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Burada ver alan yatinm. bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirin danigmanhg; kapsaminda degildir. Yatirim damgmanhg) hizmeti;
araci kurumla = portfdy yonetim sirketleri. mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirim
damsmanhigl sdzlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunaniarin
kisisel ooriislerine dayanmaktadiry Bu goriisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerimize uygun olmayabilir. Bu
nedenle. sadece burada yer al“ bilgilere dayamlarak yatinm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar

dogurmayabilir.
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Sermaye Piyasasi Kurulu Ortakhiklar Finansmam Dairesi’ne

Ankara

Konu: Odas Elektrik Uretim Sanayi ve Ticaret A.S. (ODAS) Fiyat Tespit Raporu

Bizim Menkul Degerler A.S. olarak Odas Elek

fiyat beli emei ve Sirket hakl
dege eme elde ettigimiz finansa
dege eme tarihi itibariyle haki

durumuna ait bilgiler Sermaye Piyasasi Kurulu Seri XI N

trik Uretim Sanayi Ticaret A.$."nin Borsa istanbul'da halka arz islemlerine

0:29 Sayih Tebligi'ne gore bagimsiz denetimden gegmis 31 Arahk

2010. 31 Aralik 2011 ve 31 Aralik 2012 tarihli mali tablolardan elde edilmistir.

Uretim Sanayi Ticaret A.S. nin halka arz oncesi piyasa degeri 150 mil

olarak belirlenmistir.

yon TL, halka arz hisse birim fiyats 1se 5,00 TL

Degerleme

Metodoloji Agirhk Piyasa Degeri (TL)
INA 50,0% 204.815.569
9,2x FOIFAVOK12 (Yurtdigi) 25,0% 184.441.492
15,6x F/IK12 (Yurtdigi) 12,5% 228.309.354
9,5x FO/FAVOK13T (Yurtdig1) 0,0% 386.662.267
14,0x 13T FIK (Yurtdisi) 0,0% 349.672.319
13,5x Cari FD/IFAV OK (Yurtigi) 0,0% 322.433.652
15,9x Cari F/K (Yurtigi) 12,5% 232.699.919
Halka Arz Oncesi Piyasa Degeri 206.144.317
Halka Arz iskontosu 27,2%
Iskontolu Piyasa Degeri 150.000.000
Halka Arz Oncesi Odenmis Sermaye 30.000.000
Halka Arz Birim Hisse Fiyati 5,00
Halka Arz Edimen Nominal Hisse Adedi 12.000.000
Halka Arz Geliri 60.000.000
Halka Arz Sonrasi Piyasa Degeri 210.000.000
Halka Agiklik Orani 28,6%
Halka Arz Garpanlari

FD/IFAVOK12x 8,1
FIK12x 10,2
FO/IFAVOK13Tx 5,0
FIK13Tx 8.4

F/K12x Halka Arz Oncesi Piyasa Degeri ve 2012 Net Kari ile Hesaplanmigtir.
F/K13x Halka Arz Sonrast Piyasa Degeri ve 2013 Net Kar: ile Hesaplanmigtir
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Raporda Kullanilan Kisaltmalar

Kisaltma

PD

Net Borg

FD

FAVOK

iNA

Garpan

FIK(x)
FDIFAVOK(x)
PD/DD(x)
FD/Satiglar
FO/FAVOK11G
FDIFAVOK12T
FIK11G
FIK12T

PEG

BYBO

NAD

Piyasa Deger!

Agiklama

Finansman Amagl Alinmig ve Verimig Olan Tam Borglarin Farki - Hazir De@erler

Firma Degeri
Faiz Amortisman Vergi Oncesi Kar

indirgenmis Nakit Akimi

Halka Agik Sirketlerin Piyasa Degeri ve Bazi Mali Tablo Verilerinin Orani

Fiyat Kazang Orani

Firma Degeri / FAVOK Carpani

Piyasa Degeri/Defter Degeri Carpani
Firma Degeri/ Ciro Carpani

Firma Degeri / 2011 Yill FAVOK

Firma Degderi / 2012 Yilinda Beklenen FAVOK
2011 Yl Fiyat Kazang Orani

2012 Yl Beklenen Fiyat Kazang Orani
(Price to Earning Grow th)

Bilegik Yilik Bayame Orani

Net Aktif Deger

Bizim Menkul Degerler

Sirketin Degeri

Piyasa Degeri+ Net Borg

Brit Kar-Faaliyet Giderleri+A mortisman

Degerlemede Genel Kabul Gérmus Y éntemlerden Birisi
FO/FAVOK,F/K,POYDD ve FIYSATIS Oranlarindan Her Biri

Sirket Piyasa Degeri/Y illk Net Kar

Sirket Firma Degeri/Y ilik FAVOK

Sirket Piyasa Degeri/Son Dénem Ozkaynak

Sirket Firma Degeri/Y ilik Net Satiglar

Cari girket firma degerinin 2011 yili gergeklesen yillk FAVOK'e bélinmesi
Carni girket firma degerinin 2012 yili beklenen yillk FAVOK'e bélanmesi
Cari girket piyasa degerinin 2011 yil gergeklesen yillk net kara bolinmesi
Cari girket piyasa degerinin 2012 yil beklenen yillk net kara bolanmesi
(FD/FAVOK)/(Gelecek 3 yilda ortalama FAV OK By imesi)

Varlk ve Borglarin Rayi¢c Degerlerinin Farki

€ ooascncra



ODAS

Grup 2005 Yilindan Bu Yana Enerji Scktériinde...

Korkut Ozal, Bahattin Ozal ve Burak Altay in yonettigi enerji grubu 2005 yilindan bu
yana sektorde faaliyet gostermekte olup 2010 yilinda Odas’in merkez sirket olmasina
karar verilmistir. Odas’in Urfadaki dogalgaz santrali 2012 yilinda 88,2 MW ortalama
kurulu gii¢ ile caligirken 2012 sonu itibariyle kurulu giicii 128 MW’ a ulagmistir.
Sirket mevcut dogalgaz motorlarimin elektrik Gretmesi sonucu olusan buhar da
degerlendirebilmek adina 12 MW kurulu giicte kombine gevrim yatirimina baslamis
olup 2013 Haziran itibariyle bu yatinmi tamamlayip 140 MW kurulu giice ulagsmay!
planlamaktadir. Nisan 2013 itibariyle kombine ¢evrim yatirimi yaklasik %85 oraninda
tamamlanmistir. Odas’in 2012 Eyliil ayinda %100 hissesini satin alarak konsolide ettigi
Voytron Elektrik Toptan Satig Dis Ticaret A.§. sahip oldugu 20 yillik toptan elektrik satig
lisansina istinaden ikili anlasmalar yoluyla serbest tilketicilere elektrik satigi
gergeklestirmektedir.2012 sonu itibariyle Tiirk Telekom, Avea ve Ikitelli OSB ile
imzalanan elektrik satis sozlesmelerinin de etkisiyle 616 misteri ve Turkiye deki 190.234
adet elektrik sayacimin 31.359 tanesine elektrik tedarik etmekte ve sayag sayisina gore
sektorde lider pozisyonda bulunmaktadir. Serbest tiiketici limitinin her yil dismesiyle
2015 yilinda Voytron bireysel tiiketicilere de satis yapabilme imkanina kavusacaktir.

140 MW Kurulu Giig...

Odas. hem enerji portfoyiinii ¢esitlendirmek hem de Voytron’un olusturdugu satis agina
enerji tedarik destegi verebilmek adina 63 MW dogalgaz santrali lisansina sahip Agri
Elektrik'in %70'ini. 8,2 MW hidroelektrik santrali lisansina sahip Kii¢iik Enerji'nin
%90"1n1. 1,9 MW hidroelektrik santrali lisansina sahip Hidro Enerji'nin %100 inu ve
9.4 MW hidroelektrik santrali lisans basvurusu olan Ena Enerji'nin %80°ini satin
almistir. Ayni zamanda dikey entegre yapiy1 olusturma amagh dogalgaz ithalat ve ticaret
yapabilme gayesiyle 50% oraninda ODAS Dogalgaz firmasina istirak etmistir. Planlanan
yatinm programina gére 2015%in bagindan itibaren toplam 215 MW Kurulu giice
ulasilacaktir. Ek olarak Sirketin 350 MW’hk komiir santrali lisans siireci devam
etmekte olup istiraki Hidro Enerji olarak 240 MW’Lk Cizre Baraj’nin imtiyaz
hakkini almak amagh Devlet Su isleri’ne miiracaatta bulunulmustur. 2012
yilsonunda Grup, 258 milyon TL ciro, 32 milyon TL FAVOK ve 14,6 milyon TL net
kar iretmistir. 2012 yilinda Haziran ayinda yatirimin entegrasyonu amaciyla santral
iiretim yapmazken 2012 yilinda santral, yatinmin etap etap devreye girmesi nedeniyle
eksik kurulu giigle galismistir. 2013 yilinda tam kapasite ile caligilacagl ve santralin
normal seyrine kavusacagl beklentisi ile FAVOK’iin 52,4 milyon TL olmasi
hedeflenmektedir. Voytron'un imzaladig yeni kontratlar da bu rakami destekleyecektir.

150 Milyon TL Pivasa Degeri...

INA ve ¢arpan analizi sonucunda sirket igin para girisi hari¢ 150 milyon TL deger tespiti
yapilirken belirlenen deger, para girisi sonrasi 2013 FAVOK ve Net Kar beklentilegore
FD/FAVOKI3T 5,0x ve F/K13T 8,4x ¢arpanlarina isaret etmektedir.

Gelir Tablosu (mTL) 2011 2012 2013T

Enerji Sektorii

N

Deger MTL
Piyasa degeri 150,0
Firma Degeri 2608
Net Borg 110,8
Bilango (mTL) 2011 2012
Don. Varliklar 117 1004
Duran Varliklar 80,0 1705
Aktifler 91,7 2709
Kisa Vad. Borg. 12,7 97 .1
Uzun Vad.Boreg. 753 129.4
Ozkaynak 37 444
Finansal Borg. 76,2 158.,8
Parametreler 2012 20137
FIK(x) 10,2 8.4
FDIFAV OK(x) 8.1 50
PD/DD(x) 34 1,6
FD/Satiglar(x) 1,3 0.t
Net Borg/FAVOK 35 1.4
Varsayimlar 2012 20137 201471
Ort. Kurulu Gig 88 135 144
Yatirimlar 673 626 12,4
Odas DUY Primi 756% 440% 400%

Ortaklik Yapisi (2012/12)

Burak
Altay —_
30%

Bahattin
Ozal
%30

Korkut

Ozal
40%

Halil Arslan
Net Satislar 258,2 633.4 halil.arslan@bmd.com.tr
Faaliyet Kan 29,4 49,0
FAVOK 52.4 iiker Sahin
Net Kar - 0 iker.sahin@bmd.com_tr
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Odas Grubu

2005 Yilindan ftibaren Enerji Sektoriinde Faaliyet Gosterilmektedir...

Odas in dahil oldugu Sirketler Grubu 2004 yilinda kuruimus ve elektrik sektoriinde faaliyetlerine baslamistir. Grubun ilk onemii yatirnmi 24
MW kurulu giigteki Yukart Manahoz Regiilatérii* ve Hidroelektrik Santrali 2006 yilinda tamamlanmis ve faaliyete gegmstir.
Hidroelektrik santrallerine yatirim yapmaya devam eden grup 2008 yilinda 9 MW kurulu giicii bulunan Giinayse Regiilatorii* ve
Hidroelektrik Santrali ile 60 MW kurulu giicii bulunan Uzundere Regiilatdrii* ve Hidroelektrik Santrali’ni devreye almistir. 2009
yilinda Selimoglu Regiilatorii* ve Hidroelektrik Santrali 9 MW kurulu giigle faaliyetine baglamistir.

7010 yilinda 6nemlii bir adim atilarak toptan elektrik alim satim lisansina sahip Voytron faaliyete ge¢mis ve ayni yil $anhurfa’da dogalgaz
santrali kurmak amaciyla Odas Elektrik kurulmustur. 2011 yihinda Odas Elektrik’in 54 MW’lik birinci etap yatirimi tamamlanmig, 2012
yilinda 74 MW biiyiikliigiinde ikinci etap yatirimi tamamlanmis ve faaliyet gegmistir. 12 MW’lik buhar yatiriminin ise 2013 Haziran’da
tamamlanmasi planianmaktadir. Odas biinyesindeki 19,2 MW kurulu giicii bulunan 3 adet Hidroelektrik santralinin 2014’in ortasi ve
2015'in bagindan itibaren elektrik iiretimine baslamasi planianmaktadir. Sirket sermaye attirimi ile elde ettigi imkanlaria isletmede. yatirimda
veya lisans halinde ki ilave hidro kaynaklarini degerlendirecektir. Ayni zamanda orta vadede Voytron miisten portfdyiiniin biiyumesi 1le
dogacak yiiksek kapasite baz yiik elektrik ihtiyacini karsilamak igin paralel olarak iki farkli proje gelistirme ¢aligmalari bagslatiimig
bulunmaktadir.

Mart 2013 itibariyle lisans ve CED bagvurusu yaptimig olan YEL Enerji biinyesinde kurulmasi planianan 350 MW kurulu giicteki Filyos
ithal Kémiir Termik Santral projesi igin lisans bagvurusunun 6-9 ay igerisinde sonuglanmasi beklenmekte olup Sirket 1 milyon TL
teminat yatirmistir.

Nisan 2013 itibariyle 240 MW ik Cizre baraji imtiyaz hakki i¢in Devlet Su isierine Hidro Enerji olarak basvurulmustur. I buguk milyon TL
lik teminat mektubu yatirdmustir.

*Yukart Manahoz Regiilatirii ve HES, Giinayse Regiilatori ve HES. Uzundere Regiilatorii ve HES (2007 tarthi wibaniyle Grup bunyesinde bulunmamaktadir) tle

Selimoglu Regiilatirii ve HES halka arz edilen Oday Elektrik Uretim Sanayi Ticaret A.$. nin aktifinde ve istiraklerinde yer almamaktadir. Soz konusu HES ler Grubun
inga ederek faalivete almus oldugu ve diger grup Sfirmalarimn aktifinde yer alan santrallerdir. Grubun sektordeki deneyimini gostermek agisindan bahsedilnugtir.

AgriDogalgaz santralinin

faaliyete baglamasi (55 MW)

YEL Enerji'nin yatinma
baglamasi (350 MW Termik)

Odas 2. Bap Santral Yatirimi (74 MW)
Voytron, Agri Bektrik, Kiigiik Enerji, Hidro
Enerji, Ena Bektrik'in Odag binyesine
alinmasi

. " Yel Enerji'nin Odas biinyesine ainmasi
X?";Z?jek;"k Satig ve Tic. Odas Dogalgaz Satis'in kuruimasi
-¥ us Odas 3. Bap Santral Yatirimi (12 MW)
Odas 1. Bap Santral Yatirimi (54
MW)

(60 MW) Uzundere Re giilatdrii ve HES
(9 MW) Giinayse Regiilatoniive HES

S (9 MW) Selimogiu
Hidrokontrol o
Sirketler Grubu'nun Regiilatériive HES

kurulusu

(24 MW) Yukari Manahoz
Regiilatoriive HES

Kavnak: ODAS

Oduas Elektrik Uretim Sanayi Ticaret A.S.

o ODAS. enerji sektoriinde faaliyet gostermek iizere 2010 yilinda kurulmus bir elektrik tiretim ve tedarik sirketidir. Hizh biiyiime stratejisi
icerisinde. elektrik iiretimine dogalgaz ¢evrim santraliyle Kasim 2011 tarihinde 54 MW kurulu giicle baglamis olmasina kargin 2012 Nisan
ayinda 56 MW. Agustos ayinda 18 MW ekleyerek iki kademede kurulu giiciinii 128 MW’a ¢ikarmistir. Sahip oldugu hisansin 150 MW
kurulu giice imkan vermesinden dolayr 12 MW’lik ek kapasite yatirimi devam etmekte olup 2013 Haziran iibariyle faaliyete girmesi
planlanmaktadir. Kurulu giiciinii bu sekilde artirarak iiretim tarafinda iyi bir biiylime trendine giren Odas, elektrik toptan alim satim hisansina
sahip Vovtron Elektrik Toptan Satis Dis Ticaret A.S.’nin %100’iinii Eyliil 2012°de biinyesine katarak satig tarafini da sirkete entegre
etmistir. Uretim portfoyiiniin gesitlendirilmesi adina da Kiigiik Enerji. Agni Elektrik. Hidro Enerji. Ena Elektrik ve YEL Eneri yi bunyesine
katmistir. Bu siiregte bir ana {jfetim kaynagi olarak Giineydogu Anadolu bdigesinde konumlamis olan Odas., biinyesine kattigi bagi
ortakliklari ile Konya. Bilecik v&\Trabzon"da yapacag ilave termik ve hidro elektrik kaynaklarla Voytronun olusturdugu satis agina elektrik

EE—
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tedarigi saglayacak ve elektrik piyasasinda tam entegre bir yapida faaliyetlerine devam edecektir. Orta vadede baz yiik iiretim kaynagini
olusturmak amagh hem hidro kaynakli hem termik kaynakh galismalar baglatilmistir. Ocak 2013°te kurulan Odas Dogalgaz Toptan Satis
sirketi ise liberallesen dogalgaz piyasasindan pay alabilmek icin Voytron’un sahip oldugu miisteri portfoyiine dogalgaz satisi yapmak
amacini tagimaktadir. ODAS, yatinminda Tiirkiye enerji ihtiyacinin en fazla oldugu nokta olan Giineydogu Anadolu Bolgesine agirhik
vermistir. Bu sayede iiretim verimliligi diger enerji santrallerine gére daha fazladir. Ayni zamanda diger bir ayrigma konusu ise Sirketin yeni
teknolojinin getirdigi izl acihp kapanabilme dzelligi sayesinde verimli bir basit ¢cevrim santraline sahip olmasidir. Bir bagka ifadeyle
santralde kullanilan dogalgaz motorlari en az verim kaybiyla anlik olarak kapatilabilmekte ve tekrar faaliyete gegirilebilmektedir. Bu durum
verimlilikten &diin vermeden kisa siirede elektrik sistemine girip ¢ikma imkam saglamis, Tiirkiye enterkonnekte sistemi ihtiyacina hizh
cevap vererek avantaj saglamistir.

Personel Durumu

Odas’in 31.12.2012 itibariyle personel sayisi 40°tr. Dogalgaz santrali isletilmesinden sorumlu Kumanda departmam 12 Kkisi istihdam
ederken. idari islerde 7 kisi, operasyonda S kisi ¢ahsmaktadir. Ilkégretim mezunu olanlarin sayisi 16. lisans mezunu olanlarin sayisi 13,
yiiksek lisans mezunu olanlarin sayisi 2"dir.

L . YUKSEK . YUKSEK
DEPARTMAN ILKOGRETIM OKUL LISANS LISANS DOKTORA| TOPLAM
KUMANDA 6 6 0 0 0 12
BAKIM 3 1 0 0 0 4
IDARI ISLER 6 0 1 0 0 7
SATIS 0 1 0 1 0 2
OPERASYON 0 0 4 1 0 5
TICARET 0 0 0 0 1 1
INSAAT ve TAAHHUT ISLERI 1 0 2 0 0 3
MUHASEBE 0 0 1 0 0 1
FINANS 0 0 1 0 0 1
Y ONETIM 0 0 4 0 0 4
Toplam 16 8 13 2 1 40
Departman Bazh Personel Dagihmi Egitim Durumlanna Gére Personel Dagilimi
iLKOGRETIM
40%
oo
TICARET ) 20%
2% YUKSEK
LiSANS
OPERASYON 5%
12%
Kaynak: ODAS Mo

Ortaklhik Yapisi & Ortaklar

Sirketin 6denmis sermayesi 30 milyon TL olup her biri | TL nominal degerde 30 milyon hisseye boliinmiistiir. 3 milyon adedi A Grubu, 27
milyon adedi B Grubu hisselerden olusmaktadir ve A Grubu hisselerin genel kurul toplantilarinda 15 adet oy hakk: bulunurken B Grubu
paylarin oy hakki 1 adettir. 31.12.2012 itibariyle sirketin 3 gergek Kisi ortag) bulunmaktadir: Korkut Ozal, Bahattin Ozal ve Burak
Altay. Korkut Ozal hisselerin %40"1mi elinde bulundururken Bahattin Ozal ve Burak Altay'in hisse pay1 %30 ardir. Korkut Ozal'in sahip
oldugu hisselerin tamam B Grubu hisselerden olusmakta ve toplam 72 milyon olan oy hakkinin %]17"sini kapsamaktadir. Bahattin Ozal ve
Burak Altay'in 1.500.000 adet A Grubu, 7.500.000 adet B Grubu hissesi bulunmakta olup her birinin toplam oy hakki 30 milyondur.

Ortak A Grubu Toplam Yiizde Oy Hakki Yiizde A Grubu B Grubu Toplam Yiizde Oy Hakki Yiizde
Korkut Ozal 0 12.000.000 12.000.000 40% 12.000.000 16,7% 0 12.000.000 12.000.000 28,6% 12.000.000 14,3%
Abdulkadir Bahattin Ozal 1.500.000  7.500.000 9.000.000 30% 30.000.000 41,7% 1.500.000 7.500.000 9.000.000 21,4% 30.000.000 35,7%
Burak Altay 1.600.000 7.500.000 9.000.000 30% 30.000.000 41,7% 1.500.000 7.500.000 9.000.000 21,4% 30.000.000 35,7%
Halka Arz Edilen Hisseler o 0 0 0% 0 0,0% 0 12.000.000 12.000.000 28,6% 12.000.000 14,3%
TOPLAM 39.000.000 42.000.000 140% 84.000.000 100%

Kaynak: ODAS _ l
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Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi

= Korkut Ozal

Abdulkad.i.r
Bahattin Ozal

Burak Altay

H?Ika Arz Edilen 21,4% 21,4%
Hisseler

Sirket yapmayi planladig) %40 bedelli sermaye artirimiyla halka ag¢ilmasi sonrasinda %40 olan Korkut Ozal’n pay1 %28,6’ya, %30 olan
Bahattin Ozal ve Burak Altay'in pay: ise %21,4°e gerilemektedir. Halka arz sonrasinda halka arz edilmis olan hisselerin sermayeden
alacaklars pay ise %28.6 olarak kaydedilecektir. Bir baska deyisle sirketin halka acikhk oranmi %28,6 olacaktir.

Korkut Ozal

1951'de istanbul Teknik Universitesi (ITU) insaat Fakiiltesi'nden ingaat Yiiksek Miihendisi diplomasi alan Korkut Ozal. 1951-1960 yillar
arasinda Devlet Su Isleri Genel Miidiirliigii'nde (DSI) gesitli gdrevlerde bulundu. 1960-1971 yillar1 arasinda Ortadogu Teknik Universitesi
(ODTU) insaat Miihendisligi boliimiinde dgretim iiyeligi yapti. 1965'de Asosye Profesér oldu. Mayis 1967'de, Tiirkiye Petrolleri Anonim
Ortakhigr (TPAO) Genel Miidiirligii'ne atandi. TPAO. PETROKIMYA, IPRAS VE IPRAGAZ sirketlerinin idare meclislerine baskanlik
yapti. 1971-1973 yillar1 arasinda Bogazigi Universitesi. Yildiz Miihendislik ve Vatan Miihendislik okullarinda 6gretim lyeligi, SHELL
Sirketler gurubu Genel Miidiir Danigmanhgi ve Ercan Holding Genel Koordinatorliigii ve kisa bir siire TUSIAD kurulusunun Genel
Sekreterligi gorevlerinde bulundu. Aralik 1985'de islam Kalkinma Bankasi® na(ikKB) bagli islami Aragtirma ve Egitim Enstitiisi* niin(IRTI)
Direktorii oldu. 1988-1996 yillari arasinda Islam Kalkmma Bankasi Genel Yénetim Kurulu Tiirkiye icra Direktorliigii gdrevini yiiriittil.
Halen 1987 yilinda kurdugu AKOZ Vakfi ile hayir hizmetleri ile ilgilenmektedir. Bunlara ilaveten Ayrica, IKB'nin Banglades ve
Endonezya'daki ¢alismalarina hayir katkilari yapan Ozal, Tirk kamuoyuna cesitli medya araglar ile siyasal ve kiiltiirel yorumlar ve
bilgilendirmeler yapmaktadir.

Abdulkadir Bahattin Ozal

ik ve orta &gretimini TED Ankara Koleji'nde tamamladiktan sonra Ilseyl Uskiidar Cumhuriyet lisesinde bitiren Bahattin Ozal, 1985 de iTO
Kontrol ve Bllglsayar Miihendisligi bdliimiine, 1988 de Bogazigi Universitesi Fizik Miihendisligi bsliimiine girdi. 1989 senesinde egitim
hayatini birakarak is hayatina atilmis, insaat. ithalat ihracat ve enerji sektoriinde birgok firmada yonetlcmk yapmistir. Halen Akoz ingaat
A.S.. Ak6z Ticaret A.S.. Akdz Enerji A.S.. Hidrokontrol Elektrik Uretim A.S., Arsin Elektrik Uretim A.S., Oztay Elektrik Uretim A.S., Odas
Elektrik Uretim A.S.. Voytron Elektrik Pazarlama A.S. ve Mekel Enerji A.S. de Y6netim kurulu tiyelikleri bulunmaktadir.

Burak Altay

1999 yilinda Kog Universitesi Isletme mezunu olduktan sonra. ayni anda Marmara Universitesinde mali hukuk boéliimiinde yiiksek lisans
egitimi alirken. Kog Universitesinde maliyet muhasebe asistan: olarak ders vermistir. Enerji sektdriinde Sinerji Aktif, Oztay, Hidro Kontrol.
Hidro Enerji. Arsin Enerji. Ena Elektrik, Karadeniz Elektrik Uretim. Atlas Enerji. Yel Enerji, Asa Enerji, Kuzen Insaat Pazarlama. Mekel
Enerji. Voytron gibi birgok enerji sirketinin kurucu ortagi olmustur. Halen Odas. Oztay. Hidro Kontrol, Mekel basta olmak iizere 12°den
fazla firmanin yonetim kurulu iiyeligini siirdiirmektedir.
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Odas Istirak Yapist

Odas. Grubu'n merkez sirketi olarak diisiiniilerek 2012 sonrasi planlamalar bu diigince etrafinda sekillendirilmigtir. 2012 Eyliil ayinda
toptan ticaret lisansina sahip Voytron Elektrik Toptan Satis Dis Tic. A.S. hisselerinin %100 satin alinmig, ayni yilin Aralik ayinda ise, Agri
Elektrik’in %70}, Kiiciik Elektrik’in %901, Hidro Enerji’nin %100°ii, Ena Elektrik’in %80"i Odas biinyesine katilmigtir. Voytron“un
sahip oldugu miisteri agina elektrik tedariki saglarken gesitlendirilmis elektrik iiretim portfoyiinden faydalanilacak olmasi ve sistemin
isteklerine aninda cevap verebilmek adina bu yatirimlar 6nem arz etmektedir. 2013 Ocak ayinda Zonguldakta ithal kémiirle ¢alisacak 350
MW kurulu giigteki santral igin lisans ve CED bagvurusu yapilmis olan Yel Enerji de Odas biinyesine alinmustir. Bunun yaninda dogalgaz
ticareti yapmak amaciyla Odas Dogalgaz sirketi de kurulmus ve Toptan Dogalgaz Ticaret Lisansi 2013 Mart ayinda EPDK"dan alinmistir.

. Odenmi Oda . Kurulu Faaliyete
Sirket Sermaye (TLs) Pavsl Lisans Giic Gecm:Ylll
Voytron Bektrik Toptan Satis Dis Tic. A.$ 1.000.000 100% Toptan Tic. - 2010
Agri Bektrik Uretim Sanayi Ticaret A S. 100.000 70%  Dogalgaz 63 2014
Kiguk Enerji Uretim ve Ticaret Ltd. Sti. 194.526 90% HES* 8 2014
Hidro Enerji Bektrik Uretim Sanayi A S. 50.000 100% HES 2 2015
Ena Blektrik Uretim Ltd. Sti. 39.270 80% HES 9 2015
Yel Enerji Blektrik Uretim San. ve A S. 100.000 75% Termik* 350 -
Odas Dogalgaz Toptan Satis A.S. 1.078.000 50% Top.D.gaz - 2013

* Lisans Alim Siireci Devam Ediyor.

Kaynak: ODAS

Vovtron Elektrik Toptan Sang Dis Tic. A.S.

Odas’in %100 oraminda biinyesinde barindirdigi Voytron 2009 yiinda kurulmustur. Sirketin biiyiime stratejisi, dikey entegrasyon
saglamak gayesiyle yaygin elektrik dagitimi olup. bu sayede elektrigi nihai tiiketicilere ulastirmaktir. Voytron genis miisteri agi ile Ocak
2013 tarihi itibari ile TEIAS verilerine gore iilkemizdeki toplam 190.234 adet serbest tiiketici sayacindan, 31.359una elektrik tedariki
saglayarak serbest tiiketicilerde en fazla tilketim noktasina ulagmis ve piyasada lider konumuna gelmistir.

Voytron'un biinyesinde 2010 yilinda EPDK*dan alinmis toptan satis lisansi bulunmaktadir. Bu lisansin vermis oldugu yetkiyle girket ikili
anlagmalar yapmak suretiyle piyasadan almis oldugu elektrigi miisterilerine satmaktadir. Miisteri portfoyiinde Tiirk Telekom ve Avea gibi
sayag sayisi fazla olan ve ticarethane statiisiinde olan sirketleri de barindiran Voytron serbest tiiketici limitinin diismesiyle sektérde bireysel
hane halki tiiketicilerine elektrik satma hedefindedir. Mart 2013’te serbest tiiketici limitinin 150 TL’ye gerilemis olmasiyla Voytron 616
tiiketiciye elektrik satisi yapmaya baglanustir. Nisan 2013 te ikitelli Organize Sanayi Bolgesi'ne elektrik satisi i¢in s6zlesme imzalanmigtir,
Ticarethanelerin kullanmis oldugu elektrigin TEDAS tarifesi daha pahali oldugu icin Voytron’un karhhg) sanayi sirketlerine satis
yapan toptan ticaret firmalarinkinden daha yiiksek olmaktadir. Hizlt bir degisim siireci gegiren elektrik sektoriinde gegmiste toptan satis
lisanst almis birgok firma piyasa dinamikleriyle ve EPDK'nin zorunlu tuttugu diizenlemelerle basa gikamamustir. Odas Grubu firmas
olmasinin verdigi avantajla Voytron sektorde yer alan toptan satis firmalari arasinda 6ne gikmay1 basarmistir.

Voytron'un grup i¢in en biiyiik avantaji dikey entegrasyonun saglanmasi olarak gosterilebilir. Elektrik piyasasinin dogasi geregi yiiksek
volatilitesi sebebiyle fiyatlar saatlik, giinliik ve aylik olarak gok degiskenlik gostermektedir. Voytron®un ikili anlagmalar vasitastyla elektrik
satig fiyatini sabitleyebilmesi (TEDAS tarifesine belirli bir miktar iskonto oraniyla) grubun minimum nakit akisini garanti altina almasini
saglamaktadir. Piyasada elektrik fiyatlarinin diisiik olmasi durumunda Voytron vasitasiyla ikili anlasmalar yoluyla serbest
tiiketicilere satilabilmektedir. Ayrica piyasada fiyatlarin olagandan yiiksek olmasi durumunda ithalat yapabilme yetkisi de olan
Voytron Bulgaristan ve Yunanistan gibi iilkelerden enerji ithalati gerceklestirmekte ve karhligini koruyabilmektedir.

Agri Elektrik Uretim Sanayi Ticaret A.S.

%701 2012 Aralik ayinda Odas biinyesine ge¢cmis olan firma Agri 1 Dogal Gaz Kombine Cevrim Santrali iiretim lisansina sahiptir.
EU/3905-3/2372 lisans numaralh Agri |1 Dogal Gaz Kombine Cevrim Santralinin kurulu giicii 63 MW olup Konya ili Karatay ilcesinde
kurulmasi planlanmaktadir. Lisansin siiresi 05.07.2012 tarihinden itibaren 49 yildir. 63 MW kurulu giig lisansi olmasina ragmen fizibil
olmasi adina 52 milyon TL harcama yapilarak 55 MW lik dogalgaz santrali yatirimi yapilmasi planlanmakta olup yillik %55 kapasite
kullamm oraniyla 265 bin MWh elektrik dretilmesi hedeflenmektedir. Sirket'in ana hedefi iiretim gesitlendirmesine gitmek oldugu igin
dogalgaz bazli idretim projelerinin belirli bir siireligine ertelenmesi s6z konusu olabilecektir. Bu sebeple Agri Elektrik Nakit Akimi
Degerlemesinde dikkate alinmamigtir.
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Kiiciik Enerji Uretim ve Ticaret Ltd. Sti.
%90’ 2012 Aralik ayinda Odas biinyesine gecmis olan firma Képriibasi Regiilatorii ve Hidroelektrik Santrali iiretim lisansina

sahiptir. EU/3769-4/2314 lisans numarah Kopriibasi Regiilatorii ve Hidroelektrik Santralinin kurulu giicii 8,195 MW olup Trabzon ili,
Manahoz deresinde kurulmasi planlanmaktadir. Lisansin siiresi 12.04.2012 tarihinden itibaren 49 yildir.

Toplam 24,3 milyon TL yatinm harcamasi planlanan santralin 2014 yilimin ilk yarisinda faaliyete gegmesi beklenmektedir. %35 kapasite
kullanim oraniyla 25 bin MWh/y1l iiretim gergeklestirmesi planlanmaktadir.

Hidro Enerji Elektrik Uretim Sanayi A.$.

%100 2012 Aralik ayinda Odas biinyesine ge¢mis olan firma Volkan Hidroelektrik Santrali iiretim lisansina sahiptir. EU/4027-2/2427
lisans numarali Volkan Hidroelektrik Santralinin kurulu giicii 1,91 MW olup Trabzon ili. Balkodu deresinde kurulmasi planlanmaktadir.
Lisansin siiresi 20.09.2012 tarihinden itibaren 49 yildir.

Toplam 5,5 milyon TL yatirim harcamasi planlanan santralin 2015 yihmin ilk yarisinda faaliyete gegmesi beklenmektedir. %35 kapasite
kullanim oraniyla 5.600 MWh/yil iiretim gergeklestirmesi planlanmaktadir.

Sirket Nisan 2013 te Devlet Su islerine. Dicle havzasi Ilisu Baraji mansabinda bulunan 240 MW kurulu giiciinde Cizre Baraji igin
bagvuru yapmis. 1.500.000 TL teminat mektubunu vererek siireci baglatmistir.

Ena Elektrik Uretim Ltd. $ti.

%80'i Odas'a ait olan firmaya ait Hisar Regiilatorii ve Hidroelektrik Santrali dretim lisansi bagvurusu bulunmakta olup stirecin Mayis
2013°te tamamlanmasi beklenmektedir. Enerji Piyasasi Diizenleme Kurumu'na lisans bagvurusu yapilan Hisar Regiilatorii ve Hidroelektrik
Santralinin kurulu giicii 9,39 MW olup Bilecik ili, Sakarya nehrinde kurulmasi planlanmaktadir. Lisans alinmasi halinde santral igin
27.500.000 TL yatirim harcamasi dngdren sirket 2015%in ilk yarisinda faaliyete gegerek yillik %35 kapasite kullamm oraniyla 28.000 MWh
elektrik tiretmesi planlamaktadir.

Yel Enerji Elektrik Uretim San. Tic. A.$.

%75 2013 Ocak'ta Odas biinyesine gegen Yel Enerji'nin Zonguldak ili Caycuma ilgesinde Filyos Termik Santrali Endiistri boélgesinin
hemen yaninda 350 MW kurulu giicte kémir termik santrali lisansi igin EPDK bagvurusu yapilmis olup. CED siirect baglatilmistir.
Santralin ithal kémiirle ¢alismasi beklenirken komiiriin Ukrayna ve cevresindeki iilkelerden tedarik edilmesi dngdriilmektedir.

Oday Dogalgaz Toptan Satty Sanayi ve Ticaret A.$.

Hem Odas Dogalgaz Santralinin uzun vadeli giivenilir dogalgaz tedarigini saglamak amaciyla hem de Voytron firmasinin elektrik sektoriinde
olusturdugu satis agim 2013 yilimn ikinci yarisindan itibaren dogalgaz sektoriine de tagimak amaciyla kurulmustur. Mart 2013 itibariyle
sirket EPDK dan Dogalgaz Toptan Ticareti Lisansim almistir. Sirketin %50°si Odas Enerji’ye ait olup gen kalan paylar Bahattin Ozal ve
Burak Altay’a aittir.

Lisans Lisansin Kurulu Beklenen Faaliyete

Santral Ad/Firma Adi Bolge  Lisans Tdrd Tarihi  Siiresi Giic (mw) Yillik Uretim Gecme Yil
Odas | Dogalgaz Kombine Gevrim Santrali Sanlurfa Dogalgaz 14.07.2011 49 Y1l 140 686.884 2011
Voytron Elektrik Toptan Satis Dis Ticaret A.$. Turkiye Toptan Satis  11.03.2010 20 Y1l 2010
Agri | Dogal Gaz Kombine Cevrim Santrali Konya Dogalgaz 05.07.2012 49 Yil 55 265.172 2014
Kopribas1 Regufatorii ve Hidroelektrik Santrali - Trabzon HES 12.04.2012 49 Yil 8 25.143 2014
Volkan Hidroelektrik Santrali Trabzon HES 20.09.2012 49 Yl 2 5.676 2015
Hisar Regilatéri ve Hidroelektrik Santrali Bilecik HES* 9 28.073 2015
Filyos Termik Santral Zonguldak Termik* 350 2.450.000

Dogalgaz Toptan Dagtim Turkiye  Dogalgaz Dagitm Mart 2013 2013
TOPLAM 564 3.460.948

* Lisans Alim Siireci Devam Ediyor.

Kavnak: ODAS
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]
Zonguldak Filyos Termik Santrali S —
350 MW Lisans Alim Siirecinde Trabzon Kopriibasi HES
8,2 MW Lisans Halinde

Trabzon Volkan HES

Bilecik Hisar HES 1,9 MW Lisans Halinde

9,4 MW Lisans Alim Siirecinde

Konya Agn Dogalgaz Santrali
63 MW Lisans Halinde
Odas Sanliurfa Dogalgaz Santrali
128 MW Faal
12 MW Yatinm Siirecinde
=

Kavnak: ODAS
~ ODASENERJI Bizim Menkul
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Yatirimlar
Sanlwrfa Dogalgaz Santrali Yatirim

Odas. I Temmuz EPDK dan almis oldugu EU/3323-2/2005 numarali elektrik iiretim lisanst kapsaminda santrel yatirimina 2011
inda ba ilk tap olarak bir siirede faaliyete baslamistir Odas Grubu'nun enerji

indirilmesi yatinimlarin i¢ Verim Orani m (IRR) yiiksek tutmaktadir.

dogalgaz motorlarindan ve 12 MW buhar tiirbininden olma
planlanmistir. 2012 yilsonu itibariyle faaliyette olan 128 MW igin 133.5 milyon TL y 1m harcamasi tiril ve 2013
ayinda faaliyete girmesi beklenen buhar tiirbini yatirimti i¢in de S milyon TL. avans verilmistir.

2012 Agustos ayi itibariyle de 128 MW dir. Yatirimlarin etap etap gergeKlesuriimesinin sei
iletim hattinin ve dogalgaz tedarikinin oncelikle MW yatinim igin yeterli olmasidir. Zaman icinde iletim hatti ve trato merkezinin
giiglendirilmesiyle 110 MW ve 128 MW kurulu gii¢ yatinmi gergeklestiriimistir.

133.5 milyon TL yatirim harcamasinin %88’ dogalgaz motoru : lar1 igin lirken %6’s insaat isl ri igin, %4’ii dogalgaz boru
hatti esis etr iek icin kullantimistir. $i ket hanz halkinin da dogal:;az edarikin. sagla; an boru hatt ndan fayde lanmak adir. 2012 baslarinda
yasar an sert kis kosullari ve yurtdisinda d)galgaz tedarikind » yz sanan s kintilz rdan dolay! dogalgaz lagitim hatlarinda meydana
gelen basing diisiisleri sirketin iiretiinini olimsuz etkilemistir Bu sikintiy tekrar yasamamak adina hane halkini 1 kullandigy boru hatti
yerine yeni bir dogalgaz boru hatti insa edilerek dogalgaz hattinin basing diigiislerinden etkilenmemesi amaglanmigtir.

Devam eden buhar tiirbini yatrimi igin sirketin 2013 yilinda gerceklestirmeyi planladigs harcam tutar1 toplam 17,5 milyon TL
diizeyinde yer almaktadir. Yaptlacak olan buhar tiirbini yatirimiyla dogalgaz motorlarinda elektrik iiretimi sonucu olugan buhar formatindaki
Jla santralin to lam verimliginin artinlmasi hedeflenmektedir. Kurulu giic 140 MW olacak olmasina ragmen
anim yoluyla elektrik 128 MW’hk

motorlar icin dogalgaz kullanim yeterli olacaktir.

Kurulu Gug Geligimi (MW)

Yatinm Kalemi 2011 2012| Genel Toplam 1. Etap

2
Tast 326.533 53.959 380.492 2.Etap 18 18

) 2.Etap 1

Arsa 12.143 312.510 524.653 3. Etap
Enerji Nakil Hatti 792.804 792.804 56 56 56
Diger 1.159.723 51.849 1.211.572
Boru Hatti 3.523.592 2.280.408 5.804.000
Ingaat 7.660.311 7.660.311
Motor & Tirbin 43.258.707 73.836.349 117.095.056 [
Genel Toplam 56.933.813 76.535.075 133.468.888

Mevcut Yatirim Kirihmi (TL) Mevcut Yatirim Kirilimi

Ingaat
6% _
Boru Hatt
76.535.075 4%
. . Motor &
Tiirbin
88%
Enerji
56.933.813 Nak;lv?anl
Arsa

Q ODAS ENERJI Bizim
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Gelecek Dinem Yaturimlart

Odas hali hazirda 128 MW kurulu giig ile faaliyet gosterdigi elektrik iiretim sektoriinde hem mevcut santralin verimlilik ve kurulu giictini
artirma maksadiyla 12 MW biiyiikliigiinde buhar tiirbini yatirmuni baglatmis durumda hem de diretim portfoyiinii gesttlendirerek sektorel
riskini minimize etmek amaciyla toplam 19,2 MW kurulu gii¢teki 3 adet HES projesini barindiran girketleri satin almistir. 25 Nisan 2013
itibariyle faal kurulu giici 128 MW olan sirketin. insa halindeki kurulu giicii 12 MW ve lisans halindeki kurulu gug 1se 83 MW’tir.
Ocak 2013 te %75"i satin alman Yel Enerji'nin Zonguldak ta 350 MW kurulu giigte ithal komiirle galisan termtk santral kurmak 1gin

EPDK 'ya lisans bagvurusunda bulunmustur. Sirket Nisan 2013 te Devlet Su Islerine. Dicle havzasi llisu Baraji mansabinda bulunan 240
MW kurulu giiciinde Cizre Baraji igin bagvuru yapmis. 1.500.000 TL teminat mektubunu vererek siireci baglatmistir.

Satin alimmis olan bu projelerin yatirim takvimini de sirket bir plana baglamig ve Yel Enerji harig toplam 110 milyon TL’lik bir yatinm
biitgesi dngormiistiir. Devam eden buhar tiirbini yatiriminm tamamlanmasi igin de 2013 yilt igerisinde 17,6 milyon TL harcama planlayan

ketin 6niimiizdeki 2 yil boyunca toplam 127 milyon TL yatirim yaparak 215 MW kurulu giice uiagmasi beklenmektedir. Agri Dogalgaz
santralimin ise takvimi tiirbin tedarikgileriyle yapilan gorigmelere gore uygun bir firsat olunmasi durumunda netlesttrilecektir. Planlanan
takvim 2014 baginda Agri Dogalgazin iiretime gegmesi seklinde olmasina ragmen nakit akimi ¢alismamiza bu santral dahil ediimem § ve
hesaplanan halka arz degeri disinda tutulmustur. Ayrica sirket karlihgi yiiksek olabilecek ve nakit akimina olumiu katkida bulunabilecek
proje ve sirket satin alim firsatlarini her zaman degerlendirebtlecektir.

Oncelikli olarak 2013 Haziran ayinda devam eden buhar yatiriminin 17,6 milyon TL harcanarak tamamlanmasiyla kurulu gii¢ 140 MW’a
viikselecektir. Yatirimlarina yine 2013 yilinda baglanacagi diisiiniilen 8.2 MW kurulu giicii bulunan K&priibagt HES"in 24,3 milyon TL
yatinm yaparak 2014 Haziran ayinda. 9.2 MW kurulu giicii bulunan Hisar HES’m 27,5 milyon TL yatirimla ve 1,9 MW kurulu gucu bulunan
Volkan HES'in 5.5 milyon TL yatirim harcamasi yapilarak 2015 bagindan itibaren elektrik tretimine baslamasi ongorulmektedir. Hali
hazirdaki bu projeler haricinde Odas Yénetimi IRR"1 yiiksek olan ve gruba katkisi olacagmi diisiindiigii projelere yatinim firsatim da
degerlendirecegini ifade etmistir. Bu kapsamda 350 MW kurulu giicii olmasi planlanan ve ithal komiirle ¢alisacak bir termik santral hisansi
alabilmek i¢in proje galigmasi bulunan Yel Enerjt satin alinmistir. Yel Enerji projesi, heniiz lisans alim surecinde olmasi nedemyle
degerlemede dikkate alinmamistir.

Planlanan Yatirnm Harcamalan (Milyon TL)
Kurulu Giig Dagihmi

e e s
Faal '
22%
| '
0
Yatirimi h
Devam Eden (]
2%

115 |
o
359 MW '
73 MW 74 68 '
Lisansi |

Lisans Siireci A"":"'§
Devam Eden 13% ’
63% - - '
2011 2012 l_ J2013 L 2014 _ __ _

Aari Dodalgaz Santral Yatinmi_ve Yel Enerii DeGerlemeye Dahil Edilmemigtir.
Planlanan Kurulu Giig Geligimi (MW)
1
2013 Ocak+ 2013 Haziran+ 2014 Ocak+ 2014 Haziran+ 2015 Ocak+

Odag Dogalgaz S*\trali Agn Dogalgaz Santrali Koéprujpagi HES = HiS?r HES = Volkan HES

Kavnak: ODAS
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Degerleme Varsayimlari

315 milyon TL* Toptan Elektrik Satis Cirosu Sozlesme ile Garanti Altina Alinnugtir. ..

Ekonomik konjonktiir. piyasa verileri. enerji sektoriinde son yillarda yasanan trendler, potansiyel ve tehditler, Sirket’in 2012 yilindaki
miktarsal ve tutarsal satiglari, 2011 ve 2012 yilinda gergeklestirdigi yatinmlar, sirket yoneticilerinin plan ve hedefleri ve halka arz sonrasi
yapilacak yatinmlar dikkate alan ciro ve FAVOK hesaplama modelimiz iiretim ve toptan satis seginentleri igin ayri ayri asagida
gosterilmistir. Grup. toptan tarafinda (Voytron) 2012 sonunda Tiirk Telekom, Avea ve Ikitelli Organize Sanayi bélgesiyle yaptigi
sozlesmelerle 315 milyon TL’lik cirosunu garanti altina almistir. Son geyrekte yaklagik 5 milyon TL FAVOK iireten Voytron“un 2013
yilinda sozlesmelerin etkisi ile birlikte 12 milyon TL FAVOK iiretecegi beklenmektedir. Odas Dogalgaz santralinin ise tam kapasite ile
¢alisacag) 2013 yilinda 40,4 milyon TL FAVOK iiretecegi tahmin edilmektedir. Asagidaki tabloda Odag ve Voytron igin mevcut ve projekte
edilen net satislar verisi gelir ve giderlere yansitilan hesaplari igermemektedir. Yansitilan giderleri de igeren sirketin konsolide 2012 gelirleri
ise 258 milyon TL dir. Yansitilan giderler 6zellikle Voytron tarafinda gelirlerin %38 ine ulagirken Odas tarafinda %22 civarindadir. Tabloda
yer alan toptan satiglar Voytron'un satiglarini igerirken iiretimden satiglar Odas Urfa Dogalgaz Santrali ve devreye girmesi planlanan
HES leri igermektedir. Degerlemeye alinmadigi igin Agri Dogalgaz’dan gelecek iiretim ve satiglar dikkate alinmamistir.

2012
Beklenen Enflasyon 6.2%
Ort. DUY Fiyati (TL) 0,1527
Degisim 14.0%

Ortin Tipi
Uretimden Satiglar
FAVOK

FAVOK Marji

Toptan Elektrik Satiglari
FAVOK
FAVOK MARJI

Toplam Net Satiglar
Toplam FAVOK
Toplam FAVOK Marji

2013 2014 2015

6.5% 6.0% 5.0%

0,1701 0,1807 0,1926

11.4% 6.2% 6.6%
2012 2013T
86.654 163.212
27.149 40.364
31.3% 24.7%
114.594 315.630
4.943 12.000
4.3% 3.8%
201.248 478.842
32.091 52.364
15,9% 10,9%

0,2046

2016
5.0%

2017
5.0%
0,2160

6.2% 5,6%

201471
172.648
48.656
28.2%

150.000
4.500
3.0%

322.648
53.156
16,5%

2018 2019 2020
5.0% 5.0% 4,0%
0,2288 0,2428 0,2601
59% 6.1% 7.1%
(2012/2015
2015T BYBO%)
185.619 28,9%
51.886 24,1%

28.0%
159.937 11,8%
4798 -1,0%

3,0%
345.556 19,7%
56.684 20,9%

16,4%

“Net sanglar, yek alacak tutart, TEIAS dengesizlik alacak tutari, grubun dengesizlik tutari. kayip-kagak bedeli, perakende
hizmet bedeli. iletim hatt bedeli, dagitim sistem bedeli gibi gelir ve giderlere yansitilan tutarlardan anndiridmigtr. Sang
Projeksiyonu. 128 MW Urfa Dogalgaz Santrali, 19 MW HES ler ve Voytron toptan sanglarin icermektedir.

1.750

Elektrik Uretimi|(Gwh) = Toptan Satig!

687

783

Kavnak: ODAS & BMD Tahmin

733 783

2021
4,0%
0,2787
7.1%

Satislarin Kirillimi (2013-TL)

Toptan Satis

66%

Uretimden
Satis
34%

( 0DAS ENERJI
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FAVOK ‘iin 2013 Yilinda

%63 2 Biiyiiyecegi Ungoruimesieair. ..
e Onemli bir yatirim siirecinin yasandigi 2012 sonu itibariyle 128 MW kurulu
calismistir. Kapasite faktord ise 2012 yilinda dogalgaz saniran ictmcanm. s agu-

giice sahip olan sirket yil icerisinde ortalama 88,2 MW ile
%41 ile ¢ak diisiik bir sevivede gergeklegmistir.

Yatiriman ilk etabi 2011 sonunda devreye alimrken 2. ve 3. etaplar 2012 Nisan ve Agustos ayinda devreye alinmistir. Yil igerisinde yatinm

siirecinin siirmesi Haziran aymmda santralm durmasma sebep olurken Ocak ve Subat aylarinda kapasite faktortinin
ok diisiik seviyelerde gergeklesmesini beraberinde getirmigtir Sirketin 110 milyon 1L net borcu bulunmasina

%39.8 ve %43,9 gibi
karsin 2012 yilsonunda

elde edilen 32 milyon TL’lik FAVOK katlanilan yuk ek net borcun karsiligy degildir. 2013 yilinda santralin tiim avlarda calhisacagi

ve kurulu giiciin tam Kapasie viatags uugususs U

OK’ii normalize FAVOK olarak kabul

2013 yilinda dogalgaz segmenti icin kapasite faktoriniin %356’ya yiiksele'cegi beklenirken kurulu giiciin ortalamada 135 MW olarak
gerceklesecegi varsayilmaktadir. 2012 yihni 128 MW ile Kapatan uvgaigas sanuali Haziran 2013’te bitecek 12 MW hk son etap yatinmi

ile 140 MW kurulu giice ulasacaktir.

12 MW Lk buhar tirbini yatiiiini sadece circ ve

FAVOK ‘i artiric1 bir etkiye sebep olmayacak kar

marjini da artiracaktir. Zira ilave elektrik iiretim meveut kurulu giigten iretilen elekirik sonucn olusan 1sinin buhar enerjisine doniistiirillmesi
ile gergeklesecektir. Baska bir deyisle santral 2013 Haziran sonrast 140 MW’hk elektrik iiretirken 128 MW’hk dogalgaz tiiketecektir.

Kurulu giig ve kapasite faktoriindeki normalizasyon siireglerine girketin tam

konsolide ettigi Voytron’un 2012 yihnin son ¢eyreginde

imzaladig) sozlesmelerle miister portfoyune kattig) Tiirk Telekom, Avea ve ikitelli Organize Sanayi Bolgesi ile anlagmalari da grubun

konsolide FAVOK ‘iinii ciddi anlamda giiglendirecektir.
FAVOK te 2012 yiima gore

Sirketin 2013 yilinda 52,4 milyon TL’lik normalize FAVOK e ulasarak
%63,2’lik bir buyume sergileyeceg! beklenmektedir.

2013 yilinda yatirim siirecleri baslayan ve 2014

sonunda tamamlanacak olan HES yatinmlarinmn FAVOK te tam etkisi ise 2015 yihinda gbzlemlenecektir. Degerlememiz Voytron’un

sozlesmeye dayah gelirlerini, Odas Urfa Dogalgaz
yillarinda devreye ahinacak

planlanmasina ragmen degerlemeye dahil

Santralinin lisans dér mi boyunca elde edecegi nakit akislarm ve 2014-2015
19 MW HES’leri icermektedir. Agn Dogalsaz ve YEL Enerji Komiir santrali yatirnmlarmnm
Imemis ve yatirnmeilara ikinci bir halka arz iskontosu saglanmstir.

TLm 2012 20137 2014T 2015T 20167

Net Satilar 201,2 4788 3226 3456 3657
. - .

FAVOK 524, 53,2 56,7 58,5

*Net satislar. gelir ve giderlere vansitilan tutarlardan arindwrilpustr.

70,0
65,0
60,0
55,0
50,0
45,0
40,0
35,0
30,0
25,0
20,0

2012 20137 20147 2015T 2016T 20177

Net Satiglar === FAVOK
*Net satislar. gelir ve giderlere vansitilan tutarlardan arindirilnustir.

Uriin Bazh Ciro Geligimi

Toptan Satiglar

Uretimden Satiglar

€ ooasEnER)

Uriin Bazli FAVOK Marj (2013)
405

355
305
255
205
155 |
105
55 |

5

Saglar TLm)

15% 20% 25% 30% 35% 40
FAVOK Mariji (%)

5% 10%

« Uretimden Satis Toptan Satis

20137  2014T  2015T1  BYB(
Uretimden Satiglar 88.3% 5.8% 7.5% : 28,9%
Toptan Satiglar 175.4% (52,5)% 66% ) _ 11,8%

Kavnak: ODAS & BMD Tahmin
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Yiiksek DUY Primi..,

20 1y 2012 yillanin  dogalgaz santrali igin UFRS verilerine gore (aktiflesmis finansman gideri dahil) toplam 142 milyon TL vatirim
yapan Odas. 2013 ve 2014 yillarinda portofdyiinii cesitlendirmek ve gii¢lendirmek adina yeni dogalgaz ve HES santralleri icin tonlam 27
1aran

santraller 1¢in lisanslar alinmis olup fizibiliteler tamamlanmistir. Yatirimlarin elektromekanik siparisleri icin 7013 Ocak itibartyle firmalarla
gorugmeler baslamis olup siire¢ hizli bir sekilde devam etmektedir. Sirket mevcut dogalgaz santrali icin ise 2013 vilinda buhar yatirimi
ta antral kapasitesini 2013 vili igerisinde 140 MW a ¢ikarmay: planlamaktadu Kombine ¢evrim yatirim: Nisan 2013 itibarivle
yaklasik %85 oraninda tamamlanmis durumdadir. Odas’in mevcut dogalgaz santrali hem boigesel hem de teknolojik bazi avantajlara
sahiptir. Yeni teknolojmnin sagladigr esneklik dengeleyici birim olan dogalgaz santrali icin elektrik fiyatlarimn yiikseldigi zaman
dilmiermde Inzh a¢ihp kapanma ozelligi saglamaktadir. Optimizasyon konusunda uzmanlagmis doktora Sgrencilerinin de yer aldig: b
ekip tararmidan profesyonel standartlarda yonetilen siireg elektrik fiyatlarinin peak saatlerini dikkate almakta ve sektérde Snemli bir avanta
saglamaktadir. Sirketin DUY piyasasindaki satiglari optimizasyon giicii ile ortalama fiyatlarin %40-80 iizerinde gergeklesmektedir. Dogalga
santralini  apasite : niin projeksiyon doneminde %55 gibi diisiik bir seviyede gerceklesecegi beklentisi de optimizasyon siirecini
dogal bir sonucudur. DUY fiyatlarina olan optimizasyon primi diistiigii durumlarda santrai kapasite faktSriiniin artacagi dikkate alinmalidir
antralm y y il donemleri arasmda boigesel satis yapabilme giicii bu dénemlerde ortalama DUY piyasa fiyatinin

%200-300 iizerinde fiyatlarla elektrik satisi yapabilmesini saglamaktadir. TEIAS’in Tiirkiye enterkonnekte sistemine bagli iletim hatlarinin
kapasitesinm yetersiz olmasindan dolayi Urfa bolgesinde bsigesel talep en yakm iiretim santrallerinden saglanmaktadir. Bu durum bolgesel
satislarda fiyatt Odas’in belirlemesine sebep olmaktadir. Bélgesel satislarin da etkisiyle sirket 2012 yilinda DUY fiyatlarmmin ortalama
75 lizerinde elektrik satis1 fiyatina ulasmistir. Boigede mevcut durum itibariyle bagka bir santral yatirimi bulunmamaktadir. Zira bu
bélgede yatirim yapmak isteyen bir yatirimeinin boigede dogalgaz boru hatlarinin dolu olmas: nedeniyle dogaigaz yatirimina ek olarak boru
hatti yatirimi da yapmasi gerekmekte ve bu durum yatirimmn maliyetini ciddi anlamda artirmaktadir. Dogalgaz santrallerinin sogutma
sten eri1¢in gere  su kaynak arinin bélgede yetersiz olmasi bir diger faktdr olarak goriilebilir. Buna ek olarak bolgede 6-7 yil igerisinde
1200 MW kapasitel llisu barayi devreye girecek ve bolgesel satis primi 6nemli dlgiide ortadan kalkacaktir. Bu durum bdigeye yeni yatirimm
gelmesini engellemektedir. Projeksiyoniarimizda ilk 3 yil igerisinde bdigesel satis priminin etkisinin ortadan kalkacagi ve %75 olan DUY
e gerileyeceg) varsayilmistir. Ilisu barajm devreye giris siiresi distiniildiigiinde bolgesel satis primini 6-7 yil daha siirmesi

Planlanan Yatinm Harcamalan (Milyon TL)
Duy Primi (TL/Mwh)

268.3 2599 260,0 2r4.2

2450

204,6

192,6
115 === 01 180.7
152,7 !
74 68
l 12
2011 2012 '_ - 2013_ -— - e 2014_ 2012 2013T 20147 2015T 2016T
Agrnt Dogalgaz Santral Yatinmu _ve Yel Enerii DeGerlemeve Dahil Edilmemistir
e e» « DUY Fiyati ODAS Fiyati

Odas Dogalgaz Kurulu Giig & KKO

\ 56.3%

( ODAS ENERJI



FiYAT TESPIT RAPORU ODAS ELEKTRIK URETIM SANA Yi TICARET A.S.

Kurulu Giig 2012 Ort. 2012 vilSonu 2013 0rt. 2013 Yil Sonu 2014 2015

Dogalgaz 88,2 1280 135.0 140,0 1950 195,0

HES 19,2

Termik

Toplam 88,2 128 135 140 2032 2142
Kurulu Giig (2012) Kurulu Giig (2015)

Dogalgaz
Dogalgaz 91%
100%

kémiir lisanst igin lisans alim siireci devam etmektedir.

Hedef 999 milvon Kwh Elektrik Uretmek..
\ni vatirimlarin etkisiyle 2012°de 88,2 MW olan ortalama kurulu giiciin 2013 yllmda 135, _014 yilinda 199 ve 2015 yilinda 215 MW

olarak gergeklesmesi beklenmektedir. Komiir santralinin aevreye guine # €44 9 MW?a ulacahilecektir. 2012
ralinde fonlam dretim 322.990 Mwh iken 13 yilinda {iretimin 666.254 Mwh’a

Ticaret A.S. ve Yel Enerji yatiimlarim dikkate almamistir.

Yillik Uretim (GWh)

265 265
675 675
323 666
10\?
‘Vlevcut Urfa Dogalgaz Santrali
" B .=
. B . //
Kavnak: ODAS & BMD Tahmin i | B , LlD %

|
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FIYAT TESPIT RAPORU ODAS ELEKTRIK URETIM SANAYI TICARET A.§.

2012 Kapasite Uretim Odag Fiyati DUY Elektrik Satig Dogalgaz Faaliyet FAVOK FAVOK
(MW)  (Mwh)  (TLMWh) (TUMWh)  Primi Geliri Maliyeti  Giderleri Marji
Ocak 54,2 16.045 166,6 149.3 11.6% 2673418 2274672 203618 195.128 7.3%
Subat 542 17.708 232,6 196.9 18.1% 4118172 2.499.683 203.618 1.414.871 34.4%
Mart 542 12.128 1634 1217 342% 1.981.109 1670479 203.618 107.012 54%
Nisan 542 12.517 3930 975 303.3% 4919682 2.205.093 386.618 2.327.971 47 3%
Mayis 110 9776 4929 1359 262.8% 4818688 1.589.656 386618 2.842.414 59,0%
Haziran ( 733 1901 1429 33.0% 139444 128.591 386.618 375765 ad
Temmuz 110 52.943 3104 1694 83,3% 16.435.074 8.843.220 671618 6.920.236 42 1%
Agustos 110 61.360 295,0 1521 94 0% 18.101.200 9.979.426 571618 7.550.156 41.7%
Eylul 128 39.445 2382 153.6 55,1% 9.400.501 6.578.899 571618 2.249.984 23.9%
Ekim 128 28.201 2228 1518 468% 6.281.695 5.253.953 471618 556.124 8,9%
Kasim 128 32.160 2377 1451 63,8% 7738775 6.049615 421618 1.267.542 16,4%
Aralik 128 39974 2571 152,2 69,0% 10.046.335 7.561.697 391618 2.093.020 20,8%
Toplam 88,2 322.990 268.3 1474 82,1% 86.654.093 54.634.984 4.870415 27.148.694 31,3%
Haziran aviada vatirun entegrasvonu sebebivie diretim vamimanustir
500 [e)
400
v
P
300 9;,('\ e > F Jg,‘;’ > o o
8 o 6 O 0 0 o0 ©
200
.
100
Ort. 142
R I I I I N LR G L NV NN
& @% 2 soq‘»‘ é@é & & &S &S 3
@ ¢ O q SRR I S «
Kavnak: ODAS »Ortalama PTF O Odag Satis Fiyati Fiyat Primi

Optimizasyon ile Saglanan Yiiksek FAVOK Mariji...

Odas dogaloaz santralinin 2012 yilindaki ayhk verilerine bakildiginda santralin 3 etap halinde devreye alimdigr goriilmektedir. Dogalgaz
santrallerinin mevsimsellik agisindan yiiksek kapasite faktori ile ¢ahstigi Ocak-Subat aylarinda sirketin diisiik kapasite faktoru tle uretim
vaptidn edriilmektedir. 2012 yilinda sert gegen Kis iran"dan dogalgaz tedarikinde sorunlara sebep olmus ve dogalgaz santralleri normalize
iiretimierini yapamamuslardir. Odas’a dzel bir durum olarak da sirketin yatirnmun ilk etabinin tamamlanmasi sonrasi hemen uretime baglamasi
ogalgaz tedarikinde hane halkinin kullandigi boru hattini kullanmasina sebep olurken bu durum dogalgaz tedarik sorununu beraberinde
getirmistir. 2013 yih Mayis sonunda ise sirket kendi dogalgaz boru hattiyatirnmmi tamamlamayi planlamaktadir.

Avylik iretilen FAVOK 'lerde ise Haziran ayinda santralin durmasi nedeniyle FAVOK iiretilmedigi goriilmektedir. Ozellikle Temmuz-
Asustos aylarinda iiretilen FAVOK lerin bolgesel satiglar sonrasi zirveye ulastigi goriilmektedir. Gegtigimiz yil 110 MW Kapasite 1le
bolgesel satiglardan FAVOK iireten sirket 2013 yilinda 140 MW kurulu gii¢ ile bolgesel satig gergeklestirecekur. Sirketin elektrik fiyatlarinin
isimine bakildiginda son 17 ayda giin oncesi fiyatlara gore ortalama %83 primle

dénemlerinde prim %300 lere yiikselmistir. Ayni dénemlerde giin dncesi pryasada ortalama elektrik fiyatlari 142. TL/Mwh iken Odas
OrfAIAMAUA ZOU 1 Li/ivivn satisi gerceklestirmistir. 2013 yih Ocak-Subat doneminde satislarin tamam DUY’a olug
bilgesel satis olmamasina ragmen ortalama DUY fiyatlarina olan prim sirasiyla %65 ve %80 seviyesindedir. Subat ayi icerisinde
orta ama DUY fiyatlari 130 TL/Mwh iken Odas satig fiyat1 233 TL/Mwh seviyesindedir. Bu durum santralin yiiksek teknolojisini

getirdigi ve op mizasyo on sunda uzmanlasmus bi ekip taraf dan yirwm len surecimm  nemli boyutlarda oldugun

gostermektedir. Mart ayinda ise prim %]1 12 lere kadar yiikselmis olup santral. Mart '013°te bélgesel satig priminden de yar

Q) yr

BOTAS fiyatlar seviyesinden saglamay! planlarken %60 ik kisim i¢in Dogal Enerji sirketi ile BOTAS fiyatlarina bir miktar iskontoli
dogalgaz tedarik sozlesmesi injzalamistir.

O0DAS ENERJI Bizim Menkul
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0,25

0,20

0,15

0,10

0,05

0,00

Elektrik & Dogalgaz Fiyatlan 0.80
0,70 .. .
’ Tiketim 2012
0,60
0,50 Ocak 21.359
040 Subat 20.006
0,30 Mart* 20.685
020 Toplam 62.050
0'10 *2013 Mart verileri kesinlesmemis verilerdir.
’ Kaynak: TEIAS
0,00

Ocak Subat
2012

Mart

=Ortalama PTF (TL/KWh)

0,05

0,00

Kaynak: ODAS & TEIAS & EPDK

Ocak Subat Mart
2013

-Dogalgaz Fiyati (TL/m3)

Odas KWh Bas Elektrik Fiyati & Dogalgaz Maliyeti
(TL/KWh)

Ocak Ocak Subat Mart
2013

O0das Satig Fiyatt OKWh Basi Dogalgaz Maliyeti

2013
21.294
18.853

20.402
60.549

Degisim
-0.3%
-5.8%

1.4%
-2,4%

Tirkiye elektrik tiiketimi 2013 yilinin ilk geyreginde gegtigimiz senenin ayni dsnemine gére %2,4 gerilemistir. 2013 yili ile 2012 yilinin jlk
ceyrek elektrik ve dogalgaz fiyatlarina bakildiginda elektrik fiyatlari gerilerken metrekiip bagi dogalgaz fiyatiarinin arttig1 gériilmektedir. Bu
durum bir ¢ok dogalgaz santrali i¢in yeterli primin elde edilemedigi durumda faaliyetin durmasi anlamina gelmektedir. 1 kwh elektrik
dretmek igin ortalamada 0,243 m3 dogalgaz tiiketen Odag’in satis fiyati ve kwh basi dogalgaz maliyeti verilerine bakildiginda ise 2012
ytlinda oldugu gibi 2013 yilinda da olumsuz konjonktiire ragmen fiyat optimizasyon mekanizmasinin etkisiyle karliligin siirdiigii
gdzlemlenmektedir. Bu durum santralin yeni bir teknoloji ile kurulmasindan kaynaklandigi gibi fiyat optimizasyon mekanizmasinin bagarih
bir sekilde yiiriitiildigiini gostermektedir. Dogalgaz fiyatlarindaki bu artis gelecekte elektrik tiiketiminin artmasinin beklendigi 6zellikle yaz
aylarinda elektrik fiyatlarinin da yiikselecegi anlamina gelmektedir. Mevcut durumda Odag Dogalgaz santrali kar edebiliyorken Voytron
diisiik elektrik fiyatlarindan alim yapip kontrata dayali fiyatlardan satig yaparak karhligini artirmaktadir

Bizim Menkul Degetler

ODAS ENERJI



FIYAT TESPIT RAPORU
Kurulu Giig (MW) Uretim (Mwh)
50.487
128 128 128
41.780
35.781
54,2 54,2 54,2 16.045 17.741
l I I I l -
2012 2013 2012 2013 2012 2013 2012 2013 2012 2013 2012 2013
Ocak Subat Mart Ocak Subat Mart
Urfa Dogalgaz FAVOK (Mn TL)
2,9
2,3
16 Voytron ve Odas’in
1.4 ’ konsolide elektrik sati$
geliri 2013 ilk ceyrgkte 77.8
milyon TL, FAVOK 8.2
0,2 0,1 milyon TL kaydedilmigtir.*

2012 2013 2012 2013 2012 2013
Ocak Subat Mart

*Tim eviattan alinmic olup 2013 ilk cevrek verileri ba
Kons

2013 Yilina Hizli Baglangig...

ODAS ELEKTRIK URETIM SANA Yi TICARET A.S$.

Urfa Dogalgaz Santrali-Gelir

(MTL)
12,7
10,6
8,8
41
2,7 l 2,0
2012 2013 2012
Ocak Subat

Konsolide Gelir & FAVOK (Mn TL)

77,8
r'd
r'd
22,2
-0.7
2012
. 1.¢
FAVOK (Milyon TL) Net Satiglar

denetimden_gePcmemis ve kesinlesmemig_sonuglardir

e Urfa'daki dogalgaz santralinin 2013 Ocak-Subat-Mart verilerine bakildiginda santralin karlihk agisindan yiikselen trendinin siirdiigii
gorillmektedir. 2012 Ocak déneminde 0,2 milyon TL FAVOK iireten santral, 2013 Ocak doneminde artan kurulu giiciin etkisiyle

FAVOK iinii 2,3 milyon TL’ye yiikseltmistir. Aym donemlerde ciro 2.7 mutyon TL’

den 10,6 milyon TL’ye yiikselmistir. 2013 Subat

aymda dogalgaz fiyatlari tariht zirvesine yukselirken elektrik fiyatlari dip seviyelerdedir Mevcut seviveler b reok dogalgaz iireticisinin
pozitif FAVOK iiretmesi i¢in zor bir duruma isaret ederken Odas, 2013 Subat’inda FAVOK iinii 6nceki seneye gore artirabilmistir.

Bu durum sirketin fiyat optimzasyonu konusundaki basarisim gostermektedir. Gelecek doneml
fiyatlarina da yansiyacagini beklemekteyiz. Ancak mevcut durumda da Grubun toptan sirl
elektrik fiyatlarindan yararlaniimaktadir. 2013 Subat ayi 1tbariyte 130 L/Mwh seviyesinde seyre
(233 TL/Mwh). kapasite faktorii ve FAVOK ‘unun bekientilerin altinda kalmasina neden olurken elektrik satis fiy

TL/Mwh seviyesinden sozlesme ile garantiye alan Voytron un piyasadan 130 TL/Mwh gibi diisik maliyetten elektrik ahmi ve kar

artinimasint beraberinde getirmektedir. Olumlu trend uretim. kapasite, ciro ve FA K agisinde
ilk ¢eyrekte bagimsiz denetimden gegmet

goriilmektedir. Voytron dahil edildiginde konsohde verilere bakildiginda ise 2012

tarafindan saglanan verilere gore 22.2 milyon TL olan konsolide cito 2013 ilk geyreg de’
2012 i k geyreginde negatif FAVO
kesinlesmemis sonuglara gore ise 2013 1lk geyrel

milyon TL seviyesinden 2013 ilk ¢eyreginde 8,2 milyon TL’ye yukselm

sonu FAVOK 32 milyon TL olarak gerceklesmisur. Bagimsiz denetimden gegmemis ve
im 2013 vil icin

bagimsiz denetimden gegmemis yaklagik verilerdir.

.3'te cok daha keskin bir

y  [L’ye yiikselmistir. FAVOK ise -0,
K bulunmasina ragmen y1

hir notansiyele isaret etmektedir

€ ooASENERI

erde artan dogalgaz fiyatlarinin elektrik
keti ile sagladigi entegrasyon sayesinde diisuk
den DUY fiyatlari, Odag’in elektrik fiyati
atimi 2013 yil igin 180

mig sirke!



FiYAT TESPIT RAPORU ODAS ELEKTRIK URETIM SANAYI TICARET A.S.

Giderler

Dodalgaz santralleri elektrik iiretimi i¢in dogalgaz boru hattindan tedarik ettikleri dogalgazi temel iiretim girdisi olarak kullanmaktadirlar.
Dolayisiyla iiretim siirecinin en biiyiik degisken gideri dogalgaz olarak karsimiza gikmaktadir. Teorik olarak Gretilen her bir KWh elektrik
igin tiiketilmesi gereken dogalgaz miktari her santral ve tiirbin igin degismekle birlikte Odag™in sahip oldugu santral 1gm bu oran 0,235
m3/KWh olarak ifade edilmistir. Gergeklesmis elektrik iretimi ve dogalgaz tilketimi rakamlar incelendiginde bu oranin aylik bazda
degisiklik gosterdigi goriilmektedir. Ayhk bazda ortalama dogalgaz tiiketim en diisiik 2012 Mayis ayinda 0,234 m3/KWh olarak
gergeklesirken en yiiksek ortalama 0,255 m3/KWh olarak 2012 Nisan ayinda gerceklesmistir. 2012 yil ortalamasi ise 0.243 m3/KWh'dir.

Dogalgaz fiyatlar gelisim grafigi incelendiginde 2011 baginda 47 kurus olan 1 m3 dogalgazin fiyat1 201 1Ekim’de %15 zamla 54 kurusa
yiikselmis, 2012 Nisan ayinda %20’lik ikinci bir zamla 65 kurusa yiikselmis ve en son 2012 Ekim ayinda % 10.4’liik artisla 72 kurusa
yiikselmistir. 2013 yilbagi ile 2011 yilbagi arasinda dogalgaz fiyat artisi %33 olarak gergeklesmistir. 2012 yilinda Urfa Dogalgaz santralinin
kullanmis oldugu dogalgazin maliyeti KWh bagi elektrik icin yaklagik 17 kurus olarak gerceklesmistir. Sektdrde fiyatlarin 17 kurusun
altina inmesi durumunda dogalgaz santrallerinin degisken maliyeti dahi karsilanamayacag: igin elektrik diretiminin teorik olarak duracag|
varsayilabilir. Bir diger ifade ile dogalgaz santrallerinin faaliyetlerine devam edebilmesi icin elektrik fiyatlarimin 17 kurus/KWh’m
iizerinde olmasi gerekmektedir.

Tiirkiye piyasasinda dogalgaz fiyatlari bu gekilde seyrederken diinya emtia borsalarinda dogalgaz fiyatiari 2012°de son 6 yilin en diisiik
sevivelerine oerileyerek 0,13 dolar/m3 (0,23TL/m3) olmustur. Tiirkiye nin yiiksek fiyatla dogalgaz kullanmasinin en buyuk sebebi —al ya
da 6de” anlasmalar ve fivatlarin uluslararas: dogalgaz fiyatlarina endekslenmesinden ziyade petrol fiyatlarina endekslenmesidir.
Piyasanin liberallesmesi, ithalat izni alan girket sayisinin artmastyla sivilastirilmis dogalgaz (LNG) istasyonlarindan temin edilecek ucuz
dogalgazla elektrik iireticilerinin malivetinin de diismesi beklenmektedir. Maliyetlerin ucuzlamasi uzun vadede fiyatlarin da
gerileyebilecegi anlamina gelmektedir. Diinya dogalgaz borsasinda meydana gelebilecek dalgalanmalar da maliyetler tizerinde ciddt bir risk
unsurudur. Sirket 7012 yilinda dogalgazi Aksa Dogalgaz’dan temin ederken 2013 yilinda toplam titketiminin %60°m1 BOTAS fiyatlarina bir
miktar iskontolu olarak Dogal Enerji A.S. den temin edecektir. Kalan kisim ise Aksa Dogalgaz'dan tedarik edilmeye devam edecektir.

2012 Dogalgaz Tiiketimi m3/kwh EPDK Dogalgaz Fiyatlar Geligimi
0,72
i \5>/' 2d o
242 242 . : .’
0=0—0=0=0—0—0-9—F 547
225
220
F P EF N &S S $5E2° 383 zo NBIEEX
@ & & 2" & & & & N ¢ < [ - O m & = S - »n
o g FEF T e ¥ 65222 83 =25 Egxvsid
»Birim Dogalgaz -Ortalama 2011 2012
»TL/SM?
Henry Hub Dogalgaz Fiyati
$/m3
TL/m3
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Odas, normalize elektrik iiretimine ve bu iiretim icin normalize gider harcamasina 2013 yilindan itibaren baslayacagi icin 2013
yilinda gerceklesecek giderler iizerinden analiz yapilmistir.

Sirketin dogalgaz haricinde degisken gideri bakim onarim ve malzeme gideridir. Sirket yapmis oldugu bakim onarim sOzlesmesi
kapsaminda motorlarin kiimiile ¢alisma saatine gore degisen bir tarifede bakim onarim faturasini kabul etmektedir. 2013 ve 2014 yili igin
planlanan uretim kapsaminda bakim onarim gideri modellenerek tahmin edilmistir. Buna gore 2013 yilinda 0,8 milyon TL olan
bakim onari giderinin 2014 yilinda %169 artisla 2,25 milyon TL olacag dngériilmektedir. Yag gideri de ayni gekilde iretilen enerji
miktariyla dogru orantili bir sekilde modelleme yapilarak artinlmigtir.

Bakim onarim ve yag gideri haricindeki giderler genel olarak sabit giderler olarak siniflandinilabilen giderlerdir. Personel iicretleri en biyiik
gider payini almaktadir. 2013 yilinda toplam 1.860.000 TL personel gideri olusacag varsayilirken 2014 yilinda %8 artis kaydederek 2
milyon TL’ye yiikselecegi diisiinilmektedir.

Elektrik dretici sirketlerin kurulu giigleri nispetinde ve bulundugu bslgeye gore degisen miktarlarda 6dedigi sistem kullanim iicreti Odas icin

basi yilhk 25.000 TL olmakla birlikte 2012 yilina kadar faaliyete giren santraller igin iiretime bagladigi andan itibaren %50 indirim
uygulanmaktadir. Buna gére Odas in 128 MW’lik béliimii 2017 yma kadar %50 indirimli sistem kullanim iicreti 6deyecek. 2013
Haziran’da devreye girecek olan 12 MW icin ise indirimsiz sistem kullanim iicreti Odeyecektir. Ayrica sirketin TEIAS adina odemis
oldugu kamulastirma giderleri de sistem kullanim iicreti ile mahsup edilmektedir. Sirket’in TEiAS’a ait olan nakil hatt: yatirimini
yapmasi sonucu katlandigi masraflari 2015 yilindan itibaren 8 taksitle faizi ile alacagi TEIAS tarafindan bildirilmistir. Faizi ile
alinacagiicin 2015 sonunda faiz dahil edilmeden 650 bin TL mahsup geliri nakit akimlarina eklenmistir.

Diger gider kalemleri olan sistem isletim iicreti. kalite hizmet bedeli. sigorta gideri. giivenlik gideri, kimyasal gideri, yemek ve nakliye gideri
ve olusabilecek diger gider kalemleri sabit giderler olarak distiniilmiis ve enflasyon oraninda artinlmigtir. 2013 yilinda toplam giderler 7.6
milyon TL 6ngoriiliirken 2014 yilinda bu rakamin %26 artisla 9,5 milyon TL olacag: varsayilmistir.

Operasyonel Gider Dagilimi (2012)

Beklenen Gider Dagilimi (2013)

Nakliye Nisegr Giderler Diger Giderler
1% rahmini* Tahmini* Personel &
Yemek . 8% Yénetim Kurulu
Giderleri Personel & Nakliye ! Ucretleri
3% Yonetim Yemek Giderleri 24%
Kurulu 2%
Ucretleri
Guvenik 26% Givenlik
1% 2%
Sigorta
Sigorta 4% Elektrik Kalite
8% Hizmet Bedeli
Sistem 8%
Kularmim Ucreti .

: i 22% Sistem Kulanim
Elektrik Kalite Ucreti
Hizmet Bedeli 24%

7% Bakim Onarim _

Bakim Onarim Malzeme . 1%

6% Faen Sistem Isletim Malzeme Gideri Sistem isletim
lﬁ::;:s(aYlav%) U:;f“ (Yag, Kimyasal U;::/eti
12% vb) °
12%

Gider Kalemi 2012 Toplami 2013 Toplam 13/12 Deg.| 2014 Toplami| 14/13 Deg.
Personel & Y 6netim Kurulu Ucretleri 1.252.692 1.860.000) 48,5% 2.008.800 8,0%
Sistem Kulanim Ucreti 1.066.892 1.791.258 67.9% 2.032.447 13.5%
Sistem Igletim Ucreti 45693 54.000 18.2% 57.240 6.0%
Malzeme Gideri (Yag, Kimyasal vb) 590.925 884.830 49.7% 916.451 3.6%
Bakim Onarm 278.748 837.075 200,3% 2.249.546 168,7%
Blektrik Kalite Hizmet Bedeli 346.778 636.000 83.4% 674.160 6.0%
Sigorta 389.952 287.671 -26.2% 304.931 6.0%
Givenlik 67.200 156.000| 132,1% 165.360 6,0%
Yemek Giderleri 164.773 156.000| -5.3% 165.360 6.0%
Nakliye 52.120 300.000 475,6% 318.000 6.0%
Diger Giderler Tahmini* 614.642 600.000 -2,4% 636.000 6,0%
Toplam 4.870.415 7.862.834 55,3%) 9.528.296 26,0%
Damigsmaniik, Kira, Temdil, Noter, Gimriik ve TEIAS diger giderlerin len olusmaktadir. 7

Kaynak: ODAS & BMD Tahmin \\I

I
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Odas Dogalgaz Santrali Nakit Akinu

TL

Ort. Kurulu Giig (MW)

Brit Uretim (Mwh)

Degigim

ftetim Kayb1

Net Uretim (Mwh)

KKO (Net-%)

DUY Fiyati (TL/Mwh)

DUY Primi

sirket Blektrik Satig Fiyati (TL/Mwh)

Toplam Net Satiglar
Degigim

Dogalgaz Alim (m”)

Mw h Bag1 Dogalgaz Tiiketim (m/Mw h)-128 MW
Birim Dogalgaz Fiyati (TL/nT)

Dogalgaz Maliyeti (TL)

Briit Kar

Operasyonel Giderleri
Halka Arz Giderleri
Amortisman

Faaliyet Kari

FAVOK

FAVOK Marji

Yatinm lar
TEIAS Mahs uplagma Alacak Tahsilati

Vergi

isletme Sermayesi

isletme Sermayesi Degigim
isletme Sermayesi/Net Satiglar

Serbest Nakit Akimi
Degigim
indrigenmig Nakit Akimi

Firma Degeri

2021-2060 Payi

AOSM

Kurulu Giig (MW)

MW Bagi Firma Degeri (USD)
MW Bagt Firma Degeri (TL)

Varsayimlar...

2012 yilinda %76; 2013 ilk geyreginde ise
%26’ya kadar gekilmigtir.
%2 artacagt varsayimusur. 2012 yihinda VUK a gore

pey diisiiriilerek 2024 yilinda

SOnrast

86.654.093

78.645.877
243
0,69
54.634 984

32.019.109

4870415
0

0
27.148.694
27.148.694
31.3%

degistiriimesi sonucu
anlasma projeksiyonda dikkate

planlanmistir. 2014 yilinda elektri

MW lik kisim igin dogalgaz tii

MWh bast iiretilen elektrik icin tiiketilece

163.212.440
88.35%

153.305.074
243
075
115285 415

47.927.025

15.087.235

25.276.956
40.364.191
24,7%

-17.680.000
5.055.391
11.636.055
-5.458.145
-7.1%

20.586.945

I
1 18.257.569

%85 olan DUY primi
Ortalama DUY fivatlcri, faaliyot oiderleri ve birim dosaloaz fivatlarinin 202(

170.603.605
4.53%

150.163.423
243
0,76

56.889.949

-9 528 296
0
15.087.235
32274418
47.361.653
27.8%

6.454.884

41.433.714

32.587.870

20177 20187 20197 20207 2021-2060
140 140 140 140
686.884 686.884 686.884 686.884
0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
1,8% 1.8% 1,8% 1.8%
674.520 674.520 674.520 674.520
55% 55% 55% 55%
216.0 228.8 242,8 2601
33% 32% 31% 30%
287,3 302,1 318,1 338,2
175.408.804 184.938.133 193.792.458 203.742.982 214.580.842 228.112.432
2.82% 543% 4.79% 513% 5.32% 6.31%
150.163.423 150 163.423 150.163.423 150.163.423 150.163.423 150.163.423
243 243 243 243 243 243
0,81 0,87 0,92 0,97 1,04 1,12
121.915.458 -130.013614 -137 471511 -146045.057 -155548 455 -168 555 7%
53.493.346  54.924.519 56.320,947 57.697.925  59.032.387 59.556.675
10004 710  -10 504 946 11030193 13581 703 -14 260788 -14.831 220
o o o 0 o 0o
15.100.520  15.049.978 3.570.816 1.600.667 1.600.667 1.600.667
28.388.116  29.369.594  41.719.938 42515555 43.170.932 43.124.788
43.488.636  44.419.573  45.290.754 44.116.222  44.771.599  44.725.455
24.8% 24.0% 23,4% 21.7% 20.9% 19.6%
0
650.100
5.677.623 5.873.919 8.343.988 8503.111 8634.186 8.624.958
12 505 581 13 184 964 13816224 14 525 636 15.298 309 -16 263.030
342.581 679.383 631 260 709 412 772 674 964 720
-7,1% -7,1% -7,1% -7,1% -7,1% -7.1%
38.803.694  39.225.037  37.578.026 36.322.523  36.910.086  37.065.218
e L 109% o BLYB e 0Ol o o = o o o e e e e
27.066.135 4 264.290 .615.280 17.671.863  15.925.844 14.183.22.5F-103.072.892:

muhafazakar bir yaklagimla 2013 yil ortalamasinda %44 alinmis peydei

mzlandinimiy amortisman metodu kullanilirken sirket politikasinir

2012 sonrasi VUK a gore normal amortisman metodu uygulanmistir. Dogalgaz fiyatlarinda Dogal Enerii ile yapilar
alinirken 2013 yili 1g1n meveut kapreitanin arhict icin huhar tiirbini yatirnmi (17,6 Mn TL) projeksiyond:
k iiretim: artmasina ragmen tuketilen dogalgaz mikuarinu aza

giiciin daha diisiik KKO ile calisacag varsayimidir. Buhar turbini yatirimi sonrasi santral 2014 sonrasi
ketecektir. (MWh basi 243 m3

2014 sonrasi 128 MW’hk kuruh
140 MW elektrik dretirken 12!
. . Ruhar tiirhini vati 1mi _ile berabe

k birim dogalgaz mik ari 222 m3’tur) Halka arz gideriert 2.5 milyon TL ongoriilerek naki

akimindan diisiilmiistiir. 2015 yilinda TEIAS tan nakil hatti
Degerleme santralin lisans dénemini kapsamakta olup ug de

yapimindan dolay mahsup edilecek olan 650 bin TL kit akimina eklenmistit
ger hesabt yapilmamistir.

——BIMIDY
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FIYAT TESPIT RAPORU

Kaopriibast HES Nakit Akinu

TL 20137 201471 20157 2016T 2017T 2018T 2019T 20207 2021-2061
Kurulu Giig (MW) 8,2 8,2 8,2 8,2 8,2 8,2 8,2
Uretim (Mw h) 12,572 25.143 25.143 25.143 25.143 25.143 25.143
Degisim 100,0% 0.0% 0.0% 0.0% 0,0% 0,0%
KKO (Net-%) 18% 35% 35% 35% 35% 35% 35%
Sirket Elektrik Satis Fiyat| (TL/Mw h) 162,6 173,4 184,1 1944 205,9 218,6 2341
Karbon Geliri 0 0 0 0 0 0 0
Toplam Net Satislar 2.044.073 4.358.969 4.630.073 4.888.227 5.178.153  5.495.229 5.886.698
Degisim 113.25% 6.22% 5,58% 5,93% 6.12% 7.12%

Operasyonel Giderleri -750 000 787500  -826875  -868219  -911630  -957 211 995 500

Degisim 50% 5.0% 5,0% 5,0% 5,0% 4,0%
Amortisman 607.500 607.500 607.500 607.500 607.500 607.500 607.500

Faaliyet Kari 686.573 2963969 3195698 3.412.508 3659.023 3930518 4.283698

FAVOK 1.294.073 3.571.469 3.803.198 4.020.008 4.266.523 4.538.018 4.891.198

FAVOK Marji 63,3% 81.9% 82.1% 822% 82,4% 82.6% 83.1%

Yatirimlar 24.300.000

Vergi 137.315 592.794 639 140 682.502 731.805 786.104 856740

isletme Sermayesi 36793 78.461 83341 87.988 93.207 98914 105.961

isletme Sermayesi Degisimi 36.793 41.668 4.880 4.647 5219 5707 7.046

fsletme Sermayesi/Net Satislar 1,8% 1,8% 1,8% 1,8% 1,8% 1,8% 1,8%

Serbest Nakit Ak imi -24.300.000 1.119.965 2.937.007 3.159.178 3.332.860 3.529.500 3.746.207 4.027.412

Degisim P ———————— —— el —_—— Ol e L Yo o
indrigenmis Nakit Akimi 121550499 880859  2.048.605 1.954.242 1828405  1.717.195 1616401  1.541.113  13.629.540!
Firma Degeri I 3.665.860

2021-2061 Aras| Deger 13.629.540

ODAS Pay| 3.299.274

AOSM 12,8%

Kurulu Giig (MW) 8,2

MW Bas| Firma Degeri (USD) 248.516

MW Bas| Firma Degeri (TL) 447.329

Varsayimlar...
Sirket elektrik satig fiyatinin piyasa ortalama DUY fiyatlarina %10 iskontolu olacagi 6ngériiliirken DUY fiyatlari ve faaliyet giderlerinin

uretime baslayacagi ve yilhk %35 ik kapasite faktoru ile galisacag varsayiimistir. Herhangi bir karbon geliri yazilmavan santral icin
degerleme santralin lisans dénemini (49 yil) kapsamakta olup ug deger hesab: yapimamistir. Degerleme galismamiz 25. yilda MW bagi 450
b euro yemile yatirimi yazarken %12,8 AOSM ile nakit akimlari 2013 basina indirgenmistir.




FIYAT TESPIT RAPORU

ODAS ELEKTRIK URETIM SANAYI TICARET A.S.

Hisar HES Nakit Akinu

TL

Kurulu Giig (MW)

Uretim (Mwh)

Degisim

KKO (Net-%)

Sirket Bektrik Satis Fiyati (TL/Mw h)
Karbon Geliri

Toplam Net Satiglar
Dedisim

Operasyonel Giderleri
Degisim

Amortisman

Faaliyet Kari

FAVOK

FAVOK Marji

Yatirimlar

Vergi

isletme Sermayesi

isletme Sermayesi Degigim

isletme Sermayesi/Net Satiglar

Serbest Nakit Akim|

Degigim

indrigenmis Nakit Akimi

Firma Degeri Umud
ODAS$ Pay! 2.914.570
2021-2062 Aras| Deger 15.328.510
AOSM 12,8%
Kurulu Giig (MW) 9,2
MW Bas ! Firma Degeri (USD) 221.203
MW Bas| Firma Degeri (TL) 398.165

Varsayimlar...

2013T 2014T 201867 2016T

9,2 9,2

28.073 28.073

ad. 0.0%

35% 35%

173,4 184,1

0 0

4.866.939 5.169.636

6.22%

-850 000 -892 500

50%

687.500 687.500

3.329.439 3.589. 636

4.016.939 4.277.136

82.5% 82,7%

20.625.000 6.875.000

665.888 717.927

87.605 93.053

87.605 5.449

1,8% 1,8%

-20.625.000 -6.875.000 3.263.446 3.553.760

e e AT L L B

poo NS sa0r 226301 213837

20177
9,2
28.073
0.0%
35%
1944

5.457.874
5.58%

-937.125
5.0%
687.500
3.833.249
4.520.749
82,8%

766.650
98.242
5.188
1,8%

3.748.911

2.056.650

_ 549%

2018T
9,2
28.073
0.0%
35%
205,9

0

5.781.586
593%

-983.981
50%
687.500
4.110.1056
4.797.605
83.0%

822.021
104.069
5.827
1,8%

3.969.757

1.931.391

=2 e

2019T
9,2
28.073
0.0%
35%
2186

0

6.135.613
6.12%

-1033180

5.0%
687.500
4.414.932
5.102.432
83.2%

882.986
110.441
6.372
1,8%

4.213.073

1.817.843

613%__

2020T
9,2
28.073
0.0%
35%
2341
0

6.572.701
7.12%

-1074 508

4,0%
687.500
4.810.694
5.498.194
83.7%

962.139
118.309
7.868
1,8%

4.528.187
=Li8%
1.732.738

2021-2062

15.328.510 :

Sirket elektrik satis fiyatinin piyasa ortalama DUY fiyatlarina %10 iskontolu olacag sngoriilirken DUY fiyatlan ve faaliyet giderlerinin
2020 sonrasi %?2 artacagi varsayilmistir. 2013 ve 2014 yillarinda 27,5 milyon TL baslangi¢ yatirimi planlanan Santralin 2015 basindan
itibaren iiretime baslayacagi ve yillik %35°lik kapasite faktorii ile ¢alisacagi varsayilmistir. Herhangi bir karbon geliri yazilmayan santral
icin degerleme santralin lisans dsnemini (49 yil) kapsamakta olup ug deger hesabi yapiimamigtir. Degerleme ¢alismamiz 25. yilda MW basi
450 bin euro yenile yatirimi yazarken %12.8 AOSM ile nakit akimlari 2013 basina indirgenmistir.
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Volkan HES Nakit Akinu

TL

Kurulu Giig (MW)
Uretim (Mwh)
Degisim

KKO (Net-%)

Sirket Elektrik Satis Fiyati (TL/Mwh)

Karbon Geliri

Toplam Net Satislar
Dedisim

Operasyonei Giderleri
Degisim

Amortisman

Faaliyet Kar!

FAVOK

FAVOK Marji

Yatirimlar

Vergi

isletme Sermayesi

isletme Sermayesi Degisimi
isletme Sermayesi/Net Satiglar

Serbest Nakit Akimi
Degisim

indrigenmis Nakit Akimi

Firma Degeri
ODAS Payi

2021-2061 Arasi1 Deger

AOSM
Kurulu Giig (MW)

MW Basi Firma Degeri (USD)
MW Bas| Firma Degeri (TL)

Varsayimlar...

180.343
1.180.343
3.087.025
12,8%
1,9
354.457

638.023

20137

0

-5.500.000

1-4.325.784

20147 20157
1,9

5.676

35%
173,4
0

984.026

175 000

137.500
671.526
809.026

82.2%

134.305
17.712
17.712

1,8%

657.008

-111.95%

458.273

2016T
1,9
5.676
0.0%
35%
184,1

1.045.227
6.22%

-183.750
5,0%
137.500
723.977
861.477
82,4%

144.795
18.814
1.102
1,8%

715.580

-S3%

442.652

20177
1,9
5.676
0.0%
35%
1944

1.103.505
5,58%

192 938
5.0%
137.500
773.067
910.567
82,5%

154.613
19.863
1.049
1,8%

754.905
- 5.50%
414.140

2018T 20197
1,9 1,9
5.676 5.676
0.0% 0.0%
35% 35%
205,9 218,6
0 0
1.168.955 1.240.534
593% 6,.12%
-202 584  -212714
5.0% 50%
137.500 137.500
828.870 890.320
966.370 1.027.820
82.7% 82,9%
165774 178064
21.041 22.330
1.178 1.288
1,8% 1,8%
799.418 848.468
R AL 3
388.938 366.094

20207
1,9
5.676
0.0%
35%
2341
0

2021-2061

1.328.907
7,12%

-221222
4,.0%
137.500
970.185
1.107.685
83.4%

194.037
23.920
1.591
1,8%

912.057

349.004

Sirket elektrik satig fiyatinin piyasa ortalama DUY fiyatlarina %10 iskontolu olacagi dngoriiliirken DUY fiyatlari ve faaliyet giderlerinin
2020 sonrasi %2 artacag varsayiimustir. 2014 yilinda 5,5 milyon TL baslangi¢ yatirimi planianan Santralin 2015 bagindan itibaren iiretime
baslayacagi ve yilik %35'lik kapasite faktorii ile ¢alisacagi varsayilmistir. Herhangi bir karbon geliri yazilmayan santral igin degerleme
santralin lisans ddnemini (49 yil) kapsamakta olup ug deger hesabi yapiimanustir. Degerleme galismamiz 25. yilda MW bagi 450 bin euro
yenile yatirim yazarken %12.8 AOSM ile nakit akimlari 2013 bagina indirgenmistir.

( ODAS ENERJI
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Vovtron Nakit Akinu

TL 2012 20137 20147 2018T 2016T 2017T 2018T 20197 20207 2021-2030

Hektrik Satigl (Mwh) 660.000 1.750.000 783.135 783.135 783.135 783.135 783.135 783.135 783.135

Bektrik Satis Fiyati (TL/MWh) 173,6 1804 191,85 204,2 216,9 229,0 242,6 257,65 2758

Degisim 3.9% 6.2% 6.6% 6.2% 5.6% 5.9% 6.1% 7.1%

Toplam Net Satislar 114.593.846 315.630.000 150.000.000 159.936.913 169.884.110 179.356.170 189.993.970 201.627.953 215.991.516

Degisim 17543% -52,48% 6.62% 6,22% 5.58% 5.93% 6,12% 7.12%

Blektrik Alim Fiyati (TL/Mw h) 162 172,2 183,9 196.1 208.3 219,9 232,9 2472 264.8

Degisim 6,2% 6.8% 6.6% 6.2% 56% 5.9% 6.1% 7,1%

Blektrik Alim Maliy eti 107.000.443 301.280.000 144.000.000 153.539,436‘ 163088746 172.181.923 182.394.211 193.562.835 207.351.855

Briit Kar 7.593.403 14.350.000 6.000.000 6.397.477 6.795.364 7.174.247 7.599.759 8.065.118 8.639.661

Briit Marj 6.6% 4.5% 4.0% 4.0% 4,.0% 4.0% 4.0% 4.0% 4.0%

Faaliyet Giderleri 2 650897 2 350 000 -1 500 000 -1.599.369 -1 698 841 -1793 562 1899 940 -2 016 280 -2159 915

Faaliyet Kari 4.942.506  12.000.000 4.500.000 4.798.107 5096.523 5.380.685 5.699.819 6.048.839 6.479.745

FAVOK 4.942.506 12.000.000 4.500.000 4.798.107 5.096.523 5.380.685 5.699.819 6.048.839 6.479.745

FAVOK Marji 4.3% 3.8% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3,0%

Yatirimlar 0 0 0 ] ] 0 0 0 0

Vergi 988.501 2.400.000 900.000 959.621 1.019.305 1.076.137 1.139.964 1.209.768 1.295.949

isletrme Sermayesi 4.720.590 13.002.093 6.179.115 6.588.457 6.998.222 7.388.415 7.826.630 8.305.881 8.897.575

i$|em~e Sermayesi Degisimi 4.720.590 8.281.503 -6 822 978 409.342 409.766 390.193 438215 479.251 591.694

isletme Sermayesi/Net Satislar 4,1% 4,1% 4,1% 4,1% 4,1% 41% 4,1% 4,1% 4,1%

Serbest Nakit Akimi 1.318.497 10.422.978 3.429.144 3.667.453 3.914.355 4.121.641 4.359.819 4.592.102

Degisim o GO0 o e ol e w22 o s s ot v el (W e 886 == o= == -_____I

indrigenmis Nakit Akimi 191693112 _ 8197736 _ 2391877 _ _226885Z . 2 142411 — 2.00%.2687 - —LBBIJGL _ JISL19% 12255 2%
m————

Firma Degeri I

ODAS Pay! 34.573.962

2021-2030 Deger Payi 36,9%

AQOSM 12,8%

Varsayimlar...

e Sirket. 2013 yilinda yaptig1 s6zlesmelerle satiglarini garanti altina almistir. Sézlesmelerin 2013 sonrasinda da siirme firsati bulunmasina
ragmen 2013 sonrasinda muhafazakar bir yaklagimla sirketin 783.135 Mwh elektrik satacagi ve gelirlerindeki artigin elektrik fiyatindaki
artistan kaynaklanacagi varsayimigtir. Sirketin 2013 satig fiyati sozlesme ile sabitlenirken sonraki yillarda satig fiyatlarinin beklenen DUY
fiyat artist kadar artacagi 6ngoriilmiistiir. 2013 yili igin elektrik alimi sirket yoneticilerin tahminleri dogrultusunda gergeklesirken sonraki
yillarda satislar ve alimlarin kontrata dayali %3 FAVOK marj ile gergeklesecegi dngoriilmiistiir. Degerleme toptan lisans dénemini (20 yil)
kapsamakta olup ug deger hesabi yapilmamistir. Degerleme ¢aligmamiz herhangi bir yatinnm 6ngérmezken %12,8 AOSM ile nakit akimlar
2013 basina indirgenmigtir.

. —
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Konsolide Nakit Akinu

LS 2012

Net Satiglar
Qdag Urfa Dogalgaz 86.654.093
Voytron 114.593.846
Hidroelektrik Santraller 0
Karbon Geliri 0

Konsolide Gelir 201.247.939

Degisim

Konsolide FAVOK 32.091.200
Odas Urfa Dogalgaz 27.148.694
Voytron 4.942.506
Hidroelektrik Santraller 0

Konsolide FAVOK Marji 15,9%
Odag Urfa Dogalgaz 31.3%
Voytron 4.3%
Hidroelektrik Santraller ad

TBAS Mahsuplagma Alacak Tahsilati
Yatirimlar 67 297718

isletme Sermayesi -1.457.320
isletme Sermayesi Degisimi

Serbest Nakit Akimi

Degigim

indirgenmis Nakit Akimi

Firma Degeri 316.708.345
Net Borg 110.797.548
2021-2062 Aras1 Deger Pay 46,7%
Azinlik Payi 1.095.228
Halka Arz Oncesi Piyasa Degeri L2_04_815-5_69|
AOSM 12,8%

TL

Risksiz Getiri

Piyasa Risk Primi

Beta

Ozsermaye Maliyeti
Borg Risk Primi
Borglanma Maliyeti
Vergi

Gzsermaye Oran
AOSM

20137 20147

163.212.440 170.603.605

315.630.000 150.000.000 159.936.913 169.884.110 179.356.170 189.993.970 201.627.953 215.991.516
[4] 2.044.073 10.209.934 10.844.936 11.449.606 12.128.694 12.871.375 13.788.306
[4] 4] (o] ] ] ] 0 4]
478.842.440 322.647.678 345.555.650 365.667.178 384.598.234 405.865.646 429.080.170 457.892.253
137.94% 32.62% 7.10% 5.82% 5.18% 5.53% 572% 6,71%
52.364.191 53.155.726 56.684.177 58.457.907 60.122.764 59.846.539 61.488.708 62.702.277
40.364.191 47 361.653 43.488.636 44.419.573 45.290.754 44.116.222 44.771.599 44.725.455
12 000.000 4.500.000 4.798.107 5.096 523 5.380.685 5.699.819 6.048.839 6.479.745
[4] 1.294.073 8397.434 8.941.811 9.451.325 10.030.498 10.668.270 11.497.077
10,9% 16,5% 16,4% 16,0% 15,6% 14,7% 14,3% 13,7%
24.7% 27.8% 24,.8% 24.0% 23,4% 21,7% 20,9% 19.6%
38% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0%
ad 63,3% 82.2% 82.5% 82,5% 82,7% 82,9% 83.4%
650.100
62.605.000 12.375.000 0
1.366.038 5947 092 5733 346 5991 533 6221716 6.480 689 6760743 7117 265
2.823.358 -7.313130 213.746 -258 187 230 183 258.974 280 054
-23.019.558 40.601.657 49.090.299 50.321.008 49.329.057 48.742.839 50.077.654 51.124977
(Y- R /X S -5, MUy YUY [ +/ S - R —
3 .933.453 34.241.190 31.128.168 27.061.888 23.714.674 21 607.343 19.563.276 .~ .vivimem
TL
8.00%
6,00% Hazir Degerler 48.207.313
1.000 Diger Alacak lar 6.415.093
14,00%
' 1.026.237
5.00% Devrden KDV
13,00% Banka Kredileri 158.762.251
09 .
20,00% Diger Borglar 7.683.940
65.51%
12,76% Net Borg 110.797.548

2015T

175.408.804

ODAS ENERJI

Bizim Menkul

2016T 20177

184.938.133 193.792.458

2018T 20197 2020T 2021-2062

203.742.982 214.580.842 228.112432
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INA Modeli 204,8 Milyon TL Pivasa Degeri Hesaplamaktadir. .,

p vasast risk primi olarak %6 alinmistir. Hisse getirisinin piyasaya gore yonii ve siddetini
Olgen kaldiragh beta orami |x olarak belirlenmistir. Sirketin uzun vadeli borcuna ayni vadedeki devlet tahviline gore bankalar tarafindan
uygulanan sirket risk primi, modelimizde kullandigimiz risksiz getiri oranina eklenmis ve sirket 1gin uzun vadeli borglanma maliyeti
belirlenmistir. Sirket icin belirlenen kriterler sonrasi %12,76’'hik AOSM hesanlanirken tahmin edilen nakit akislarinda dikkate
alinmayan ve siireklilik arz etmedikleri varsayumiyla isleme sermayesi icinde degerlendirilmeyen bilan¢o kalemleri net
hesaplamasinda Kullanilmistir. Net borg hesaplamasinda fin nsman amaglt olan. belirli bir vade ve faiz oran tle senede baglanmis olan
diger alacaklar nakit olarak degerlendirilirken diger bor¢lar finansal borc olarak diistiniilmiistiir. Sirketin 2012 sonu itibariyle 110,8 milyon
TL net bor¢ seviyesinde yer aldigi ve net bor¢/FAVOK2013T orami para girigi diklata alinmadiginda 2,1x seviyesinde yer aldigi ve
bor¢luluk oraminin diisiik seviyelerde seyrettigi goriilmektedir. Mevcut net borcun 2013 FAVOK ii i¢in gerceklestirilmesi nedeniyle net
bor¢/FAVOK orani igin 2013 yili beklenti FAVOK rakami kullaniimictir

012 ytlinda Grup, sz milyon TL FAVOK iiretirken mevcut kapasitenin daha verimli kullanilacag ve Voytron“un yeni anlagsmalarinin tiim
yil devrede olacagi 2013 yilinda konsolide FAVAK 52,4 mily~~ T' -'--ak beklenmektedir 2 ythni 258 mi _on TL ile kapatan grubun
net satiglarinin 2013 yilmda gelir ve giderlere yansitilan hesaplar dahil  Imeden 478,8 milyon TL'ye ulasacagi ongoriilmektedir. Sonraki 3
yil icerisinde kademeli olarak Urfa’daki dogalgaz santralinin bélsesel saticlarindan  kaynaklanan priminin yok olacag
varsaylmistir. 2014 ve 2015 yiilarinda ise yatirim siireci devam eden HES ve ilave dogalgaz santrallerinin devreye girmesi ile 2015 yilinda
grubun 215 MW kurulu giice ulasacag beklenirken 63 MW I1k kapasiteye sahip Agr Dogalgaz lisanst igin degerlemede herhangi bir nakit
akimi ongoriilmemistir. Projeksiyon donemi boyunca Urfa dogalgaz igin kapasite faktoriiniin %55 olacagi varsayilirken HES ler icin %35
Kapasite faktorii Ongoriilmistiir. Tim santrallerde % 1,8 iletim kaybinin vasanacagi varsayihrken nehir tipi olan HES'lerde elektrik satis
fiyatinin ortalama DUY fiyatinin %10 altinda gergeklesecegi tahmin edilmistir. Degerleme modelimiz Yel Enerji ve Agn Dogalgaz

yatirimini dikkate almamis ve 2013 ve 2014 yillart igin sirasivia 62.6 ve 12,4 milvnan = Urfa
i¢in 10 yilda bir 7,5 milyon euro; HES ler igin ise 25. bin
i¢in yaklasik lyon TL azinlik 1 I k2013 yilinda 2,5 milyon TL halka arz giderleri tek seferlik

disiilmiistiir. 2013 yilinda yaptigt sozlesmeler lle gelirleri biiyiik 6lgiide belli olan Voytron 1cin 12 milvon TL
FAVOK iiretecegi varsayilirken sonraki yillarda alim ve satislarinin kontrata baglanacagi ve yillik %3 FAVOK marii ile ¢alisacag kar
marjt diisiik ama nakit akimlar daha belirgin bir yapinin olusturulacag Ongoriilmiistiir.

akimlarina gore degerleme ¢alismasi yapilmistir. 2020

n uriilebilir normalize ciro biiyiimesi, yatirim politikasi

ve isletme sermayesi yatirimi ongoriilmiistiir. S ketin degerine eklenebilecek herhangi bir yatirm amagh gayrimenkulii bulunmazken tiim
varsayimlar sonrast INA metodu jle sirket i¢in 204,8 milyon TL piyasa degeri belirlenmistir

Carpan analizinde 5 Nisan 2013 tarihi itibariyle yurtici ve yurtdisi borsalarda islem géren benzer sirketlerin ¢arpanlan kullanilmistir.,

2012 Net Borg (Milyon TL)

1,0

2012 Diger Hazir Diger Devreden 2012 Netl Halka Arz Halka Arz
Finansal Borg Degerler Alacaklar KDV Borg Geliri*  Sonrasi
Borg Net Borg

Kaynak: Badimsiz Denetim Raporu
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Carpan Analizi

Uluslararas: Sirketler Ulke Piyasa Degeri Firma Degeri FD/FAVOK FIK

mn$ mn$ 2012 20137 2012 20137
Energy Developments Ltd Australia 566 1.021 917 415 20,26 10.65
Verbund Ag Austria 7.759 14.049 8,80 9,55 15,29 16,52
Northland Power Inc Canada 1.596 3.092 17,27 12,31 N.A 44,97
Capital Power Corp Canada 1.448 3.839 8.86 7.93 14,57 16.24
Algonquin Power & Utilities Canada 1.486 2783 28,42 13,17 52,86 25,23
Innergex Renewable Energy Canada 912 2.274 18,18 14,29 NA. 98,80
Shenzhen Energy Group Co L-A | China 2.595 4.090 NA. 7.1 16,47 15,75
Guangdong Electric Power-B China 2.653 7.198 NA. 14,85 19,50 10,91
Huaneng Renewables Corp-H China 2213 6.720 7.72 8,61 24 54 14,02
Huadian Fuxin Energy Corp -H China 1.826 7.536 7.45 8,21 9,74 8,26
Beijing Jingneng Clean Ene-H China 1.862 4.447 8,60 9,46 12,68 9,88
Chongqing Jiulong Hectric-A China 1.191 1.205 NA. 11,87 43,89 33,66
China Datang Corp Renewabl-H | China 1.314 7.464 11,66 9,35 72,64 14,19
An Hui Wenergy Co Ltd -A China 1.158 2.829 NA. 10,12 18,54 13,29
Cez As Czech Republic 15.566 24.327 5,30 5,82 7.42 7.62
Sechilienne-Sidec France 496 1.316 7.88 8.14 11,34 11,24
China Power International Hong Kong 1.777 9.460 10,58 8.71 8.66 7.23
Neyveli Lignite Corporation India 2.080 2.513 7,90 7.65 8,07 9,01
Jsw Energy Ltd India 1.678 3.608 13,60 6.62 53,43 9,81
Jaiprakash Power Ventures Lt |India 1.351 4.087 15,06 10,65 15,95 17,19
Indiabulls Power Ltd India 428 N.A N.A 71,98 NA. 78,53
Ksk Power Ventur Plc Isle of Man 946 3.492 NA. 15,38 21,18 26,99
Hub Power Company Pakistan 616 1.285 6.48 6,94 587 6,97
Enersur Sa-Common Peru 2.194 2.762 NA. 9,91 20,27 23,56
First Gen Corporation Philippines 1.982 2.603 9,87 9,85 13,24 10,57
Enel Ogk-5 Ojsc Russia 1.587 2.404 5,56 4,58 9,01 6,49
Electricity Generating Pcl Thailand 2.719 3.830 23,17 15,94 7.24 11,56
Apr Energy Plc United Kingdom 1.009 1.143 7.45 7,71 NA. 16,22
Atlantic Power Corp United States 574 3.041 14,93 11,75 NA. NA.
Ormat Technologies Inc United States 964 1.841 9,52 9,29 N.A. 37,38
Dynegy Inc United States 2413 3.413 NA. 12,74 N.A N.A.
Ortalama 2.160 4.656 11,5 11,8 20,9 21,1

Medyan 1.587 3.252 &) Ciss ) Ca40)

Cari Garpanlar
Yurtigi Sirketler

FDIFAVOK : FD/Satg PD/DD
AKENR 177 ; 32 13
AKSEN 135 : 24 26
AYEN 13.4 : 45 1.4
ZOREN 422 14
Ortalama* 14,8

Medyan*

*Zorlu Enerji\Dahil Edilmemistir.
Kavnak: FOREKS & Bloomberg
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Halka Arz Degeri
Degerleme Degerleme

= i o Odas'in enerji sektorinde faaliyet géstermesi sebebiyle lisans surelen
MetOdOIOJ' Agirhik Piyasa Degeri (TL) boyunca elde edilen nakte gore deger beliremenin daha dogru oldugu
INA 50,0% 204.815.569  dusunulerek degerlememizde INA caligmasina %50 oraninda agirhk

- o verilmistir. Garpan analizinde ise uluslararasi sirketlerin 2012 yil igin
9,2x FDIFAVOK12 (Yurtdisy) 25,0% 184.441.492 gerceklesen net kar ile FAVOK rakamlanna gore fiyatlanan F/K,
15,6x F/K12 (Yurtdis) 12,5% 228.309.354 FD/FAVOK carpanlar kullanilmigtir. Yurtici enerji sirketlerinin cari FIK
9.5x FDIFAVOK13T (Yurtdis1) 0.0% 386.662.267 garpanlanindan bulunan degere de %12,5 oraninda adirhk verilirken
! ’ U sirketin aktifinde yer alan lisanslann piyasa bedelleri garpan metodunda
14,0x 13T F/K (Yurtdig1) 0,0% 349.672.319  bulunan degere eklenmemistir. Degerlememiz 140 MW!ik Urfa dogalgaz
13.5 i FOIFAVOK (Yurtici 0,0° 322.433.652 santrali, Voytron ve 19,2 MW'hk HES'leri igerirken yatinm planlamasinda
3,5x Carl DIFAVOK (Yur i¢i) & olmasina ragmen 63 MWk Agn Dogalgaz ve 350 MWk Yel Enerji
15,9x Cari F/K (Yurtigi) 12,5% 232.699.919  Komir santrali lisans degerlemelerini icermemektedir. Tum ydntemler

sonucunda Odas'in piyasa degeri 206,1 milyon TL olarak tespit
edilmistir. %27'lik halka arz iskontosu sonucu girketin halka arz

| o i Pi geri 206.144.317
Halka Arz -Once5| iyasa Degeri éncesi piyasa degeri 150 milyon TL olarak belirlenmigtir. Sirket 1gin
Halka Arz Iskontosu 27,2%  belirlenen halka arz degeri, PD/DD garpami haricinde diger tim sektor
Iskontolu Piyasa Degeri 150.000.000 garpanlarinda sektor ortalamasinmin altinda yer almaktadir. Santralin 2012
. o i yilinda devreye girmesi nedeniyle Sirketin dzkaynaklarinda karin yeni
Halka Arz Oncesi Odenmis Sermaye 30.000.000  birikmeye baslamasi ve ozkaynak karlihginin sektorin (zerinde olmas
Halka Arz Birim Hisse Fiyati Ls‘oo: Sirketin 6zkaynak garpaninin sektdr ortalamasinin Uzerinde olmasinin en
- 6nemli sebepleridir.
Net Satiglar 201,2 478,8 [ o e
Ort. Kurulu Gug 882 | 1350 1441 19,
Faaliyet Kari 29,4 49,0 ]
Yatirimlar (Mn TL) 67,3 62,6 12 4 o,0
. . 14.69 10.29 e 7 e o o ] e T8
Faaliyet Marji I_‘L 6% 0.2%  ODAS DUY Primi (TL/kwh) 756%  44.0%  40.0%  35.0%
FAVOK : 321 524 Dogalgaz Fiyat: (TL/m3) 0.69 0,75 0.76 0.81
FAVOK Marji 1 15.9% 10.9%:
Net Kar 14,6 25,0 e e o e
FIK d. 10,2 8.4
Net Marj 7.3% 5.2% X 2 ] :
FD/FAVOK (x) ad. 8.1 5,0l
Yatirnmlar 67,3 62,6 PDIDD (x) ad 34
Yatirimlar/Ciro 33.4% 13.1% FD/Satig lar (x) ad. 1,3 0.5
Gelir ve giderlere yansitilan tutarlardan anindinimig gelir tablosu
35% PD/DD & Ozsermaye Karlihgt 60,00% FD/SATIS & FAVOK Marji
o r
o R4
30% Odas S50.00% Northland -
©
25% 5 . o Algonquin
9 g 40,00% Energy P
« 0,
g 20% £ 30,00% Devlp. Ltg) Yurtdisi Ort.
s 0,00% Verbund
o) 15%
Shenzhen
10% Shenszfl Verbund 20,00%
S0 O Algonquin Guangdong
59 ;aplt:: O ort. O Energy 10,00% Odas o
w -
A0 Guangdong Devlp. Ltd e
0% 0,00%
0,0 1,0 2,0 3,0 4,0 0,0 5,0 10,0 15,0
PD/DD (2012) FD/SATIS (20137

Kavnak: ODAS & BMD Tahmin & Bloomberg
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FD/FAVOK 2012

42,2
17,7
13,5 13,4 13,5
9,2
8,1
Yurtici Medyana Zorlu dahil edilmemigtir
F/K 2012
15,9 15,9 15,9 156
12,7
10,2
A4, 4, Upy, %,
oo * Tt s, AS
FD/Kurulu Giig 2012 (Mn-TL)
3,4 3,4
2,8
2,1 21
(Or/. 44

Kaynak: ODAS & BMD Tahmin & Blobmberg & FOREKS

FD/FAVOK 2013T

21,5
15,1
12,7 12,7
11,5
9,5
5,0
4, < 7 ¥,
#ere,, 4*"% o, Ve, Y. e
r
Yurti¢i medyana Zorlu dahil edilmigtir
F/K 2013T
27,9
18,9 18,9
14,0
9,7
8,4
4, 4 4 7 ¥ o
fone,, e, Ve Y N

9r

2012 F/K carpam gosteriminde halka arz oncesi piyasa
degeri olan 150 milyon TL ve 2012 net kar1 14,6 milyon TL
kullamlmigtir. Bedelli Sermaye artirimi nedeniyle 2012 karina
etkisi olmayan 60 milyon TL halka arz geliriyle sirketin
piyasa degeri 210 milyon TL’ye yiikselecektir. Bu durum
2012 F/K garpam kiyaslamasinda Odas agisindan adaletsiz bir
durum olusturmaktadir. ¢iinkii halka agik sirketlerin sermaye
artinmimin etkileri 2012 net karinda goriilmektedir. Bir baska
ifadeyle Odag'in halka arzi 2012 yilinda gergeklesmis olsaydi
60 milyon TL daha az finansal bor¢ kullanilacak ve daha
az faiz gideri tahakkuk edecekti.

Halka arz sonrasi piyasa degeri 210 milyon TL ve 2012 net
kart 14,6 milyon TL kullanilmasi durumunda olusan 2012
F/K ¢arpam ise 14,4x seviyesinde yer alirken yurtici ve
yurtdisi medyan carpanlara gore iskontolu bulunmaktadir.

2013T F/K ¢arpam gosteriminde ise halka arz sonrasi
ulagilacak 210 milyon TL piyasa degeri ve 2013 yilinda elde
edilecek tahmini net kar 25 milyon TL kullanilmistir. Bu
gOsterimin tiim sirketleri kiyaslamada daha adil bir noktaya

&tirdig'y’i diigimiiyoruz.
L

ODAS ENERJI

Bizim Menkul
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Agri Dogalgaz Santrali Nakit Akinu

L 20137 20147
Kurulu Gii¢ (MW) 55,0
Uretim (Mwh) 265.172
Degisim
KKO (Net-%) 55%
Sirket Blektrik Satig Fiyati (TL/Mwh) 216,8
Toplam Net Satiglar 57.487.501
Degisim
Operasyonel Giderleri -2471918
Degisim
Dogalgaz Maliyeti -47 791 677
Amortisman 1.300.000
Faaliyet Kari 5923906
FAVOK 7.223.906
FAVOK Marji 12.6%
Yatirimlar 52.000.000
Vergi 1.184.781
isletme Sermayesi 574.875
isletme Sermayesi Degigimi 574.875
1,0%

isletme Sermayesi/Net Satiglar

Serbest Nakit Akim|
Degigsim

indrigenmis Nakit Akim

Firma Degeri
ODAS Payi

2021-2061 Arasi Deger

AOSM
Kurulu Giig (MW)

MW Bas | Firma Degeri (USD)
MW Bas| Firma Degeri (TL)

Varsavimlar...

-5§2.000.000 5.464.250

-110.51%

L46.1 16.294  4.297.666

— ——— ——

L 4.501.204
3.150.906
24.969.557
12,8%

55,0

45.468
81.842

20186T
55,0
265.172
0,0%
55%
231,2

61.295.823
6.62%

-2.603.514
5.3%

-51.238.737

1.300.000
6.153.572
7.453.572

12.2%

1.230.714
612.958
38083
1,0%

6.184.774

4.313.969

=230%% o

2016T
55,0
265.172
0.0%
55%
2455

65.108.086
6,22%

-2.720 690
4.5%
-54.642 237
1.300.000
6.445.159
7.745.159
11.9%

1.289.032
651.081
38123

1,0%

6.418.005

3.970.126

377% _

20177
55,0
265.172
0.0%
55%
259,2

68.738.253
5.58%

3033724
11.5%
-57.776.649
1.300.000
6.627.880
7.927.880
11.5%

1.325.576
687.383
36.302
1,0%

6.566.002

3.602.105

=23% .

2018T
55,0
265.172
0,0%
55%
274.6

72.815.190
593%

-3.162 911
4,3%

-61 379.947

1.300.000
6.972.333
8.272.333

11.4%

1.394.467
728.152
40.769
1,0%

6.837.097
_413%,
3.326.428

20197
55,0
265.172
0,0%
55%
2914

77.273.914
6,12%

-3.298 556
4,3%
-65.374.043
1.300.000
7.301.315
8.601.315
11.1%

1.460.263
772.739
44.587
1,0%

7.096.465

3.061.959

_379%. _

2020T 2021-2061
55,0
265.172
0.0%
55%
312,2

82.778.750
7,12%

-3 690.984
11,9%

-69 296 486

1.300.000
8.491.280
9.791.280

11,8%

1.698.256
827.787
55.048
1,0%

8.037.976

Y44 .

3.075.779  24.969.557

Degerleme galigmamiza dahil ediimemesine ragmen aktiflerde lisans olarak bulunmasi nedeniyle bilgi amagh Agn Dogalgaz icin yapilan
degerleme raporumuza eklenmigstir. Sirket. dengeleme birimi oimasi nedeniyle elektrik satig fiyatinin piyasa ortalama DUY fiyatlarina %20
primli olacagi ongoriilirken DUY fiyatlari ve faaliyet giderlerinin 2020 sonrasi %2 artacagi varsayilmistir. 2013 yihinda 52 milyon TL
baglangi¢ yatirimi planlanan santralin 2014 bagindan itibaren iiretime baslayacagi ve yilhk %5571k kapasite faktorii ile ¢alisacagi
varsayllmistir. Degerleme santralin lisans dénemini (49 yil) kapsamakta olup ug deger hesabi yapilmamistir. Degerleme ¢alismamiz 2023
yilinda 3 milyon euro yenile yatirnm yazarken %12,8 AOSM ile nakit akimlar1 2013 bagina indirgenmistir.
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Finansal Analiz
2013 Yilinda Yiiksek Ciro ve FAVOK Biiyiime Beklentisi...

2011 Kasim ayinda iiretime baglayan Odas dogalgaz santrali 2012 yilinda 322.990 Mwh elektrik iiretimi gergeklestirmistir. 2012 yilinda
Ocak-Subat doneminde dogalgaz tedarikinde santralin liane halki boru hattini kullanmasi diisiik kapasite ile ¢alismasina sebep olurken
Haziran ayinda yatirimin entegrasyonu nedeniyle santral ¢aligmamistir. Tiim bu faktorler sonucunda gegtigimiz yil dogalgaz santrali %41,7
kapasite faktorii ile galigirken ortalama kurulu giig 88,2 MW olarak gergeklesmistir. 268 TL/Mwh elektrik satis fiyati ile DUY fiyatlarina
%775 primle galigan santral gider yansitmalari dahil edilmediginde net 86,6 milyon TL elektrik satis geliri elde etmistir. En biiyiik maliyeti
dogalgaz olan santral, gegtigimiz yil %31,3 marj ile 27,1 milyon TL FAVOK iiretmistir. Bir ¢ok dogalgaz santrali %10-15 FAVOK marji
ile ¢ahisirken Odas dogalgaz santralinin yiiksek marji yeni teknoloji ile kurulmasi sonucu optimizasyon ile saglanan yiiksek primden
kaynaklanmaktadir. 2013 yilinda DUY "a olan primin gerileyerek %44 olarak gergeklesecegini beklerken 2015 yilinda primin %3S olacagi
dngoriilmiistiir. 2024 sonrasi ise ortalama bir dogalgaz santrali primi ile santralin ¢ahisacagi varsayilmistir. Buna ek olarak Mayis-Eyliil
arasindaki bolgesel satiglar da marji desteklemektedir. 2013 yilinda ise kapasite artigi ve tiim yil kapasitenin devrede olmasi ve normalize
kapasite faktdriine ulagilmasi ile santralin 666.254 Mwh elektrik iiretmesi ve 163,2 milyon TL gelire ulagsmasi dngorillmektedir. 2012
yilinda Aksa Dogalgaz dan gaz tedariki yapan sirket 2013 yilinda dogalgazin %60" i1 Dogal Enerji A.S.’den BOTAS fiyatlarina gore bir
miktar iskontolu satin almak i¢in s6zlesme imzalamistir. Kalan %40°lik dogalgaz tedariki ise yine Aksa Dogalgaz’dan temin edilecektir.
2013 Haziran"inda kurulu giic 140 MW 'a ulasacak: santral 140 MW lik elektrik iiretimi gergeklestirirken 128 MW lik dogalgaz tiiketimi
yapilacaktir. Zira buhar tiirbini yatirimi mevcut kurulu giiciin iirettigi 1sidan elektrik tretecektir. Bu durum 2013 yilinda FAVOK marjina
olumlu etki edecektir. Ancak buhar tiirbininin saglayacagi marj artisinin asil etkisi 2014 yilinda goriilecektir. Sonug olarak 2013 yilinda
Odas’in dogalgaz santralinden 40,4 milyon TL FAVOK iireterek dnceki seneye gore %49’ luk artisa ulasacag ngoriilmektedir.

2012 yihnin ilk 9 ayinda 8nemli bir faaliyeti bulunmayan Voytron gectigimiz yilin son g¢eyreginde yaptigi anlagmalarla 2012 sonunda
660.000 Mwh elektrik satis1 ile giderlerin yansitilmadigl durumda net 114,6 milyon TL gelire ulagmistir. Sirketin 2012 yilinda 4,9 milyon
TL FAVOK ve 4,3 milyon TL net kara ulastigi goriilmektedir. 2013 yil igin sirket 1.750.000 Mwh elektrik satis sozlesmesi imzalamig ve
180,4 TL/Mwh’dan 315 milyon TL net satislarini sozlesme ile garanti altina almistir. Bu anlamda sirket cari yilda gelirlerini %175
oraninda artiracaktir. Sirket elektrik alimlarinin dnemli bir kismini ikili satiglarla gergeklestirirken piyasa sartlarina gore ithalat ya da DUY
piyasasindan da elektrik alabilmektedir. DUY piyasasindan alinan elektrik 6zellikle DUY fiyatlarinin gok diistiigii donemlerde dnemli bir
karlilik saglarken sistem geregi isletme sermayesi ihtiyaci dogurmaktadir. Voytron’un sézlesmelerinin tiim yil devrede olacag: 2013
yihinda 12 milyon TL FAVOK ve 8,7 milyon TL net kar iiretecegini varsaymaktayiz.

1y———7"7"7— 77777777 1

I 1 |

Milyon TL I 2012 20137 Degigim| 2012 2013T Degigim! | 2012 20137 Degigim!

L] T L]

Net Blektrik Satis Cirosu | 201,2 478.8 137.9%] 1146 3156 175,4%| | 86,7 163,2 88,3%l

Yansitilan Giderler : 62,3 1546 1482% | 428 117.9 175.4% : 19,5 36.7 88,3%:

Eliminasyon H -5,3 0.0 I ! |

+ - 4

UFRS Ciro | 258,2 633,4 140,4%] 157,4 433,5 1754% | 106,1 199,9 88,3%}

1 ) | 1 = I |

Dogalgaz Maliyeti : 546 115.3 111,0%| | 0.0 0.0 : : 54,6 1153 111,0%l
Blektrik Alim Maliyeti | 1070 301,3 181.6%] 107.0 301,3 181.6%]| |
Eliminasyon : -53 0.0 : : : :

Faaliyet Giderleri : 7.5 99 31,8%: | 27 2.4 -11.4%) : 49 76 55,3%{

Amortisman | 26 34 | 0.0 0,0 | 26 34 27.8%]

Yanstilan Giderler l 62,3 1546 148,2%: : 428 117.9 175.4% '1_ 19,5 36,7 aa,3%l

Toplam Giderler | 228,8 584,4 155,4%] 152,4 421,5 176,5% | 81,6 162,9 99,6%

: + 1 b sl R

11
Faaliyet Karl } 29,4 49,0 66,4%: 49 12,0 142,8% | 245 370 50,9%
| [ 11 I
4 { | b _—

FAVOK ( 32,1 52,4 63,2%l 49 12,0 142,8%l | 27,1 40,4 48,7%

. . [ 1 11 I

FAVOK Marji L 122% 8.3% 1L 31% 2.8% | L256%  20.2% :

! | ! i

Finansman Gideri(Net) 1 7.7 17.8 131.0%l| 04 1.1 | : 8.0 16,7 :

. I I

Vergi Oncesi Kar : 216 31,2 44,2%, 54 10,9 101.8% § 16,5 203 22,9%j

Vergi Gideri ! 7.0 6.2 -11,4% 1.1 22 1 5.9 4.1 |

Net Kar [ 14,6 25,0 711% | 43 8,7 102,8%l | 10,6 16,3 53,6%l
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2013 konsolide net kar tahmininde hatha arg gidepleri tek seferlik varsayiip dikkate alinmamistir
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Kavnak: Basimsiz Denetim Giivence Ranoru
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¢ 2012 yilinda Grubun Voytron ve Odas Dogalgaz Santralinin dahil
edildigi giderlerin de yansitildigi bagimsiz denetim konsolide cirosu
258.2 milyon TL olarak gergeklesmistir. Gegtigimiz yil Grubun

Milyon TL 2011 2012 2011/2012 konsolide FAVOK 'ii 6nceki seneye gore dnemli bir artis sergilemis
Net Satiglar 7.956.515  258.233.227 31456% ve 32 milyon TL'ye ulagmigtir. Dogalgaz santralinde %31,3
SMVM _7.063.538 -225.694.883 3095.2% FAVOK marji ile gahisilirken toptan elektrik satigindaki FAVOK
" marji 2012 yihnda %3,8 olarak meydana gelmistir. Gelir ve
giderlerin yansitildigi UFRS konsolide FAVOK marji ise %12,4
Briit Kar 892,977  32.538.344 3543.8%  olarak kaydedilmistir. 2012 yilinda elde edilen finansman geliri
Briit Marj 11,2% 12,6% vadeli mevduattan saglanan faiz gelirleri, adat gelirleri ve kur farki
' gelirlerinden olusurken finansman giderlerinin dnemli bir kismi
yatinm kredisinden kaynaklanan faiz giderleri ve kur farki

Genel Yo6netim Gid. -532.988 -1.812.485

Paz. Sat. Dag. Gid.

giderleridir. Sonug olarak Grup. 2012 yilinda 14,6 milyon TL ana
0 -1.283.051 ortakhik net dénem kar elde ederken net kar marji %5,(_5_ olarak
kaydedilmistir. Asagidaki grafiklerde 2013 yili igin FAVOK, net

kar, 6zkaynak ve net satiglarin gelisimi goriilmektedir. Yapilan tiim

Faaliyet Kari ,359'989 29.442.808 8078.8%  tahminler ve mevcut veriler gelirlere yansitilan giderlerden
FAVOK 1734.261 32.091.200 4270.5%; arindirilmig verilerdir. Buna gére 2013 yiinda FAVOK marjimin
FAVOK Marji L_ _____12’4_%________-! gerilemesi marji  diisiik toptan  satislardaki  artistan
kaynaklanirken marjmn sonraki yillarda 2012 seviyesine tekrar
dénmesi toptan satiglarin  toplam ciro igindeki paymin
Diger Gelirler 387 107.174 gerilemesi ve buhar tiirbini yatinmmm marja olan olumlu
Diger Gid. -151.580 .213.572 etkisinin tiim yila yayilmasi olarak gosterilebilir. Ciro
, . selisiminde YEL Enerji ve Agri Dogalgazin etkisi goriilmezken 19
Fi | Gelirl 52.178 13.182.679 g . : .
fnansa -|rer MW'lik HES lisanslarimin devreye girecegi varsayilmistir. 2012
Finansal Gid. -1.501.326  -20.871.547 yilinda 44,3 milyon TL olan 6zkaynak rakamimin halka arzla elde
edilen para girisi ve 2013 net kari ile 2013 sonunda 129,3 milyon
Net Kar 1.027.950  14.635.215  ad TL’ye ulasacags varsaytmistir.

Kaynak: Baaimsiz Denetim Giivence Raporu
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FAVOK Képriisii...

2012 yilinda konsolide olarak 32 milyon TL FAVOK rakaminin 4,9 milyon TL’sini Voytron iiretmisken 27,1 milyon TL’sini Odas
Dogalgaz Santrali iiretmistir. Bu rakamlar baz alinarak yapilmis olan 2013 FAVOK kopriisiine gore. 2012"de solo olarak 27.1 milyon TL
FAVOK diireten Odas ortalama olarak 88 MW kurulu giicle galismistir. 2013 yilinda ortalama kurulu giiciin ise %53 artigla 135 MW
olacagi: KKO. elektrik satis fiyati, dogalgaz fiyatlari ve faaliyet giderlerinin ise 2012 yilindaki seviyelerini korumalari durumunda kurulu
gii¢ artist FAVOKte 16,8 milyon TL lik artisa neden olacaktir. Kurulu gii¢ ortalamada 135 MW kabul edilmek sartiyla KKO 2012°deki
%42 seviyesinden 2013’te %55 seviyesine yiikselmesi durumunda; elektrik satis fiyatlari, dogalgaz fiyatlari ve faaliyet giderlerinin 2012
yilindaki seviyelerini korudugu varsayiminda ise FAVOK rakami 23,4 milyon TL daha artis kaydedecek ve 67,4 milyon TL’ye
ulasacaktir. Odag’in elektrik satis fiyatlarinda %8,7 diisiis olacagi ve yillik ortalama 268 TL/MWh'den 245 TL/MWh’ye gerileyecegi
varsayiminda FAVOK rakaminin 15,5 milyon TL gerileyerek 51,8 milyon TL kaydedilecegi hesaplanmistir. Dogalgaz fiyatlarinin da
2012 yihndaki ortalama 69 Krs/m3 seviyesinden 2013 yilinda 75 Krs/m3 seviyesine yiikselmesinin FAVOK rakaminda 8,8 milyon
TL’lik azalisa neden olacagi ve diger faaliyet giderlerinde yasanmasi beklenen 2,6 milyon TL’lik artisla beraber Odas’in solo 2013
FAVOK rakaminin 40,4 milyon TL olacag: hesaplanmistir. Voytronun 2013 yilinda elde etmeyi hedefledigi 12 milyon TL FAVOK'le
beraber konsolide 2013 FAVOK beklentisi 52,4 milyon TL’ye yiikselmektedir.

FAVOK Képriisii 2012-2013 (mTL)

-2,6
52,4
40,4
2012 ODAS Kurulu Giig¢ KKO Artisi Fiyat Dogalgaz Gider Artisi 2013 Odas 2013 2013
Solo Artisi Azahsi Fiyat Artisi Solo Voytron Konsolide
FAVOK FAVOK Solo FAVOK
FAVOK
Donen Varliklar 15.949.900 100.403.447 Kisa Vadeli Yak Gmldiltikler 17.334.263 97.112.071
Nakit ve Nakit Benzerleri 2.697.171 48.207.313 Finansal Borglar 890.247 34.947.597
Ticari Alacaklar 0 22.094.062 Ticari Borglar 3.760.680 35.916.012
Diger Alacaklar 4.223.924 6.415.093 Diger Borglar 8.509.211 7.683.940
Stoklar 0 276.805 Borg Karsiliklar 11.763 903.921
Diger Donen Varliklar 9.028.805 23.410.174 Alinan Avanslar 2.991.526 10.468.455
Diger Kisa Vadeli Y Gkumiulukler 1.170.836 7.192.146
Duran Varliklar 75.826.514 170.480.137 Uzun Vadeli YakGmldlGkler 75417912 129.403.681
Maddi Duran Varlklar 73.265.559 137.926.797 Finansal Borglar 75.417.912 123.814.654
Maddi Olmayan Duran Varliklar 21.955 356.036 Calisanlara ligkin Kargiliklar 0 91.679
Serefiye 0 26.309.154 Ertelenmis Vergi Y ukimlulugu 0 5.497.348
Ertelenmis Vergi Varlgi 476.515 0 OZKAYNAKLAR -975.761 44.367.833
Diger Duran Varliklar 2.062.485 5.888.150 Odenmis Sermaye 100.000 30.000.000
Gegmis Yl Karlari -47.811 -1.075.761
Net Dénem Kari -1.027.950 15.439.545
Azinlk Payi 0 4.049
TOPLAM VARLIKLAR 91.776.414 270.883.584 TOPLAM KAYNAKLAR 91.776.414 270.883.584
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Bilang¢o Analizi
271 Milvon TL Aktif Biiviikliik...

2012 yil sonu itibariyle sirketin 35 milyon TL’si vadeli mevduat, 13 milyon TL’si alin mevduatinda olmak iizere 48 milyon TL hazir
degeri bulunmaktadir. Vadeli mevduattan kazanilan faiz oram1 TL mevduat i¢in %6,6 iken dolar mevduati icin %3,16 seviyesinde yer
almaktadir. Hazirda bekletilen nakit seviyesinin yiiksek olmasinin sebebi sirketin kullanmis oldugu krediler igin 2011 ve 2012°de yiiklii
miktarda anapara ve faiz 6demesi yapmamis olmasindan dolay1 2013 yih icerisinde 35 milyon TL kredi geri 6demesi gerceklestirecek
olmasidir. 2011 yilinin Kasim ayinda faaliyete baslayan santralin satislari TEIAS a oldugu i¢in satig bedeli avans olarak giin i¢inde alinmakta
ve ticari alacak bakiyesi olusniamaktadir. Bu sebeple 2011 yil sonunda ticari alacak bakiyesi sifirdir.

Sirketin 2012 sonu itibariyle diger alacaklar bakiyesi 6.4 milyon TL'dir. Diger alacaklar kaleminin en biiyiik bakiyesi 4 milyon TL ile
Korkut Ozal’a aitken Bahattin Ozal’in 800 bin TL ve Burak Altay’in 1 milyon TL diger alacak bakiyesi bulunmaktadir. Diger borglar
bakiyesi de incelendiginde Korkut Ozal’a olan bor¢ tutari 1,1 milyon TL, Bahattin Ozal ve Burak Altay’a olan borg¢ tutari ise 600 bin
TL seviyesindedir. Ortaklara olan borglar ve ortaklardan alacaklar hesaplari mahsup edildiginde ise Odas’in mevcut ortaklarindan yaklasik 4
milyon TL net alacagi bulunmaktadir. $irketin ortaklara olan borglari haricinde diger borglari ise 6denecek vergi ve fonlardan olusmakta
olup bakiyesi 2,3 milyon TL seviyesindedir. Sirket dogalgazdan elektrik iiretmesine ragmen dogalgazi dogrudan iletim hattindan tedarik
ettigi ve stoklayamadigi igin 2011 yil sonu itibariyle stok bakiyesi sifirdir. 2012 yil sonunda ise 277 bin TL stok bakiyesi sirketin santralde
tutmus oldugu yag, bakim onarim malzemeleri gibi sarf malzemelerden olusmaktadir.

Yatirim siirecini yeni tamamlamis olan Odas yatirim siiresinde devlete 6demis oldugu KDV tutarini ciro elde etmeye basladikga mahsup
etmistir. 2011 yil sonu itibariyle diger donen varliklar hesabi altinda takip edilen Devreden KDV tutari 4,1 milyon TL seviyesinde yer
alirken 2012 yilinda elde edilen cironun etkisiyle bu rakam 1 milyon TL seviyesine erimistir. Toplam 9 milyon TL olan Diger Dénen
Varliklar hesabini 2011 bakiyesinin kalan kismi gelir tahakkuklari hesabindan olusmaktadir. Sirket yapmis oldugu satislarin faturasin
TEIAS 1n netlestirmesini miiteakip bir sonraki aym 15'inde kesebilmektedir. Dolayisiyla hesap doneminin kapaniginda fatura kesilemedigi
i¢in gelir tahakkuku kaydiyla muhasebelestirilmektedir. 2012 yilinin sonunda diger dénen varliklar bakiyesi 23,4 milyon TL seviyesinde yer
alirken bu tutarin 16 milyon TL’si gelir tahakkuklar, 5,4 milyon TL’si Voytron’un TEIAS’tan elektrik alimi icin vermis oldugu
avans ve |1 milyon TL’si devreden KDV den olusmaktadir.

Sirketin sahip oldugu maddi duran varliklari Sanhurfa’da kurulmus olan Odas Dogalgaz Cevrim Santrali*dir. 201 1 yil sonunda 73,3 milyon
TL biyiklugi bulunurken 2012 yil icerisinde yapilmis olan 2. Etap yatiriminin etkisiyle bu rakam 138 milyon TL’ye yiikselmistir. 2012
Eyliil ayinda Voytron'un ve Arahk ayinda Kiigiik Enerji. Agn Elektrik, Ena Enerji ve Hidro Enerji'nin Odas biinyesine katilmasi dolayisiyla
satin alma fiyatiyla bu sirketlerin 6zkaynaklari arasindaki farktan olusan serefiye tutari 26,3 milyon TL’dir. 2012 sonunda 5,9 milyon TL
bakiyesi bulunan diger duran varliklar hesabu ise sirketin yapacagi yatirmlar igin vermis oldugu avanslardan olusmaktadir.

226 Milyon TL Toplam Yiikiimliiliik...

Sirketin 2011 sonunda 76 milyon TL olan finansal yiikiimliiliikleri 2012 sonunda 159 milyon TL’ye yiikselmistir. Finansal borglara dair
detayl bilgi “Finansal Borclar™ basligi altinda verilmistir.

En biiyiik girdisi dogalgaz olan Odas'in ticari borglarinin da biiyiik kism: Dogalgaz tedarikini yaptigi dogalgaz firmasindan
kaynaklanmaktadir. Bunun yaninda 2012 yil sonu bilangosunda Voytron’un konsolide ediliyor olmasindan dolay: ticari bor¢ rakaminda
da artis kaydedilmistir. Voytron yapmis oldugu alim anlasmalari kapsaminda tedarik ettigi elektrigin faturasini 30-45 giin sonra
ddemektedir. Elektrik piyasasinda 2012 yil basinda TEIAS tarafindan yapilan degisiklikle Giin Oncesi Planlamaya gecilmis ve iretici
firmalara taahhiit ettikleri iiretimin bedeli | giin &ncesinden avans seklinde 5denmektedir. Bu sebeple sirketin 2012 sonunda 10,4 milyon
TL alinan avans bakiyesi bulunmaktadir. Diger kisa vadeli yiikiimliiklerin detayr gider tahakkuklari olup sirketin elektrik alimindan
kaynaklanan ama heniiz faturalandirilmamis giderlerden kaynaklanmaktadir.

Halka Arz Sonrast 104 Milyon TL Ozkaynak...

2011 sonunda negatif olan sirketin 6zkaynagi 2012 yilinda 30.000.000 TL olan sermayenin tamaminin denmesi ve 15,4 milyon TL net
donem karimn etkisiyle 44 milyon TL biiyiikliige ulagsmistir. Yapilan yatirimin veriminin yiiksek olmasi karlihga olumlu etkide bulunmus
ve sirketin 6zkaynak karhhgi %35 seviyesinde yer almistir. Halka arz sonrasi sirketin 6zkaynaklari 104 milyon TL olacaktir. Sirketin yeni
kurulmus olmasi ve ana faaliyetin peyder pey de olsa sadece 2012 yilinda gergeklesmis olmasi 6zkaynaklarin yeni yeni birikmesine ve diisiik
kalmasina neden olmaktadir.

( ODAS ENERJI



FIYAT TESPIT RAPORU ODAS. ELEKTRIK URETIM SANAYi TICARET A.S.

Finansal Borg¢lar

Sirketin 2012/12 dénemi itibariyle bagimsiz denetim raporuna gore konsolide olarak 158,8 milyon TL finansal borcu bulunmaktadir
%22’sine tekabiil eden 35 milyon TL’si kisa vadeli, kalan 123.8 milyon TL’si uzun vadelidir. %35"i leasing borglarindan olusurken
kalan kisim banka kredisidir. Kredilerin orijinal para birimi eurodur. Banka kredilerinin euro bazh faiz orani %8,7 seviyesindeyken
leasinglerin faiz oram %8,3 diizeyindedir. Sirketin yillara gore anapara 0demeleri incelendiginde en yiiksek 6demesinin 34 milyon TL
tle 2013 ve 2014 yillarinda yapilacag goriilmektedir. 2018 yilina kadar finansal borglarin %98°i bitecektir.

Sirketin kullanmis oldugu kredilerin 146 milyon TL’si yatinm kredisi mahiyetinde olup 2013 yilina kadar anapara ve faiz ddemesi
yapilmamigtir. 12,5 milyon TL’lik kredi ise Voytron’un isletme sermayesi ihtiyaci icin kullamlmis ve 2013 yilinda kapatilacag) ifade
edilmistir.

Tamami euro bazli olan krediler igin herhangi bir déviz opsiyonu, déviz swapr veya doviz forward anlasmas) bulunmamaktadir
Dolayisiyla girket yiiksek miktarda kur riskine maruz kalmaktadir. Euro/TL kurunda meydana gelebilecek dalgalanmalar sirketin finansal
giderlerinde yiiksek volatiliteye neden olacagindan net dénem kari tahmininde belirsizlige neden olmaktadir.

Finansal Borg Vade Yapisi Sirket Bazlh Finansal Borglar Tiiriine Gore Finansal Borglar
(2012/12)
Kisa
Vadeli
22% Uzun Leasiné
Vadeli 34%
78%

Mevcut Kredi&Leasing Anapara Odemeleri

10 11
12 Kredi Leasing
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Kist Gelir Tablosu

Milyon TL 2011 2012
Net Satiglar 7.956.515 174.565.999
SMM ~7.063.538 -144.444 645
Brit Kar 892.977 30.121.354
Briit M arj 11,2% 17,3%
Genel Yo6netim Gid. -532.988 -1.090.868
Paz. Sat. Dag. Gid. 0 -242.316
Faaliyet Kari 359.989 28.788.170
FAVOK 734.261 31.436.562
FAVOK Marji 9,2% 18,0%
Diger Gelirler 387 382.494
Diger Gid. -151.580 -138.637
Finansal Gelirler 52.178 12.400.595
Finansal Gid. -1.501.326 -19.089.192
Net Kar -1.027.950 15.439.545

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu

* Odas Elektrik, Voytron'u 28 Eyliil 2012 tarihinde %100 oraninda satin almistir.
Bu nedenle SPK'min istirak muhasebelestiriimesi hakkindaki teblig hiikmiince,
Voytron'un satin alim tarihi sonrasi gelir tablosu kalemleri tam konsolide edilmistir
Ancak buna ek olarak yatirimcilarin dogru bilgilendirilmesi amaciyla Voytron'un
tiim yil gelirleri ile Odags Elektrik gelirlerinin tam konsolide edildigi proforma gelir
tablosunu iceren bagimsiz denetim sirketi tarafindan yazilan bagimsiz giivence
raporu izahnamenin ekine konulmustur.

e Fiyat tespit raporunun 6nceki boliimlerinde goriilen gelir tablosu kalemleri
bagimsiz denetim tarafindan hazirlanan giivence raporuna dayanmaktadir.
Raporumuzun bu kisminda ise kist gelir tablosu olarak adiandirilabilecek ve
Voytron“un sadece 27 Eyliil 2012 sonrasindaki gelir tablosunu konsolide eden gelir
tablosu kalemlerini paylasmaktayiz. Buna gére Grubun 2012 cirosu 174,6 milyon
TL olarak gergeklesirken FAVOK ve net kar kalemleri strastyla 31,4 ve 15,4
milyon TL olarak gergeklesmistir.

Bizim Menkul Desédrler
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Elektrik Sektirii

e Tiirkiye'de elektrik sektoriinde tiiketim son 25 yilda TEIAS verilerine gore yillik ortalama olarak %7 biiylime kaydetmis ve 2020 yili TEIAS
tahminlerine gore de %6,5-7,5 oraninda biiyiime gerceklestirmesi beklenmektedir. OECD iilkelerinin ortalama kisi bas: elektrik tiiketimi
Turkiye kist bagt elektrik tuketiminin yaklagtk 3 kati olmasi da sektoriin tiiketim tarafindaki potansiyelin bir baska gdstergesidir.

o Tiirkiye ekonomisindeki yiikselise paralel olarak artacak olan enerji talebini kargilamada dogal gaz. yatinm maliyetinin diistikliigii ve
devreye alinma siiresinin diger kaynaklara oranla daha kisa olmasi sebebiyle tercih edilmeye devam edilecektir. 1984 ten beri Tiirkiye'nin
kurulu gii¢ gelisimi ve dagilimi incelendiginde Ozel sektdriin sektordeki agirliginin son 15 yilda hizla artmaya basladig goriilmektedir
Hidro kapasite kullanim oranlart tamamen kontrol edilemeyen faktor olan yagislara bagimlidir. Termik santrallerin de Kapasite Faktorleri
dolaylt olarak o yilki yagis miktarindan etkilenmektedir. Genel itibariyle Hidro elektrik santralleri %30-40 bandinda kapasite faktoriiyle
cahsirken Termik santrallerin KKO’su %50-70 bandindadr.

e Devletin EUAS portfoyiindeki iiretim santrallerini zellestirme kapsamina almis olmasi oniimiizdeki dénem elektrik piyasasinda 6zel sektdr
oyuncularinin iretici ve dagitic tarafta yer almasi. devletin ise TEIAS, EPDK gibi kurumlarla diizenleyici ve denetleyici bir rol
oynayacagini gostermektedir.

Kurulu Gii¢ Gelisimi (MW) Kurulu Giig Dagilmi
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Kaynak: TEIAS

Bizim Menkul
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2011 yilsonu 1tibartyle 52.911 olan Tiirkiye kurulu giicti 2012 Arahk sonu itibariyle %8 artis kaydederek 57.058 MW ’a yiikselmistir. Korulu
zlt  nsimu incelendiginde EUAS ve bagli ortakliklarinin kuruiu glicli %3 artmig ve toplam kurulu giiciin 20117 e %47
olustururken 2012°de bu rakam %45 gerilemistir. Yap Islet ve Yap Islet Devret sirketlerinin kurulu 2011 yilinda 8.522 MW iken 2012 de
I..

hu rakam degicmemic ama tanlam Lo .

Cr
gii¢ pay1 %35 olmustur. Otoprodiiktdr lisansina sahip sirketlerin de kurulu giiciinde

MW kurulu giice ulagmistir.

Uretim kaynaklarina gore kurulu gii¢ incelendiginde Komiir, Fuel Oil ve Dogalgaz kaynaklarindan olusan termik kurulu gii¢ 2012 sonu

oart 1e oplam kurulu g un %61 mi olusturmaktadir. Nehir tipi santral ve Bara) tipi santral gesitleri bulunan Hidro ku ulu gii¢ ise %35’ lik

payla 2. sirada yer almaktadir. Riizgar son zamanlarda popiilaritesi artan bir santral tipi olmus ve 2012 sonunda Tiirkiye kuruiu giiciiniin
unu olusturmustur. Jeotermal 1se heniiz ciddi bir kurulu gli¢ biiyiikliigiine ulasamamstir.

Sirket Tirii 2011 2012) Degigim Kaynaklar 2011 2012] Degigim
EUAS ve Bagli Ort. 97.403 95.369 -21% Komir & Fuel-Oil 67.122 70.551 51%
YI&YID 57.755 §7.120 -1.1% Dogalgaz 104.517 103.991 -0.5%
Serbest Uretim Sirketleri 62.521 73.914 18,2% Hidro 52.339 57.837 10,5%
Otoproditkterler 11.716 12.677 8.2% Rizgar 5418 6.701 23.7%
Toplam 229.395 239.080]  4,2% Toplam 229.395 239.080)  4,2%

2012 Kurulu Giig (1.000 MW)
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300.000  Tyrkiye Yiihk Elektrik Tuketimi (GWh) GSYH & Elektrik Bilviime H
eKlr uyume nizi
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Kisi Basi Gelir & Elektrik Tiiketimi
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Kanada

Avustralya

0 10.000 20.000 30.000 40.000 50.000 60.000 70.000

. Kisi Basi GSYH, USD
Kavnak: TEIAS & TUIK & Diinya Bankasi

Turkiye'de 2012 igin kisi basi elektrik tiiketimi 3.200 KWh/yil olarak kaydedilirken diinya ortalamasinin (2.746 KWh) iizerinde olmasina
ragmen OECD ortalamasinin altindadir. Ulkelerin en giincel GSYH ve elektrik tiiketimi verileri analiz edildiginde aradaki korelasyon
katsayisinin 0,85 oldugu goriillmistiir. Yani kisi basi GSYH ile elektrik tiiketimi arasinda ¢ok giiglii bir iligki bulunmaktadir. GSYH
biiyimesi dogrudan elektrik titketimini artirdig) gibi, kisi bas tiikketim de refah seviyesinin artmasiyla artis kaydetmektedir.
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Neden Odas?

Mevcut Santralin Daha Etkin Kullanilacak Olmas:

* 2013 yiinda FAVOK, net kar ve ciroda yliksek biiyiime beklentisi
* 2013 Haziran'da kurulu giiciin 140 MW olmas;

* 2013 Yilinda tam kapasite ve normalize KKO ile cahsilacak olmasi
*  Gergeklestirilebilir biiyiime hikayesi

* 2013 ilk geyrek verilerinin oldukga giiglii verilere isaret etmesi

Cazip Garpanlar & Gugli Ortaklik Yapisi

2012 net kar ve FAVOK gergeklesmelerinde yurtigi ve yurtdisi
sektérlere gére cazip garpanlar

Enerji Piyasasinda deneyimi uzun yillara dayan ortaklik yapisi

1 yil boyunca izahnamede bedelli sermaye artigi ve ortak satisinin
yapilmayacaginin taahhiit edilmesi

Kémiir, HES ve Glines Enerjisi Yatirimlan

* 2013 ve 2014 yillarinda devreye alinacak 19 MW’lik HES yatinmlar

* 2014 yihinda yatinm siirecine baslanacak 350 MW’Lik kémir
santrali yatirimi

* 2017 Yilinda 564 MW kurulu gii¢ ve 3,5 milyar kwh elektrik iiretimi

* Gergeklestirilebilir bilyiime hikayesi

*+ Urfa'da 0,5 MW'lik giines enerjisi paneli deneme yatinm siirecinin
baslamis olmasi

* Nisan 2013 itibariyle 240 MW lik Cizre baraji imtiyaz hakki igin
Devlet Su islerine Hidro Enerji olarak bagvurulmustur. 1 buguk
milyon TL lik teminat mektubu yatiriimistir.

Bizim Menknl
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Guglu Mali Veriler

Uretimde yiiksek FAVOK marji

Yeni teknoloji ile yapilan Urfa dogalgaz santralinde ortalama DUY
fiyatlarina 2012 yilinda %76 prim

Borglanma orani Euro bazhi 8,5 seviyesinde, halka arz sonrasi
yapilacak borg yapilandirmasiyla ciddi bir finansman kan olusabilir

Enerji Sektéri

Dogalgaz piyasasinin liberallegsmesiyle LNG istasyonlarinin artacag
ve maliyetlerin diisecegi beklentisi

Sektériin stok maliyeti olmamasi ve alacak tahsilatinin hizli olmas;
sonucu isletme sermayesi fazlasi vermesi

Sektdr biiyiimesinin ekonomik bilyiimeye gére daha defansif olmas
Kisi basi elektrik tiiketiminin Dogu Avrupa iilkelerine gére dnemli bir
potansiyel igermesi

Voytron

2012 sonunda yapilan ikili anlagsmalar ile 2013'de Voytron’un 315
milyon TL’lik ciro garantiye alinmis durumda

Voytron’un 616 miisterisi ve %15,4'liik pazar pay: ile sektérdeki
yiiksek pazar pay ve gruba sagladigi entegrasyon

2 yil igerisinde serbest tiiketici limitinin azalmasi ile Voytron’un hane
halkina elektrik satabilecek olmasi

Odas’in  Voytron’un miisteri portfSyiinii degerlendirmek adina
Dogalgaz Ticareti sirketi kurmas

€ ooasenerd
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Halka Arz Ozeti & Halka Arz Geliri Kullanmm Yerleri

Sirket

Halka Arz Y&ntemi

Hisse Birim Fiyati (TL)

Halka Arz Sekli

Ek Satis Hakki

Halka Agiklik

Konsorsiyum Lideri

Halka Arz Oncesi Sermaye (TL)
Halka Arz Sonrasi Sermaye (TL)
Nominal Sermaye Artirimi

Para Girigi (TL)

Aracilik Yontemi

Bedelli Yapmama Taahhiitii

Satmama Taahhiitii

Tahsis Gruplan

Tahmini Halka Arz Tarihleri

Borsa'da Muhtemel islem Gérme Tarihi

Ortak AGrubu  BGrubu
Korkut Ozal 0 12.000.000
Abdulkadir Bahattin Ozal 1.500.000 7.500.000
Burak Altay 1.500.000 7.500.000
Halka Arz Edilen Hisseler 0 0
TOPLAM 3.000.000 27.000.000

€ ooascnerl

Odas Elektrik Uretim Sanayi ve Ticaret AS.
Sabit Fiyatla Talep Toplama ve Satis Yontemi
5,00
Riighan Hakki Kisitlamasiyla Bedelli Sermaye Artirimi
Yok
28,6%

Bizim Menkul Degerler AS.
30.000.000
42.000.000
12.000.000
60.000.000
En lyi Gayret Araciligi
Sirket Tarafindan 365 Giin
Ortaklar Tarafindan 365 Giin

Yurtdisi Kurumsal Yatirnmcilar (%40)
Yurtigi Kurumsal Yatirimcilar (%10)
Yurtici Bireysel Yatirimcilar (%50)

13-14 Mayis 2013
20 Mayis 2013

Kémiir, dogalgaz ve hidroelektrik santraller yatinmlan
Dogalgaz ticareti ve Voytron icin isletme sermayesi ihtiyaci

Sirket satin alimlan

Toplam Y(izde OyHakki Yiizde AGrubu B Grubu Toplam Yiizde Oy Hakki
12.000.000 40% 12.000.000 16,7% 0 12.000.000 12.000.000 28,6% 12.000.000
9.000.000 30% 30.000.000 41,7% 1.500.000 7.500.000 9.000.000 21,4% 30.000.000
9.000.000 30% 30.000.000 41,7% 1.500.000 7.500.000 9.000.000 21,4% 30.000.000

0 0% 0 0,0% 0 12.000.000 12.000.000 28,6% 12.000.000
30.000.000 100% 72.000.000 100% 3.000.000 39.000.000 42.000.000 140% 84.000.000
e el

Sizim Menkul

Ylizde
14,3%
35,7%
35,7%
14,3%

100%



