5.1.1.1.4. Faaliyet Giderleri Projeksiyonu

Sirket'in faaliyet giderleri sadece genel yonetim giderlerinden olugmakta olup, Projeksiyon Donemi
boyunca yillk ortalama TUFE tahminlerimiz dogrultusunda artacag varsayilmistir. Boylelikle
Projeksiyon Déneminde faaliyet giderlerinin net satis gelirlerine orammin ortalama %0,6 seviyesinde
olacag) tahmin edilmektedir.

20247 2025T 2026T
FAALIYET GIDERLER -6, 745,501 -9.517.902 -12.454.175 -14,876.512 -16.587.311
Satislara oram -0,8% -0,6% -0,5% -0,6% -0,6%

-18.080.169 -19.707.385 -21.481.049 -23.414.344 -25.521.635
Satislara oram -0,6% -0,7% -0,7% -0,6% -0,6%

Kaynak: Vakif Yatinm

5.1.1.1.5. Net isletme Sermayesi Projeksiyonu

Sirket’in Projeksiyon Dénemi’nde net isletme sermayesinin net satis gelirlerine oram ihtiyathlik geregi
*0 varsayilmstir,

5.1.1.1.6. Yatirnm Harcamalan Projeksiyonu

Sirket'in kapasite artinm nedeniyle 2023 yilinda yatinm harcamalanmin $irket yénetiminin dngdriileri
dogrultusunda 1.805.498.358 TL seviyesinde gerceklesecegi (satislara oram %209,2), sonraki yillarda
sati gelirlerine oramimin ortalama %0,2 seviyesinde olacag tahmin edilmektedir.

YATIRIM HARCAMALARI -1.805.498.358 -2,830.228 -4,138,265 -3.890.682 -4.324.004
Satislara oram -209,2% -0,2% -0,2% -0,2% -0,2%
YATIRIM HARCAMALARI -4,704,809 -5.119.226 -5.570.227 -6.549.356 -7.126.514
Satislara oram -0,2% -0,2% -0,2% -0,2% -0,2%

Kaynak: Vakif Yatirim
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5.1.1.1.7. AGirhikh Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM)

UDS 105 Degerleme Yaklasimlan ve Yontemleri'nin 50.29. maddesi uyaninca, tahmini nakit akislanm
indirgemek icin kullanilan oramin, hem paramn zaman degerini hem de varligin nakit akis tiiriiyle ve
gelecekteki faaliyetleriyle ilgili riskleri yansitmasi gerekli goriilmektedir. Bu dogrultuda INA
galismasinda halka agik sirket yatinmailan tarafindan sikga kullamlan Agirliklh Ortalama Sermaye
Maliyeti (AOSM) yontemi kullamlmistir. AOSM, "6z sermaye orani x 6z sermaye maliyeti (risksiz faiz
oram + beta x risk primi) + borglanma oram x vergi sonrasi bor¢clanma maliyeti” seklinde
hesaplanmakta olup, bu hesaplamada kullamlan parametreler asagida yer almaktadir.

Risksiz faiz orani: TL bazli INA modeli kapsaminda risksiz faiz oram olarak 2023 wili icin %20,
2024 yib icin %19,5, 2025 wil igin %19, 2026 wib icin %18,5, 2027 yih ve sonras! igin %18
kullamlmstir,

Risk primi: Projeksiyon Ddnemi boyunca risk priminin %5,5 diizeyinde olaca@
varsayilmaktadir.

Borglanma maliyeti: Sirket’in Projeksiyon Ddnemi boyunca risksiz faiz oram iizerinden 4,5
puan borg primi ile borglanaca@ varsayilmaktadir.

Ozsermaye Oram: Sirket'in 31.03.2023 itibanyla 6zkaynaklannin toplam kaynaklarina oram

%39,2 seviyesinde olup, sbz konusu oramn Projeksiyon Dinemi boyunca sabit kalacad
varsayilmaktadr.

Kurumlar vergisi orami: Kurumlar vergisi oram 2023 yili icin %25, sonraki yillar i¢in %20 olarak
dikkate alinmistir,

Beta: Projeksiyon Donemi boyunca Beta katsayisi 1,0 olarak dikkate alinrmstir.
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AGIRLIKLI ORTALAMA SERMAYE MALIYETI 20237 2024T 2025T 2026T 20277
Risksiz Faiz Oram %20,0 %19,5 %19,0 %18,5 %¥18,0
Risk Primi %35,5 %5,5 %5,5 %5,5 %5,5
Beta 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Ozsermaye Maliyeti %25,5 %25,0 %24,5 %24,0 %23,5
Borglanma Maliyeti %24.5 %24,0 %23,5 %23,0 %22.5

Borg primi %4,5 %4,5 *4,5 4,5 %4,5
Kurumlar Vergisi Oram #25,0 %20,0 %20,0 %20,0 %20,0
Vergi Sonrasi Borglanma Maliyeti %18,4 %19,2 %18,8 %18,4 %18,0
Ozsermaye Oram %39,2 %39,2 %39,2 %39,2 %39,2
ABirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti %21,2 %21,5 %21,0 %20,6 %20,2
AGIRLIKLI ORTALAMA SERMAYE MALIYETI 2028T 2029T 20307 20317 20327
Risksiz Faiz Oram %18,0 %18,0 %18,0 %18,0 %18,0
Risk Primi %5,5 %3,5 %5,5 %5,5 %5,5
Beta 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Ozsermaye Maliyeti %23,5 %23,5 %23,5 %23,5 %23,5
Borglanma Maliyeti %22,5 %22,5 %22,5 %22,5 %22,5

Borg primi %4,5 %4,5 %4,5 %4,5 %4,5
Kurumlar Vergisi Oram %20,0 %20,0 %20,0 %20,0 %20,0
Vergi Sonras1 Borglanma Maliyeti %18,0 %18,0 %18,0 %18,0 %18,0
Ozsermaye Oram %39,2 %39,2 %39,2 %39,2 %39,2
Agirbkh Ortalama Sermaye Maliyeti %20,2 %20,2 %20,2 %20,2 %20,2

Kaynak: Vakif Yatirim
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5.1.2. INA Analizi Sonucu

INA yBnetimi kapsaminda Sirket icin 2023-2032 dénemine ait (“Projeksiyon Dénemi”) nakit akimlan
tahmin edilmeye cabsilmistir. Sirket'in iirettigi elektrigi 2030 yibna kadar (2030 yib dahil) YEKDEM
kapsaminda satma hakki bulunmakta olup, sonrasinda ise piyasa fiyati Uzerinden satacaktir. YEKDEM

Projeksiyon Donemi sonrasi devam eden degerin hesabinda UDS 105 Degerleme Yaklagimlan ve
Yontemleri'nin 50.22. maddesinin b bendi uyannda bozulan bir yapida kullamlabilen “Pazar
yaklasim/cikis deg@eri” yontemi kullamlmistir. Devam eden deferin hesabinda 11,0x FD/FAVOK
carpam kullamlmis olup, 2032 yilinda yaratilacag tahmin edilen FAVOK tutan ile bu carpan carpilarak
2032 sonrasi déneme ait devam eden deg@er hesaplanmistir. Séz konusu devam eden deger 2032 yilinda
indirgeme faktorii kullamlarak bugiine indirgenmistir. Bu dogrultuda, Sirket icin Projeksiyon Dénemi
(2023-2032) indirgenmis nakit akimlanmn toplami ile devam eden dederin bugiinkil dederi
toplamindan olugan toplam Firma Degeri 10.186.275.263 TL olarak tahmin edilmektedir. 56z konusu
Firma Degeri'nden 31.03.2023 itibariyla 1.449.124.581 TL olan net borc pozisyonu diisiiliirken,
ozkaynak ydntemiyle degerlenen yatinm olan Uludag Tur-Uludag Turizm ve Tic. A.S.'deki %30,42'lik
payin 24.07.2023 tarihinde Akdeniz Insaat’a satis bedeli olan 575.000.000 TL eklenmistir (stz konusu
hisse satigina iligkin tahsilat halka arz gelirinin hesaba gegmesinden 7 is giinii sonra gerceklesecektir).
Boylece INA modeli kapsaminda Sirket Gzsermaye degeri 9.312.150.682 TL olarak hesaplanmaktadir.
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INDIRGENMIS NAKIT AKIMLARI - TL 20237 20247 2025T 2026T 20277
Satis gelirleri (net) 862.845.273 1.673.783.140 2.447.349.279  2.300.929.946 2.557.194.612

Blylime %12,6 %94,0 #%46,2 -%6,0 %11,1
FVOK 425.547.276 1.035.823.380 1.613.629.667 1.461.073.475 1.638.764.954

Operasyonel Kér Marji %49,3 %61,9 %65,9 %63,5 %641
Efektif Vergi -106.386.819 -207.164.676 -322.725.933 -292.214.695 -327.752.991
Vergi Sonrasi Net Operasyonel Kar/Zarar 319.160.457 B28.658.704 1.290.903.734 1.168.858.780 1.311.011.963
+ Amortisman 177.276.144 177.407.254 177.598.957 177.779.192 177.979.500
FAVOK 602.823.420 1.213.230.634 1.791.228.625 1.63B.B52.667 1.816.744.454

FAYOK Marji %69,9 %72,5 %73,2 %71,2 %71,0
Yatinm Harcamalan/Amortisman %1018,5 %1,6 %2,3 %2,2 %2,4
+/- Calisma Sermayesindeki Degisim 19.515.322 0 1] 0 0
Yatirim Harcamalan -1.805.498.358 -2.830.228 -4.138.265 -3.890.682 -4.324.004

Satislara oram %209,2 %0,2 %0,2 %0,2 %0,2
Firmaya Yonelik Serbest Nakit Akimlan -1.328.577.079 1.003.235.729  1.464,364,427 1.342,747.291 1,484 667.459
iskonto Faktirii 0,92 0,76 0,63 0,53 0,44
iskonto Edilmis Nakit Akimlan -1.225.842.328 761.396.849 922.276.727 707.463.708 659.203.981

Kaynak: Vakif Yatinm
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INDIRGENMIS NAKIT AKIMLARI - TL 2028T 20297 2030T 20317 20327
Satis gelirleri (net) 2.782.400.849  3.027.484.791 3.294,204,.517  3.873.256.606  4,214,585.128

Bliyiime %8,8 8,8 #8,8 %17,6 %8.8
FVOK 1.793.442.690  1.961.198.203  2.143.123.276  2.571.402.657  2.805.623.160

Operasyonel Kar Marji %64,5 %64,8 %65,1 %66, 4 %66,6
Efektif Vergi -358.688.538 -392.239.641 -428.624.655 -514.280.531 -561.124.632
Vergi Sonrasi Met Operasyonel Kar/Zarar 1.434.754.152  1.568.958.563  1.714.498.621 2.057.122.125  21.244.498.528
+ Amortisman 178.197.449 178.434.596 178.692.635 178.996.032 179.326.166
FAVOK 1.971.640.139  2.139.632.799  2.321.B15.911 2.750.398.689  2.984.949.315

FAVOK Mariji %70,9 %70,7 #%70,5 %71,0 %70,8
Yatinm Harcamalan/Amaortisman %2,6 %2,9 %3,1 %3,7 %4,0
+/- Calisma Sermayesindeki Degisim 0 0 0 0 0
Yatinm Harcamalan -4.704.809 -5.119.226 -5.570.227 -6.549.356 -7.126.514

Satislara oram *0,2 %0,2 %0,2 %0,2 %0,2
Firmaya Yonelik Serbest Nakit Akimlan 1.608.246.792  1.742.273.933  1.887.621.029  2.229.568.802  2.416.698.179
iskonto Faktorii 0,37 0,31 0,26 0,21 0,18
Iskonto Edilmis Nakit Akimlan 595.614.775 535.557.430 482.906.600 474.709.515 430.054.698

Kaynak: Vakif Yatirim
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iNA Analizi Sonucu TL

indirgenmis Nakit Akimlar1 Toplami 4.343.341.954
Devam Eden Deger/Cikis Dederi 5.842.933,309
2032 Yili Tahmini FAVOK 1.984.949,325
FD/FAVOK carpam 11,0x
Firma Degeri Toplami 10.186.275.263
Net Borg (31.03.2023 sonu itibanyla) 1.449.124.581
Uludag Tur-UEugig.g Turizm ve Tic. A.5.'deki %30,42"lik payin satis geliri* 575.000.000
Ozsermaye Degeri 9.312.150.682

*Hisse satis1 24.07.2023 tarihinde Akdeniz Insaat'a gerceklesmis olup, tahsilat halka arz gelirinin hesaba
gecmesinden 7 is glinli sonra gergeklesecektir.

5.1.3. Carpan Analizi

Carpan Analizi yonteminde, Sirket’in faaliyet gésterdigi sektérlerdeki benzer yurt igi ve yurt disi halka
acik sirketlerin garpanlan ile Sirket'in ilgili verilerinin ¢arpilmasi yoluyla deger tespiti yapilmaktadir.
Carpan Analizi yonteminde kullamlan baslica deferleme carpanlan asagida yer almaktadir.

e Firma Degeri/Net Satislar (FD/Satis): islem giiren bir sirketin belirli bir tarinteki Piyasa Degeri
ve aymi tarih itibanyla agiklanmis olan en son finansal tablolannda yer alan net borcun (Met
Borg = Kisa Vadeli Finansal YikUmlilikler + Uzun Vadeli Finansal Yikumlilikler - Hazir
Degerler [Makit ve Makit Benzerleri + Finansal Yatinmlar]) toplanmasiyla hesaplanan Firma
Degeri'nin, ilgili tarih itibariyla son 12 aylik net satislanna béliinmesi suretiyle
hesaplanmaktadir.

» Firma Degeri/FAVOK (FD/FAVOK): islem giiren bir sirketin belirli bir tarihteki Piyasa Degeri
ve aym tarih itibanyla agiklanmis olan en son finansal tablolannda yer alan net borcunun
toplanmasiyla hesaplanan Firma Degeri'nin, ilgili tarih itibarnyla son 12 aybk Faiz,
Amortisman, Vergi Oncesi Karnna (FAVOK) béliinmesi suretiyle hesaplanmaktadir.

» Piyasa Degeri/Defter Degeri (PD/DD): Islem géren bir sirketin belirli bir tarihteki Piyasa
Degeri'nin, aym tarih itibanyla agiklanmis olan en son finansal tablolannda yer alan toplam
dzkaynaklanna béliinmesi suretiyle hesaplanmaktadir.

» Fiyat/Kazang (F/K): islem gbren bir sirketin belirli bir tarihteki Piyasa Degeri’nin, aym tarih
itibanyla aciklanmis olan en son finansal tablolarinda yer alan son 12 aylik ana ortakhk net
karina boliinmesi suretiyle hesaplanmaktadir.

sirket’in operasyonlanm ve finansal yapisim g6z dniinde bulundurarak, Carpan Analizi kapsaminda
“FD/Satis”, “FD/FAVOK", “PD/DD" ve “F/K" ¢arpanlan incelenmistir. Gerek operasyonel performansi
yansitmas1 gerekse de piyasa katibmaoilan tarafindan sikga kullamlmasi nedeniyle Carpan Analizi
kapsaminda sadece “FD/FAVOK" carpamnin kullamlmasimn uygun olacad degerlendirilmektedir.
(arpan Analizi kapsarminda kullamlan yurt igi ve yurt disi benzer sirketlere asagida yer verilmektedir.
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Benzer Sirketler - Yurt gi

Sirket Ad
Ahlatci Dogal Gaz Dagitim Enerji
ve Yatinm A5,

irket Kodu
IBSE: AHGAZ

Akenerji Elektrik Uretim A.5.

‘Aksa Enerji Uretim A.S. ' IBSE:AKSEN
‘Aksu Enerji ve Ticaret A.5.  IBSE:AKSUE
‘Alfa Solar Enerji San. ve Tic. A.5.  IBSE:ALFAS
Aydem Yenilenebilir Enerji A.5.  IBSE:AYDEM

Ayen Enerfi AS. T IBSE:AYEN
Biotrend Cevre ve Enerji Yat. A.5. IBSE:BIOEN

Consus Enerji Isletmeciligi ve " IBSE:CONSE

IBSE:AKENR

23

Ulke
Tiirkiye

Tirkiye

Turkiye

Turkiye

Tiirkiye

Tiirkiye

Ozet Is Tamm

Sirket, bagh ortakli@ Enerya Enerji A.S.
aracih@ ile Denizli, Aydin, Antalya,
Erzincan, Konya, Eregli, Nigde, Nevsehir,
Karaman, Aksaray olmak iizere toplam 10
bolgede faaliyet gdsteren 9 dogal gaz
dagitim sirketinin hakim ortag
bomsmundadis, .
Akenerji'nin fiili faaliyet konusu elektrik
enerjisi Uretim tesisi kurulmasi, isletmeye
alinmasi, kiralanmasi, elektrik enerjisi
iretimi, iretilen elektrik enerjisinin
ve/veya kapasitenin miisterilere satisindan
olgmaktadr.
Sirket, elektrik enerjisi Uretim tesisi
kurulmas, isletmeye alinmasi, kiralanmasi,
elektrik enerjisi Uretimi, Uretilen elektrik
enerjisinin ve/veya kapasitesinin
miisterilere satisi faaliyetlerinde bulunmak
uzere kurulmustur, :
Sirket’in ana faaliyet konusu Turlr.r,re
Elektrik Kurumu’na ait olup isletilmek lizere
kendine verilen elektrik liretimi ve dagitim
tesislerini isletmeltir.
Alfa Solarin esas faaliyetleri; GES panel
iiretimi, yenilenebilir enerji kaynaklanndan
veya digerlerinden elektrik enerjisi Giretim

tesisi  kurulmasi, isletmeye alinmasi,
kiralanmasi, elektrik enerjisi Uretimi,
i.irel‘.llen elektrik enerjisinin  ve/veya

Aydem Yenilenebilir, yerli ve yenllenehilir
kaynaklardan elektrik lretmek amaciyla
kurulmustur. Ik hidroelektrik santralini
(“HES") Bereket Cay iizerinde kuran firma,
Tiirkiye'nin  farkhh noktalarnda riizgar
[“RES“]. giines (“GES") wve jeotermal
(“JES") kaynaklardan yararlanarak elektrik
__liretmeye devam etmektedir. -
Ayen Enerp mn fuh faalwet konusu elektrik
Biotrendin ana faaliyet konusu bwul-tutle
kaynaklarnndan; fermantasyon,
gazlastirma, yakma teknolojilerini
kullanarak enerji liretimi yapilmasi ve kati
atik depolama alanlanmin  isletimi, bu
alanlarda mekanik  ayirma tesisi,
ATY(atiktan tiretilmis vyakit) hazirlama

tesisi, s1zinti suyu antma tesisi, biyolojik
islem{kompost,biyometanizasyon)  tesisi,
LFG  (Landfill Gas) Enerji retim

santrallerinin kurulum wve isletimi islerini
gerceklestirmekle birlikte bu alanlarda
milhendislik, taahhiit ve damsmanlik

hizmetleri de sunmaktlr




kaynaklan ile elektrik enerjisi Uretimi, tim

bunlann dag@itim, bunlara iliskin  tiim

iretim ve dafitim tesislerinin kurulmasi,

isletmeye alinmasi, kiralanmasi, iretilen

elektrigin ve dogal gazin miisterilere satisi,

dagitim ve bilumum enerji yatinmlanmn

. o s o s e ... Yapilmasi amaciyla kurulmustur.

Can? Termik A.S. IBSE:CANTE Tirkiye Sirket yerli komiire dayali elektrik enerjisi

iretim tesisi kurulmasi, isletmeye alinmasi,

kiralanmas), elektrik enerjisi Uretimi,

dretilen elektrik enerjisinin  ve/veya

kapasitesinin misterilere satisi ile istigal

... etmektedir

Dogu Aras Enerji Yat. A.5. IBSE: ARASE Tiirkiye Dogu Aras; Erzurum, Agn, Ardahan,

Bayburt, Erzincan, I8dr ve Kars illerini

kapsayan bdlgede bagli ortakliklan olan

Aras EDAS ile elektrik dagitim faalivetlerini

ve Aras EPSAS ile de elektrik perakende
_satig faaliyetlerini yiriitmektedir.

Enerjisa Enerji A.S. IBSE:ENJSA  Tiirkiye  Sirket'in ana faaliyet konusu miisteri odakli
elektrik dagitim ve perakende servis
hizmetleridir.

‘Esenboga Elektrik Uretim A.5. IBSE:ESEN ~ Tiirkiye  Sirket, basta giines enerjisi olmak iizere,

yenilenebilir enerji kaynaklarnndan elektrik
elde etmek igin, santral kurulmasi,
isletmeye abinmasi, elektrik  enerjisi
dretimi, enerji  Uretim  tesislerinin
kurulmasi ve taahhiidii konularinda faaliyet
gistermektedir.

Galata Wind Enerji A.S. IBSE: GWIND Tirkiye Sirket’in faaliyet konusu; elektrik enerjisi
Uretim tesisi kurulmas, isletmeye alinmasi,
kiralanmasi, elektrik enerjisi iretimi,
uretilen elektrik  enerjisinin  satipdir,
Sirket, bu amag we konu kapsaminda;
yenilenebilir enerji kaynaklarindan elektrik
iretimi gergeklestirmekte ve bu elektrigi
Tiirkiye Enterkonnekte Sebekesi'ne
satmaktir. Sirket'in  biinyesinde 3 adet
Riizgar Enerji Santrali (“RES") ve 2 adet
Giines Enerji Santrali (“GES"™)
bulunmaktadir. Bu santrallerin toplam
kurulu gicii 269 MW olup bunun 234,9
MW'lik kisrm RES'lerden ve 34,1 MW'lik
kisrm GES’lerden olusmaktadir,

Hun Yenilenebilir Enerji Uretim IBSE:HUMER Tiirkiye Sirket yurt ici ve yurt disinda elektrik

AS. Uretim  tesisi  kurulmasi,  insaatimin
yapilmasi, isletmeye alinmasi, kiralanmasi
ve Ozellikle giines enerjisi olmak izere
yenilenebilir enerji kaynaklarindan enerji

Kartal Yenilenebilir Enerji Uretim  IBSE:KARYE Tiirkiye Sirket yurt igi ve yurt dl;;mda elektrik
AS. dretim tesisi kurulmasi, isletmeye alinmasi,
kiralanmasi ve dzellikle glines enerjisi
olmak lizere yenilenebilir enerji
kaynaklanndan enerji elde etmek amaciyla

. N R v’ kurulmustur.
Margiin Enerji Uretim Sanayi ve IBSE:MAGEN Tiirkiye Margiin Enerji, basta giines enerjisi olmak
Ticaret A.5. izere, yenilenebilir enerji kaynaklanndan

, santral kurulmas,
A EHEGERLER 8-




isletmeye  alinmasi, elektrik  enerjisi
iiretimi, enerji liretim tesislerinin kurulmas
Ve taahhidi konularinda faaliyet

giistermektedir.
‘Maturel Yenilenebilir Enerji IBSE:NATEN Tiirkive Naturel  Yenilenebilir  Enerji, enerji
Ticaret A.5. sektoriinde faaliyet gosteren, venilenebilir
enerji ve ozellikle

riizgar enerjisi ve giines enerjileri lretimi,

_ .......muhendislik ve taghhiit firmasidw.

Maturelgaz Sanayi ve Ticaret A.S.  IBSE:NTGAZ Tiirkiye Maturelgazin ana faaliyet konusu, tasimah

dogal gaz sektdriinde CNG icin dogal gazin

satin alinmas), sikistinilmas1 ve teslim

edilmesi ile Swilastinlms Dogal Gaz

(“LNG") sektdriinde gazin satin alinmasi,
tasinmasi ile teslim edilmesidir.

‘Odas Elektrik Uretim Sanayi ~ IBSE:ODAS ~ Tiirkiye  Odas, dogal gaz kombine gevrimleri

Ticaret A.S. vasitasiyla elektrik Uretim faaliyetinde

bulunmaktadir. Sirket, elektrik enerjisi

dretim tesisleri  Kurulmasi, tesislerin

isletmeye alinmasi, kiralanmasi, elektrik

enerjisi  lretilmesi, Uretilen elektrik

enerjisinin ve/veya olusturulan kapasitenin

R s e s e MSter|Eve sabie fle Sstgal ebmebtedin.

Pamukova Yenilenebilir Elektrik IBSE:PAMEL Tiirkiye sirket her nevi enerji tesisi insa etmek,

Oretim AS. isletmek ve ana sdzlesmesinde yazih olan

diger isleri yapmak amaciyla kurulmustur.

Sirketlin, Adwyaman ili simrlan igerisinde

6,946 MW kurulu giice ve Erzurum ili simn

igerisinde 7,49 MW

kurulu glice sahip hidroelektrik santralleri

bulunmakta olup, elektrik liretim lisansina

... sahiptir.
Smart Gunes Enerjisi Teknolojileri IBSE:SMRTG Tiirkiye Sirket'in ana faaliyet konusu yenilenebilir
Arastirma Gelistirme Uretim enerji  santrallerinin  kurulumu, giines
Sanayi ve Ticaret A.S. panellerinin Uretimi, cesitli giines enerjisi

santrali sistem ekipmanlanmn satipn ve

pazarlama islemleri, mihendislik ve isgilik

hizmetinin  verilmesi  gibi  hususlan
S —— _icermektedir.

Zorlu Enerji Elektrik Uretim A.S.  IBSE:ZOREN Tiirkiye  Zorlu Enerji, elektrik ve buhar iretimi ve
satisi, elektrik ticareti, elektrik dagitim ve
perakende satisi, dogal gaz tedarik, satis ve
dagitim ve giines paneli ticareti, satis ve
kurulumu ile elektrikli arac kiralamasi,
elektrikli sarj istasyonu satisi ve kurulumu
alanlarinda faaliyet
gostermektedir.

Kaynak: Capital I, sirketlerin faaliyet ve finansal raporlan ile internet siteleri
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Benzer Sirketler - Yurt Digi

Sirket Ad
AES Brasil Energia 5. A.

Audax Renovables, 5.A.

‘Brookfield Renewable Corporation

CECEP Wind-power Corporation
Co.,Ltd.

China Energine International

(Holdings) Limited

‘China Three Gorges Renewables

(Group) Co.,Ltd.

clearvise AG

‘Cloudberry Clean Energy ASA

‘Corporacion Acciona Energias

Renovables, 5.A.

EDP Renovaveis, 5.A.

Grenergy Renovables, S.A.

Innergex Renewable Energy Inc.

BOVESPA:AESB3 Brezilya

BIT-ARN

'BME:ADX

TSX:BEPC

SHSE:601016

XTRA:ABO

0B:CLOUD

ENXTLS:EDPR
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SEHK:1185

'SHSE:600905

Italya

lpanya

Cin

Ispanya

Hong Kong

GCin

ispanya

spanya

Kanada

Ozet Is Tanim
stirakleriyle birlikte sirket Brezilya'da
yenilenebilir  enerji  dretim  isiyle
ilgilenmektedir. Sirket hidroelektrik,
riizgar ve giinesten elektrik
uretmektedll‘

Sirket yenilenebilir elektnk ve gaz
dretimi ve arzim gerceklestirmektedir,
Sirket oncelikli olarak riizgar ve giines
enerjisinden elektrik iretmekte olup, 91

MWk riizgar ciftlikleri bulunmaktadir.
Sirket yenilenebilir enerji liretim tesisleri

isletmektedir. Sirket toplam kurulu giici
yaklasik 12.723 MW olan hidroelektrik,
ri.izgar ve gﬂne; enerji  santralleri

Sirket ruzgar enerjisi iretim projeleri
gelistirmekte, yatinm yapmakta,
yonetmekte, insa etmekte ve

~isletmektedir.
Yatinm holding sirketi olan sirket riizgar

ciftlikleri isletmektedir.

‘Yenilenebilir enerji §II'HEIZI olarak faaliyet

gosteren gsirket riizgar, gines ve hidro
kaynakl elektrik dretimi

‘gerceklestirmektedir.

Avrupa'da yenilenebilir enerjiden elektrik
tretmekte olan sirketin  30.04.2022
itibaryla toplam kurulu giicli yaklagik 303
MW olan riizgar, gilines parklan ve
biogazdan olusan operasyonel portféyi

~ bulunmaktadyr.
Yenilenebilir enerji sirketi olarak faaliyet

gisteren sirket hidroelektrik santralleri
ve riizgar ciftlikleri gelistirmesi ve

Jisletmesini gerceklestirmektedir.

Sirket yenilenebilir  enerji projeleri
gelistirmekte ve fisletmektedir. 31 Mart
2021 itibanyla sirket toplam kurulu glici
11 GW biyiikliikte olan onshore riizgar,
gines fotovoltaik, hidrolik, biokiitle ve
giines termal pm]EI.en yuritmektedir.

‘Yenilenebilir enerji sirketi olarak elektrik

enerjisi Uretim tesisleri planlamasi,
insasi, isletmesi alanlarnnda faaliyet
gdsteren sirket riizgar ve gines ciftlikleri

_isletmektedir.
stirakleriyle  birlikte  sirket  enerji

ureticisi olarak faaliyet gostermekte
olup, fotovoltaik wve riizgar enerji
projeleri dizayn etmekte, gelistirmekte
ve isletmektedir.
Yenilenebilir  enerji ireticisi olarak
faallyet gasteren ;1rket hidmelektrik




giines enerji lretimi segmentlerinde is

Meoen S.A. ENXTPA:NEOEMN Fransa 'Yemlenemllr enerji Uretim sirketi olan
sirket yenilenebilir enerji santrallerini
dizayn etmekte, gelistirmekte ve
isletmektedir. Sirket giines, riizgar ve

enerji depolama santralleri

o e b ol e e o Jsletmektedir. e S

‘Mingxia Jiaze Renewables SHSE:601619 Gin Enerji  projelerinin  yatinm, insasi,
Corporation Limited gelistirmesi, isletmesi ve yGnetimini

gergeklestiren §Irket ruzgar enerjisi,
fotovoltaik, giines enerjisi projeleri

_lsletmektedir.
‘Nova Empire Public Company SET:NOVA Tayland  lstirakleriyle birlikte sirket Taylandda
Limited giines enerjisi, riizgar enerjisi ve diger
yenilenebilir enerji liretimi, toptan satis
ve perakende satisim
e Berceklestirmektedir.
Omega Energia S.A. BOVESPA:MEGA3 Brezilya  Yenilenebilir enerji Uretimi ve satis

gerceklestiren sirket riizgar, su wve
giinesten elektrik tretmektedir,

Opdenergy Holding, 5.A. BME:OPDE ispanya  Sirket yenilenebilir enerji ireticisi olup
gines fotovoltaik ve onshore riizgar
enerji retimine odaklanmistir,

Terna Energy Societe Anonyme ATSE:TENERGY Yunanistan Yenilenebilir enerji kaynaklan alaminda

Commercial Technical Company faaliyet gdsteren sirketin 832,8 MWlik
kurulu giicte riizgar, 17,8 MW'lik hidro,
8,5 MWlik glines ve 2,6 MWk biogaz

santrallerinden olusan portfayi

_ bulunmaktadir.
Tion Renewables AG XTRA: TION Almanya  Sirket istirakleriyle birlikte yenilenebilir
kaynaklardan enerji Uretimi

gerceklestirmektedir. Sirket Euro Bolgesi
liyesi diort bolgede giines ve rilzgar

parklanndan olusan portféyii
................. . . fsletmektedir.
TransAlta Renewables Inc. TSX:RNW Kanada Sirket  yenilenebilir  enerji  dretim

tesislerini gelistirmekte ve isletmektedir.
24.02.2022 itibanyla 26 adet riizgar
enerji santrali, 13 adet hidroelektrik
enerjisi tesisi, 8 adet dogal gaz iretim
tesisi, 2 adet glines enerji santrali, 1 adet
~dogal gaz boru hatti |§letmekted1r

‘Tunghsu Azure Renewable Energy ~ SZSE:000040  Cin  Sirket giines fotovoltaik ve riizgar enerji

Co.,Ltd. santralleri  isletmekte, akillh  enerji
hizmetleri saglamaktadir.

Voltalia SA ENXTPA:VLTSA  Fransa  Yenilenebilir  enerji  kaynaklanndan

elektrik Uretimi gerceklestiren sirket

enerji satis1 ve hizmetleri olmak lzere iki

segmentte  faalivet  gostermektedir.

Sirket riizgar, giines, hidro ve biokiitle

enerji santralleri gelistirmekte, insa

__________________ ... ectmekteveisletmektedir.

‘Zhongmin Energy Co., Ltd. SHSE:600163 Cin Sirket riizgar, giines wve biokiitle
enerjisinden elektrik liretmektedir.
Kaynak: Capital IQ, sirketlerin faaliyet ve finansal raporlar ile internet siteleri -
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5.1.4. Carpan Analizi Sonucu

Carpan Analizi kapsaminda yurt disinda yenilenebilir enerji kaynaklarindan elektrik enerjisi liretimi
yapan sirketler dikkate alinmigtir. Yurt icinde ise bu alanda faaliyet gosteren sirket sayisimn simirh
olmasi nedeniyle BIST Elektrik Endeksi (XELKT) sirketleri incelenmis, soz konusu sirketler icerisinde
faaliyet konulan arasinda enerji Uretimi olan sirketler hesaplamaya dahil edilmis, enerji lretimi
alamnda faaliyet gdsteremeyen sirketler hesaplamaya dahil edilmemistir. FD/FAVOK (Son 12 Aylik)
carpam itibanyla 5x’in alt ve 20x'nin Ustii ug degerler olarak kabul edilmis ve hesaplamaya dahil
edilmemistir.

Sirket Adh -
Ahlatc Dogal Gaz Dagitim Enerji ve Yatinm A.5. 29,9%

‘Akenerji Elektrik Uretim A5, e e T

oy iy e s "l
M Salar Eosrll SANAVE VE TICAIBE AL, — o TR TS
g e
Tl
‘Biotrend Cevre ve Enerji Yat. A.S. T g

Galata\"d’lndEner]lA!;} S T s

“Hon Tenllenebllir EnseV Ot A, =~ e e ey

Naturelgaz Sanayi ve Ticaret A.S.

3 3%

‘Odag Elektrik Uretim Sanayi Ticaret A.S. 3%

b
71 bx

‘Smart Giines Enerjisi Teknolojileri Arastirma Gelistirme Oretim Sanayi ve ~ 102,4x
TcaretA.3.
Zorlu Enerji Elektrik Uretim A.S. T

Yurt lIgi (Ortalama) 9,7x

Not: Stz konusu garpan dederleri 31.07.2023 tarihi itibariyla olup, FAVOK verileri Capital IQ'dan alinan
diizeltilmemis verilerdir.
Kaynak: Capital I}
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FD/FAVOK
Sirket Adh (Son 12 ayhk)
AES Brasil Energia S.A. 12,6x

‘Audax Renovables, 5.A. 48
‘Brookfield Renewable Corporation a3 s
[ K
't'ﬁir"r&"lz'ﬁé'r'g',i'héih'tér'h'dti}:iﬁal"{i-idiﬂ'iiigéi'tiriii'iéij""""""""""""""""""'"""ﬂ{éﬁ”'”
'ChlnaThreeGurgesRenewahles{Gmup]Cu L R e s | v e
clearvise AG .
CluudberryCleanEnergyASﬁ.ﬁ,ﬂx

EDP Renovaveis, S.A. i 16,0x
‘Grenergy Renovables, S.A. Y = i s

'InnergexﬂemableEnergylnc R -15,4;:
'Ningxia.liazeRenewahlesCurpuratanmﬁed L
'NnvaEmplrePubllchmpan'fLimited -5,?)E
'DmeiaEnergiaSh . T 143x
'TernaEnergySumeteAnunymeCornmer::ial TechnicalCnmpany S %0
‘Tion Renewables AG B | %
'Tmns.&ltaﬂenewables|an'""'"""""""""""""""""'""""""""'""'""'"1@.'6:'-:"”""""""
'Tunghsuhzure REHEWB.HE EnergyCQ Ltd _-;41-:“
Voltalia & i B - o
‘Zhongmin Energy Co., Ltd. g gy
Yurt Dis1 (Ortalama) 12,6

Not: Stiz konusu garpan dederleri 31.07.2023 tarihi itibariyla olup, FAVOK verileri Capital 1Q'dan alman
diizeltilmemis verilerdir.

Kaynak: Capital IQ
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FD/FAVOK Carpanina Gire Degerleme FD/FAVOK (Son 12 Ayhk) Agirhk

Yurt igi 9,7x 50%
Yurt disi 12,6x 50%
Agirhiklandinlmig FD/FAVOK 11,2x
FAVOK (Son 12 Aylik) - TL 486.547.077
Firma Degeri - TL ) 5.428.666.094
Met borg (31.03.2023 itibaryla) - TL 1.449.124,581
Uludag Tur-Uludag Turizm ve Tic. A.$.'deki %30,42"lik payn satis geliri* 575.000.000
Ozsermaye Degeri - TL 4.554.541.513

*Hisse satisi 24.07.2023 tarihinde Akdeniz Insaat'a gerceklesmis olup, tahsilat halka arz gelirinin
hesaba gecmesinden 7 is giinii sonra gerceklesecektir.

arpan Bazh De§erleme - Sonu Ozsermaye Degeri (TL) Agirhk
FD/FAVOK 4.554.541.513 100%
Agirhiklandirilmis Ozsermaye Dederi (TL) 4.554.541.513 100%

Kaynak: Vakif Yatirim

e Degerleme Sonucu

Sirket icin deger tespiti calismasinda halka agik sirket yatinmailan tarafindan sikga kullamlan INA ve
Carpan Analizi olmak iizere iki ydnteme gdre deger tespiti yapilmistir. Sirket'in gelecek dinem nakit
akimlanmn ongoriilebilirliginin  yilksek oldugu dusiniildiginden ve yeni yatinmimin etkisini
icerdiginden INA analizinden gelen defere %60 ile daha yilksek a@irlik verilmistir. Buna gére
agirliklandinlmis Halka Arz Oncesi Ozsermaye Degeri 7.409.107.014 TL olarak hesaplanmaktadir, 56z
konusu Halka Arz Oncesi Ozsermaye Degerine %25,47 oraminda halka arz iskontosu uygulanarak
5.522.007.458 TL seviyesinde Halka Arz Iskontolu Ozsermaye Degerine ulasiimakta olup, 31.03.2023
sonu itibanyla 245.400.000 TL seviyesindeki Gdenmis sermayeye gore Halka Arz Iskontolu Birim Hisse
Fiyaty 22,50 TL olarak tespit edilmektedir.

Buna gdre 1 TL nominal degerli pay bagina halka arz fiyatimn 22,50 TL olmasimi makul buluyoruz,

indirgenmis Nakit Akimlan 9.312.150.682 %60
Carpan Analizi 4.554.541.513 %40
Agirhklandinlmis Ozsermaye Degeri (TL) 7.409.107.014 %100

Tathpinar - Degerleme Sonu

Halka Arz Oncesi Ozsermaye Degeri (TL) 7.409.107.014
E'vdenmi; Sermaye (TL) (31.03.2023 itibanyla) 245,400,000
Halka Arz Oncesi 1 TL Nominal Degerli Pay Basina Fiyat (TL) 30,19
Halka Arz iskonto Oram %25,47
Halka Arz Iskontolu Ozsermaye Degeri (TL) 5.522.007.458
Halka Arz Fiyati (TL) 22,50
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6. Ekler
6.1. EK - 1 - Fiyat Tespit Raporu Sorumluluk Beyam

SERMAYE PIYASASI KURULU BASKANLIGI’NA
Eskigehir Yolu 8. Km No:156
06530 Ankara
31.07.2023

Fiyat Tespit Raporu Sorumluluk Beyam

Kurul Karar Orgam'min 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayih karan uyarninca Sermaye Piyasas
Kurulu'nun 11.04.2019 tarih ve 2019/19 sayili biilteninde ilan edilen duyuruya istinaden;

"Gayrimenkul Disindaki  Varhklann  Sermaye  Piyasast Mevzuati  Kapsamindaki
Degerlemelerinde Uyulacak Esaslar bash@mn F maddesinin 9. maddesi® cergevesinde
verdigimiz bu beyan ile Sermaye Piyasasi Kurulunun kararnnda belirtilen niteliklere sahip
oldugumuzu ve bagimsizlik ilkelerine uydugumuzu, Izahname'nin bir pargasi olan 31.07.2023
tarihli Tatbpinar Enerji Uretim A.S. Fiyat Tespit Raporumuzda yer alan bilgilerin, sahip
oldugumuz tiim bilgiler cercevesinde, gercege uygun oldugunu ve bu bilgilerin anlamim
degistirecek nitelikte bir eksiklik bulunmamas: icin her tiirli 6zenin gdsterilmis oldugunu
beyan ederiz.

Saygilanmzla,
Vakif Yatinm Menkul Degerler A.S.

Bans INAL
Genel Mudur

Mehtap ILBI
Direktor
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6.2.

EK - 2 - Fiyat Tespit Raporu Yetkinlik Beyam

SERMAYE PiYASASI KURULU BASKANLIGI’NA
Eskisehir Yolu 8. Km No:156
06530 Ankara

31.07.2023

Fiyat Tespit Raporu Yetkinlik Beyam

Sirket degerinin tespiti amaciyla tarafimzca diizenlenen 31.07.2023 tarihli degerleme
raporuna iliskin olarak, Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 2019/19 sayih haftalik biilteni ile
kamuya duyurulan 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayih Kurul karan uyannca gayrimenkul disi
varliklann degerlemesinde uyulacak genel esaslarda belirtilen;

Genis Yetkili Araci Kurum olarak “Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Diizey 3
Lisansi” veya “Tirev Araglar Lisansi”na sahip, tam zamanl olarak istihdam
edilen calisana,

Ayr1 bir “Kurumsal Finansman Bélimii”ne,

Degerleme calismalan sirasinda kullanilmasi gereken prosediirlerin bulundugu
kurulus genelgeleri, degerleme metodolojisi, el kitalm veya benzeri
belirlenmis prosediirlere,

Musteri kabuld, caligmamin yuriitilmesi, raporun hazirlanmasi ve imzalanmasi
siireclerinde kullamilacak kontrol ¢izelgeleri veya benzeri dokiimanlara,
Degerleme calismalarimin teknik altyapisim olusturan yeterli bilgi bankas), ic
genelge, gelistirilmis know-how ve benzeri unsurlara,

Degerleme ¢alismalarinda ihtiyag duyulan bilgilerin elde edildigini ve bu
bilgilerin elde edilmesi icin ilgili arastirma altyapisina,

sahip oldugumuzu, Sirket ile dog@rudan ve dolayli olarak sermaye ve ydnetim iliskimizin
bulunmadi@im ve raporun SPK’min yayimlamis oldugu (l1l-62.1) sayih “Sermaye Piyasasinda
Degerleme Standartlan Hakkinda Teblig” ve Uluslararasi Degerleme Standartlan kapsaminda
yiriitiildiigiinii ve tiim yonleriyle ilgili standartlara uygun oldugunu beyan ederiz.

Saygilanmzla,
Vakaf Yatinm Menkul Degerler A.S. -

Bans INAL
Genel Miidii

Mehtap ILBI
Direktor
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Mehtap ILBI

SPL Diizey 3 Lisansi Yeterlilik Linki:
https://Ists.spl.com.tr/EmployeeUser/LicenceDetail?employeelicenceGuid=30971CCC-720B-4093-
8B45-7OEEFSAA5231

SERMAYE PiYASASI LISANSLAMA SICiL VE EGITIM KURULUSU A.S.

SPL, Turkiye'de sermaye piyasalannin kuresel bir marka olma yolunda ihtiyag duydufu nitelikli isglicunun
yetistirilmesine ve surekli gelisimine katki saglayan lisanslama, sicil ve egitim kurulusudur,

KURULUS DUZENLENDIGI TARIH BELGE NUMARASI LISANS DURUMU

@ ERL 19.06.2015 209086

MEHTAP iLBi, Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Diizey 3 Lisansi sahibidir.

Bu rozete sahip olan kisi, Sermaye Pivasalan Diizey 3 Lisans: tarune ait 12 sinav konusundan basanh olarak ve 4
yillik yuksekégretim duzeyinde bir universiteden mezun olma sartini saglayarak sermaye piyvasas kurumlannda ve
halka acik ortakhiklarda ilgili faaliyet alan itibarniyla calisabilmesine iliskin SPL tarafindan verilen mesleki yeterliligi,
bilgi ve becerilerini gosterir belge olan Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Dizey 3 Lisansi almaya hak kazanmistir.

Lisans Hakkinda Daha Fazla Bilgi Almak igin 11k1000z
Tiirev Araglar Lisansi Yeterlilik Linki:

https:/ /\sts.spl.com. tr/EmployeeUser/LicenceDetail?employeeLicenceGuid=C62EAECD-12FD-4BDD-
A271-BB6892D0E7E4

SERMAYE PiYASASI LISANSLAMA SiCiL VE EGITiM KURULUSU A.S.

SPL, Turkiye'de sermaye piyasalannin kiresel bir marka olma yolunda ibtiyag duydugu nitelikli isgicunun
yetistirilmesine ve surekli gelisimine katki saglayan lisanslama, sicil ve egitim kurulusudur.

KURULUS DUZENLENDIGI TARIH BELGE NUMARASI LISANS DURUMU

o SI:’[_ 19.06.2015 305418

MEHTAP iLBi, Tiirev Araclar Lisansi sahibidir.

I HakRINGA

Bu rozete sahip olan kisi, Tirev Araglar Lisans: tirine ait 8 sinav konusundan basanh olarak ve 4 yillik
yiiksekogretim duzeyinde bir universiteden mezun olma sartim saflayarak sermaye piyasas kurumlannda ve halka
ag ik artakhklarda ilgili faaliyet alam itibarryla calisabilmesine iliskin SPL tarafindan verilen mesleki yeterliligi, bilgi
ve becerilerini gosterir belge olan Turev Araclar Lisansini almaya hak kazanmistir,

Lisans Hakkinda Daha Fazla Bilgi Almak igin 10000
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Esra SARI
SPL Dilzey 3 Lisansi Yeterlilik Linki:

https://lsts.spl.com.tr/EmployeeUser/LicenceDetail’lemployeeLlicenceGuid=4E067630-B165-4A75-

911F-DAEEB5DC1548

1 | | KUK
e s slam
(i TARIH FELGE MUMARASI LISANS DUR UL

UAULUS ENLENDIG
DAL - | Cocteswns
ESRA SAR|, Sormaye Fiyasag Fagliyetion (upey 3 Lisans sahshid

Lizans Hakkinda Daka Fagls Bl dlmak igin

Tiirev Araclar Lisans: Yeterlilik Linki:
https:/ /lsts.spl.com.tr/EmployeeUser/LicenceDetail?employeelicenceGuid=22B49FF0-4E2A-4DF5-

B099-842288844D43

| F L5 5 g
Taarh
-4
RURULUS CUEENLERDIG] TAmM SELGE NUMARASI LISANS DR
= SH : ANTIF Lisans
ESRA SARI | I
o dhize
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Lisand Hakkinda Daha Fadis Bilg Absak dgin
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Mehmet Doga Dogmus
SPL Diizey 3 Lisans1 Yeterlilik Linki:

https:/ /Ists.spl.com.tr/EmployeeUser/DigitalBadge/17FBO45A-COEB-4002-9DEQ-FAEQOF 18948F5

HURULUS UZENLENDHG] TARTH BELGE NUMARAS LISANS DURLSML
DSPL - L isws

MEHMET DOGA DOGMUS. Scrmaye Prgatas Faalepetben Dupey 3 Lisar

o Falid 500 aiakhbied Lanliprt & it ok sty ke §2 Lo il r s mesbeh et erbiled, b e b erder il
£ M P s F wiiedn Dy 3 Lewanas sl gy hak b

Lisapi Makherds Daha Fagily Blgi Almak kin

Tirev Araclar Lisans Yeterlilik Linki:
https://lsts.spl.com.tr/EmployeeUser/DigitalBadge/5963633D-505B-436D-A0E2-62C0C97CAASY

HURLLUS CUZENLENDIGI TARIH LLGE NUMARAS] LISANS DURUMU
QSPL |
MEMMET DOGA BOGMUS, Turew Araclar Losans sabibide

da kg b e Al adiryld sy ki 3 Ll n sl yrberb, Sip e e gocRere Dipe olen Tt AR R Li§
iy Bk s e

Linany Walinds Duha Ferls Begi mak igim

Kredi Derecelendirme Lisansi Yeterlilik Linki:

RURULUS DUZEHLENDIGH TAREH IELGE NUMARAS) LISANS DURLIMY
:} L.:[ :I|... 24 AKTIF LESANS

MEHMET DOGA DOGMUS Fred) Derccelendirme Livand sahiid

b bRz

Lindnd Hulhinds Daha Ficls Bilgi Mmak kin

Righ Wi A UL DEGERLER A%
Akat fiah. WholfiapfErdin Cad, Park Mpyq Sites

L My atinim.con
letghed| Ticgrer Sicil o 428
Bodgici Kurgmnlar v.D. 922 008 8359
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