'i 1,50%
Borglanma Maliyeti 9,00%
Kurumlar Vergisi 25,00%
Vergi Sonrasi Borglanma Maliyeti 6,75%
Borg Orani 50,00%
Ozkaynak Orani 50,00%
AOSM 11,13%

4.2.4. Net Borg

Karel Giines Enerjisi Uretim San. Ve Tic. A.S.’nin 31.12.2024 itibariyla net borcu 46.699.990
TL olarak hesaplanmistir. Sirketin net borcu 02 Mayis 2025 tarihinde TCMB’ nin saat 15:30'da
belirledigi gosterge niteligindeki doviz alis kuru olan 38,3695 TL baz alinarak 1.217.112 Dolar

olarak hesaplanmuistir.

Kare 1 Net Borg¢, TFRS, TL | 31.12.2024
Nakit ve Nakit Benzerleri 39.500
Pesin Odenmis Giderler 580.517
Diger Donen Varlklar 2.576.938
Kisa Vadeli Borglanmalar 13.268.530
Kisa Vadeli Kiralama Yikiimliiiklerinden Dogan Borglar 197.382
Diger Kisa Vadeli Yikiimliilikler 12.056.304
Uzun Vadeli Bor¢lanmalar 22.967.679
Uzun Vadeli Kiralama Yiikiimliliiklerinden Dogan Borglar 1.088.764
Uzun Vadeli Karsiliklar 318.286
Net Finansal Borg¢, TL 46.699.990
TCMB Dolar/TL Ahs Kuru 38,3695
Net Finansal Bor¢, USD 1.217.112

4.2.5. Ciro

Karel’nin satig gelirleri projeksiyonlar1 olusturulurken sirketin 5,88 MWm kurulu giice sahip
oldugu g6z oniinde bulundurularak 2025 yilinda 8.515 MWh iiretim gergeklestirecegi, giines
santrallerinde yillar sarim verim kayb1 g6z 6niinde bulundurularak tiretimin 2043 yilina kadar her
yil %0,15 azalacagi, 2043 yilinda 6.487 MWh iiretim yapacag ongorilmiistiir.

Sirketin yapacag: satiglar ilk 10 y1l boyunca YEKDEM kapsaminda olup santrallerin YEKDEM
kabul tarihi olan 05.01.2018’den YEKDEM’in gecerli oldugu 05.01.2028 tarihine kadar elektrik
satis fiyatinin 133 USD/MWh olacagi varsayilmistir. Buna gore Sirket’in 2027 yilina kadar 133
$/MWh’dan ve 2028 yilinda ortalama 90 USD/MWh’dan 2029 yilinda 91,8 USD/MWh’dan satis
yapacag1 ve sonrasindaki yillarda elektrik satis fiyatinin beklenen USD enflasyonu olan %2 kadar
her yil artacagi varsayilmistir. 2028 yilinda serbest piyasa fiyatinin 100 USD olacagina yonelik
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tahminler yakin tarihli halka arz olmus olan Tatlipmar Enerji Uretim A.S. ve Mogan Enerji
Yatinm Holding A.S$.’nin halka arz fiyat tespit raporlarindaki rakamlar dikkate alinarak
belirlenmis ihtiyath tarafta kalmak adina elektrik fiyatlar1 %10 iskonto yapilarak model i¢inde 90
USD kullanilmistir.

Yukarida varsayimlar sonrasinda sirketin cirosunun 2025 yilinda 1,1 milyon Dolar olacagi ve
2043 yilinda ise 786 bin dolar ulasacagi hesaplanmistir. Sirket’in 2028 yilinda YEKDEM
kapsamindan ¢ikmast nedeniyle, 2028 yilinda ciroda %33,3 oraninda diisiis yasanacagi
ongoriilmektedir.

4.2.6. Maliyet & Giderler

Sirket’in giderlerindeki en biiylik kalemleri isletme bakim onarim, sistem kullanim bedeli ve
is¢ilik olusturmaktadir. Giderlerdeki artig faaliyet siiresi boyunca beklenen USD enflasyon orant
olan %?2 artarak devam edecegi varsayilmistir. Degredasyon Orani, Yillik Bakim Gideri, Enerji
Dagitim Bedeli tahminleri sirket tarafindan bir elektrik miihendisi tarafindan ayrica
hesaplatilmistir.

Faaliyet giderlerinin amortisman dahil 2025 yilinda 893 bin Dolar olacagi ve amortisman etkisinin
ortadan kaybolmasi ile 2032 yilinda 634 bin Dolara diisecegi ulasacagi varsayilmistir. 2025 yili
ve sonrasinda ise giderlerin her y1l %2 artacagi dngoriilmiistiir.

4.2.7. Faaliyet Kan

Sirket’in 2025 yilinda 239.050 USD dolar faaliyet kar1 elde edecegi ve 2028 yilinda birim elektrik
satis fiyatinin 133 $/MWh’dan 90 $/MWh’a gerileyecek olmasi nedeniyle diisiis olacagi
ongoriilmektedir.

4.2.8. Kurumlar Vergisi

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

4.2.9. TIsletme Sermayesi

Sirket’in projeksiyon donemi boyunca satiglarin 12’ye bdliinmesi sonucu olusacak isletme
sermayesi ihtiyacinin olacagi dngdrilmiistiir.

4.2.10. indirgenmis Nakit Akimlar1 Degeri

Onceki maddelerdeki varsayimlar sonrast 1 Ocak 2025 tarihinden itibaren sirketin {iretmeyi
planladifit FAVOK rakamindan, Kurumlar Vergisi ve her yil igin gerekecek ilave isletme
sermayesi diislilerek serbest nakit akimlar1 hesaplanmistir. Sirketin lisans stiresinin 2043 yilina
kadar olmasindan otiirli projeksiyon donemi 2043 yili ile smirli tutulmus ve u¢ deger hesabi
yapilmamigtir.

Serbest nakit akimlar1 %11,13 AOSM ile 31.12.2024 tarihine indirgenmis ve Sirket i¢in net borg
oncesi 2.252.319 ABD Dolar1 firma degeri hesaplanmistir. Firma degerinden 1.217.112 § net borg
diisiilerek 31.12.2024 itibartyla 1.035.207 ABD Dolar1 piyasa degeri hesaplanmistir. Yatirim
amacl gayrimenkullerden gelen 283.444 ABD Dolar1 da degerlemeye eklenerek 1.318.651 Dolar
piyasa degeri hesaplanmistir. Sirket i¢in, 02 Mayis 2025 giinii saat 15:30°da TCMB tarafindan
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belirlenen gosterge niteligindeki dolar alis kuru olan 38,3695 TL baz alinarak, 50.595.971 TL
piyasa degeri hesaplanmustir.

Kare 1 INA Degeri, 5 31.12.2024
Firma Degeri 2.252.319
MNet Borg 1.217.112
Piyasa Degeri, USD (31.12.2024) 1.035.207
Yatinim Amach Gayrimenkul 283.444
Piyasa Degeri, USD (31.12.2024) 1.318.651
TCMB Dolar/TL Alis Kuru 38,3095
Piyasa Degeri, TL 50.595.971
KARE GES 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031
Kurulu Glig (MW) 5,88 5,88 5,88 5,88 5,88 5,88 5,88 5,88 5,88 5,88
Net Kapasite Faktorii 17,4% 17,2% 16,8% 16,5% 16,3% 16,0% 15,8% 15,6% 15,3% 15,1%
Net Uretim (MWh) 8.973 8.844 8.648 8.515 8.387 8.261 8.137 8.015 7.895 7.776
Degredasyon Orani % 0,985 0,985 0,985 0,985 0,985 0,985
Elektrik Satis Fiyati (USD/MWh) 1330 1330 133,0 1330 1330 133,0 90,0 91,8 93,6 95,5
Elektrik Satis Gelirleri, USD 1.193.462 1.176.215 1.150.150 1.132.438 1.115.451 1.098.719 732.342 735.784 739.242 742.716
Degisim -1,5% -1,5% -1,5% -33,3% 0,5% 0,5% 0,5%
Faaliyet Giderleri, USD 294.806 378.746 551.061 584.612 583.538 570.457 558.827 548.558 539.566 531.776
Enerji Dagitim Bedeli 150.588 256.987 256.968  284.637 277.564 258.364 240.491 223.855 208.370  193.956
Personel Giderleri 67.103 74.179 188.148 191.911 195.749 199.664 203.657 207.730 211.885 216.123
Seyahat Giderleri 1.202 - 145 148 151 154 157 161 164 167
Diger Cesitli Giderler 75.914 47.526 87.096 88.838 90.615 92.427 94.276 96.161 98.084  100.046
Yillik Bakim Gideri 17.630 18.159 18.704 19.078 19.459 19.848 20.245 20.650 21.063 21.485
MWh basi Faaliyet Giderleri, USD/MWh 32,9 42,8 63,7 68,7 69,6 69,1 68,7 68,4 68,3 68,4
Kurulu Gii¢ Bagi Faaliyet Giderleri, USD/| 50.166 64.449 93.771 99.481 99.298 97.072 95.093 93.345 91.815 90.490
FAVOK, USD 898.656 797.469 599.089 547.826 531.913 528.262 173.515 187.226 199.676  210.940
FAVOK Marji 75,3% 67,8% 52,1% 48,4% 47,7% 48,1% 23,7% 25,4% 27,0% 28,4%
Toplam Amortisman, USD 136.695 95.687 308.775 308.775 308.775 109.865 109.865 109.865 109.865 109.865
Esas Faaliyet Kari, USD 761.961 701.782 290.314 239.050 223.137 418.397 63.650 77.361 89.811 101.075
Gegmis Yillar Zararlarinin Etkisi 538.991 299.941 76.803
Vergilendirilecek Kar, USD 0 0 341.594 63.650 77.361 89.811  101.075
Kurumlar Vergisi, USD 0 0 -85.398 -15.912 -19.340 -22.453  -25.269
isletme Sermayesi, USD 98.018 95.846 94.370 92.954 91.560 61.028 61.315 61.604 61.893
ilave isletme Sermayesi Gereksinimi, USD -2.172 -1.476 -1.416 -1.394  -30.531 287 288 290
Serbest Nakit Akimi (USD) 549.302 533.328 444.258 188.134 167.599 176.935 185.382
AOSM (USD Bazh) 11,13% 11,13% 11,13% 11,13% 11,13% 11,13% 11,13%
indirgenmis Nakit Akimi 494.310 431.888 323.743 123.373 98.904 93.960 88.590
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KARE GES 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041 2042 2043

Kurulu Giig (MW) 5,83 5,88 5,88 5,83 5,83 5,88 5,88 5,88 5,88 5,88 5,88 5,88
Net Kapasite Faktérii 149%  147%  144%  142%  14,0%  13,8%  13,6%  13,4% 13,2% 13,0% 12,8% 12,6%
Net Uretim (MWh) 7.660 7.545 7.432 7.320 7.210 7.102 6.996  6.891 6.787 6.686 6.585 6.487
Degredasyon Orani % 0,985 0,985 0,985 0,985 0,985 0,985 0,985 0,985 0,985 0,985 0,985 0,985

Elektrik Satis Fiyati (USD/MWh) 97,4 99,4 101,4 103,4 105,4 1076 1097 1119 114,1 116,4 118,38 121,1
Elektrik Satis Gelirleri, USD 746.207 749.714 753.238 756.778 760.335 763.909 767.499 771106 774.731 778372  782.030  785.706
Degisim 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5%
Faaliyet Giderleri, USD 525116 519.519 514.923 511272 508513 506.598 505.479 505117 505472 506.508 508.193  510.496

Enerji Dagitim Bedeli  180.539  168.050 156.426 145.605 135533 126.157 117.430  109.307 101.746 94.707 88.156 82.058
Personel Giderleri ~ 220.445 224.854 229.351 233.938 238.617 243.389 248.257 253.222 258.287  263.452  268.721  274.096
Seyahat Giderleri 170 174 177 181 184 188 192 19 200 204 208 212
Diger Cesitli Giderler  102.047 104.088 106.170 108.293  110.459 112.668 114.921 117.220 119.564  121.955  124.395  126.882
Yillik Bakim Gideri 21.914 22.353 22.800 23.256 23.721 24.195 24.679 25.173 25.676 26.190 26.713 27.248

MWh bagi Faaliyet Giderleri, USD/MWh 68,6 68,9 69,3 69,8 70,5 71,3 72,3 733 74,5 75,8 77,2 787
Kurulu Gii¢ Basi Faaliyet Giderleri, USD/|  89.356  88.404 87.622 87.001 86.531 86.205 86.015 85.953 86.014 86.190 86.477 86.869

FAVOK, USD 221.091 230.196 238315 245506 251.822 257.311 262.020  265.989 269.258  271.863  273.837  275.210
FAVOK Marji 29,6% 30,7% 31,6% 32,4% 33,1% 33,7% 34,1% 34,5% 34,8% 34,9% 35,0% 35,0%
Toplam Amortisman, USD 109.865  109.865

Esas Faaliyet Kari, USD 111.226  120.331  238.315 245.506 251.822 257.311 262.020  265.989 269.258  271.863  273.837  275.210
Gegmis Yillar Zararlarinin Etkisi

Vergilendirilecek Kar, USD 111.226  120.331 238315 245506 251.822 257.311 262.020  265.989 269.258 271.863 273.837 275.210
Kurumlar Vergisi, USD -27.807  -30.083  -59.579  -61.376  -62.955 -64.328 -65.505  -66.497 -67.315 -67.966 -68.459 -68.803
isletme Sermayesi, USD 62.184 62.476 62.770 63.065 63.361 63.659 63.958 64.259 64.561 64.864 65.169 65.475
ilave isletme Sermayesi Gereksinimi, US 291 292 294 295 296 298 299 301 302 303 305 306
Serbest Nakit Akimi (USD) 192.994 199.821 178.443 183.834 188.570 192.686 196.216 199.191 201.642  203.594  205.073  206.101
AOSM (USD Bazli) 11,13%  11,13%  11,13%  11,13%  11,13%  11,13%  11,13%  11,13% 11,13%  11,13%  11,13%  11,13%
indirgenmis Nakit Akimi 82.995 77.328 62.141 57.610 53.178 48.899 44.809 40.935 37.290 33.882 30.711 27.775

4.2.11. Karel Carpan Yontemi

Tespit edilecek degerdeki hata payini en aza indirgemek adina INA yontemine ek olarak
geleneksel carpanlar olan FD/FAVOK, FD/Ciro, Fiyat/Kazang ve PD/DD ¢arpanlarinin yan1 sira
yenilenebilir enerji sektorli 6zelinde siklikla kullanilan Firma Degeri/Kurulu Gii¢ yontemi de
kullanilarak deger tespiti yapilmistir. MW bas1 firma degeri s6z konusu sirketlerin 31.12.2024
tarihi itibari ile sirket bilancolar1 ve piyasa degerleri, sahip olduklar1 firma degerinin ayni tarih
itibari ile sahip olunan kurulu giice boliinmesi ile hesaplanmaktadir. Sirketlerin kurulu gii¢ verileri
halka arz izahnameleri, fiyat tespit raporlari, yatirimci sunumlari ve faaliyet raporlarindan temin
edilmistir. Tespit edilen MW bas1 firma degerlerinin ortancasi hesaplanmis ve Karel i¢in firma
degerinin tespitinde kullanilmigtir. Degerleme tarihi itibari ile portfoyii sadece yenilenebilir enerji
santrallerinden olusan enerji sirketlerinin MW bas1 firma degerleri asagidaki tabloda yer
almaktadir. Bu sirketler arasinda FD/Kurulu Gii¢ degeri 5,8 milyon USD olan MAGEN ve 4,3
milyon USD olan PAMEL ug deger kabul edilerek medyan hesabina dahil edilmemistir. Kalan
sirketlerin FD/Kurulu Gii¢ degerlerinin medyan1 1.251.088 USD’dir (48.003.609 TL). MW bas1
firma degeri 1.251.088 USD kabul edilerek Karel firma degeri 7.352.192 USD olarak
hesaplanmistir. Net borg tutar1 diisiildiiglinde Karel i¢in FD/Kurulu Gii¢ ¢arpaninda 6.135.080
USD piyasa degerine ulasilmistir. Firma Degeri/Kurulu Gii¢ metoduna gore tespit edilen deger,
02 Mayis 2025 giinii saat 15:30’da TCMB tarafindan belirlenen gosterge niteligindeki dolar alis
kuru olan 38,3695 TL baz alinarak TL’ye doniistiiriildiiginde 235.399.938 TL piyasa degeri
hesaplanmustir.
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Fi Deseri Kuralu Gii Firma Degeri’ FD/Kuruln

Sirket Adi Pivasa Degeri (TL) 0 e,gri" e ';m':'; Kurulu Giic Giic

(Th) (MW) (TL/MW)  (USD/MW)

AYDEM Aydem Enerii 16.609.800.000{ 37.607.673.853 1216|  30.934.995 806.239
AKFYE Alkfen Yen. Enerii 23.472.433.566| 31.095.501.566 699| 44491804  1.159.564
TATEN Tathpmar Enerji Uretim 11.612.700.000| 16.325.205.919 317 51515323  1.342.611
GWIND Galata Wind Enerji 18.262.800.000| 19.333.862.634 297|  65.053.374|  1.695.445
HUNER Hun Yenilenebilir Enerji 3.800.000.000|  5.563.987.925 103|  53.904.165| 1.404.870
KARYE Al Yenilenebilir Enerji 1.535.600.000|  2.026.540.896 53 37.940215 988.812
MAGEN Margiin Enerji 22.715.000.000| 26.354.115.727 118| 223283.197| 5819299
PAMEL Pamel Elekdrik 3.036.459.072|  3.039.492.507 18| 164.706433| 4292640
Medyan 14.111.250.000] 17.829.534.277 45.003.609|  1.251.088

Firma Degeri/ Kurnlu Giic

31.12.2024

Degeri, USD

MW Basi Firma Degeri, USD 1.251.088
Kurulu Giig 5,88
Firma Degeri, USD 7.352.192

Net Borg, USD 1.217.112
Piyvasa Degeri, USD (31.12.2024) 6.135.080
TCMB Dolar/TL Ahs Kuru 38,3695
Piyvasa Degeri, TL 235.399.938

PIRAMIT
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BIST Yenilenebilir enerji sirketlerinin ¢arpanlari asagida yer almaktadir. FD/FAVOK igin
20x’den biiyiik, FD/Ciro i¢in 10x’dan biiyiik, Fiyat/Kazang i¢in 25x’ten biiyiik ¢arpanlar u¢ deger
kabul edilerek medyan hesabina dahil edilmemistir. Yenilenebilir enerji sirketlerinin YEKDEM
fiyatindan veya serbest piyasada olusan Piyasa Takas Fiyati’ndan (PTF) veya ikili anlagmalar
yoluyla farkli fiyatlardan satis yapmasi durumuna gore geli/FAVOK/net kar rakamlarinin
farklilik arz etmesi nedeniyle FD/FAVOK, FD/Ciro ve Fiyat/Kazang carpanlar1 farklilik arz
edebilmektedir. Bu sebeple carpan metodunda sadece yenilenebilir enerji santrallerini
bilinyelerinde barindiran ve borsada islem goren sirketlerin MW basina firma degerleri ayni oranda
agirliklandirilmistir PD/DD ¢arpani daha diistiik tutulmustur. FD/Kurulu Gii¢ carpanindan
hesaplanan degere %30, FD/Ciro i¢in %30, Fiyat/Kazang icin %30 ve PD/DD carpanina %10
agirlik verilerek Karel i¢in 4.982.028 Dolar deger tespit edilmistir.
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Yenilenebilir Enerji Sirketleri Carpanlan, TL

FD/FAVOK FD/Ciro Fiyat/Kazanc PD/DD FD/Kurulu Giig
AYDEM 9.47 3,71 000 1,37 806.239
AKFYE 10.72 6.10 Moz 0,78 1.159.564
TATEN 12.22 831 7.79 345 1342611
GWIND 11,82 8.18 21.89 1.68 1.695.445
HUNER 10.19 6.63 7.65 1.22 1.404.870
KARYE 7.87 523 6.49 0.80 988.812
MAGEN ) 2323 009 2.06 5810280
PAMEL 13068 4561 0909 3.75 4202 640
10,38 1.232.924
10,45 512 1.251.088
Secilmis Medyan . .= 1.251.088
KARE 1 Carpan Degeri 7.017.948 2.856.052 1.793.044 6.135.080
Ortalama Carpan Degeri 2.105.385 856.815 179.304 1.840.524
Carpan Degeri 4.982.028
TCMB Dolar/TL Ahs Kurn 38,3695
191.157.932
Mali Veriler Son 12 Ay, TL Mali Veriler, TL Mali Veriler, USD
Kurulu Giig, MW 5,88 5,88
Ciro Yillklandiriims (¥) 42.556.983 1.293.966
Ozkaynak 45.051.492 1.174.149
Kar (*) 12.168.728 369.996,13
*Ortalama kura bolinmiistiir|

4.2.12. Karel Giines Enerjisi Uretim San. ve Tic. A.S. Net Aktif Deger

Karel Giines Enerjisi Uretim San. ve Tic. A.S. degerleme tarihi olan 31 Aralik 2024 tarihi
itibariyle bagimsiz denetimden ge¢mis UFRS ile uyumlu bilangosunun varliklar1 ve
yiikiimliiliikleri daha onceki sayfalarda detaylar1 agiklandigi tlizere tek tek incelenmis ve olasi
diizeltmeler analiz edilmistir. Yapilan analizler sonucunda bagimsiz denetimden gegmis UFRS
finansal tablolar lizerinden 1 kalem igerisinde diizeltme yapilmasina karar verilmistir. Bu kalemler
Yatirim Amagli Gayrimenkuller ve Ertelenmis Vergi Yikimliligi kalemleridir.

Yatirim Amagli Gayrimenkuller kalemi altinda yer alan arsalar Lider Gayrimenkul Degerleme
A.S. sirketinden alinan degerlemeler dogrultusunda analiz edilmistir. Degerleme konusu
tasinmaz, Mugla Ili, Milas ilgesi, Karacahisar Mahallesi, 104 Ada 32 Parsel, 135 Ada, 1 Parsel,
135 Ada, 2 Parsel, 135 Ada 7 Parsel, 135 Ada 8 Parsel, 135 Ada 9 Parsel, 137 Ada 7 Parsel
numarali taginmazlardir. Degerleme konusu tagmmazlar Milas Ilge Merkezi’nin ~ 16 km
gilineyinde yer almaktadir. Analiz sonucunda degerler yukarida sayilan kuruluslarca 10.000.000
TL olarak analiz edilmistir (283.444 Dolar). Belirtilen degerleme tarihi itibariyle 1.661.706 TL
olarak deger artis1 belirlenmis ve diizeltme olarak net aktif deger metodolojisine yansitilmistir. Bu
rakama iligkin 415.427 TL’lik ertelenmis vergi yiikiimliiliigii bilangoya eklenmistir.

Karel’nin deger hesabinda TMS 29 enflasyon muhasebesi etkilerini igeren 31.12.2024
Ozkaynaklarmin varlik ve bor¢larin gercege uygun degerine bir gosterge olacagi goz oniinde

108

PIRAMIT MENKUL KIYMETLER A'S.

Giimiigsuyu Mah. inénii Cad. Isik Apt. Kat: 5 Daire: 9-10 Taksim/Istanbul
Tel: (0212) 293 95 00 (pbx) Fax: (0212) 293 95 60 www.piramitmenkul.com.tr



bulundurularak Net Aktif Deger metodu kullanilmis ve Karel i¢gin NAD metodundan 46.297.773
TL deger ongoriilmiistiir (1.206.630 Dolar).

NET AKTiF DEGER 31.12.2024
VARLIKLAR Kayith Deger Degerleme[Gercege Uygun Dege)
Dénen Varliklar 5.671.603 1.661.706 7.333.309
Duran Varhklar 134.434.151 134.434.151
AKTIF (VARLIKLAR) TOPLAMI 140.105.754 141.767.460
KAYNAKLAR Kayith Deger Gergege Uy%un

Deger
Kisa Vadeli Yabanc1 Kaynaklar 28.213.891 415.427 28.629.318
Uzun Vadeli Yabanc1 Kaynaklar 66.840.370 66.840.370
PASIF (KAYNAKLAR) TOPLAMI 95.054.261 95.469.688

NET AKTIF DEGER, TL 45.051.493 46.297.773

4.2.13. Karel Nihai Deger Goriisii

Karel’nin nihai deger takdiri yapilirken INA’dan hesaplanan 1.318.651 USD degere %45,0,
Carpan analizinden hesaplanan 4.982.028 USD degere %45,0, agirlik verilirken varliklarin rayig
degerini dikkate alarak hesaplanan yonteminden hesaplanan 1.206.630 USD degere %10 agirlik
verilerek 2.955.969 USD nihai degere ulagiimistir.

INA metoduyla hesaplanan degerlere %45,0 verilmesinin sebebi sirket faaliyetlerinin siirekliligi
varsayiminda sahip olabilecegi degere en iyi gdsterge olmasidir. Carpan metoduyla hesaplanan
degere %45 agirlik verilmistir. Piyasa degerine yonelik yakin tarihli bir degerin nihai degerin bir
parcast olarak gosterebilmektir.  Piyasada sirket degerleme raporlarinda ve fiyat tespit
raporlarinda siklikla INA ve c¢arpan metoduyla hesaplanan degerlere esit agirlik verilerek nihai
degere ulasilmaktadir.

NAD yontemiyle hesaplanan degere %10 agirlik verilmesinin temel sebebi sirketin asgari olarak
varliklarinin likit degerliyle bor¢larin1 6demesi sonrasi kalan degeri gostermesi olup bu metot daha
cok gayri faal sirketler ve gayrimenkul yatirim ortakliklari ve girisim sermayesi yatirim
ortakliklart gibi kendi faaliyetinden nakit iiretmek yerine varliklarinin deger artisindan gelir elde
etme amaci tastyan sirketler i¢in daha uygun olmasidir.

Karel i¢in adil ve makul oldugunu diistindiigiimiiz nihai deger goriisiimiiz 6nceki maddelerde yer
verdigimiz varsayimlar dahilinde 31 Aralik 2024 itibariyla 2.955.969 USD deger 02 May1s 2025
giinii saat 15:30°’da TCMB tarafindan belirlenen gosterge niteligindeki dolar alis kuru olan
38,3695 TL baz alinarak TL’ye doniistiiriildiigiinde 113.419.034 TL piyasa degeri hesaplanmaistir.
Kullanilan agirliklandirmalar degistiginde piyasa degeri degisebilecektir.

Kare 1 Nihai Piyasa Degeri, TL

Degerleme Yontemi INA Carpan NAD - Ozkaynak
Hesaplanan Deger 1.318.651 4.982.028 1.206.630
Agirhk 45% 45% 10%

Nihai Deger USD 2.955.969

TCMB Dolar/TL Ahs Kuru 02.05.2025 38,3695
Nihai Deger TL 113.419.034
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43.METEMTUR YATIRIM ENERJi TURIZM VE INSAAT A.S. DEGERLEMESI

Metemtur Yatirim Enerji Turizm ve Insaat A.S. (“Metemtur Yatirim™) 1985 yilinda kurulmustur.
Metemtur, turizm, insaat ve enerji sektorlerinde faaliyet gostermekte olup merkez ofisi istanbul’da
bulunmaktadir. Metemtur’un, ingas1 tamamlanip hali hazirda satiglart devam etmekte olan Mugla
Ili, Bodrum Ilgesi’nde Fuga Panorama konut projesi bulunmaktadir. Sirket 12.03.2021 tarihinde,
Mugla ili, Bodrum Ilgesi, Karakaya Mahallesi, 212 Ada, 1 Parselde bulunan 12.944,54 m2
yuizolgiimlii, 0,30 emsal konut imarli arsayi, sirkette %32,50 oraninda pay sahibi olan BCC
Yatirim ve Danmigsmanlik Anonim Sirketi (BCC) ile %50-%50 oraninda ortaklasa toplam
37.000.000 TL bedele satin almistir. S6z konusu arsa tizerinde konut projesi gelistirilmesi i¢in
08.07.2021 tarihinde BCC ile "Insaat Yapim Sozlesmesi" imzalanmistir.

Fuga Panorama projesi olarak adlandirilan s6z konusu projede, proje ve insaat islerinde Metemtur
tek yetkili olmustur. 31.12.2023 itibariyla projenin ingaat isleri tamamlanmis ve insaatin
geceklesme oranmin %100 seviyesine ulastigina iligkin olarak yapr denetim firmasi ile seviye
tespit tutanagi tanzim edilmistir. S6z konusu insaat yapim sozlesmesine gore projede liretilen
konutlar, Metemtur ile BCC'nin projede katlandigi arsa dahil maliyetler dikkate alinarak
paylasilmaktadir. Paylagim oraninin belirlenmesinde, Metemtur agisindan arsa alimi igin
katlandig1 maliyet ve insaat maliyetleri, BCC i¢in arsa alim maliyeti dikkate alinmaktadir.
Sozlesme kapsaminda, projede iiretilen bagimsiz initelerin taraflarin arsa dahil katlandigi
maliyetler oraninda ("Nihai Paylasim Oran1") paylasilmasi esasi kabul edilmistir. S6zlesmeye
gore; ingaatin tamamlanip maliyetin kesinlesmesini miiteakip, arsa alimi ve insaat i¢in katlanilan
maliyetler, paranin zaman degerinin dikkate alinmasi nedeniyle, Yurt i¢i UFE, TUFE ortalamasi
baz alinarak endekslenerek "Nihai Paylasim oran1" belirlenmektedir. Insaat tamamlanip "Nihai
Paylagim Oran1" ortaya ¢ikana kadar, kat irtifak tapular1 ¢ikan bagimsiz boliimlerin paylasiimasi
icin arsa maliyeti ve tahmini insaat maliyeti dikkate alinarak, sozlesme kapsaminda bir "Gegici
Paylagim Orani" Ana Ortaklik i¢in %72,5 BCC i¢in %27,5 olarak belirlenmistir. Bu oranlar
iizerinden bagimsiz iiniteler, 15.03.2022 tarihinde, her bir bagimsiz {inite i¢in gayrimenkul
degerleme raporunda serefiyeler lizerinden belirlenen degerler dikkate alinarak pay edilmistir.
Serefiyeleri dikkate alinarak yapilan bu dagitimda BCC 8 bagimsiz {inite, Metemtur ise 22 adet
bagimsiz iinite birakilmistir.

31.12.2023 itibartyla projenin insaat isleri tamamlanmis ve insaatin geceklesme oraninin %100
seviyesine ulastigina iliskin olarak yap1 denetim firmasi ile seviye tespit tutanagi tanzim edilmistir.
31.12.2024 itibariyla Metemtur’'un satisa konu 7 adet bagimsiz iinite stoklar hesabinda
bulunmaktadir.

Ayrica Metemtur biinyesinde 1,04 Mw giiciinde gilines enerjisi santrali (GES) bulunmakta olup
Denizli ili Cal ilgesi'nde yer almaktadir. S6z konusu giines enerjisi santrali, yiiriirliikte olan
dagitim sistemine baglantt anlagsmalarinda belirtilen taginmazlari, her tirli kullanim ve
yararlanma haklari ile tiim ekipmanlari, arazi bedeli toplam 1.423.004 USD (%18 KDV dahil)
bedelle 2021 yilinda satin alinmistir. S6z konusu satin alma kapsaminda menkul ve gayrimenkul
varliklarin ve baglant1 anlagsmasinin Aralik 2021 itibariyle devir islemleri tamamlanmistir. Ana
Ortaklik fiilen 12.01.2022 tarihinden bu yana Aydem Elektrik Perakende Satis A.S.’ye (AYDEM)
elektrik satis1 gergeklestirmektedir.

Metemtur Yatirim’mn 31.12.2024 tarihli mali y1l donemine bilanco tablosu asagidaki gibidir.
Metemtur Yatirim konsolidasyona tabi oldugu icin solo finansal tablolari bulunmamaktadir.

Asagidaki finansal tablolar 6zet olmasi agisindan hazirlanmstir.
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VARLIKLAR 31.12.2024  31.12.2023
Donen Varhklar
Nakit ve Nakit Benzerleri 960.346 264.606
Finansal Yatirimlar 7.459.700 3.560.235
Ticari Alacaklar 14.034.682 520.270
[liskili Taraflardan Ticari Alacaklar 14.034.682 520.270
Diger Alacaklar 17.934.299  29.478.482
[liskili Taraflardan Diger Alacaklar 13.644.071 6.757.972
[liskili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 4.290.228  22.720.510
Stoklar 187.305.987 261.697.593
Pesin Odenmis Giderler 815.702 4.310.934
[liskili Olmayan Taraflara Pesin Odenen Giderler 815.702 4.310.934
Cari Dénem Vergisi Ile Ilgili Varliklar - 946.673
Diger Donen Varliklar 24.327.964 31.433.477
ARA TOPLAM 252.838.680 | 332.212.270
TOPLAM DONEN VARLIKLAR 252.838.680 | 332.212.270
Duran Varhklar
Finansal Yatirimlar 66.738.263 39.620.408
Diger Alacaklar 76.706 14.859
[liskili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 76.706 14.859
Kullanim Hakk: Varliklar 1.107.160 2.771.306
Maddi Duran Varliklar 54.126.788 50.391.575
Maddi Olmayan Duran Varliklar 232.752 193.447
Diger Maddi Olmayan Duran Varliklar 232.752 193.447
Pesin Odenmis Giderler - 159.154
Ertelenmis Vergi Varlig: 5.068.014 9.025.383
TOPLAM DURAN VARLIKLAR 127.349.683 | 102.176.132
TOPLAM VARLIKLAR 380.188.363 | 434.388.402
KAYNAKLAR 31.12.2024  31.12.2023
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler
Kisa Vadeli Bor¢lanmalar - 33.283.026
Diger Finansal Yiikiimliikler 111.616 230.343
Kisa Vadeli Kiralama Yiikiimliiliikklerinden Dogan

Borglar 143.581 310.306
Ticari Borglar 766.087 4.870.163
Iliskili Olmayan Taraflara Ticari Bor¢lar 766.087 4.870.163
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 191.790 317.474
Diger Borglar 3.132.941 48.215.721
[liskili Taraflara Diger Bor¢lar 3.052.941 48.215.721
[liskili Olmayan Taraflara Diger Bor¢lar 80.000 --
Ertelenmis Gelirler 160.000 --
Kisa Vadeli Karsiliklar 1.546.659 2.005.734
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Calisanlara Saglanan Faydalara Iliskin Kisa Vadeli

Karsiliklar 36.659 42.183
Diger Kisa Vadeli Karsiliklar 1.510.000 1.963.551
Diger Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 479.142  27.852.201
ARA TOPLAM 6.531.816| 117.084.968
TOPLAM KISA VADELI YUKUMLULUKLER 6.531.816| 117.084.968

Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler
Uzun Vadeli Kiralama Yiikiimliiliiklerinden Dogan

Borglar 818.065 2.543.148
Uzun Vadeli Karsiliklar . 121.898 276.223
Calisanlara Saglanan Faydalara Iligkin Uzun Vadeli
Karsiliklar 121.898 276.223
Ertelenmis Vergi Yikimliligi 7.247.977 3.579.911
TOPLAM UZUN VADELI YUKUMLULUKLER 8.187.940 6.399.282
OZKAYNAKLAR 31.12.2024 31.12.2023
Ana Ortakhga Ait Ozkaynaklar 365.468.607 310.904.152
Odenmis Sermaye 108.000.000 54.000.000
Sermaye Diizeltmesi Farklari 248.363.850 454.642.822
Geri Alinmis Paylar (-) - 14.461.260 --
Paylara iliskin Primler - Iskontolar (+/-) 6.109.072 5.222.031
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilmayacak
Birikmis Diger Kapsamli Gelirler veya Giderler 1.364.444 1.401.996
Yeniden Degerleme ve Olgiim Kazang/ Kayiplar: 1.597.548 1.597.548
Tammlanmis Fayda Planlar: Yeniden Ol¢iim
Kazanglary/Kayiplart (233.104) (195.552)
Kérdan Ayrilan Kisitlanmig Yedekler 981.561 15.674.037
Gegmis Yillar Karlari/Zararlar 14.692.477 (247.442.512)
Donem Net Kari/Zarari 418.463 27.405.778
TOPLAM OZKAYNAKLAR 365.468.607 ( 310.904.152
TOPLAM KAYNAKLAR 380.188.363 | 434.388.402
Varlhklar

Sirket’in toplam varliklart 31.12.2023 tarihinde 434.388.402 TL iken 31.12.2024 tarihinde
380.188.363 TL olarak gerceklesmistir. Boylece 31.12.2024 tarihinde Sirket’in toplam varliklar
2023 yil sonuna kiyasla %12 azalmistir. 31.12.2023 tarihinde toplam varliklarin %76’s1 donen
varliklardan ve %24’ duran varliklardan olusmustur. 31.12.2024 tarihinde ise toplam varliklarin
%67’u donen varliklardan ve %331 duran varliklardan olusmustur.

Donen Varhiklar

Sirket’in 31.12.2023 tarihinde 332.212.270 TL olan donen varliklar1 31.12.2024 tarihinde %24
azalarak 252.838.680 TL seviyesinde gerceklesmistir. 31.12.2023 tarihinde donen varliklarin
%79’luk kismin1 261.697.593 TL ile stoklar meydana getirmistir. Sirket’in stoklar1 31.12.2024
tarthinde 187.305.987 TL’ye gerilemistir. Stoklardaki bu durum dénen varliklardaki gerilemenin
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onemli kismini acgiklamaktadir. 31.12.2023 tarihinde donen varliklarin %9’u diger doénen
varliklardan ve diger %9 u diger alacaklar kaleminden meydana gelmistir. Diger alacaklar kalemi
31.12.2024 tarihinde 17.934.299 TL seviyesine inmistir. Buna karsin Sirket’in ticari alacaklari
tarihlerde 520.270 TL’den 14.034.682 TL’ye yiikselirken pesin 6denmis giderleri 4.310.934
TL’den 815.702 TL’ye dlismiistiir.

Duran Varhklar

Sirket’in 31.12.2023 tarihinde 102.176.132 TL olan duran varliklar1 31.12.2024 tarihinde %25
artarak 127.349.683 TL seviyesinde gerceklesmistir. 31.12.2023 tarihinde duran varliklarin
%49’luk kismini 50.391.575 TL ile maddi duran varliklar meydana getirmistir. Maddi duran
varliklar 31.12.2024 tarihinde 54.126.788 TL’ye yiikselmistir. 31.12.2023 tarihinde finansal
yatirimlar kalemi 39.620.408 TL ile duran varliklarin %39’luk kismini olusturmustur. Finansal
yatirimlar 31.12.2024 tarihinde 66.738.263 TL’ye ylikselmis ve toplam duran varliklarin artiginda
etkili olmustur. Sirket’in kullanim hakki varliklar1 ve ertelenmis vergi varlig ilgili tarihlerde
strastyla 2.771.306 TL’den 1.107.160 TL’ye ve 9.025.383 TL’den 5.068.014 TL’ye gerilemistir.

Kaynaklar

Sirket’in toplam kaynaklar1 31.12.2023 tarihinde 434.388.402 TL iken 31.12.2024 tarihinde
380.188.363 TL olarak gerceklesmistir. Boylece 31.12.2024 tarihinde Sirket’in toplam kaynaklari
2023 yil sonuna kiyasla %12 azalmistir. 31.12.2023 tarihinde toplam kaynaklarin 9%27’si kisa
vadeli yabanci kaynaklardan, %1°1 uzun vadeli yabanci kaynaklardan ve %72’si 6zkaynaklardan
olusmustur. 31.12.2024 tarihinde ise toplam kaynaklarin %2’si kisa vadeli yabanci kaynaklardan,
%2’si uzun vadeli yabanci kaynaklardan ve %96’s1 6zkaynaklardan olusmustur.

Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

Sirket’in 31.12.2023 tarihinde 117.084.968 TL olan kisa vadeli yabanci kaynaklar1 31.12.2024
tarthinde %94 azalarak 6.531.816 TL seviyesinde gerceklesmistir. 31.12.2023 tarihinde kisa
vadeli yabanci kaynaklarin %41°lik kismin1 48.215.721 TL ile diger bor¢lar meydana getirmistir.
Diger borglar iliskili taraflardan kaynaklanmakta olup 31.12.2024 tarihinde 3.132.941 TL’ye
gerilemigstir. 31.12.2023 tarihinde 33.283.026 TL olarak muhasebelesen kisa vadeli bor¢lanmalar
kaleminde 31.12.2024 tarihinde herhangi bir ytikiimliiliik tutar1 bulunmamaktadir. Ayrica diger
kisa vadeli yiikiimliiliikler 2023 yi1li sonunda 230.343 TL iken 31.12.2024 tarihinde 143.581 TL
seviyesine inmistir. Esasen bu gelismelerin etkisiyle toplam kisa vadeli yabanci kaynaklarda
gerileme mevcuttur. Ayrica Sirket’in ticari borglari da ilgili tarihlerde 4.870.163 TL den 766.087
TL’ye gerilemistir.

Uzun Vadeli Yabanc1 Kaynaklar

Sirket’in 31.12.2023 tarihinde 6.399.282 TL olan uzun vadeli yabanci kaynaklar1 31.12.2024
tarihinde %28 artarak 8.187.940 TL seviyesinde gerceklesmistir. 31.12.2023 tarihinde uzun vadeli
yabanci kaynaklarin 2.543.148 TL’lik kismin1 uzun vadeli kiralama yiikiimliiliiklerinden dogan
borglar olusturmus ve 31.12.2024 tarihinde 818.065 TL’ye gerilemistir. Buna karsin 31.12.2023
tarihinde 3.579.911 TL olan ertelenmis vergi ylikiimliliigii 31.12.2024 tarihinde 7.247.977 TL’ye
yiikselmistir. Ertelenmis vergi ylikiimliiliigiindeki gelismelere bagli olarak uzun vadeli yabanci
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kaynaklar artis kaydetmistir. Ayrica uzun vadeli karsiliklar kalemi de ilgili tarihlerde 276.223
TL’den 121.898 TL’ye diismiistiir.

Ozkaynaklar

Sirket’in 31.12.2023 tarihinde 310.904.152 TL olan 6zkaynaklar1 31.12.2024 tarihinde %18
artarak 365.468.607 TL seviyesinde gerceklesmistir. Sirket’in 6denmis sermayesi 31.12.2023
tarihinde 54.000.000 TL iken 31.12.2024 tarihinde 108.000.000 TL olmustur. 2023 y1l1 sonunda
Sirket’in 247.442.512 TL’lik gecmis yillar zararlar1 bulunmasina karsin 31.12.2024 tarihinde
14.692.477 TL’lik gecmis yillar karlar1 muhasebelesmistir. Buna karsin sermaye diizeltmesi
farklari ilgili tarihlerde 454.642.822 TL’den 248.363.850 TL’ye gerilemistir. 31.12.2023 tarihinde
27.405.778 TL olan net donem kar1 31.12.2024 tarihinde 418.463 TL olarak gergceklesmistir.

4.3.1. Degerlemede Kullanilan Yontemler

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

Metemtur’un esas faaliyetleri ile ilgili gelecek yillara ait projeksiyonlari elimizde bulunmamasi
nedeniyle “Indirgenmis Nakit Akim1 Yéntemi” (INA) hesaplamasi yapilamamustir. Indirgenmis
Nakit Akim1 Yontemi (INA) hesaplamasi ve ¢arpan degerlemesi yapilamamasi nedeni ile sadece
Net Aktif Deger (NAD) Yontemiyle deger tespiti yapilmustir.

4.3.2. Maliyet Yaklasimi:

Net Aktif Deger TMS 29 enflasyon muhasebesi etkilerini igeren 31.12.2024 6zkaynaklarimin
degerlenen sirketin varlik ve bor¢larinin gergege uygun degerine bir gosterge olacagi géz dniinde
bulundurularak Net Aktif Deger metodu kullanilmistir.

Net Aktif Deger yontemine gore bir sirketin piyasa degeri, o sirketin varliklarinin gercek degeri
ile yiikiimliiliiklerinin ger¢ek degeri arasindaki farka esittir. Bilancoda yer alan varliklar ile
yiikiimliiliiklerin degerleri arasindaki fark, sirketin 6zsermayesini verir. Buna karsin bu farklarin
gercek degerleri ise 6zsermayenin gercek degerini, yani sirketin piyasa degerini verir. Net aktif
deger, varliklarin cari piyasa kosullarinda satilmalar1 durumunda elde edilebilecek nakit miktar
olarak tanimlanabilir. Varliklarin elde tutulmayip, normal kosullar altinda satilmalar1 durumunda
saglanacak gelirlerden, yapilan giderlerin ¢ikarilmasi ile net aktif degere ulasilmaktadir. Diger bir
anlatimla, varliklarin tarihi maliyetlerinin cari degerlere doniistiiriilmesiyle bulunmaktadir. Net
Aktif Degeri, sirketin bilangosundaki (ve bilangoya yansimayan) her aktif ve pasif kaleminin
buglinkii piyasa degerlerine getirilmesiyle belirlenir. Net Aktif Deger metodolojisi en ¢ok, degerin
stirekli operasyonlarda degil de aktiflerde bulundugu sirketlere uygulanabilir. Aktif yogunlugu
olan sirketlerde, s6z konusu aktifler isletmenin basarisi i¢in ana unsurlardir.

Metemtur’un degerleme tarihi olan 31 Aralik 2024 tarihi itibariyle bagimsiz denetimden ge¢mis
UFRS ile uyumlu bilangosunun varliklar1 ve yikiimliiliikleri yukaridaki sayfalarda detaylari
aciklandig1 tizere tek tek incelenmis ve olasi diizeltmeler analiz edilmistir. Yapilan analizler
sonucunda bagimsiz denetimden ge¢cmis UFRS finansal tablolar {izerinden 3 kalem igerisinde
diizeltme yapilmasina karar verilmistir. Bu kalemler Stoklar, Maddi Duran Varliklar ve Ertelenmis
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Vergi Yukiimliligi kalemleridir. Stoklar kalemi altinda yer alan 7 adet bagimsiz boliim, Denizli
Ili, Cal Ilgesi, Belevi Koyii Mahallesi sinirlari icerisinde 217 ada 12 parselde yer alan, 17.578,69
m? yiiz dlgiimiine sahip “Tarla” vasifli tasinmaz ve Metemtur Yatirim Enerji Turizm ve Insaat
A.S. biinyesinde bulunan 1,04 Mw giiciinde giines enerjisi santrali (GES) (Denizli 1li Cal
Ilgesi'nde yer almakta olan, Denizli Kaynar Giines Enerjisi Santrali) degerlemeye tabi tutulmustur.

31.12.2023 itibariyla projenin insaat isleri tamamlanmis ve insaatin ge¢eklesme oraninin %100
seviyesine ulastigina iliskin olarak yap1 denetim firmasi ile seviye tespit tutanagi tanzim edilmistir.
31.12.2024 itibariyla Metemtur’'un satisa konu 7 adet bagimsiz iinite stoklar hesabinda
bulunmaktadir. Stoklar kalemi altinda yer alan 6 adet bagimsiz boliim Emek Bagisiz Degerleme
ve Danmigsmanlik A.S. sirketinden, 1 adet bagimsiz boliim Lider Gayrimenkul Degerleme A.S.’den
alman degerlemeler dogrultusunda analiz edilmistir. Analiz sonucunda degerler yukarida sayilan
kuruluslarca Ocak 2024 sonu itibari ile 224.190.000 TL olarak analiz edilmistir. Belirtilen
degerleme tarihi itibariyle 36.884.013 TL olarak deger artis1 belirlenmis ve diizeltme olarak net
aktif deger metodolojisine yansitilmistir.

Ertelenmis vergi yiikiimliiligi olarak yapilan diizeltme, degerleme tarihi itibariyle Metemtur’un
sahip oldugu 7 adet bagimsiz bolim i¢in ve bir adet arsa igin yapilan deger diizeltmeleri
dogrultusunda olusan ertelenmis vergi yikiimliigii diizeltmesidir. Hesaplanan toplam deger artist
olarak 36.884.013 TL’dir ve bu rakama iliskin 9.221.003 TL’lik ertelenmis vergi ylikimliligi
bilangoya eklenmistir.

Maddi duran varliklar altinda bulunan Denizli 1li, Cal ilgesi, Belevi Koyii Mahallesi simirlar
icerisinde 217 ada 12 parselde yer alan, 17.578,69 m? yiiz Ol¢limiine sahip “Tarla” vasifli
Degerleme konusu tasinmazdir. Degerleme c¢alismast Aden Gayrimenkul Degerleme ve
Danismanlik A.S. alinan degerleme dogrultusunda analiz edilmistir. Analiz sonucunda degerler
yukarida sayilan kurulusca degerleme konusu taginmaza 1.495.000 arazi degeri takdir edilmistir.
Belirtilen degerleme tarihi itibariyle 1.420.311 TL olarak deger artis1 belirlenmis ve diizeltme
olarak net aktif deger metodolojisine yansitilmistir ve bu rakama iligkin 291.369 TL lik ertelenmis
vergi yukiimliiliigii bilangoya eklenmistir.

Maddi Duran Varliklar i¢inde Metemtur biinyesinde 1,04 Mw giiciinde giines enerjisi santrali
(GES) bulunmakta olup Denizli ili Cal Ilgesi'nde yer almaktadir. Denizli GES sirketin faaliyet
konusu gdz oniinde bulundurularak faaliyetlerinden indirgenmis nakit akimlar1 (INA)
degerlemesi, Carpan degerlemesi ve Net Aktif Deger degerlemesi yapilmistir.

4.3.3. Denizli Kaynar Giines Enerjisi Santrali Degerlemesi (“Kaynar GES”)

Metemtur Yatirim Enerji Turizm ve Insaat A.S. biinyesinde 1,04 Mw giiciinde giines enerjisi
santrali (GES) bulunmakta olup Denizli ili Cal Ilgesi'nde yer almaktadir. S6z konusu giines
enerjisi santrali, yuriirliikte olan dagitim sistemine baglant1 anlagsmalarinda belirtilen tasinmazlari,
her tiirlii kullanim ve yararlanma haklari ile tim ekipmanlari, arazi bedeli toplam 1.423.004 USD
(%18 KDV dahil) bedelle 2021 yilinda satin alinmistir. S6z konusu satin alma kapsaminda menkul
ve gayrimenkul varliklarin ve baglanti anlagsmasinin Aralik 2021 itibariyle devir islemleri
tamamlanmistir. Metemtur Yatirim Enerji Turizm ve Insaat A.S. fiilen 12.01.2022 tarihinden bu
yana Aydem Elektrik Perakende Satis A.S.’ye (AYDEM) elektrik satis1 gerceklestirmektedir.
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4.3.4. Degerlemede Kullamilan Yontemler
4.3.4.1.Maliyet Yaklasimi: Net Aktif Deger

Kaynar GES’in faaliyet konusunun dogrudan TMS 29 enflasyon muhasebesi etkilerini igeren
31.12.2024 6zkaynaklarinin varlik ve bor¢larinin gergege uygun degerine bir gosterge olacagi goz
ontlinde bulundurularak Net Aktif Deger metodu kullanilmistir.

4.3.4.2.Gelir Yaklasim: indirgenmis Nakit Akimlar

Kaynar GES’in faaliyet konusu goz oOniinde bulundurularak Sirket’in deger hesabinda Gelir
Yaklasimi kullanilabilecegi diisiiniilmiis faaliyetlerinden indirgenmis nakit akimlar1 (INA)
degerlemesi yapilmistir.

4.3.4.3.Pazar Yaklasimi: Carpan Analizi

Kaynar GES’in 31.12.2024 tarihli TFRS’ye gore hazirlanmig mali verileri iizerinden 31 Aralik
2024 tarihli BIST yenilenebilir enerji sirketlerin degerleme garpanlariyla degerleme yapilmustir.

4.3.5. Denizli Kaynar Giines Enerjisi Santrali INA Degerlemesi Genel Varsayimlar

a) Denizli Kaynar Giines Enerjisi Santrali’nin 31.12.2024 tarihi itibariyla piyasa degeri, sirketin
oniimiizdeki donemde iiretecegi nakitlerin “Indirgenmis Nakit Akimlari Yontemi” (INA)
degerleme tarihine indirgenmesi suretiyle hesaplanmistir.

b) Sirket’in gelirleri ABD Dolari cinsinden olmasi nedeniyle INA degerlemesinde, para birimi
ABD Dolar1 baz alinmis olup dolar bazli degerleme yapilmistir.

c¢) Degerleme caligmalarinda kullanilan projeksiyon donemi lisans donemi dikkate alinarak 2025
ve 2043 yil sonu ile sinirl tutulmustur.

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 iizerinde
herhangi bir haciz, ipotek ve irtifak hakki bulunmadig1 varsayilmaktadir. Sabit kiymet ve cesitli
aktiflerin hukuki durumu ve iizerlerindeki 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 tiim kanun ve mevzuata tam olarak
uyuldugu varsayilmaktadir.

g) Degerleme c¢alismasinda sirketimize sunulan projeksiyonlar, tarafimizdan yorumlanarak
kullanilmastir.

h) Gergeklesen sonuglar ve finansal projeksiyonlar ¢ogu zaman birebir uyusmaz, tahmin edilenle
gerceklesen veriler farklilik arz eder. Buna, kimi zaman irade dis1 gelisen olaylar ve piyasa sartlari
ile diger sartlarda vukuu bulan ve 6ngdriilemeyen degisiklikler sebep olur. Bu nedenle degerleme
calismamiz 2025 ve sonraki yillara iligkin finansal ve diger projeksiyonlarin gerg¢eklesecegine dair
bir teminat olarak kabul edilmemelidir. Piyasa sartlarinda ve/veya diger sartlarda, dngoriilenlerin
disinda vukuu bulan gelismelerden dolayr sorumluluk almamiz miimkiin degildir. Ote yandan,
rapor tarihinden sonra olusan piyasa sartlar1 ve/veya diger sartlar dolayisiyla, bu raporu yeniden
tanzim etme ya da revize etme yiikiimliiliiglimiiz bulunmamaktadir.
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1) Bu rapor sadece raporun giris kisminda belirtilen amag i¢in hazirlanmis olup, herhangi bagka
bir amac¢ icin kullanilmasi uygun degildir. Belirtilen amag¢ dis1 kullanimdan dolay1 bir
sorumlulugumuz bulunmamaktadir.

4.3.6. Indirgeme Oram Tespiti

Santralin faaliyetlerinden iiretmeleri beklenen nakit akimlari lisans donemi boyunca tespit
edilerek Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeli’ne (Capital Asset Pricing Model — CAPM) gore
hesaplanan Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM) ile indirgenmistir. Risksiz getiri orani
olarak Tirkiye Cumhuriyeti’nin uzun vadeli dolar bazli tahvil getirilerinin degerleme tarihindeki
oranlar1 g6z onilinde bulundurularak %7,5 kabul edilmistir.

Uzun vadeli risksiz getiri ve hisse senedi getirilerinin farki olan Sermaye Piyasast Risk Primi
Tiirkiye gibi finansal derinligi gelismis tilkelere gore nispeten daha az olan iilkelerde cok kolay
hesaplanamamaktadir. ABD gibi finansal tarihi oldukga eskiye giden ve halka acik sirket sayist
oldukca fazla olan bir iilkede bile bu risk priminin hesaplanmasina dair konsensiis
bulunmamaktadir. Piyasada genel temayiil %5-%7 bandinda sermaye piyasasi risk priminin makul
oldugu seklinde olmakla birlikte degerlemede, %7 olarak kabul edilmistir.

Ozsermaye maliyeti i¢in kaldiragl beta hesabi yapilmustir. Kaldirag oran1 olarak yenilenebilir
enerji sirketlerinin 31.12.2024 bilancolarinda yer alan finansal bor¢/6zkaynak oranlart dikkate
alinarak (bor¢/6zkaynak) 50/50 kabul edilmistir.

Beta = Beta 1 olarak kabul edilmistir.

Ozsermaye maliyeti = Risksiz Getiri Oram + (Beta X Sermaye Piyasasi Risk Primi) formiiliine
gore %7,50 + (1 X %7) = %15,50 hesaplanmaktadir.

Sirketin Dolar bazli bor¢clanma 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) formiiliine gore (%15,50 X %50,0) + ((1 — %25,00) X %9,00 X %50,0) =
%11,85 hesaplanmaktadir.

4.3.7. Ciro

Kaynar GES’in satig gelirleri projeksiyonlar1 olusturulurken sirketin 1,04 MWm kurulu giice sahip
oldugu goz o6nilinde bulundurularak 2025 yilinda 1.632 MWh iiretim gerceklestirecegi, giines
santrallerinde yillar sarim verim kayb1 géz 6niinde bulundurularak tiretimin 2043 yilina kadar her
yil %0,15 azalacagi, 2043 yilinda 1.243 MWh iiretim yapacagi ongoriilmiistiir.

Sirketin yapacagi satislar ilk 10 yil boyunca YEKDEM kapsaminda olup santrallerin YEKDEM
kabul tarihi olan 14.05.2018’den YEKDEM’in gecerli oldugu 15.05.2028 tarihine kadar elektrik
satis fiyatinin 133 USD/MWh olacag: varsayilmistir. Buna gore Sirket’in 2027 yilina kadar 133
$/MWh’dan ve 2028 yilinda ortalama 119 USD/MWh’dan 2029 yilinda 91,8 USD/MWh’dan satis
yapacag1 ve sonrasindaki yillarda elektrik satis fiyatinin beklenen USD enflasyonu olan %?2 kadar
her yil artacagi varsayilmistir. 2028 yilinda serbest piyasa fiyatinin 90 USD olacagina yonelik
tahminler yakin tarihli halka arz olmus olan Tatlipmar Enerji Uretim A.S. ve Mogan Enerji
Yatinm Holding A.$.’nin halka arz fiyat tespit raporlarindaki rakamlar dikkate alinarak
belirlenmis ihtiyatl tarafta kalmak adina elektrik fiyatlar1 %10 iskonto yapilarak model i¢inde
kullanilmistir.
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Yukarida varsayimlar sonrasinda sirketin cirosunun 2025 yilinda 217 bin dolar olacagi ve 2043
yilinda ise 150 bin dolar ulagacagi hesaplanmistir. Sirket’in 2028 yilinda YEKDEM kapsamindan
cikmas1 nedeniyle, 2028 yilinda ciroda sirastyla %11,9 oraninda, 2029 yilinda ciroda sirastyla
%24 oraninda diislis yasanacagi ongoriilmektedir.

4.3.8. Maliyet & Giderler

Kaynar GES’in giderlerindeki en biiyiik kalemleri isletme bakim onarim, enerji dagitim bedeli ve
is¢ilik olusturmaktadir. Degredasyon Orani, Yillik Bakim Gideri, Enerji Dagitim Bedeli
tahminleri sirket tarafindan bir elektrik miihendisi tarafindan ayrica hesaplatilmistir. Personel
Giderleri , Seyahat Giderleri ve Diger Cesitli Giderler Giderlerdeki artis faaliyet siiresi boyunca
beklenen USD enflasyon orani olan %2 artarak devam edecegi varsayilmaistir.

Faaliyet giderlerinin amortisman dahil 2025 yilinda 198 bin Dolar olacagi ve amortisman etkisinin
ortadan kaybolmasi ile 2031 yilinda 59 bin Dolara diisecegi ulagsacagi varsayilmistir. 2025 yili ve
sonrasinda ise enflasyon etkisi ile giderlerin her y1l %2 artacagi dngorilmiistiir.

4.3.9. Faaliyet Kan

Sirket’in 2025 yilinda 19 bin Dolar faaliyet kar1 elde edecegi ve 2028 yilinda birim elektrik satig
fiyatinin 133 $/MWh’dan 119 $/MWh’a, 2029°da 91,8 $/MWh’a gerileyecek olmasi nedeniyle
diisiis olacag1 ongoriilmektedir.

4.3.10. Kurumlar Vergisi

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

4.3.11. Isletme Sermayesi

Sirket’in projeksiyon donemi boyunca satiglarin 12’ye bdliinmesi sonucu olusacak isletme
sermayesi ihtiyacinin olacagi dngoriilmiistiir.

4.3.12. indirgenmis Nakit Akimlar1 Degeri

Onceki maddelerdeki varsayimlar sonrast 31 Aralik 2024 tarihinden itibaren sirketin iiretmeyi
planladigi FAVOK rakamindan, Kurumlar Vergisi ve her yil i¢in gerekecek ilave isletme
sermayesi diisiilerek serbest nakit akimlar1 hesaplanmistir. Sirketin lisans siiresinin 2043 yilina
kadar olmasindan otiirli projeksiyon donemi 2043 yili ile sinirh tutulmus ve ug deger hesabi
yapilmamustir.

Serbest nakit akimlar1 %11,13 AOSM ile 31.12.2024 tarihine indirgenmis ve Sirket i¢in net borg
oncesi 761.954 $ firma degeri hesaplanmistir. Yatirnrm amaglh gayrimenkullerden gelen 42.000
Dolar da degerlemeye eklenerek 803.954 Dolar piyasa degeri hesaplanmistir.

Kaynar 1 INA Degeri, $ 31.12.2024

Firma Degeri 761.954

Yatrm Amach Gayrimenkul 42.000

Piyasa Degeri, USD (31.12.2024) 803.954
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KARE GES 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032

Kurulu Giig (MW) 1,04 1,04 1,04 1,04 1,04 1,04 1,04 1,04 1,04 1,04 1,04
Net Kapasite Faktorii 18,2% 18,0% 18,1% 17,8% 17,6% 17,3% 17,1% 16,8% 16,5% 16,3% 16,1%
Net Uretim (MWh) 1.666 1.643 1.658 1.632 1.608 1.584 1.560 1.536 1.513 1.491 1.468
Degredasyon Orani % 0,985 0,985 0,985 0,985 0,985 0,985 0,985
Elektrik Satis Fiyati (USD/MWh) 1330 1330 1330 1330 1330 1330 119,0 91,8 93,6 95,5 97,4
Elektrik Satis Gelirleri, USD 221.641 218.480 220.479 217.084 213.828 210.620 185.623 141.047 141.710 142.376 143.045
Degisim -1,5% -1,5% -1,5% -11,9% -24,0% 0,5% 0,5% 0,5%
Faaliyet Giderleri, USD 68.791 74.485 73.528 70.254  67.242 64.476 61.939 59.615 57.492
Enerji Dagitim Bedeli 49.260 54.564 53.208 49.527 46.101 42.912 39.944 37.181 34.609
Personel Giderleri 10.920 11.138 11.361 11.588 11.820 12.057 12.298 12.544 12.795
Seyahat Giderleri 26 27 27 28 29 29 30 30 31
Diger Cesitli Giderler 5.261 5.366 5.474 5.583 5.695 5.809 5.925 6.044 6.164
Yillik Bakim Gideri 3.323 3.390 3.457 3.526 3.597 3.669 3.742 3.817 3.893
MWh basi Faaliyet Giderleri, USD/MWh 41,5 45,6 45,7 44,4 43,1 42,0 40,9 40,0 39,2
Kurulu Gii¢ Basi Faaliyet Giderleri, USD/MWh 65.885 71.339 70.422 67.286 64.402 61.752 59.322 57.097 55.064
FAVOK, USD 151.689 142.599 140.300 140.367 118.381 76.571 79.771 82.761 85.553
FAVOK Marji 68,8% 65,7% 65,6% 66,6% 63,8% 54,3% 56,3% 58,1% 59,8%
Toplam Amortisman, USD 123.611 123.611 123.611 123.611 123.611 123.611 123.611
Esas Faaliyet Kari, USD 28.078 18.988 16.689 16.756 -5.230 -47.039 -43.839 82.761 85.553
Gegmis Y1l Zararlan, USD 96.109 -13.348
Vergilendirilecek Kar, USD 28.078 18.988 16.689 16.756 0 0 0 0 98.901
Kurumlar Vergisi, USD -6.177 -4.177 -3.338 -3.351 0 0 0 0 -24725
isletme Sermayesi, USD 18.207 18.373 18.090 17.819 17.552 15.469 11.754 11.809 11.865 11.920
ilave isletme Sermayesi Gereksinimi, USD 167 -283 -271 -267 -2.083 -3.715 55 56 56
Serbest Nakit Akimi (USD) 138.704 137.234 137.283  120.464 80.286 79.716  82.705 60.772
AOSM (USD Bazl) 11,13% 11,13% 11,13% 11,13% 11,13% 11,13% 11,13% 11,13%
indirgenmis Nakit Akimi 124.818 111.131 100.042 78.997 47.378 42.333 39.523 26.134
KARE GES 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041 2042 2043
Kurulu Gig (MW) 1,04 1,04 1,04 1,04 1,04 1,04 1,04 1,04 1,04 1,04 1,04
Net Kapasite Faktorii 15,8% 15,6% 15,3% 15,1% 14,9% 14,7% 14,4% 14,2% 14,0% 13,8% 13,6%
Net Uretim (MWh) 1.446 1.425 1.403 1.382 1.361 1.341 1.321 1.301 1.282 1.262 1.243
Degredasyon Orani % 0,985 0,985 0,985 0,985 0,985 0,985 0,985 0,985 0,985 0,985 0,985
Elektrik Satis Fiyati (USD/MWHh) 99,4 101,4 103,4 105,4 107,6 109,7 111,9 114,1 116,4 1188 121,1
Elektrik Satis Gelirleri, USD 143.717 144393 145.072 145.753 146.438 147.127 147.818 148.513  149.211  149.912  150.617
Degisim 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5%
Faaliyet Giderleri, USD 55.556 53.794 52.196 50.751 49.449 48.281 47.240 46.316 45.503 44.794 44,183

Enerji Dagitim Bedeli 32.215 29.986 27.912 25.981 24.184 22,511 20.954 19.504 18.155 16.899 15.730
Personel Giderleri 13.051 13.312 13.578 13.849 14.126 14.409 14.697 14.991 15.291 15.597 15.909

Seyahat Giderleri 31 32 33 33 34 35 35 36 37 38 38
Diger Cesitli Giderler 6.288 6.413 6.542 6.673 6.806 6.942 7.081 7.223 7.367 7.514 7.665
Yillik Bakim Gideri 3.971 4.051 4.132 4.214 4.299 4.385 4.472 4.562 4.653 4.746 4.841
MWh basi Faaliyet Giderleri, USD/MWh 384 37,8 37,2 36,7 36,3 36,0 358 35,6 355 35,5 355
Kurulu Gii¢ Bagi Faaliyet Giderleri, USD/|  53.209 51.522  49.991 48.607  47.360  46.242 45.244 44.360 43.581 42.902 42.317
FAVOK, USD 88.162 90.599 92.876 95.003 96.989 98.845  100.579 102.197 103.708  105.118  106.434
FAVOK Marji 61,3% 62,7% 64,0% 65,2% 66,2% 67,2% 68,0% 68,8% 69,5% 70,1% 70,7%
Toplam Amortisman, USD
Esas Faaliyet Kari, USD 88.162 90.599 92.876 95.003 96.989 98.845 100.579 102.197 103.708  105.118  106.434
Gegmis Y1l Zararlan, USD
Vergilendirilecek Kar, USD 88.162 90.599 92.876 95.003 96.989 98.845  100.579 102.197  103.708  105.118  106.434
Kurumlar Vergisi, USD -22.040  -22.650 -23.219 -23.751 -24.247 -24.711 -25.145 -25.549 -25.927 -26.280 -26.609
isletme Sermayesi, USD 11.976 12.033 12.089 12.146 12.203 12.261 12.318 12.376 12.434 12.493 12.551
ilave isletme Sermayesi Gereksinimi, US 56 56 57 57 57 57 58 58 58 58 59
Serbest Nakit Akimi (USD) 66.065 67.893 69.600 71.195 72.685 74.077 75.376 76.590 77.723 78.780 79.767
AOSM (USD Bazli) 11,13% 11,13% 11,13% 11,13% 11,13% 11,13% 11,13% 11,13% 11,13% 11,13% 11,13%
indirgenmis Nakit Akimi 25.566 23.643 21.811 20.077 18.446 16.917 15.490 14.164 12.934 11.798 10.750

4.3.13. Kaynar GES Carpan Yontemi

Tespit edilecek degerdeki hata paymi en aza indirgemek adma INA yontemine ek olarak
geleneksel carpanlar olan FD/FAVOK, FD/Ciro, Fiyat/Kazang ve PD/DD carpanlarinin yani sira
yenilenebilir enerji sektdrii 6zelinde siklikla kullanilan Firma Degeri/Kurulu Gii¢ yontemi de
kullanilarak deger tespiti yapilmistir. MW bas1 firma degeri s6z konusu sirketlerin 31.12.2024
tarihi itibari ile sirket bilangolar1 ve piyasa degerleri, sahip olduklar1 firma degerinin ayni tarih
itibari ile sahip olunan kurulu giice bdliinmesi ile hesaplanmaktadir. Sirketlerin kurulu gii¢ verileri
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halka arz izahnameleri, fiyat tespit raporlari, yatirimci sunumlar1 ve faaliyet raporlarindan temin
edilmistir. Tespit edilen MW bas1 firma degerlerinin ortancasi hesaplanmis ve Karel i¢in firma
degerinin tespitinde kullanilmigtir. Degerleme tarihi itibari ile portfoyii sadece yenilenebilir enerji
santrallerinden olusan enerji sirketlerinin MW bas1 firma degerleri asagidaki tabloda yer
almaktadir. Bu sirketler arasinda FD/Kurulu Gii¢ degeri 5,8 milyon USD olan MAGEN ve 4,3
milyon USD olan PAMEL ug deger kabul edilerek medyan hesabina dahil edilmemistir. Kalan
sirketlerin FD/Kurulu Gii¢ degerlerinin medyan1 1.251.088 USD’dir (48.003.609 TL). MW bast
firma degeri 1.251.088 USD kabul edilerek Kaynar firma degeri 1.306.261 USD olarak
hesaplanmistir. Firma Degeri/Kurulu Gii¢ metoduna gore tespit edilen deger, 02 Mayis 2025 giinii
saat 15:30’da TCMB tarafindan belirlenen gosterge niteligindeki dolar alis kuru olan 38,3695 TL
baz alinarak TL’ye doniistiiriildiiglinde 50.120.568 TL piyasa degeri hesaplanmustir.

Firma Degeri/
Kurulu Gii¢
(TL/MW)

Firma Degeri Kurulu Giic
(TL) (MW)

Sirket Ad

Piyasa Degeri (TL)
(USD/MW)

AYDEM Aydem Enerji 16.609.800.000( 37.607.673.853 1.216 30.934.995 806.239
AKFYE Alfen Yen. Enerji 23.472.433.566| 31.095.501.566 699 44.491.894 1.159.564
TATEN Tathpmar Enerji Uretim 11.612.700.000{ 16.325.205.919 317 51.515.323 1.342.611
GWIND Galata Wind Enerji 18.262.800.000| 19.333.862.634 297 65.053.374 1.695.445
HUNER Hun Yenilenebilir Enerji 3.800.000.000| 5.563.987.925 103 53.904.165 1.404.870
KARYE Al Yenilenebilir Enerji 1.535.600.000( 2.026.540.896 53 37.940.215 988.812
MAGEN Margiin Eneriji 22.715.000.000| 26.354.115.727 118 223.283.197 5810280
PAMEL Pamel Elektrik 3.036.459.072| 3.039.492.507 18 164.706.433 4292640
Medyan 14.111.250.000] 17.829.534.277 48.003.609 1.251.088

Firma Deferi Kurulu Giig Dederi, USD

3M.12.2024

MW Bagl Firma Degeri, USD 1.251.088
Kurulu Gig 1,04
Firma Degeri, USD 1.306.261
Piyasa Degeri, USD (31.12.2024) 1.306.261
TCMB Dolar/TL Alis Kuru 38,3605
Piyasa Degeri, TL 50.120.568

4.3.14. Denizli/Cal 1044.1 KWp GES Santrali ve Ekipmanlar1 Degeri

Aden Gayrimenkul Degerleme ve Danismanlik A.S. tarafindan Denizli ili, Cal ilgesi, Belevi
mabhallesi, 217 ada ve 12 no.lu parsel iizerinde yer alan “Kaynar-1" isimli “Giines Enerji
Santrali”nin Uluslararas1 Degerleme Standartlar1 (UDS) kapsaminda 31.12.2024 tarihli pazar
degerinin tespiti amaciyla degerleme raporu hazirlanmistir.

Santral biinyesinde yer alan makine, ekipmanlar ve harici miiteferrik isler icin bu yontem
kullanilmigtir. Bu mukayeseli yaklasim varligin ulagilabilen (yeni ikame) maliyet degerleri
dikkate alinmistir. Bu deger iizerinden fiziki yipranmadan, fonksiyonel ve ekonomik acidan
demode olmasindan dolay1 olusan deger kayiplar1 (amortismanlar) tahmin edilerek geriye kalan
degeri rayi¢ deger asagidaki hususlar dogrultusunda takdir edilmistir. Makine parkinin degerleme
caligmasi, tesisin ¢alismaya devam edecegi varsayimi ile makine ve ekipmanlarin bulundugu
yerdeki kurulu durumu i¢in yapilmistir.

Santral biinyesinde yer alan makine, ekipmanlar ve harici miiteferrik islerin degeri “Maliyet
Yaklagim1” yontemi ile toplam yaklasik 17.178.025 TL (447.700 USD) olarak hesaplanmistir.
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Denizli ili, Cal ilgesi, Belevi mahallesi, 217 ada ve 12 no.lu parsele (tasinmaza) 1.611.519 TL
(42.000 USD) arazi degeri takdir edilmistir.

Kaynar GES Yasal Durum Toplam Pazar Degeri 489.700 USD deger bigilmistir.

Degerleme sonucu c¢ikan rakam biiyiikliigii g6z onlinde bulundurularak deger diisiis rakami
yoOnetim ile goriisiiliip rapora yansitilmamustir.

4.3.15. Kaynar GES Nihai Deger Goriisii

Kaynar GES’in nihai deger takdiri yapilirken INA’dan hesaplanan 803.954 USD degere %45,0,
Carpan analizinden hesaplanan 1.306.261 USD degere %45,0, agirlik verilirken varliklarin rayig
degerini dikkate alarak hesaplanan yonteminden hesaplanan 489.700 TL degere %10 agirlik
verilerek 998.566 USD nihai degere ulasilmistir.

INA metoduyla hesaplanan degerlere %45,0 agirhigin verilmesinin sebebi sirket faaliyetlerinin
siirekliligi varsayiminda sahip olabilecegi degere en iyi gosterge olmasidir. Carpan metoduyla
hesaplanan degere %45 agirlik verilmistir. Piyasa degerine yonelik yakin tarihli bir degerin nihai
degerin bir parcasi olarak gosterebilmektir. Piyasada sirket degerleme raporlarinda ve fiyat tespit
raporlarinda siklikla INA ve carpan metoduyla hesaplanan degerlere esit agirlik verilerek nihai
degere ulasilmaktadir.

NAD yontemiyle hesaplanan degere %10 agirlik verilmesinin temel sebebi sirketin asgari olarak
varliklarinin likit degerliyle bor¢larini 6demesi sonrasi kalan degeri gostermesi olup bu metot daha
cok gayri faal sirketler ve gayrimenkul yatirim ortakliklart ve girisim sermayesi yatirim
ortakliklar1 gibi kendi faaliyetinden nakit liretmek yerine varliklarinin deger artisindan gelir elde
etme amaci tagiyan sirketler i¢in daha uygun olmasidir.

Kaynar GES i¢in adil ve makul oldugunu disilindiiglimiiz nihai deger goriisiimiiz 6nceki
maddelerde yer verdigimiz varsayimlar dahilinde 31 Aralik 2024 itibariyla 998.566 USD deger
02 Mayis 2025 giinii saat 15:30°da TCMB tarafindan belirlenen gosterge niteligindeki dolar alis
kuru olan 38,3695 TL baz alinarak TL’ye donistiiriildiigiinde 38.314.493 TL piyasa degeri

o

hesaplanmigstir. Kullanilan agirliklandirmalar degistiginde piyasa degeri degisebilecektir.

Kaynar GES Nihai Piyasa Degeri, USD

Metod INA Carpan Degerleme
Hesaplanan Deger 803.954 1.306.261 489.700
Agrhk 45% 45% 10%

Nihai Deger USD 998.566

TCMB Dolar/TL Als Kuru 02.05.2025 38,3695
Nihai Deger TL RERIT R DR

31.12.2024 Bilango Deger TL 38.395.805
Degerleme Farka
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Degerleme sonucu ¢ikan rakam bilangodaki kayithi deger ile karsilastirilmis ve fark alinmistir.
Degerleme farki negatif yonlii ¢itkmaktadir. Negatif rakam biiyiikliigii g6z 6niinde bulundurularak
deger diislis rakami yonetim ile goriisiiliip rapora yansitilmamaistir.

4.4.Metemtur Yatirim Enerji Turizm ve Insaat A.S. Degerlemesi Nihai Deger Goriisii

Metemtur’un degerleme tarihi olan 31 Aralik 2024 tarihi itibariyle bagimsiz denetimden gegmis
UFRS ile uyumlu bilangosunun varliklar1 ve ylikiimliilikleri yukaridaki sayfalarda detaylari
aciklandigi tizere tek tek incelenmis ve olasi diizeltmeler analiz edilmistir. Yapilan analizler
sonucunda bagimsiz denetimden ge¢cmis UFRS finansal tablolar {izerinden 3 kalem igerisinde
diizeltme yapilmasina karar verilmistir. Bu kalemler Stoklar, Maddi Duran Varliklar ve Ertelenmis
Vergi Yiikiimliiliigl kalemleridir. Stoklar kalemi altinda yer alan 7 adet bagimsiz boliim, Denizli
Ili, Cal Ilgesi, Belevi K&yii Mahallesi sinirlari icerisinde 217 ada 12 parselde yer alan, 17.578,69
m? yiiz l¢iimiine sahip “Tarla” vasifli tasinmaz ve Metemtur Yatirim Enerji Turizm ve Insaat
A.S. biinyesinde bulunan 1,04 Mw giiciinde giines enerjisi santrali (GES) (Denizli 1li Cal
Ilgesi'nde yer almakta olan, Denizli Kaynar Giines Enerjisi Santrali) degerlemeye tabi tutulmustur.

31.12.2023 itibartyla projenin insaat isleri tamamlanmis ve insaatin geceklesme oraninin %100
seviyesine ulastigina iliskin olarak yap1 denetim firmast ile seviye tespit tutanagi tanzim edilmistir.
31.12.2024 itibariyla Metemtur’'un satisa konu 7 adet bagimsiz iinite stoklar hesabinda
bulunmaktadir. Stoklar kalemi altinda yer alan 6 adet bagimsiz boliim Emek Bagisiz Degerleme
ve Danismanlik A.S. sirketinden, 1 adet bagimsiz boliim Lider Gayrimenkul Degerleme A.S.’den
alinan degerlemeler dogrultusunda analiz edilmistir. Analiz sonucunda degerler yukarida sayilan
kuruluslarca Ocak 2024 sonu itibari ile 224.190.000 TL olarak analiz edilmistir. Belirtilen
degerleme tarihi itibariyle 36.884.013 TL olarak deger artis1 belirlenmis ve diizeltme olarak net
aktif deger metodolojisine yansitilmigtir.

Ertelenmis vergi ylkiimliiliigii olarak yapilan diizeltme, degerleme tarihi itibariyle Metemtur’un
sahip oldugu 7 adet bagimsiz bolim i¢in ve bir adet arsa icin yapilan deger diizeltmeleri
dogrultusunda olusan ertelenmis vergi ylkiimliigii diizeltmesidir. Hesaplanan toplam deger artis1
olarak 36.884.013 TL’ dir ve bu rakama iligkin 9.221.003 TL’lik ertelenmis vergi ylikiimliligi
bilancoya eklenmistir.

Maddi duran varliklar altinda bulunan Denizli 1li, Cal Ilcesi, Belevi Koyii Mahallesi sinirlari
icerisinde 217 ada 12 parselde yer alan, 17.578,69 m? yiiz Ol¢iimiine sahip “Tarla” vasifli
Degerleme konusu tasinmazdir. Degerleme c¢alismasi Aden Gayrimenkul Degerleme ve
Danigmanlik A.S. alinan degerleme dogrultusunda analiz edilmistir. Analiz sonucunda degerler
yukarida sayilan kurulus¢a degerleme konusu taginmaza 1.495.000 arazi degeri takdir edilmistir.
Belirtilen degerleme tarihi itibariyle 1.420.311 TL olarak deger artis1 belirlenmis ve diizeltme
olarak net aktif deger metodolojisine yansitilmistir ve bu rakama iligkin 355.078 TL’lik ertelenmis
vergi yiikiimliiliigli bilangoya eklenmistir.

Metemtur Yatirim Enerji Turizm ve Insaat A.S. icin adil ve makul oldugunu diisiindiigiimiiz nihai
deger goriistimiiz 6dnceki maddelerde yer verdigimiz varsayimlar dahilinde 31 Aralik 2024
itibartyla 394.196.850 TL piyasa degeri hesaplanmistir.
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NET AKTIF DEGER 31.12.2024

VARLIKLAR Kayith Deger Degerleme| Gergege Uygun Deger
Donen Varliklar 252.838.680 38.304.324 291.143.004
Duran Varliklar 127.349.683 127.349.683.
AKTIF (VARLIKLAR) TOPLAMI 380.188.363 418.492.687
KAYNAKLAR Kayith Deger T e
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar 6.531.816 9.576.081 16.107.897
Uzun Vadeli Yabana Kaynaklar 8.187.940 8.187.940
PASIF (KAYNAKLAR) TOPLAMI 14.719.756 24.295.837
NET AKTiF DEGER, TL 365.468.607 394.196.850

Maddi Duran Varliklar i¢inde Metemtur biinyesinde 1,04 Mw giiciinde gilines enerjisi santrali
(GES) bulunmakta olup Denizli ili Cal ilgesi'nde yer almaktadir. Denizli GES sirketin faaliyet
konusu gbz oOniinde bulundurularak faaliyetlerinden indirgenmis nakit akimlari (INA)
degerlemesi, Carpan degerlemesi ve Net Aktif Deger degerlemesi yapilmistir.

Kaynar GES i¢in adil ve makul oldugunu diisiindiiglimiiz nihai deger goriisiimiiz Onceki
maddelerde yer verdigimiz varsayimlar dahilinde 31 Aralik 2024 itibariyla 998.566 USD deger
02 Mayis 2025 giinii saat 15:30°da TCMB tarafindan belirlenen gosterge niteligindeki dolar alis
kuru olan 38,3695 TL baz alinarak TL’ye donistiiriildiigiinde 38.314.493 TL piyasa degeri
hesaplanmistir. Kullanilan agirliklandirmalar degistiginde piyasa degeri degisebilecektir.

Kaynar GES Nihai Piyasa Degeri, USD

Metod INA Carpan Degerleme
Hesaplanan Deger 803.954 1.306.261 489.700
Agrlik 45% 45% 10%

Nihai Deger USD
TCMB Dolar/TL Als Kuru 02.05.2025
Nihai Deger TL

31.12.2024 Bilanco Deger TL

998.566
38,3695
38.314.493

38.395.805
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Degerleme Farki

Degerleme sonucu ¢ikan rakam bilangodaki kayith deger ile karsilagtirilmis ve fark alinmstir.
Degerleme farki negatif yonlii ¢ikmaktadir. Negatif rakam biiyiikliigii g6z 6nilinde bulundurularak
deger diisiis rakami1 yonetim ile goriistiliip rapora yansitilmamastir.

Metemtur Yatirim Enerji Turizm ve Insaat A.S.’nin bagl ortakliklar1 olan Karel Giines Enerjisi
Uretim San. ve Tic. A.S. ve Giindemir Insaat Taahhiit Yap: Malz. Tic. ve San. Ltd. Sti. ayr1 ayr
degerlendirmeye tabi tutulduklar1 i¢in Metemtur Yatirrm Enerji Turizm ve Insaat A.S. bagh
ortaklik rakam1 Net Aktif degerden ¢ikartilarak 327.458.587 TL’ye piyasa degeri hesaplanmustir.
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NET AKTiF DEGER 31.12.2024 31.12.2024
VARLIKLAR Kayith Deger Degerleme| Gergege Uygun Deger istirak| Gergege Uygun Deger
Dénen Varliklar 252.838.680  38.304.324 291.143.004 (66.738.263) 224.404.741
Duran Varliklar 127.349.683 127.349.683 127.349.683
AKTIF (VARLIKLAR) TOPLAMI 380.188.363 418.492.687 351.754.424
KAYNAKLAR EavitiDEESy Gergege Uygun Deger Gergege Uygun Deger
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar 6.531.816 9.576.081) 16.107.897 16.107.897
Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar 8.187.940 8.187.940 8.187.940
PASIF (KAYNAKLAR) TOPLAMI 14.719.756 24.295.837 24.295.837
NET AKTiF DEGER, TL 365.468.607 394.196.850 327.458.587

4.4.1. Metemtur Yatirnm Enerji Turizm ve Insaat A.S., Karel Giines Enerjisi Uretim San.
ve Tic. A.S. ve Giindemir Insaat Taahhiit Yap1 Malz. Tic. ve San. Ltd. Sti.
Degerlemeleri Nihai Deger Goriisii

Metemtur Yatirrm Enerji Turizm ve Insaat A.S.’nin degeri 327.458.587, Karel Giines Enerjisi
Uretim San. ve Tic. A.S. degeri 113.419.034 ve Giindemir Ingaat Taahhiit Yap1 Malz. Tic. ve San.
Ltd. Sti. degeri 2.124.038 TL toplanmis ve 443.001.659 TL degere ulasilmistir.

DEGER 31.12.2024

Metemtur Yatrm Enerji Turizm ve Insaat A.S. 327.458.587
Karel Giines Enerjisi Uretim San. ve Tic. A.S. 113.419.034
Giindemir Insaat Taahhiit Yap1 Malz. Tic. ve San. Ltd. Sti. 2.124.038
Degerler TOPLAMI 443.001.659

Metemtur Yatirim Enerji Turizm ve Insaat A.S. (“Metemtur”)’in halka agik olmasi paylarinm
Borsa Istanbul’da islem gormesi gdz oOniinde bulundurularak birlesme isleminin KAP’ta
duyuruldugu tarih olan 9 Eyliil 2024 tarihi itibariyla 1 aylik ortalama, 3 aylik ortalama, 6 aylik
ortalama ve 12 aylik ortalama giinliik agirlikli ortalama fiyatlariyla Metemtur’un degeri tespit
edilmeye calisilmistir. METUR pay senedinin 9 Eyliil 2024 itibariyla son 1 yillik agirlikli ortalama
fiyatlar1 (AOF) ile 6 aylik hareketli ortalamas1 asagidaki tablolarda ve grafiklerde
gosterilmektedir. 9 Eyliil 2024 METUR AOQOF’si 17.92 TL olup son 1 aylik ortalamas1 14.91 TL,
3 aylik ortalamas1 14.33 TL, 6 aylik ortalamasi 13.66 TL ve 12 aylik ortalamas1 10.70 TL dir.
METUR 6zelinde sahip oldugu beklentileri fiyata yansittigi varsayimiyla METUR’un borsa
degeri 1 aylik ortalama fiyatla hesaplanan degerin %30, 3 aylik ortalama fiyatla hesaplanan
degerin %25, 6 aylik ortalama fiyatla hesaplanan degerin %25 ve 12 aylik ortalama fiyatla
hesaplanan degerin %20 agirliklandirilmasiyla 1.467.286.081 TL hesaplanmustir.

METUR Kapams ve Ortalama Fiyatlara Gore Hesaplanan Piyasa Degeri

Tarih Kapams AOF Piyasa Degeri Agirhk

9 Eyftiil 2024 Kapans 18,53 17,92 2.001.240.000

1 Aylk Ort. 14,93 14,91 1.611.998.182 30% 483.599.455
3 Aylk Ort. 14,31 14,33 1.545.218.182 25% 386.304.545
6 Aylk Ort. 13,64 13,66 1.472.963.359 25% 368.240.840
12 Aylik Ort. 10,79 10,70 1.145.706.207 20% 229.141.241
Agirliklandinlmis Piyasa Degeri 1.467.286.081
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METUR ’un nihai deger takdiri yapilirken konsolidasyon kapsamindaki sirket degerlemelerinden
%85’er agirlik verilirmistir. Borsa degeri 1.467.286.081 TL ile en yiiksek degere isaret etmekle
birlikte METUR’un son donemdeki borsa fiyatinin yiikselisine gerekce olusturabilecek kamuya
aciklanmis Onemli bir haber olmamasi ger¢eklesmesi nedeniyle agirligt %15 tutulmustur ve
596.644.322 TL degere ulagiimistir.

METUR Nihai Piyasa Degeri, TL 31.12.2024
Metod INA- CARPAN-NAD Ozkaynak Borsa Degeri
Hesaplanan Deger 443.001.659 1.467.286.081
Agirhk 85% 15%

Nihai Deger TL 596.644.322

5. GALVANO MARKET SANAYI VE DIS TiCARET A.S. DEGERLEMESI

Galvano Market Sanayi ve Dis Ticaret A.S. (Eski Unvani: Galvano Market San. Ve D1s Tic. Ltd.
Sti.) ("Galvano Market ", "Galvano "), 08.05.2023 tarihinde Istanbul Ticaret Sicili’ne tescil
edilmis ve 13.05.2003 tarih, 5797 Sayil1 Tiirkiye Ticaret Sicili Gazetesi'nde ilan edilerek “Bulut
Metal Kimya Sanayi ve Tic. Ltd. $ti.” unvaniyla kurulmustur. Galvano Market daha sonra nevi
ve unvan degisiklileri yaparak Galvano Market San. ve Dis Ticaret A.S. olarak faaliyetlerini
siirdiirmektedir.

Galvano Market Tiirkiye’de faaliyet gdstermekte olup sirket merkezi, Istasyon Mah. Yaris
Cikmazi Sok. B Blok No: 1 I¢ Kapi No: 164 Tuzla/Istanbul adresinde bulunmaktadir.

29.07.2024 tarihinde Eskisehir subesi acgilarak kimyasal madde iiretimi ve satisi, zamak geri
donilistimii ve iiretimine baglamistir.

Galvano Market’in 31.12.2024 tarihi itibariyle calisan ortalama personel sayis1 9 kisidir
(31.12.2023: 8 kisi).

Galvano Market, endiistriyel kaplama ve yiizey islemleri sektoriine metal, kimyasal ve ekipman
tedarikinin yan1 sira miithendislik hizmeti vermektedir. Ayrica diger kimyasal iiriinlerin imalati 151
ile ugragsmaktadir.

Galvano Market’in 31.12.2024 tarihi itibariyla sermayesi 5.000.000 TL (31.12.2023: 5.000.000
TL) olup ortaklik yapis1 agagidadir.

Galvano Ortakhk Yapisi, TL 31.12.2024 31.12.2023

Ad1 Soyadi Pay Oram Pay Tutar1| Pay Oram Pay Tutan

Erdal BULUT 50% 2.500.000 50% 2.500.000

Vural BULUT 25% 1.250.000 25% 1.250.000

Birol BULUT 25% 1.250.000 25% 1.250.000

Toplam Odenmis Sermaye 5.000.000 5.000.000
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5.1. Galvano Market Degerlemesi

Isbu degerleme raporunun hazirlanmasi kapsamimda UDS 105 Degerleme Yaklasimlar ve
Yontemleri’'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 yaklagimlarinin ve yontemlerinin se¢iminde amag belirli
durumlara en uygun yontemin bulunmasidir.

Isbu uzman kurulus raporunda Galvano Market’in piyasa degeri Indirgenmis Nakit Akimi1 (INA),
Carpan Analizi ve Net Aktif Deger-Ozkaynak yontemleriyle 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 gecmis
donemdeki gerceklesmeler dikkate alinarak briit kar marj1 tahmini yapilarak gelir, maliyet, briit
kar tahmin edilmistir. Isletme sermayesi kalemleri de benzer sekilde mali tablolardaki kalemlerin
gercege uygun oldugu ve sirket faaliyetlerinin siireklilik arz ettigi varsayimiyla sirket yonetimi ile
yapilan goriismeler ve gecmis gergeklesmis veriler dikkate alinarak alacak-stok-ticari bor¢ ve
diger donen varliklarin giin siireleri lizerinden tahminler ve hesaplamalar yapilmastir.

5.2.Galvano Market’in degerinin tespitinde asagidaki yontemler dikkate alinmistir.
5.2.1. Maliyet Yaklasimi: Net Aktif Deger

Sirketin bagli ortakligi ile beraber faaliyet konusunun dogrudan sinai veya ticari faaliyetlerde
bulunarak gelir etmek oldugu goz oniinde bulundurularak Galvano Market’in deger hesabinda
TMS 29 enflasyon muhasebesi etkilerini igeren 31.12.2024 6zkaynaklarinin Galvano Market’in
varlik ve borglarinin ger¢cege uygun degerine bir gosterge olacagi goéz onilinde bulundurularak Net
Aktif Deger metodu kullanilmigtir.

5.2.2. Gelir Yaklagimi: indirgenmis Nakit Akimlar

Galvano Market’in faaliyet konusunun endiistriyel kaplama ve ylizey islemleri sektoriine metal,
kimyasal ve ekipman tedarikinin yani sira miihendislik hizmeti vermektedir. Ayrica diger
kimyasal {riinlerin imalat1 isi ile ugragmaktadir. Faaliyet konusu degerlendirilerek
faaliyetlerinden indirgenmis nakit akimlar1 (INA) degerlemesi yapilmustir.

5.2.3. Pazar Yaklasimi: Carpan Analizi

Galvano Market’in 31.12.2024 tarihli TFRS’ye gore hazirlanmig mali verileri izerinden 31 Aralik
2024 tarihli BIST Metal Esya, Makine, Kimya, Petrol ve Plastik Sektoriindeki sirketlerin
degerleme carpanlariyla degerleme yapilmistir.

5.3. Galvano Indirgenmis Nakit Akimlar1 Degerlemesi Genel Varsayimlar

a) Galvano Market’in 31.12.2024 tarihi itibartyla piyasa degeri, sirketin 6nlimiizdeki donemde
iiretecegi nakitlerin  “Indirgenmis Nakit Akimlar1 Yontemi” (INA) degerleme tarihine
indirgenmesi suretiyle hesaplanmistir.

b) Sirket’in gelir/maliyet modeli TL bazinda oldugu i¢in degerleme TL iizerinden yapilmistir.

c¢) Degerleme ¢aligmalarinda kullanilan projeksiyon donemi 01.01.2025 ve 2028 y1l sonu ile sinirh
tutulmus, 2028 yilindaki gelir, gider varsayimlar1 %5 artirilarak 2029 yili projekte edilerek ug
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deger biiylimesi 6ncesi normalizasyon saglanmistir. 2029 yilindaki nakit akimlar1 %5 ug¢ deger
bliylime varsayimiyla u¢ deger hesab1 yapilmaistir.

d) Degerlemeye iliskin hesaplamalar, sirket yonetimi tarafindan verilen finansal ve operasyonel
bilgiler, gelecege doniik tahminler ve projeksiyonlara dayali olarak yapilmistir.

e) Aksi belirtilmedikc¢e, mevcut aktiflerin iyi ve satilabilir durumda oldugu ve aktifler iizerinde
herhangi bir haciz, ipotek ve irtifak hakki bulunmadig: varsayilmaktadir. Sabit kiymet ve cesitli
aktiflerin hukuki durumu ve {izerlerindeki 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 varsayilmaktadir.

g) Degerleme c¢alismasinda sirketimize sunulan projeksiyonlar, tarafimizdan yorumlanarak
kullanilmastir.

h) Gergeklesen sonuclar ve finansal projeksiyonlar cogu zaman birebir uyusmaz, tahmin edilenle
gerceklesen veriler farklilik arz eder. Buna, kimi zaman irade dis1 gelisen olaylar ve piyasa sartlari
ile diger sartlarda vukuu bulan ve 6ngdriilemeyen degisiklikler sebep olur. Bu nedenle degerleme
calismamiz 2025 ve sonraki yillara iliskin finansal ve diger projeksiyonlarin gerg¢eklesecegine dair
bir teminat olarak kabul edilmemelidir. Piyasa sartlarinda ve/veya diger sartlarda, dngoriilenlerin
disinda vukuu bulan gelismelerden dolay1 sorumluluk almamiz miimkiin degildir. Ote yandan,
rapor tarihinden sonra olusan piyasa sartlar1 ve/veya diger sartlar dolayistyla, bu raporu yeniden
tanzim etme ya da revize etme ylikiimliiliiglimiiz bulunmamaktadir.

1) Bu rapor sadece raporun giris kisminda belirtilen amag i¢in hazirlanmis olup, herhangi baska
bir amac¢ ic¢in kullanilmasi uygun degildir. Belirtilen amag¢ dis1 kullanimdan dolayr bir
sorumlulugumuz bulunmamaktadir.

I) Nakit akimlar1 analizi sirket tarafindan saglanan TFRS bazli mali veriler ve projeksiyonlar
iizerinden yapilmis olup VUK rakamlariyla farklilik arz edebilir.

5.4. indirgeme Oram Tespiti

Sirketin faaliyetlerinden iiretmesi beklenen nakit akimlar1 projeksiyon dénemi boyunca tespit
edilerek Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeli’ne (Capital Asset Pricing Model — CAPM) gore
hesaplanan Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM) ile indirgenmistir.

Ozsermaye maliyeti hesaplanirken risksiz getiri oran1 varsayiminda degerleme para cinsi olan TL
bazinda uzun vadeli devlet tahvillerinin getirileri kullanilmaktadir. 10 yillik devlet tahvilinin
getirileri degerleme tarihi itibartyla son 1 ayda %30-%35 bandinda seyretmektedir. Ihtiyatl tarafta
kalmak adma risksiz getiri oram1 piyasadaki mevcut faiz oranlari ve Merkez Bankasi faiz
beklentileri de géz 6niinde bulundurularak 2025 yili i¢in %40 kabul edilmis ve sonraki yillarda
azaltilarak kullanilmistir.

Uzun vadeli risksiz getiri ve hisse senedi getirilerinin farki olan Sermaye Piyasast Risk Primi
Tiirkiye gibi finansal derinligi gelismis tlilkelere gore nispeten daha az olan iilkelerde ¢ok kolay
hesaplanamamaktadir. ABD gibi finansal tarihi oldukca eskiye giden ve halka acik sirket sayisi
oldukca fazla olan bir {ilkede bile bu risk priminin hesaplanmasina dair konsensiis
bulunmamaktadir. Piyasada genel temayiil %5-%7 bandinda sermaye piyasasi risk priminin makul
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oldugu seklinde olmakla birlikte ihtiyatli tarafta kalmak adina degerlemede, %7 olarak kabul
edilmistir.

Ozsermaye maliyeti i¢in kaldiragh beta hesab1 yapilmustir. Kaldirag oram sirket sektdrde bulunan
sirketler icin genel kabul edilmis finansal bor¢/6zkaynak oranlart dikkate alinarak
(borg/6zkaynak) 40/60 orani kabul edilmistir.

Beta = Sirket’in paylar1 heniiz islem gérmeye baslamamis oldugundan ve bu sebep ile paya 6zgii
standart Beta hesab1 yapilamayacagindan dolayi, degerleme ¢alismasinda Beta 1 olarak kabul
edilmistir.

Ozsermaye maliyeti = Risksiz Getiri Oran1 + (Beta X Sermaye Piyasasi1 Risk Primi) formiiliine
gore %40,00 + (1 X %7) + ilave risk primi = %48,00 hesaplanmaktadir.

Sirketin TL bazli bor¢lanma maliyeti, %41,5 kabul edilmistir.
Ozsermaye ve bor¢lanma maliyetleri hesaplandiktan sonra Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti

AOSM= (Ozsermaye maliyeti X Ozsermaye oran1) + ((1- Kurumlar Vergisi) X Borglanma
Maliyeti X Bor¢ Orani) formiiliine gore (%48,00 X %60,0) + ((1 — %25,00) X %41,50 X %40,0)
=%41,25 hesaplanmaktadir.

Risksiz Getiri Orani 40,00% 35,00% 25,00% 20,00% 15,00%
Sermaye Piyasasi Risk Primi 7,00% 7,00% 7,00% 7,00% 7,00%
Beta 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Ilave Risk Primi 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00%
Ozsermaye Maliyeti 48,00% 43,00% 33,00% 28,00% 23,00%
Borgclanma Spread'i 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50%
Bor¢lanma Maliyeti 41,50% 36,50%  26,50%  21,50% 16,50%
Kurumlar Vergisi 25,00% 25,00%  25,00%  25,00%  25,00%
Vergi Sonrasi Borglanma Maliyeti 31,13% 27,38% 19,88% 16,13% 12,38%
Borg Orani 40% 40% 40% 40% 40%
Ozkaynak Orani 60% 60% 60% 60% 60%
AOSM 41,25% 36,75% 27,75% 23,25% 18,75%

41,25% 36,75% 27,75% 23,25% 18,75%

5.5.Net Bor¢

Galvano Market’in 31.12.2024 itibariyla net nakdi 6.260.185 TL olarak hesaplanmustir.

Net Borg¢, TFRS, TL 31.12.2024

Nakit ve Nakit Benzerleri 5.357.445
Diger Alacaklar 12.206.842
Pesin Odenmis Giderler 5.302.604
Diger Donen Varliklar 8.318.797
Kisa Vadeli Borglanmalar 19.581.124
Uzun Vadeli Bor¢lanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 4.289.809
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 646.466
Diger Borglar 29.000
Diger Kisa Vadeli Yiikiimliilikler 129.769
Uzun Vadeli Karsiliklar 249.335
Net Borg, Nakit (6.260.185)
128

PIRAMIT MENKUL KIYMETLER A'S.

- .
A P I RAM IT Giimiigsuyu Mah. Inénii Cad. Isik Apt. Kat: 5 Daire: 9-10 Taksim/Istanbul

MENKUL KIYMETLER A.5 Tel: (0212) 293 95 00 (pbx) Fax: (0212) 293 95 60 www.piramitmenkul.com.tr



5.6.Ciro & Maliyet & Giderler

Yiizey islemleri sektorii, son yillarda hizli gelisim gosteren sanayi alanlarindan birisidir. 2003
yilinda faaliyetlerine baglayan Galvano Market, operasyonlarini bu alanda, 6zellikle yiizey islem
proseslerinin ana elemanlarint olusturan metal hammadde, ekipman ve alt sistemler iizerine
yogunlagtirmigtir.

Tiim sektorlerde oldugu gibi yiizey islem sektoriinde de artan rekabet kosullari, islem kalitesinin,
birim maliyetlerin ve siirdiiriilebilirligin iyilestirilmesini zorunlu kilmaktadir.

Galvano Market, verimlilik eksenli teknoloji ilireten ve imalatlarinin tamamint Avrupa’da
gerceklestiren partnerleri ile kendi alaninda lider konumda bulunan iirlinlerinin Tiirkiye ve bolge
temsilciliklerini yapmaktadir.

Bu kapsamda, biinyesinde yer alan firmalarin Tiirkiye’de tanitim ve pazarlamasini, uygulamalarin
teknik servis ve bakim gibi satis sonrast hizmetlerini de gerceklestirmektedir.

Galvano Market biinyesinde distribiitorliik ve bayilik anlagmalari ile yer alan firmalar ve
uygulamalar :

Siebec:

Fransa merkezli firma 60 yili agkin bir stiredir filtreleme, pompa, vakumlama, aritma ve geri
doniisiim teknolojileri iizerine ¢aligmaktadir.
Mazurczak:

Mazurczak, sivilarin 1sitilmasi, sogutulmasi, dlgme ve kontrolii alaninda {iriin ve miihendislik
hizmeti vermektedir. Alman menseili firma, Ozellikle Avrupa bdlgesinde, pazar lideri
konumundadir.

Rochling:

Merkezi Almanya’da bulunan Réchling, olduk¢a genis kullanim alani olan PP, PPS, PE, PVC,
PVDF, Cast Nylon, Pom-c/Delrin, PET, PEEK gibi miihendislik plastiklerini {iretmektedir.
Biinyesinde 6nemli Ar-Ge laboratuvarlarim1 ve birgok patenti de bulundurmaktadir. Galvano
Market, bu tirlinlerin miisteri ihtiyaclarma gore farkli ebatlarda hazirlanmasi ve miisteriye sevki
konusunda da hizmet vermektedir.

Munk:

Almanya’da iiretilmekte olan ve genis bir uygulama alanma sahip iirlinler, 6zellikle ener;ji
verimliligi alaninda sektdr lideri konumundadir Elektro kaplama sektdriine enerji doniistiirme
sistemleri, regiilatorler, giic kaynaklar1 ve redresor iiretmektedir.
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Firma biinyesindeki ticari faaliyetler kapsaminda: Kaplama metali ve inert Anot olarak kullanilan
Nikel, Kalay, Cinko, Elektrolitik Bakir, Fosforlu Bakir, Kursun Anot gibi metaller ile Nikel Siilfat,
Nikel Kloriir, Kostik, Siilfiirik Asit, Nitrik Asit, Borik Asit, Potasyum Siyaniir, Sodyum Siyaniir,
Bakir Siyaniir ve kaplama organik kimyasallariin satis1 gerceklestirilmektedir.

Yillar i¢inde Ozellikle miisteri taleplerinin artmasi sonucu firma, liretim alaninda yatirimlara
baslamis, Kasim 2023’te deneme iiretimleri ile faaliyete gecen 900 ton/yil kapasiteli ¢inko
kaplama kimyasallar1 liretim tesisini devreye almistir.

Bu tesis, Elektrolitik Cinko kaplama prosesinde kullanilan bazi toz ve sivi kimyasallarin {iretimi
icin gerekli inorganik ve organik kimyasallarin toz ve sivi karistirma mikserleri ile iiriin haline
getirilme islemlerini gergeklestirmektedir.

2025 yili basinda firmanin Eskisehir tesislerinde devreye alinacak bir diger iiretim yatirimi ise
Zamak ve Kalay iiretimi ve geri kazanimi projesidir. Zamak, ana metal ¢inkoya aliiminyum, bakir
ve magnezyum karistirilarak olusturulan bir alagimdar.

Diger metallere gore korozyon ve asinma direnci konusunda avantajlari ile islenebilirlik 6zelligi
sayesinde pek ¢ok endiistrinin ilk tercih olan Zamak; otomotiv, beyaz esya, mobilya basta olmak
iizere elektrik- elektronik, tekstil ve ingaat sektorlerinde genis bir alanda kullanilmaktadir.

Ekipman yatirimi1 tamamlanan ve kurulum asamasinda olan bu projede, geri doniistiiriilmek iizere
isleme alinan Zamak kiriciya yiiklenir. Kiricidan ¢ikan parcalar yolluk konveyorii yardimi ile
ergitme firmina taginir. Zamak Ergitme firin1 yaklagik 420 °C sicaklikta malzemeyi ergiterek sivi
hale getirir. Ergimis zamak bir pompa yardimi ile zamak kiilge konveyoriine taginir. Kaliph
gozlerden olusan bu konveyorde hizla sogumaya baglayan eriyik kati hale geldikten sonra kiilgeler
halinde cikarilir ve istiflenir. Ayn1 tesiste geri doniistiiriilmesi planlanan diger bir metal de
Kalay’dir.

Kalay, elektrolitik kaplamada, saklama tenekeleri imalatinda, lehim ve kimyasal madde
yapiminda kullanilmaktadir. Otomotiv endiistrisinde motor yataklari, kaporta, radyator, yag ve
hava filtreleri imalatinda, ugak ve gemi insa endiistrisinde, elektrik ve elektronik sanayisinde
bir¢cok alanda karsimiza ¢ikmaktadir.

Kalay, Zamak ile benzeri bir proses akisi izlenerek, ergitme firininda ergitilmekte ve cesitli
kaliplara dokiilerek satiga hazir hale getirilmektedir.

Sirket’in satiglar1 endiistriyel kaplama ve ylizey islemleri sektoriine metal, kimyasal ve ekipman
tedarikinin yani sira miihendislik hizmetlerinden olusmaktadir. Sirket’in satiglar1 iic temel
segmentten olusmaktadir. Ithal satislar1, Metal satislar1 ve Kimyasal satislaridir.

Sirket projeksiyonlari olusturulurken gecmis y1l gergceklesmeleri dikkate alinmistir. 2023 yilinda
TMS 29 etkileri dahil geliri 267 milyon TL olan sirketin 2024 yilinin ilk yarisinda 254 milyon TL
gelir olarak gerceklesmistir.
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2025 yilinda Zamak, Kalay ve Galvano Market Kimyasallar1 yatirimlar ile %42 oraninda
enflasyonun iizerinde biiylime varsayimiyla gelir hesaplanmistir. 2025 yillinda yeni yatirimlarin
etkisi uzun vadeli Merkez Bankasi enflasyon beklentilerinin iizerinde ger¢eklesecek olmasinin
sebebi sirketin dolar bazinda satis yapmasindan dolay1 dolar kurlarindaki beklenti ve yeni
yatirimlarin etkisinden kaynaklanmaktadir. 2027 ve 2028 yillarinda bu beklentilerin normalize
olmaktadir. 2029 yilinda uzun vadeli beklenen enflasyon oranina yakinsayan bir biiylime
beklenmektedir.

Briit kar marjinin 2025 yilinda 2024 ve 2023 yillarmin ortalama seviyesine yakin olacagi
ongoriiliirken sonraki yillarda da %21,9 bandinda olacagi varsayilmistir. Gegmis donem
gergeklesen marjlara bakildiginda 6zellikle 2023 ve 2024 yillarinda kar marjlarinin arttigi ve 2020,
2021 ve 2023 ve 2024 yillar1 ortalamasina yakin bir projeksiyon ongoriilmiistiir.

Yukarida varsayimlar sonrasinda sirketin cirosunun 2025 yilinda 326 milyon TL olacagi ve 2029
yilinda ise 701 milyon TL’ye ulasacagi hesaplanmistir.
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A

indirgenmis Nakit Akimlari

Gergeklesen

TL 2020 2021 2022 2023 2024
Satiglar 10.513.823 48.433.531 168.270.852 157.502.321 241.248.293
ithal Toplam 1.732.924 4.308.582 25.052.622 22.473.841 48.404.468
Rochling 1.077.341 1.480.091 17.031.252 11.466.765 31.256.190
Siebec 646.997 1.985.505 5.503.097 7.882.841 9.854.768
Mazurczak 2.292 318.388 2.433.547 2.981.170 5.469.988
Diger 6.295 524.598 84.726 143.065 1.823.523
Metaller Toplam 7.123.234 40.187.506 123.247.720 56.903.504 101.805.610
Nikel Anot 4.452.651 9.026.405 39.002.324 37.552.785 42.213.268
Cinko 2.281.961 5.276.638 6.316.525 5.742.649 25.052.251
Zamak - - 633.721 - 23.841.838
Kalay 388.622 25.884.463 77.295.150 13.608.070 10.698.253
Kimyasallar Toplam 1.302.619 2.416.539 8.600.540 13.956.976 19.882.613
Nikel Stilfat/Klortir 534.977 1.206.981 4.887.699 6.024.805 4.014.329
Kromik Asit 315.823 404.122 1.390.379 1.834.364 1.873.411
Stilfiirik asit 47.479 101.929 230.831 270.849 293.350
Sodyum Hidroksit 294.687 353.653 1.683.667 1.303.963 2.245.282
Borik Asit 17.398 31.398 141.464 197.165 251.276
Cesitli Kimyasal 92.255 318.456 266.500 4.325.830 146.789
Galvano Market Kimyasal - - 11.058.175
Proje Danismanlik 355.046 1.520.904 11.369.969 64.168.000 71.155.601
Yillik Degisim 361% 247% -6% 53%
Toplam Satiglar 10.513.823 48.433.531 168.270.852 157.502.321 241.248.293
indirgenmis Nakit Akimlari Tahmin Tahmin Tahmin Tahmin Tahmin
TL 2025 2026 2027 2028 2029
Satiglar 326.376.173 430.236.058 549.696.520 667.869.001 701.262.451
ithal Toplam 83.582.064 138.704.643 167.158.669 201.395.620 211.465.401
Rochling 53.372.520 93.139.200 112.698.432 135.238.118 142.000.024
Siebec 156.872.220 23.182.929 26.893.944 32.682.545 34.316.673
Mazurczak 9.627.984 15.397.074 19.882.309 25.022.574 26.273.702
Diger 4.709.340 6.985.440 7.683.984 8.452.382 8.875.002
Metaller Toplam 189.189.654 223.659.895 300.198.395 353.952.221 371.649.832
Nikel Anot 64.221.277 68.918.176 85.286.243 101.031.396 106.082.965
Cinko 33.137.118 38.048.583 53.226.659 61.927.170 65.023.529
Zamak 54.015.808 61.190.640 83.189.106 93.854.376 98.547.095
Kalay 37.815.450 55.502.496 78.496.387 97.139.279 101.996.243
Kimyasallar Toplam 34.934.456 49.436.520 62.339.457 88.521.160 92.947.218
Nikel Stilfat/Klordir 6.796.992 7.488.000 11.088.000 13.068.000 13.721.400
Kromik Asit 2.463.910 3.132.000 3.828.000 4.210.800 4.421.340
Stilfiirik asit 529.704 606.000 740.667 814.733 855.470
Sodyum Hidroksit 3.416.433 3.908.520 4.777.080 5.254.788 5.517.527
Borik Asit 313.417 - 438.240 482.064 506.167
Cesitli Kimyasal 300.000 345.000 379.500 417.450 438.323
Galvano Market Kimyasal 21.114.000 33.957.000 41.087.970 64.273.325 67.486.991
Proje Danismanlik 18.670.000 18.435.000 20.000.000 24.000.000 25.200.000
Yillik Degisim 35% 32% 28% 21% 5,0%
Toplam Satislar 326.376.173 430.236.058 549.696.520 667.869.001 701.262.451
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5.7.Satilan Malin Maliyeti

Sirket’in satiglar1 endiistriyel kaplama ve yiizey islemleri sektdriine metal, kimyasal ve ekipman
tedarikinin yani sira miihendislik hizmetlerinden olusmaktadir. Sirket’in satiglar1 ii¢ temel
segmentten olusmaktadir. Ithal satislar;, Metal satislar1 ve Kimyasal satislaridir.

Satilan mallarin maliyet marjimin 2025 yilinda 2024 ve 2022 seviyesine yakin olacagi
ongoriiliirken sonraki yillarda da %78 bandinda olacagi varsayilmistir. 2023 ve 2024 yihi
ortalamas1 %75 olarak gerceklesmistir. Gegmis donem gergeklesen marjlara bakildiginda ve son
yillardaki marjlardaki gelisime bakildiginda ortalama marjlara yakin bir projeksiyon

Oongorilmiistiir.
(-) Satiglarin Maliyeti 256.097.415 336.002.003 432.409.291 517.794.562 543.684.290
Yillik Degisim
%satiglara orani 78% 78% 79% 78% 78%
ithal Toplam 60.859.499 103.129.252 124.093.140 149.134.539 156.591.266
Rochling 42.994.530 76.141.296 92.130.968 110.557.162 116.085.020
Siebec 8.998.328 13.514.789 156.310.338 18.640.321 19.572.337
Mazurczak 6.237.259 9.572.963 12.361.609 15.217.810 15.978.701
Diger 2.629.382 3.900.204 4.290.224 4.719.247 4.955.209
Metaller Toplam 161.743.577 194.313.341 261.205.341 308.484.583 323.908.812
Nikel Anot 52.953.468 56.826.282 70.322.524 83.305.144 87.470.401
Cinko 29.002.806 33.301.498 46.585.899 54.200.902 56.910.947
Zamak 43.572.163 51.075.810 69.347.048 78.325.051 82.241.303
Kalay 36.215.140 53.109.752 74.949.870 92.653.486 97.286.160
Kimyasallar Toplam 18.866.840 24.733.159 32.110.810 42.175.440 44.284.212
Nikel Stilfat/Klortir 5.5632.480 6.094.932 9.025.188 10.636.829 11.168.671
Kromik Asit 1.948.572 2.476.928 3.027.357 3.330.092 3.496.597
Stilfirik asit 406.800 465.394 568.814 625.696 656.981
Sodyum Hidroksit 2.526.680 2.890.611 3.5632.969 3.886.266 4.080.580
Borik Asit 250.860 - 350.769 385.846 405.138
Cesitli Kimyasal 300.000 345.000 379.500 417.450 438.323
Galvano Market Kimyasal 7.901.448 12.460.294 16.226.212 22.893.260 24.037.923
Proje Danismanlik 14.627.500 13.826.250 15.000.000 18.000.000 18.900.000

5.8. Toplam Genel Yonetim Giderler

Sirket’in giderlerindeki en biiyiik kalemleri isletme isci licret giderleri, disaridan saglanan fayda
hizmetler giderleri ve ¢esitli giderler olusturmaktadir. Faaliyet giderleri marj1 2024 yilinda 2023
seviyesine yakin gerceklesmistir. Sonraki yillarda yeni iiretim tesislerinin eklenmesi ile birlikte
%6,3 bandinda olacagi varsayilmistir. Gegmis donem gerceklesen marjlara bakildiginda ortalama
marjdan yliksek bir projeksiyon ongoriilmiistiir.

TL 2020 2021 2022 2023 2024
(-) Toplam Genel Yonetim Giderleri 455.830 1.712.366 3.310.231 5.643.819
Isci Ucret Giderleri 121.620 415.809 1.319.118 1.740.184
Disaridan Saglanan Fayda Hizmetler 244.869 969.016 1.403.389 2.535.206
Cesitli Giderler 81.608 281.773 453.127 1.224.873
Vergi Resim Harglar 7.732 45.768 134.597 143.556
Yillik Degisim 275,7% 93,3% 70,5%
%satiglara orani 0,9% 1,0% 2,1% 2,3%
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TL 2025 2026 2027 2028 2029

(-) Toplam Genel Yonetim Giderleri 19.479.600 27.661.032 35.682.731 42.105.623 44.210.904
Isci Ucret Giderleri 13.200.000 18.744.000 24.179.760 28.532.117 29.958.723
Disaridan Saglanan Fayda Hizmetler 2.973.600 4.222.512 5.447.040 6.427.508 6.748.883
Cesitli Giderler 3.279.000 4.656.180 6.006.472 7.087.637 7.442.019
Vergi Resim Harglar 27.000 38.340 49.459 58.361 61.279
Yillik Degigim 245,1% 42,0% 29,0% 18,0% 5,0%
%satiglara orani 6,0% 6,4% 6,5% 6,3% 6,3%
800 r 10%
700 9%
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600
7%
500 6%
5 400 5%
300 4%
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200
2%
100 1%
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5.9.Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri

Sirket’in Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderlerindeki en biiyiik kalemleri isletme nakliye ve ulagim
giderleri, glimrilk misavirlik giderleri, sigortalama giderlerinden olusturmaktadir. Faaliyet
giderleri marj1 2025 yilinda daha 6nceki seviyesine yakin olacagi ongoriiliirken sonraki yillarda
da %0,5 bandinda olacagi varsayilmigtir. Ge¢mis donem gerceklesen marjlara bakildiginda
ortalama marjlarin {istlinde bir projeksiyon dngoriilmiistiir.

(-) Toplam Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri 1.840.001 2.612.802 3.370.514 3.977.207 4.176.067
Nakliye Ve Ulasim Giderleri 1.5652.582 2.204.667 2.844.021 3.355.944 3.523.741
Giimriik Misavirlik Giderleri 275.744 391.557 505.108 596.028 625.829
Sigortalama Giderleri 10.715 15.215 19.627 23.160 24.318
Cesitli Giderler 960 1.363 1.759 2.075 2.179
% satiglara orani 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5%

5.10. Faaliyet Kan

Faaliyet kar marj1 2020-2024 yillarinda ortalama %15,9 seviyesinde ger¢eklesmistir. 2025 yilinda
sonraki yillarda da ortalama %15 bandinda olacagi varsayilmistir.

5.11. Kurumlar Vergisi

Projeksiyon donemi boyunca %25 oranlariyla kurumlar vergisi hesaplanarak nakit akimlarindan
distlmiistiir.
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5.12. Isletme Sermayesi

Alacak Tabhsilat Siiresi, Stok Devir Hiz1 ve Ticari Bor¢ Odeme Giin Siiresi hesaplanirken Sirket’in
2021 ve 2024 yillart arasinda gerceklesen giinlerin ortalamalart alinmistir. Projeksiyon donemi
boyunca bu ortalamalar ile devam edecegi ongdriilmiistiir.

indirgenmis Nakit Akimlari Gergeklesen |
TL 2020 2021 2022 2023 2024
Alacak Tahsilat Suresi 89 72 93 106
Stok Devir Hizi 18 63 18 49
Ticari Borg Odeme Giin Siiresi 51 47 50 19

Diger Donen Varliklar Giin Siresi

Ticari Alacak 11.824.690 33.191.755 40.123.512 70.103.284
Stoklar 2.176.586 26.741.179 6.397.974 22.053.389
Ticari Borg 6.255.557 20.123.898 17.759.330 8.537.933
indirgenmis Nakit Akimlari | |Tahmin Tahmin Tahmin Tahmin Tahmin

TL 2025 2026 2027 2028 2029
Alacak Tahsilat Siiresi 90 90 90 90 90
Stok Devir Hizi | 37 37 37 37 37
Ticari Borg Odeme Giin Siiresi 42 42 42 42 42
Diger Donen Varliklar Gun Suresi

Ticari Alacak 80.511.202 106.131.590 135.600.363 164.751.414 172.988.984
Stoklar 25.868.370 33.939.523 43.677.612 52.302.368 54.917.486
Ticari Borg 29.302.715 38.445.414 49.476.354 59.246.153 62.208.461

5.13. Yatirim Harcamalar

Sirket’in 2025 yili igerisinde 3 temel yatirnmi bulunmaktadir. Bu yatirinmlar baglamis ve
odemelerinin 2025 yilinda tamamlanmasi planlanmaktadir. 2025 yil1 i¢in toplam yatirim tutarlar
14.568.132 TL dir. Sonraki yillar i¢in satiglarin %1°1 oraninda yatirim tahmininde bulunulmustur.

indirgenmis Nakit Akimlari Tahmin Tahmin Tahmin Tahmin Tahmin

TL 2025 2026 2027 2028 2029
Sabit Kiymet Y atirmi 14.568.132 4.302.361 5.496.965 6.678.690 7.012.625
Sabit Kiymet Y atirimi/Satiglar 4,46% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00%

2025 yilinda tamamlanmasi planlanan yatirimlarin detayi;

Elektrolitik Kaplama Kimyasallar1 Uretimi
- Zamak Uretimi
- Kalay Kiilge Uretimi

5.13.1. Elektroliti Kaplama Kimyasallar1 Uretimi

Alkali Cinko Kimyasallar1 Uretimi;

Elektrolitik Cinko kaplama prosesinde kullanilan baz1 toz ve s1vi kimyasallarin {iretimi igin
gerekli inorganik ve organik kimyasallarin temin edilerek toz ve sivi karigtirma mikserleri
kullanilarak {irlin haline getirilmesi,
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Sicak Yag Alma Kimyasali

(Toz)

Elektrikli Yag Alma Kimyasali (Toz)
Alkali Cinko Tas1tyic1 (S1vi)

Alkali Cinko Saflagtirici (S1v1)

1
2
3.
4. Alkali Cinko Parlatic1 (S1iv1)
5
6 Alkali Cinko Sartlandirici (S1vi)

S1vi Kimyasal

Hali hazirda Eskisehir subede iiretim yapilmaktadir. Yeni yatirnmlar ile tiretimi gelistirme ve
iyilestirme planlanmistir. 2025 Yili Nisan-Mayis ay1 igerisinde yeni ekipmanlar ile retim

yapilacaktir.

Toz Kimyasal

Kimyasal Uretimi Ozet Fizibilite;

. - Tamamlanan Kalan
Yatinnm Kalemi Islev Tutar .. -
odeme Odeme
Sivi Mikseri 1 Kimyasal Karistirma | € 17.000,00 € 5.000,00| €12.000,00
Sivi Mikseri 2 Kimyasal Karistirma | € 17.000,00 € 5.000,00| €12.000,00
Toz Mikseri Kimyasal Karistirma | € 20.000,00 € 8.000,00| € 12.000,00
Platform Demirbas € 8.000,00 €0,00| €8.000,00
Zemin Kantari Demirbas € 6.000,00 €1.000,00| £5.000,00
Dozaj Pompalari Kimyasal Karistirma € 2.700,00 €0,00| €2.700,00
Laboratuvar Ekipmanlari | Demirbas € 10.000,00 €3.000,00| € 7.000,00
Makine saatlik kapasite/ton

Makine saatlik kapasite/ton 2,3

Senelik calisma glini 252

Gunluk calisma saati 22

Toplam kapasite/ton 12.751,20

5.13.2. Zamak Uretimi

*Zamak Geri Kazanim ve Zamak Kiilce Uretimi

PIRAMIT

MENKUL KIYMETLER A.S

Sicak Kamara Enjeksiyon makinalarinda {iretim yaparken, ana iiriin ile birlikte ortaya ¢ikan hava
cebi, yolluk, talag, ciiruf, hatali iiriin gibi malzemelerin tekrar ergitme yolu ile kiilge haline
getirilmesi.
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*Zamak, ana metal cinkoya aliiminyum, bakir ve magnezyum karistirilarak olusturulan bir
alagimdir. Bu malzeme, Otomotiv, Beyaz Esya, Banyo aksesuar, mobilya basta olmak iizere genis
bir kullanim alanina sahiptir.

Bunun i¢in gerekli liniteler ;

Sarjli Forklift (Malzemeleri istif ve yiiklemek i¢in)

Yolluk Kirma Makinasi

Yolluk Konveydrii (Hava Cebi Yolluk vs. ergitme firinina tagimak igin)
Ergitme Firini

Kiilge Konveyori

Zamak 5 ve Zamak 2 i¢in Ergitme Firim

5.Kilge Konveyorii 4. Ergitme Firini 3. Yolluk Konveyéri 2. Ylolluk Kirma Mak.

Kiilge Haline getirilmis geri doniisiim Zamak
Zamak Kiilce Uretimi igin;
Makina ekipman siparisi verildi, 50.000,00 € 6demesi tamamlandi.

2025 Ocak- Mart ay1 sonunda yurtdisindan proses ekipmanlarinin gelmesi, 2025 Nisan-Mayis
basinda da iiretime baglanmas1 planlanmaktadir.
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5.13.3. Kalay Kiilge Uretimi

Geri doniisimden gelen Kalay’in ve Kiilce Kalay’in miisteri beklentilerine uygun olarak
kaliplanarak sekillendirilmesidir. Bunun i¢in Kalay kiilge ve geri doniisiimden gelen kalay ergitme
firininda ergitilir ve ¢esitli kaliplara dokiilerek satisa hazir hale getirilir.

Kalay Ergitme Ocag1
Kalay Ergitme Ocag1 ve kaliplarin siparisi verildi. Odemenin yaris1 yapild.
Kasim ay1 igerisinde liretim planlanmaktadir.

5.14. indirgenmis Nakit Akimlar1 Degeri

Onceki maddelerdeki varsayimlar sonrast 1 Ocak 2025 tarihinden itibaren sirketin {iretmeyi
planladigit FAVOK rakamindan, Kurumlar Vergisi ve her yil igin gerekecek ilave isletme
sermayesi diisiilerek serbest nakit akimlar1 hesaplanmistir. 2029 yilina kadar projeksiyon
kurgulanirken 2029 yilindaki gelir ve gider parametreleri %5 artirilarak 2030 y1l1 igin ug degerde
kullanilacak olan nakit akimlar1 tahmin edilmis ve %5 u¢ deger biiylime orani1 varsayimiyla ug
deger hesabinda dikkate alinmistir

Serbest nakit akimlar1 degisken AOSM ile 31.12.2024 tarihine indirgenmis ve net bor¢ nakit
oncesi firma degeri 336.191.684 TL olarak tespit edilmistir. Firma Degerinden (6.260.185) TL net
nakit ve 30.240.000 TL yatirim amagli gayrimenkul eklenerek Sirketin 31 Aralik 2024 tarihindeki
piyasa degeri 372.691.869 TL tespit edilmistir.

Calvano Market INA Degeri, TL 31.12.2024
Ug Deger Buyume Orani 5,00%
Firma Degeri 336.191.684
Net Finansal Borg -6.260.185
Piyasa Degeri, TL 342.451.869
Y atirm Amagli Gayrimenkuller 30.240.000
Piyasa Degeri, TL 372.691.869
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indirgenmis Nakit Akimlart Gergeklesen | ITahmin Tahmin Tahmin Tahmin Tahmin
TL 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
Satiglar 10.513.823 48.433.531 168.270.852 157.502.321 241.248.293 326.376.173 430.236.058 549.696.520 667.869.001 701.262.451
Ithal Toplam 1.732.924 4.308.582 25.052.622 22.473.841 48.404.468 83.582.064 138.704.643 167.158.669 201.395.620 211.465.401
Rochling 1.077.341 1.480.091 17.031.252 11.466.765 31.256.190 53.372.520 93.139.200 112.698.432 135.238.118 142.000.024
Siebec 646.997 1.985.505 5.503.097 7.882.841 9.854.768 15.872.220 23.182.929 26.893.944 32.682.545 34.316.673
Mazurczak 2.292 318.388 2.433.547 2.981.170 5.469.988 9.627.984 15.397.074 19.882.309 25.022.574 26.273.702
Diger 6.295 524.598 84.726 143.065 1.823.523 4.709.340 6.985.440 7.683.984 8.452.382 8.875.002
Metaller Toplam 7.123.234 40.187.506 123.247.720 56.903.504 101.805.610 189.189.654 223.659.895 300.198.395 353.952.221 371.649.832
Nikel Anot 4.452.651 9.026.405 39.002.324 37.552.785 42.213.268 64.221.277 68.918.176 85.286.243 101.031.396 106.082.965
Cinko 2.281.961 5.276.638 6.316.525 5.742.649 25.052.251 33.137.118 38.048.583 53.226.659 61.927.170 65.023.529
Zamak - - 633.721 - 23.841.838 54.015.808 61.190.640 83.189.106 93.854.376 98.547.095
Kalay 388.622 25.884.463 77.295.150 13.608.070 10.698.253 37.815.450 55.502.496 78.496.387 97.139.279 101.996.243
Kimyasallar Toplam 1.302.619 2.416.539 8.600.540 13.956.976 19.882.613 34.934.456 49.436.520 62.339.457 88.521.160 92.947.218
Nikel Stilfat/Klorir 534.977 1.206.981 4.887.699 6.024.805 4.014.329 6.796.992 7.488.000 11.088.000 13.068.000 13.721.400
Kromik Asit 315.823 404.122 1.390.379 1.834.364 1.873.411 2.463.910 3.132.000 3.828.000 4.210.800 4.421.340
Stilfirik asit 47.479 101.929 230.831 270.849 293.350 529.704 606.000 740.667 814.733 855.470
Sodyum Hidroksit 294.687 353.653 1.683.667 1.303.963 2.245.282 3.416.433 3.908.520 4.777.080 5.254.788 5.517.527
Borik Asit 17.398 31.398 141.464 197.165 251.276 313.417 - 438.240 482.064 506.167
Cesitli Kimyasal 92.255 318.456 266.500 4.325.830 146.789 300.000 345.000 379.500 417.450 438.323
Galvano Market Kimyasal - - 11.058.175 21.114.000 33.957.000 41.087.970 64.273.325 67.486.991
Proje Danismanlik 355.046 1.520.904 11.369.969 64.168.000 71.155.601 18.670.000 18.435.000 20.000.000 24.000.000 25.200.000
Yillik Degisim 361% 247% -6% 53% 35% 32% 28% 21% 5,0%
Toplam Satiglar 10.513.823 48.433.531 168.270.852 157.502.321 241.248.293 326.376.173 430.236.058 549.696.520 667.869.001 701.262.451
(-) Satiglarin Maliyeti 8.148.114 44.475.706 156.014.744 130.703.757 163.662.767 256.097.415 336.002.003 432.409.291 517.794.562 543.684.290

Yillik Degisim

%satislara orani 7% 92% 93% 83% 68% 78% 78% 79% 78% 78%
Ithal Toplam 878.120 2.526.676 21.509.952 16.767.697 38.013.459 60.859.499 103.129.252 124.093.140 149.134.539 156.591.266
Rochling 616.412 1.150.723 15.214.585 10.057.187 27.270.501 42.994.530 76.141.296 92.130.968 110.557.162 116.085.020
Siebec 258.375 833.555 4.222.241 5.094.567 5.857.605 8.998.328 13.514.789 15.310.338 18.640.321 19.572.337
Mazurczak 1.194 242.363 2.024.487 1.541.112 3.426.380 6.237.259 9.572.963 12.361.609 15.217.810 15.978.701
Diger 2.138 300.034 48.639 74.831 1.458.972 2.629.382 3.900.204 4.290.224 4.719.247 4.955.209
Metaller Toplam 5.976.819 38.393.747 104.370.411 46.808.433 85.348.352 161.743.577 194.313.341 261.205.341 308.484.583 323.908.812
Nikel Anot 3.576.350 8.686.463 36.422.033 31.024.294 34.992.214 52.953.468 56.826.282 70.322.524 83.305.144 87.470.401
Cinko 2.028.410 4.468.856 5.572.256 5.184.131 20.900.098 29.002.806 33.301.498 46.585.899 54.200.902 56.910.947
Zamak - - 573.217 - 19.252.742 43.572.163 51.075.810 69.347.048 78.325.051 82.241.303
Kalay 372.059 25.238.428 61.802.906 10.600.008 10.203.298 36.215.140 53.109.752 74.949.870 92.653.486 97.286.160
Kimyasallar Toplam 1.015.762 2.296.733 6.326.202 11.287.310 10.507.040 18.866.840 24.733.159 32.110.810 42.175.440 44.284.212
Nikel Stilfat/Klorir 416.901 1.244.505 3.760.216 3.982.142 3.274.702 5.532.480 6.094.932 9.025.188 10.636.829 11.168.671
Kromik Asit 255.239 312.724 1.154.675 1.448.440 1.455.882 1.948.572 2.476.928 3.027.357 3.330.092 3.496.597
Stilfirik asit 36.106 77.339 178.803 213.833 212,573 406.800 465.394 568.814 625.696 656.981
Sodyum Hidroksit 202.341 317.127 833.180 1.178.604 1.676.945 2.526.680 2.890.611 3.532.969 3.886.266 4.080.580
Borik Asit 12.921 26.583 132.828 138.461 187.918 250.860 - 350.769 385.846 405.138
Cesitli Kimyasal 92.255 318.456 266.500 4.325.830 - 300.000 345.000 379.500 417.450 438.323
Galvano Market Kimyasal - - - - 3.699.021 7.901.448 12.460.294 15.226.212 22.893.260 24.037.923
Proje Danismanlik 277.413 1.258.550 23.808.179 55.840.317 29.793.916 14.627.500 13.826.250 15.000.000 18.000.000 18.900.000
Briit Satis Kari/Zarari 2.365.710 3.957.825 12.256.107 26.798.564 77.585.526 70.278.758 94.234.055 117.287.230 150.074.439 157.578.161
22,5% 8,2% 7,3% 17,0% 32,2% 21,5% 21,9% 21,3% 22,5% 22,5%

Briit kar marji
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A

indirgenmis Nakit Akimlar Gergeklesen ‘Tahmin Tahmin Tahmin Tahmin Tahmin
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TL 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 Ug Deger
(-) Toplam Genel Yénetim Giderleri 455.830 1.712.366 3.310.231 5.643.819 19.479.600 27.661.032 35.682.731 42.105.623 44.210.904
Isci Ucret Giderleri 121620 415.809 1319.118 1.740.184 13.200.000 18.744.000 24.179.760 28.532.117 29.958.723
Disaridan Saglanan Fayda Hizmetier 244.869 969.016 1.403.389 2.535.206 2.973.600 4.222.512 5.447.040 6.427.508 6.748.883
Gesitli Giderler 81.608 281.773 453.127 1.224.873 3.279.000 4.656.180 6.006.472 7.087.637 7.442.019
Vergi Resim Harglar 7732 45768 134.597 143.556 27.000 38.340 49.459 58.361 61.279
Yillik Degisim 245,1% 42,0% 29,0% 18,0% 5,0%
Y%satislara orani 0,9% 1,0% 2,1% 2,3% 6,0% 6,4% 6,5% 6,3% 6,3%
(-) Toplam Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri 113.502 599.933 574.649 661.237 1.840.001 2.612.802 3.370.514 3.977.207 4.176.067
Nekiiye Ve Ulasm Giderleri 99.202 509.016 464.187 517.527 1.562.582 2.204.667 2.844.021 3.355.944 3.523.741
Giinilk Misavirlk Giderleri 14.300 70.748 105.613 137.872 275.744 391,557 505.108 596.028 625.829
Sigortalama Giderleri - 14.222 871 5.357 10715 15.215 19.627 23.160 24.318
Gesiti Giderler - 5.947 3.979 480 960 1.363 1.759 2,075 2179
%satislara orani 0,2% 0,4% 0,4% 0,3% 0,6% 0,6% 0,6% 0,6% 0,6%
Faaliyet Giderleri 569,332 2.312.209 3.884.880 6.305.056 21.319.601 30.273.834 39.053.246 46.082.830 48.386.971
Yillik Degisim 238,1% 42,0% 29,0% 18,0% 50%
% satislara orani 1,2% 14% 2,5% 2,6% 65% 7,0% 7.1% 6.9% 6.9%
Amortisman Giderleri 59.471 473.673 596.842 1.963.559 3420372 3.850.608 4.400.304 5.068.173 5.769.436
Faaliyet Kari 2.365.710 3.388.493 9.943.808 22.913.684 71.280.470 48.959.157 63.960.221 78.233.984 103.991.609 109.191.189
Yillik Degisim -31,3% 30,6% 22,3% 32,9% 5,0%
Faaliyet Kar Marji 22,5% 7,0% 5,9% 14,5% 29,5% 15,0% 14,9% 14,2% 15,6% 15,6%
FAVOK 2.365.710 3.447.964 10.417.481 23.510.526 73.244.029 52.379.529 67.810.829 82.634.289 109.059.782 114.960.625
Yillik Degisim -28,5% 29,5% 21,9% 32,0% 54%
FAVOK MARJI 23% 7,1% 6.2% 14,9% 30,4% 16,0% 15,8% 15,0% 16,3% 16,4%
Kurumiar Vergisi Matraht 2.365.710 3.388.493 9.943.808 22.913.684 71.280.470 48.959.157 63.960.221 78.233.984 103.991.609 109.191.189
Kurumlar Vergisi Matrahi 3.388.493 9.943.808 22.913.684 71.280.470 48.959.157 63.960.221 78.233.984 103.991.609 109.191.189
Kurum|lar Vergisi 677.699 1.988.762 4.582.737 17.820.117 12.239.789 15.990.055 19.558.496 25.997.902 27.297.797
Alacak Tahsilat Siresi 89 72 93 106 0 % % 90 %
Stok Devir Hzi 18 63 18 49 37 37 37 37 37
Ticari Borg Odeme Giin Siiresi 51 47 50 19 42 42 42 42 42
Diger Dénen Varlkar Giin Siiresi

Ticari Alacak 11.824.690 33.191.755 40.123.512 70.103.284 80.511.202 106.131.590 135.600.363 164.751.414 172.988.984
Stoklar 2.176.586 26.741.179 6.397.974 22.053.389 25.868.370 33.939.523 43.677.612 52.302.368 54.917.486
Ticari Borg 6.255.557 20.123.898 17.759.330 8.537.933 29.302.715 38.445.414 49.476.354 59.246.153 62.208.461
Isletme Sermayesi 7.745.719 39.809.036 28.762.156 83.618.740 77.076.856 101.625.699 129.801.620 157.807.628 165.698.010
Isletme Sermayesi/Satislar 16,0% 23,7% 18,3% 34,7% 23,6% 23,6% 23,6% 23,6% 23,6%
Isletme Sermayesi Deg. 7.745.719 32.063.317 -11.046.881 54.856.584 -6.541.884 24.548.843 28.175.922 28.006.008 7.890.381
Sabit Kiymet Yatirimi Oncesi Serbest Nakit Akimi -4.975.453 -23.634.508 29.974.670 567.327 46.681.623 27.271.931 34.899.871 55.055.872 79.772.447
Sabit Kiymet Yatrimi 14.568.132 4.302.361 5.496.965 6.678.690 7.012.625
Sabit Kymet YatrmiSatislar 4,46% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00%
Serbest Nakit Akimi 32.113.491 22.969.571 29.402.906 48.377.182 72.759.822 555.620.459
AOSM 41,25% 36,75% 27,75% 23,25% 18,75% 18,75%
indirgenmis Nakit Akimi 22.735.215 12.282.823 14.102.871 20.964.903 30.812.259 235.293.613

5.15. Galvano Carpan Degerlemesi

Fin-Net kaynakli 31.12.2024 tarihli sirket bilangolar1 ve piyasa degerleri veri setinde BIST
itibartyla metal esya, makine sektoriinde islem goren 42, kimya, petrol, plastik sektorii carpanlari
goren 43 sirket, ticaret sektoriinde bulunan 23 firma incelenmistir.

Sinir deger olarak FD/FAVOK carpaninda iist limit 20x dikkate alinmistir. S6z konusu sirketlerin
sinir degerler hari¢ carpanlarinin medyani aliarak yurt igi benzer sirketler FD/FAVOK carpanlari
hesaplanmistir. Medyan kullanilmasinin sebebi u¢ degerler olarak kabul edilen asir1 yliksek ve
asir1 diistik degerleri elimine etmesidir.

FD/Satislar i¢in sinir deger olarak tist limiti ise 5x olarak dikkate alinmistir. S6z konusu sirketlerin
sinir degerler hari¢ carpanlarinin medyani alinarak yurt i¢i benzer sirketler FD/Satiglar carpanlari
hesaplanmistir. Medyan kullanilmasinin sebebi u¢ degerler olarak kabul edilen asir1 yiiksek ve
asir1 diisiik degerleri elimine etmesidir.

PD/DD igin sinir deger olarak tist limiti ise 5x olarak dikkate alinmistir. S6z konusu sirketlerin
sinir degerler hari¢ ¢arpanlarinin medyani alinarak yurt i¢i benzer sirketler PD/DD carpanlari
hesaplanmistir. Medyan kullanilmasinin sebebi u¢ degerler olarak kabul edilen asir1 yliksek ve
asir1 diisiik degerleri elimine etmesidir.
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F/K i¢in sinir deger olarak {ist limiti ise 25x olarak dikkate alinmistir. S6z konusu sirketlerin sinir
degerler hari¢ carpanlarinin medyan: alinarak yurt i¢i benzer sirketler F/K carpanlari
hesaplanmistir. Medyan kullanilmasinin sebebi u¢ degerler olarak kabul edilen asir1 yiiksek ve
asir1 diisiik degerleri elimine etmesidir.

Fin-Net kaynakli 31.12.2024 tarihli sirket bilangolar1 ve piyasa degerleri veri setinde BIST
itibartyla metal esya, makine sektoriinde islem goren 42 sirket;

ALCAR 4,1 2.0
ALVES 2,8 7,2 1,3
ASUZU 1,4 1,0
ARCLK 1,3 8,6 0.4
ASTOR 22,6 5,0 13.4 4,0
BNTAS 6,7 1,3 8,8 1,1
BFREN

BVSAN 8,9 1,7 8,7 1,2
DITAS 1,3
EGEEN 4,5

EKOS 2.3 2.9
EMKEL 2,7 3,1
EUPWR 2,6 14,3 2,6
FMIZP

FROTO 8.5 2,6 11,0 0,7
FORMT 3.4

GEREL 9,6 2,5 1,2
HATSN 15,7 2,0 15,4 2,6
HKTM 2.7 3,0
THEVA 16,3 0,6 3,6 0,3
IMASM 10,0 1,1 7,1 1,3
JANTS 3,3 3,3
KARSN 1,8 13,7 1,5
KATMR 4.3 0.4 8,2 2.5
KLMSN 0,7 0,8
MAKIM 2,8 15,0 2,5
MAKTK 6,7 1,0 4,6 1,7
MEKAG 2,3 1,3
OTKAR 2.4
PARSN 0,7 2.6
SAFKR 2,7 10,2 1,7
SNICA 1,1 8.9 1,5
SAYAS 3,8 19,0 2,0
SILVR 18,5 0,6 6,7 0,5
TOASO 19,6 2,0 12,0 0,9
TMSN 1,9 2.4
PRKAB 12,0 0.4
TTRAK 13,1 4,0 8,0 1,2
ULUSE 2.9
VESBE 0,7 6,7 0,5
VESTL 0,5 10,5 0,6
YIGIT 1,8 17,5 0,9
Ortalama 12,35 2,12 10,47 1,70
Medyan 9,99 1,98 9,55 1,42
Kullamlan Carpa 9,99 1,98 9,55 1,42
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Fin-Net kaynakli 31.12.2024 tarihli sirket bilancgolar1 ve piyasa degerleri veri
itibartyla kimya, petrol, plastik sektorii ¢arpanlar1 goren 43;

ACSEL 2,30 2,18
AKSA 1,91 12,02 1,90
ALKIM 1,46 12,59 1,13
ANGEN 1,59 19,30 4,71
AYGAZ 18,32 0,68 0,45
BAGFS 0,49 6,40 4,43
BAYRK 3,78
BRKSN 1,31 8,71 1,12
BRISA 18,23 1,29 6,02 0,94
DEVA 0,68 7,92 1,30
DNISI 2,71
DYOBY 1,02 7,88 1,08
EGGUB 0,94 7,75 2,52
EGPRO 14,73 1,89 5,74 1,22
EPLAS 0,38 0,80
EUREN 9,61 1,29 14,18 2,03
GEDZA 1,54 17,58 1,78
GOODY 1,26 3,66 0,24
GUBRF 4,98 2,07
HEK TS 2,15
ISKPL 13,49 1,93 18,75 2,25
IZFAS
KMPUR 3,18 10,90 0,98
KRPLS 1,66 8,63 1,25
KOPOL 21,04 2,18 11,08 1,91
KBORU 11,99 2,34 18,51 2,11
MRSHL 424
MEDTR 2,56 15,35 2,80
MERCN 1,22 10,69 1,14
ONCSM
OZRDN 2,02 1,24
PETKM 0,71 1,10
POLTK
RNPOL 16,90 0,81 4,71 1,13
RTALB 0,79
SANFM
SASA 9,76 1,34
SEKUR 1,49 9,69 0,92
SEYKM 1,43 1,92
TARKM 4,04
TMPOL 1,42 13,32 2,04
TRILC 1,28 8,32 1,76
TUPRS 14,93 0,88 421 0,26
Ortalama 14,90 1,65 10,56 1,79
Medyan 14,83 1,43 9,69 1,53
Kullamilar 14,83 1,43 9,69 1,53
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Fin-Net kaynakli 31.12.2024 tarihli sirket bilangolar1 ve piyasa degerleri veri setinde BIST
itibariyla ticaret sektorii carpanlart géren 23;

ARZUM 42 5,6 0,6
BIMAS 17,3 2,5 15,6 0,7
BIZIM 2,1 7,5 0,1
CRFSA 2,8 8,2 0,3
DCTTR 4.4 1,5
DOAS 5,6 0,7 2,7 0,2
EBEBK 2,5 4,6 0,5
GENIL 4.5 2,5
GMTAS 4,3 0,5 4,0 0,5
INTEM 18,4 3,2
KIMMR 6,6 0,7 4,6 0,3
KOTON 2,4 5,0 0,9
MAVI 12,7 34 4,4 0,8
MEPET 0,4 3,3 0,2
MGROS 15,6 1,6 6,2 0,3
PSDTC 23,0 4,0

SANKO 1,9 0,4
SELEC 24,1 1,9 7,5 0,3
SUWEN 5,0 7,9 1,8
SOKM 0,8 0,1
TKNSA 3,2 2,3 0,1
TGSAS 10,4 3,7 5,6 3,8
VAKKO 16,7 1,5 6,3 0,9
Ortalama 13,64 2,48 6,65 0,91
Medyan 14,17 2,45 5,61 0,50
Kullanilan Carp 14,17 2,45 5,61 0,50

TFRS Son 12 Ay 69.656.114 1 34.415.143 b 254.307.423 b -6.260.185 % 113.808.582

69.656.114 1 34.415.143 b 254.307.423 b -6.260.185%H 113.808.582 b
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A

Metal esya, makine sektdriinde islem gbren 42 sirket ¢arpanina gore;

FD/FAVOK 665.018.334b -6.260.185b 671.278.519 b 30% 201.383.556 b
F/K 343.769.709 b 30% 103.130.913 b
FD/Satislar 359.992.032 1 -6.260.185b 366.252.217 b 30% 109.875.665 b
PD/DD 225.873.741 b 10% 22.587.374%

436.977.507 b

Kimya, Petrol ve Plastik sektoriinde islem gdren 43 sirket ¢arpanina gore;

FD/FAVOK 675.301.087 b -6.260.185b 681.561.272 b 30% 204.468.382 b
F/K 510.342.238 b 30% 153.102.671 b
FD/Satislar 388.876.906 b -6.260.185b 395.137.091 b 30% 118.541.127 b
PD/DD 163.098.153 b 10% 16.309.815 %

492.421.996

Ticaret sektoriinde islem goren 23 sirket carpanina gore;

FD/FAVOK 390.896.355b -6.260.185H 397.156.540 b 30% 119.146.962 b
F/K 487.639.195 b 30% 146.291.758 b
FD/Satislar 128.076.129% -6.260.185 % 134.336.314 % 30% 40.300.894 b
PD/DD 278.446.907 b 10% 27.844.691%

333.584.305 b

BIST itibariyla metal esya, makine sektoriinde islem géren 42, kimya, petrol, plastik sektorii
carpanlar1 goren 43 sirket ve ticaret sektoriinde bulunan 23 sirket carpanina esit agirlik verilerek

ulagilan 6zsermaye degeri 406 milyon TL ¢arpan degerine ulasilmistir.

XMESY Carpanlan 436.977.507 b 33% 145.659.169 b
XKMYA Carpanlan 492.421.996 b 33% 164.140.665 1
XTCRT Carpanlan 333.584.305 b 33% 111.194.768 1,
420.994.603 b
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5.16. Galvano Net Aktif Deger

Galvano Market’in degerleme tarihi olan 31 Aralik 2024 tarihi itibariyle bagimsiz denetimden
gecmis UFRS ile uyumlu bilangosunun varliklari ve ytikiimliiliikleri ilerleyen sayfalarda detaylar
aciklandig tizere tek tek incelenmis ve olasi diizeltmeler analiz edilmistir. Galvano Market’in
faaliyet konusunun dogrudan sinai veya ticari faaliyetlerde bulunarak gelir etmek oldugu goz
onlinde bulundurularak Galvano Market’in deger hesabinda TMS 29 enflasyon muhasebesi
etkilerini igeren 31.12.2024 6zkaynaklarinin varlik ve bor¢larinin gergege uygun degerine bir
gosterge olacagl goz oniinde bulundurularak Net Aktif Deger metodu kullanilmis ve Galvano
Market icin NAD metodundan 113.808.582 TL deger ongoriilmiistiir.

5.17. Galvano Market Nihai Deger Takdiri

Galvano Market’in nihai deger takdiri yapilirken INA’dan hesaplanan 372.691.869 TL degere
%45,0, Carpan analizinden hesaplanan 420.994.603 TL degere %45,0, agirlik verilirken
varliklarin rayi¢ degerini dikkate alarak hesaplanan NAD ydnteminden hesaplanan 113.808.582
TL degere %10 agirlik verilerek 368.539.770 TL nihai degere ulagilmistir.

INA metoduyla hesaplanan degerlere %45,0 agirhigin verilmesinin sebebi sirket faaliyetlerinin
stirekliligi varsayiminda sahip olabilecegi degere en iyi gosterge olmasidir. Carpan metoduyla
hesaplanan degere %45 agirlik verilmistir. Piyasa degerine yonelik yakin tarihli bir degerin nihai
degerin bir parcasi olarak gosterebilmektir. Piyasada sirket degerleme raporlarinda ve fiyat tespit
raporlarinda siklikla INA ve carpan metoduyla hesaplanan degerlere esit agirlik verilerek nihai
degere ulasilmaktadir.

NAD yontemiyle hesaplanan degere %10 agirlik verilmesinin temel sebebi sirketin asgari olarak
varliklarinin likit degerliyle borg¢larin1 6demesi sonrasi kalan degeri gostermesi olup bu metot daha
cok gayri faal sirketler ve gayrimenkul yatirim ortakliklar1 ve girisim sermayesi yatirim
ortakliklar1 gibi kendi faaliyetinden nakit liretmek yerine varliklarinin deger artisindan gelir elde
etme amaci tagiyan sirketler i¢in daha uygun olmasidir.

Galvano Market i¢in adil ve makul oldugunu diisiindiiglimiiz nihai deger goriisiimiiz onceki
maddelerde yer verdigimiz varsayimlar dahilinde 31 Aralik 2024 itibariyla 368.539.770 TL deger.
Kullanilan agirliklandirmalar degistiginde piyasa degeri degisebilecektir.

Calvano M arket Nihai Piyasa Degeri, TL 31.12.2024
Degerleme Yontemi INA| Carpan NAD-Ozkaynak
Hesaplanan Deger 372.691.869 420.994.603 113.808.582
Agrrlik 45,00% 45,00% 10,00%

Nihai Deger 368.539.770
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6. DEGERLEME SONUCU

Bu degerleme calismasinda Metemtur Yatirim Enerji Turizm ve Insaat A.S.’nin deger tespitinde;
maliyet yaklasimi: net aktif deger, gelir yaklagimi: indirgenmis nakit akimlari, pazar yaklagimi:
borsa degeri ve ¢arpan analizi kullanilmistir. Galvano Market Sanayi ve Dig Ticaret A.S.’nin deger
tespitinde; maliyet yaklagimi: net aktif deger, gelir yaklagimi: indirgenmis nakit akimlari ve pazar
yaklagimi: ¢arpan analizi kullanilmistir.

Her iki sirketin piyasa degeri asagidaki tablolarda gosterilmekte olup degerlemeye yonelik
varsayimlar ve detaylar isbu raporun ilgili bagliklar1 altinda yer almaktadir.

METUR Nihai Piyasa Degeri, TL 31.12.2024
Metod INA- CARPAN-NAD Ozkaynak Borsa Degeri
Hesaplanan Deger 443.001.659 1.467.286.081
Agirhk 85% 15%
Calvano Market Nihai Piyasa Degeri, TL 31.12.2024
Degerleme Yontemi INA| Carpan NAD-Ozkaynak
Hesaplanan Deger 372.691.869 420.994.603 113.808.582
Agirhik 45,00% 45,00% 10,00%

Nihai Deger 368.539.770

7. CEKINCE

Sirketlerin gelecek donem is planin1 gergeklestirebilmek adina projeksiyon donemi boyunca ilave
bir fonlamaya ihtiyag duymayacagi 6ngoriilmektedir. Ongoriilenin disinda gergeklesecek nakit
akimlar1 nedeniyle Sirketler’in 6zkaynak veya bor¢clanma yoluyla dis kaynak bulmasi gerekebilir.
Bu dis kaynak ortaklar tarafindan sermaye seklinde olabilecegi gibi bor¢ 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 6ngordiigii is planinin
sekteye ugramasi muhtemel olup olusacak nakit sikisikliginin operasyonlar1 olumsuz etkilemesi
ve Sirketin operasyonlarini durdurmasi riski bulunmaktadir. Piramit Menkul Kiymetler A.S.
olarak hazirlamis oldugumuz bu raporda Sirketler’in is planlarini gergeklestirirken ortaklardan
veya finans kurumlarindan kaynak temin etmede herhangi bir aksaklik olmayacag: varsayilmis
olup gelecek donemde bdyle bir aksaklik olmasi ve neticesinde Sirketler’in operasyonlarinda
bozulma olmasi halinde herhangi bir sorumlulugumuz bulunmamaktadir. isbu raporun
muhataplart bu durumu goz 6niinde bulundurarak isbu raporu okumali ve yorumlamalidir.

Bu raporda hesaplanan degerler bir¢ok varsayim ve parametreye bagli olup kullanilan varsayim
ve parametrelerde yasanabilecek degisiklikler sirketin degeri lizerinde asag1 ya da yukar1 yonli
etkide bulunabilir. Faaliyetleri olgunlasma seviyesindeki sirketlerin gelecek donem nakit
akislariin tahmin edilmesinin oldukg¢a zor olmasi ve olgun sirketlere gére tahminlerde sapma
olasiliginin daha fazla olmasi 6nemli bir risk unsurudur. Gergeklesen sonuglar ve finansal
projeksiyonlar cogu zaman birebir uyusmaz, tahmin edilenle gergeklesen veriler farklilik arz eder.
Buna, kimi zaman irade dis1 gelisen olaylar ve piyasa sartlari ile diger sartlarda vukuu bulan ve
ongoriilemeyen degisiklikler sebep olur. Bu nedenle degerleme ¢alismamiz 2025 ve sonraki
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yillara iliskin finansal ve diger projeksiyonlarin gergceklesecegine dair bir teminat olarak kabul
edilmemelidir. Piyasa sartlarinda ve/veya diger sartlarda, ongoriilenlerin disinda vukuu bulan
gelismelerden dolay1 sorumluluk almamiz miimkiin degildir. Ote yandan, rapor tarihinden sonra
olusan piyasa sartlar1 ve/veya diger sartlar dolayisiyla, bu raporu yeniden tanzim etme ya da revize
etme yiikiimliiligiimiiz bulunmamaktadir.

Bu raporda yer verilen, ileriye doniik finansal bilgiler dahil olmak {izere, tiim finansal ve
operasyonel veriler degerlenen Sirketler tarafindan sunulmustur. Ilgili tiim analizler, verilerin
dogru oldugu varsayilarak yapilmistir. Paylasilan verilerin eksik ve/veya yanlis olmasi ve bu
raporda yer alan degerleme sonuclarini 6nemli Slgiide etkilemesi durumunda Piramit Menkul
sorumlu olmayacaktir.

Bu raporda sunulan finansal veriler Degerlenen Sirketler den alinmistir ve Piramit Menkul’e
saglanan verilerin dogrulugunu denetlememistir. Tiim analizler, (i) saglanan verilerin dogru ve
eksiksiz oldugu, (ii) Degerlenen Sirketlerin Y 6netimi’nin kullanilan finansal verilere ait tim yasal
ve diger kisitlamalar hakkinda tam bilgi sahibi oldugu, (iii) Degerlenen Sirket Yonetimi ve
ortaklarinin diiriist ve profesyonel ilkeler ¢cergevesinde hareket ettigi temeliyle gerceklestirilmistir.

Calismamiz genel kabul gérmiis denetim standartlarina gore tam kapsamli veya sinirli bir denetim
caligmasini icermemektedir. Calismada, tarafimiza temin edilen bilgilerin tam ve dogru oldugu
kabul edilmis ve kamuya acik bilgilere erisim disinda, ayrica bir mali inceleme veya durum tespit
caligmast gergeklestirilmemistir. Dolayistyla rapor kapsaminda kullanilan finansal bilgilerin
dogruluguna iligkin bir denetim goriisii sunulmamaktadir.

Degerleme calismasi bir kistm Ongoriilere dayanmakta olup s6z konusu ongoriilerin ilgili
varsayimlara dayanarak dogru hesaplanip hesaplanmadigi tarafimizca incelenmistir. Bununla
birlikte bahsi gecen ongoriiler ve varsayimlar Sirket yonetiminin sorumlulugundadir. Uygulanan
varsayimlar {izerinde, gerekli gordiiglimiiz durumlarda, goriistimiizii bildirmekle beraber
varsayimlarin gercege uygunlugu konusunda herhangi bir sorumluluk kabul etmemekteyiz.

8. EKLER
8.1.Degerlemeyi Yapan Kisinin Beyani

Metin Beycan olarak, is bu degerleme calismasini gerceklestirebilmek i¢in gerekli olan akademik
egitime, mesleki bilgi ve tecriibeye, teknik nitelige ve Sermaye Piyasas1 Faaliyetleri Diizey 3
Lisansi’na sahip oldugumu; degerlemeyi gergeklestirirken bagimsizlik ilkelerine uydugumu
beyan ederim.
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8.2.Degerlemeyi Yapan Kisinin Sermaye Piyasasi Diizey 3 Lisansi

8.3.Degerlemeye Konu Sirketlerin Degerlemeye Konu Mali Verileri

Sirketlerin UFRS Bazli mali verileri kullanilmis olup bu raporun 2. bdliimiinde ayrintisi
gosterilmistir.
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8.4.Piramit Menkul Kiymetler Bagimsizlik ve Teblig’e Uyum Beyam
Piramit Menkul Kiymetler A.S. olarak is bu degerleme raporunu hazirlarken;

o Sirket degerleme calismasinin Sermaye Piyasast Kurulu’nun II1-62.1 sayili “Sermaye
Piyasasinda Degerleme Standartlar1 Hakkinda Teblig”i geregi Uluslararas1 Degerleme
Standartlar1 (UDS) kapsaminda yiiriitiildiiglinii ve tiim yonleriyle ilgili standartlara uygun
oldugunu olarak beyan ederiz.

e Sirket degerleme calismasinin Tiirkiye Sermaye Piyasalar1 Birliginin 9 Ekim 2019 tarihli
42 no’lu “Gayrimenkul Disindaki Varliklarin Sermaye Piyasast Mevzuati Kapsamindaki
Degerlemeleri I¢in 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 dnyargisiz olarak hazirlanmis
oldugunu beyan ederiz.

e Raporda sunulan bulgular ve kullanilan tiim bilgiler makul 6l¢iide degerlendirildiginde
bariz sekilde gergege aykir1 olduguna iliskin bir siipheye ulasilamamistir. S6z konusu
bilgilerin ve bulgularin sahip oldugumuz tiim bilgiler ¢er¢evesinde tiim 6nemli yonleriyle
gercege uygun oldugunu ve bu bilgilerin anlamin1 degistirecek nitelikte bir eksiklik
bulunmamasi i¢in her tiirlii 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 Piyasas1 Faaliyetleri Diizey 3 Lisans1” veya “Tiirev Araglar Lisansi’na
sahip en az 10 kisiyi tam zamanli olarak istihdam eden araci kurumlar

= Ayn bir "Kurumsal Finansman Boliimii"ne veya degerleme hizmeti sunmak iizere
olusturulmus benzer nitelikteki 6zel bir birime sahip olmasi,

= Degerleme caligmalar1 sirasinda kullanilmasi gereken prosediirlerin bulundugu
kurulus genelgeleri, degerleme metodolojisi, el kitabi veya benzeri belirlenmis
prosediirlerinin bulunmasi,

= Miisteri kabulii, ¢alismanin yiiriitiilmesi, raporun hazirlanmasi ve imzalanmasi
stireclerinde kullanilacak kontrol cizelgeleri veya benzeri dokiimanlara sahip
olmasi,

* Degerleme caligmalarinin teknik altyapisin1 olusturan yeterli bilgi bankasi, i¢
genelge, gelistirilmis know-how ve benzeri unsurlarin bulunmasi,

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

sartlarini haiz oldugumuzu beyan ederiz.

Saygilarimizla,
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