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31.12.2021°de sona eren 12 aylik dénemde 134.130.580 TL olan finansman giderleri
448.483.756 TL (%334,36) artarak 31.12.2022°de sona eren 12 aylik dénemde 582.614.336
TL’ye ulasmustir. Bu artistaki en bityllk pay, Akcay HES’in kanal katilim anlagsmasi
cergevesinde DSI’ye 6deyecegi ortak tesis katilim bedelinin yilsonu itibariyle Yurtici-UFE
oraniyla gilincellenmesi nedeniyle olugan finansman giderinden kaynaklanmaktadir.

Net Parasal Pozisyon Kazanclarina iligskin a¢iklama:

Enflasyon muhasebesi uygulamasina iligskin olarak SPK’nin 08/02/2024 tarih ve 81/1820 say1li
SPK Karari’min 1.(c) bendi uyarinca; “Halka a¢ik olan ortakliklarin, ortaklik hakki veren
sermaye piyasasi araglarvmn halka arzinda diizenlenecek izahnamede, II-5.1 sayili Izahname
ve Ihrag Belgesi Tebligi’nin 11’inci maddesinde belirtilen esaslara ve siirelere uygun olarak
31.12.2023 tarihinde sona eren hesap donemine ait yillik finansal tablolardan baslamak iizere
enflasyon muhasebesi uygulanmig karsilastirmal finansal tablolarin yer almasina, (Ornegin;
enflasyon muhasebesi uygulanmis 31.12.2022 ve 31.12.2023 tarihi itibariyle sona eren hesap
donemlerine ait yulik finansal tablolar ile enflasyon muhasebesi uygulanmamis 31.12.2021
tarihi itibariyle sona eren hesap dinemine ait yilik finansal tablolar)” karar verilmistir.

Buna gore, 31.12.2021 tarihi itibariyle sona eren hesap donemine ait enflasyon muhasebesi
uygulanmamasi sebebiyle herhangi bir parasal kazang/kayip hesaplanmamustir. 31.12.2022°de
sona eren 12 ayhk doéneme iliskin kar/zarar tablosuna ise enflasyon muhasebesi sonucu
472.361.915 TL parasal kazang olarak yansitilmgtir.

Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Gideri/Geliri

31.12.2021°de sona eren 12 aylik donemde toplam 34.727.012 TL olan vergi giderleri
801.925.633 TL (%2309) azalarak 31.12.2022’de sona eren 12 aylik dénemde 767.198.621 TL
gelir olusturmugtur. Bu durumun esas nedeni, Sirket’in 2022 yilinda Vergi Usul Kanunu Gegici
32. ve Miikerrer 298/¢ maddeleri uyarinca duran varliklarinin yeniden degerlemeye tabi
tutulmas sonucu ertelenmis vergi yiikiimliiliiklerinin azalmasindan kaynaklanmaktadur.

Net Donem Kari

Yukarida agiklanan faktdrlerin bir sonucu olarak Sirket’in 31.12.2021 ve 31.12.2022 tarihinde
sona eren yillarda sirasiyla 136.272.368 TL ve 1.496.497.156 TL dénem kar1 olusmustur.

30.06.2024 tarihinde sona eren 6 ayhk donem ile 30.06.2023 tarihinde sona eren 6 ayhk
dénemin 30.06.2024 satin alma giiciine gore karsilastirmasi:

Sirket’in 30.06.2023 ve 30.06.2024 tarihlerinde sona eren 6 aylik donemlere ait konsolide kar
veya zarar tablolarinin 30.06.2024 satin alma giiciine gére donemler arasindaki farklar1 asagida
gosterilmistir.
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Tablo 108: 30.06.2023 ve 30.06.2024 Donemleri Karsilastirma Konsolide Kar veya Zarar
Tablolar: Ozel Bagimsiz Denetimden Gegmis Konsolide

Ozel Bagimsiz Denetimden Gegmis Konsolide
01.01.2023- 01.01.2024- 30.06.2023-30.06.2024

o 30.06.2023%* 30.06.2024%* Degisim

(F.J.nﬂasyorf (]?'nﬂasym! Degisim | Degisim

Diizeltmesi Diizeltmesi (TL) (%)

Yapilmis) (TL) Yapilmas) (TL)

Hasilat 726.059.199 568.121.671 -157.937.528 | -21,8%
Satislarm Maliyeti (-) -582.087.034 -470.472.153 111.614.881| -19,2%
Briit Kar 143.972.165 97.649.518 -46.322.647 | -322%
Genel Yénetim Giderleri (-) 221.316.515 -34.602.168 13.285.653| 62,3%
Esas Faaliyetlerden Diger 874.485 2.407.284 1.532.799 | 1753%
Gelirler
Esas Faaliyetlerden Diger -5.980.028 11.524.549 4.455.479| -74,5%
Giderler (-)
Esas Faaliyet Kari/Zarari 117.550.107 63.930.085 -53.620.022 | -45,6%
Yatirim Faaliyetlerinden 124.428.983 21.963.437 -102.465.546 | -82,3%
Gelirler
EinansmaniCideriiCincesi 241.979.090 85.803.522|  -156.085.568 | -64,5%
Faaliyet Kari
Finansman (Giderleri) -109.853.272 -145.941.761 36.088.489| 32,9%
Gelirleri, net
Net Parasal Pozisyon 142.188.164 207.544.423 65.356.259 | 46,0%
Kazanglari
Stirduru’en Faaliyeter 274.313.982 147.496.183|  -126.817.799 | -462%
Vergi Oncesi Karn
Sitrdiirilen Faaliyetler -470.931.260 2221.704.697 249.226.563 | -52.9%
Vergi Gideri
-Donem Vergi Gideri -7.558.370 -8.602.609 -1.044.239| 13,8%
-Ertelenmis Vergi Gideri -463.372.890 -213.102.088 250.270.802 | -54,0%
Serdiing Enlaaliyedcr -196.617.278 -74.208.514 122.408.764 | -62,3%
Dénem Kanr

*%30.06.2024 tarihli satin alma giicii cinsinden

Hasilat:

Sirket’in hasilat1 2023 yilinm ilk alt1 aylik déneminde 726.059.199 TL iken 2024 yilinin ilk alt:
aylik déneminde bir onceki yilin ayni donemine kiyasla 157.937.528 TL, %21,8 oraninda
azalarak 568.121.671 TL olarak gergeklesmistir. 2023 yili ilk alt1 aylik doneme ait satis tutarlar
Izahname’nin 10.1.1 béliimiinde agiklandi: iizere SPK’min 08.02.2024 tarihli 9/221 sayili ve
ve 28/08/2024 tarih ve 48/1367 sayili Kararlar1 geregi enflasyon etkisine gore diizeltilerek
sunulmus olup 2024 yilinn ilk alt: ayindaki elektrik satis fiyatlarindaki artiglar (Bir énceki yilin
aym donemine gore yaklagik %31,8) genel enflasyon (Tiiketici Fiyat Endeksindeki) artigiin
gerisinde kalmistir. Bu durum 6nceki yilin ilk alt: aylik donemine gore elektrik iiretim ve satig
miktar1 %8,9 oraninda yiikselmis olmasma ragmen, hasilatin diismesine neden olmustur.
Ayrica, Sirket’in bagh ortakliklarindan Egenda’min hidroelektrik santrallerinin (Eglence 1 HES
ve Eglence 2 HES) YEKDEM siireleri 2023 yili sonunda dolmasindan dolay1, 2024 yilinin ilk
alt1 ay1 igerisinde soz konusu santrallerin satiglari YEKDEM tesvik fiyat1 (Yaklastk Mwh
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basina 73 USD-Amerikan Dolar1) yerine bu tutarin gerisinde kalan piyasa takas fiyatlar1 (PTF)
lizerinden gerceklestirilmistir.

Sirket’in 01.01-30.06.2023 ve 01.01.-30.06.2024 donemlerinde elde ettigi toplam hasilatin

kaynaklarina iligskin 6zet tablo asagidaki gibidir:

Tablo 109: Hasilat

01.01.2023- 01.01.2024-
30.06.2023%* 30.06.2024** (:)11(:)11-3;:)(:)6622(:)221-
(TL) (Enflasyon Diizeltmesi | (Enflasyon Diizeltmesi - De'i‘ ill.l
Yapilmis) Yapilms) B
Hasilat Hasilat > Degisi
D TL
(TL) (%) (TL) (%) egisim (TL) m (%)
Hidroelektrik
Enerjisi Elektrik 225.958.069| 31,1% 152.763.146| 26,9 -73.194.923 | -32,4%
Gelirleri
Riizgar Enerjisi N B
Elekirik Gelirleri 375.014.614| 51,7% 337.902.041| 59,5 -37.112.573| -9,9%
Jeotermal Enerji
Elektrik Gelirleri 61.203.947| 8,4% 42.451.074 7,5 -18.752.873 | -30,6%
LTI Sl 63.731.992| 8,8% 34.975.575| 5,9 -28.756.417| -45,1%
Satis Geliri
Diger 150.577| 0,02% 29.834 0,2 -120.743 | -80,2%
Toplam Hasilat| 726.059.199 100 568.121.671| 100 -157.937.528 | -21,8%

**30.06.2024 rarihli satin alma giicii cinsinden

Satislarin Maliyeti:

2023 yilinin ilk alt1 aylik ddneminde 582.087.034 TL olan satislarin maliyeti, 2024 yilinin ilk
alti aylik déneminde bir &nceki yilin ayn1 dénemine gore 111.614.881 TL, %19,2 oraninda
azalarak 470.472.153 TL’ye diismiistiir. S6z konusu donemde, toplam satiglarin maliyetinin

hasilata orani ise %80,2‘den %82,8’¢ ¢ikmigtir. Satislarin maliyetinin hasilatlara olan
oranindaki arti§, hasilat tutarindaki nispi diisiisten kaynaklanmaktadir.

2023 ve 2024 yillar ilk alt1 aylik donemlere ait satig maliyetlerinin detay: asagidaki gibidir:

Tablo 110: Satislarin Maliyeti

01.01.2023- 01.01.2024- ?)11'%11'3;0&2%;;
(TL) 30.06.2023%* 30.06.2024** T
Degisim
Hasilat Hasilat Degisim Degisim
S (L) (%) (TL) (%)
E{iﬁ;‘frﬁﬁfﬁiﬁ 194211.329| 26,7 95.913.444| 16,9| -98.297.885| -50,6%
ﬁ‘;;?rél;ne’flzr‘i’e ffa | 16g0s7.654| 231| 173302.861| 305 5245207|  3.1%
Personel Giderleri 62.342.725 8,6| 66542729 11,7 4.200.004|  6,7%
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.01-30.06.2023—
01.01.2023- 01.01.2024- ?)11 )
(TL) 30.06.2023%* 30.06.2024%* Y
Sree Degisim
Hasilat Hasilat Degisim Degisim
ERE oot || 1 T en (TL) (%)
(B}?é‘;ﬁ‘e;eonar‘m 28.563.571 39| 35550451 63 6.986.880| 24,5%
Dagitim ve Iletim
Sistem Kullanim 85.110.114| 11,7| 62.605.992| 11,0| -22.504.122| -264%
Bedelleri
Sitonal etlen 21318287| 29| 16987.169| 30| -4331.118| -203%
Kira Giderleri 2479170 03| 3.735775| 07 1256.605| 50.7%
Diger 20004.184|  2,8| 15833732 28| -4.170452] -20.8%
Toplam S;;‘:l'f'v‘:t': 582.087.034| 80,2 470.472.153| 82.8| -111.614.881| -19.2%

*%30.06.2024 tarihli satin alma giicii cinsinden

Briit Kar:

Sirket’in briit kén 2023 yil1 ilk alt1 aylik donemde 143.972.165 TL iken, 2024 y1l1 ilk altr aylik
donemde bir dnceki yilin ayn1 dénemine gore 46.322.647 TL, %32,2 oraninda azalarak
97.649.518 TL’ye gerilemistir. Aym donemlerde, Sirket’in briit kir marji da %.19,8°den
%17,2’e digmustiir. Bu diisiisiin 6zellikle nedeni yukanda agiklandig: iizere 2024 yilimin ilk
alti ayindaki elektrik satig fiyatlarmin genel enflasyon artigimin gerisinde kalmasindan
kaynaklanmaktadir.

Genel Yonetim Giderleri:

2023 yilinun ilk alti aylik déneminde 21.316.515 TL olan genel ydnetim giderleri, 2024 yilinin
ilk yarnisinda bir onceki yariyila gore 13.268.344 TL, %62,3 artarak 34.602.168 TL’ye
yiikselmistir 2024 yil ilk alt1 aylik doneme ait genel yénetim giderlerinde bir 6nceki yilin ayni
dbnemine gore artis; Sirket faaliyetlerini giiclendirmek adina yeni danigmanlik hizmetleri
alinmis olmasi nedeniyle danismanlik giderlerinin artmasi ve vergi, resim ve harg
giderlerindeki artis ile Akgay HES’in DSI ile imzaladig1 protokol kapsaminda mahkemeye
0denen dava har¢lanndaki artislardan kaynaklanmaktadir. Hizmet giderleri , perakende elektrik
satis1 sirasinda Sdenen sebeke sistem kullanim giderlerinden olusmakta olup 2023 yilnin itk 6
aylik dénemindeki giderlerin nispeten yiiksek gdriinmesinin nedeni bu giderlerin 30.06.2024
tarihli satin alma giiciine gore endekslenmis olmasindan kaynaklanmaktadir.

2023 ve 2024 yillan ilk alti aylik donemlere ait genel yonetim giderlerinin detay: asagidaki
gibidir:
Tablo 111: Genel Yénetim Giderleri

(TL) 01.01.2023- 01.01.2024- 01.01-30.06.2023-
30.06.2023** 30.06.2024** 01.01.-30.06.2024 Degisim
Hasilat Hasilat sy Degisim
(TL) %) (TL) (%) Degisim (TL) (%)
Personel Giderleri 222.857| 0,03% 577.898 0,1% 355.041 159,3%
THCIRAE R/
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01.01.2023- 01.01.2024- 01.01-30.06.2023-

QL) 30.06.2023** 30.06.2024** 01.01.-30.06.2024 Degisim
Hasilat Hasulat | s Degisim
(TL) 5 (TL) (% | Detisim (TL) (§ 4

ﬁ*:yl?gi;“e‘jlge Itfa 1.578.788| 02%| 1.714265| 0.3% 135.477 8.6%
Avukatlik, Noter, lera | 50 044 02%| 2315751 0,4% 1.036.707 81,1%
ve Dava Giderleri
Danismanlik Giderleri |  3.574.951| 0,5%| 15.428.296| 2,7% 11.853.345|  331,6%
Bagis ve Yardimlar 1.152.899 0,2% 22642 0,01% -1.130.257 -98,0%
Hizmet Giderleri 9.429.500| 1,3%]| 5.798.424| 1,0% 3.631.076  -38,5%
;’Izgﬁ“im e 742972 01%| 7.663.972| 1.3% 6.291.000|  931,5%
Reklam Giderleri 531.134]  0,1% 110.548| 0,02% 420586  -79.2%
Diger 2.804.370|  0,4% 970372  0.2% -1.833.998|  -654%
QUTETRCOT . 21.316.515| 2,9%| 34.602.168| 6,1% 13.285.653 62,3%
Yonetim Giderleri

*%30.06.2024 tarihli satin alma giicii cinsinden
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler:

2023 yihmn ilk alt1 aylik déneminde 874.485 TL olan esas faaliyetlerden diger gelirler 2024
yitlinin ilk alt1 ayinda bir 6nceki yilin ayni dénemine gére 1.532.799 TL, %175,3 artarak
2.407.284 TL’ye eikmustir. Bu artisin temel sebebi faaliyetlerden kaynaklanan kur farki gelirleri
ile diger gelirlerdeki artistan kaynaklanmaktadir.

Sirket’in 2023 ve 2024 yillan ilk alt1 aylik donemdeki esas faaliyetlerinden diger gelirlerinin
detay1 asagidaki gibidir:

Tablo 112: Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler

01.01.2023- 01.01.2024- gigi-_s;) 0006 6..22002 23‘;
(TL) 30.06.2023** 30.06.2024** o
Degisim
Hasilat Hasilat Degisim Degisim
a1 ) aw | %
Kur Farki Geliri 77.732 0,01 1.331.201 0,2 1.253.469 | 1612,6
Diger Gelirler 796.753 0,1 1.076.083 0,2 279.330| 35,1
Toplam | 874.485 0,1 2.407.284 0,4 1.532.799 | 175,3

**30.06.2024 tarihli satin alma giicii cinsinden

Esas Faaliyetlerden Diger Giderler:

2023 yilin ilk alt1 aylik doneminde 5.980.028 TL olan esas faaliyetlerden diger giderler, 2024
yili ilk alt1 aylik donemde bir dnceki yilin aym dénemine gore 4.455.479 TL, %74,5 oraninda
azalarak 1.524.549 TL’ye diismiistiir. Bu diisiisiin temel sebebi, Sirket’in yabanci para
cinsinden ddeme yaptign sigorta poligeleri ile diger cari hesap kur degerlemesinden
kaynaklanan net kur fark: giderleri ile diger giderlerdeki azalistan kaynaklanmaktadir.
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Sirket’in 2023 ve 2024 yillan ilk alt1 aylik donemdeki esas faaliyetlerinden diger giderlerinin
detay1 asagidaki gibidir:

Tablo 113: Esas Faaliyetlerden Diger Giderler

01.01.2023- 01.01.2024- 01.01-30.06.2023-
30.06.2023** 30.06.2024** 01.01.-30.06.2024 Degisim
(TL) H;;:l)at H(z:;n)l)at Degisim Dczg;/lj)lm
(TL) (TL) (TL)
Kur Farki Gideri 1.696.594| 0,2 = % & :
Karsilik Giderleri 1.082.321| 0,1 993.281 0,2 -89.040 -8,2
Diger Giderler 3.201.113| 04 531.268 0,1| -2.669.845 -83,4
Toplam | 5.980.028( 0,8 1.524.549 0,3| -4.455.479 -74,5

**30.06.2024 tarihli satin alma giicii cinsinden

Yatirinm Faaliyetlerinden Gelir ve Giderlerde meydana gelen énemli degisiklikler ile bu
degisikliklerin nedenlerine iligkin agiklama:

2023 yilinin ilk alt1 aylik déneminde 124.428.983 TL olan yatirim faaliyetlerinden gelirler 2024
yilinin ayni déneminde bir dnceki yilin aymi dénemine gére 102.465.546 TL, %82,3 oraninda
azalarak 21.963.437 TL ’ye diismiistiir. Bu diisiisin temel sebebi 2023 yihmn ilk alt1 ay
igerisinde elde edilen 124.370.380 TL tutarindaki kur korumali mevduat faiz gelirlerinin 2024
yilimn ilk alt1 aylik dénemi igerisinde 21.843.387 TL’ye diismesinden kaynaklanmugtir. Kalan
farklar ise maddi duran varlik satis kazanglarindan olusmaktadir.

2023 ve 2024 yillarina ait ilk alt1 aylik donemlerde yatinim faaliyetlerine iligkin herhangi bir
gider s6z konusu degildir.

Finansman Gelir ve Giderleri:

2023 yihmn ilk alt1 ayhk doneminde 215.393.653 TL olan finansman gelirleri 2024 yilinin
aym doneminde bir onceki yiin aym1 dénemine gore 94.704.443 TL, %44,0 azalarak
120.689.210 TL’ye diismiistiir. S6z konusu diisiis, kambiyo kirlar1 ile mevduat faiz
gelirlerinin diismesinden kaynaklanmaktadir.

2023 yilinin ilk alt1 aylik doneminde 325.246.925 TL olan finansman giderleri ise 2024 yilmnin
ilk alt1 aylik déneminde bir 6nceki yilin aym donemine gore 58.615.954 TL, %18,0 azalarak
266.630.971 TL’ye digmiistir. Bu diisiisiin esas nedeni Ak¢ay HES’in DSI’ye olan borglar
i¢in hesaplanan faiz giderlerinin yapilandirma sonrasinda yeni odeme planinda nispeten
azalmasindan kaynaklanmaktadir.

Net Parasal Pozisyon Kazang¢larma iliskin agiklama:

28/12/2023 tarih ve 81/1820 sayili SPK Karart uyarinca TMS 29 hiikiimlerini uygulamak
suretiyle enflasyon muhasebesi uygulamasina karar verilmistir. S6z konusu enflasyon
muhasebesi uygulamas: sonucunda, 30.06.2023 ve 30.06.2024’de sona eren alti aylik
dénemlerde sirastyla 142.188.164 TL ve 207.544.423 TL parasal kazang hesaplanmistir.

Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi (Gideri)/Geliri:

Toplam vergi giderleri 2023 yili ilk alt1 aylik donemde 470.931.260 TL olarak, 2024 yilimnin
aym doéneminde 221.704.697 TL olarak gerceklesmistir. Bu diististeki ana etken, parasal
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kazanglara isabet eden toplam vergi giderlerinin 2023 ilk alti aylik donemde 406.360.134
TL’den 2024 yilinin ayn1 dénemi i¢in 194.861.794 TL’ye diismesinden kaynaklanmaktadir.

Yukarida agiklanan faktorlerin bir sonucu olarak Sirket’in 30.06.2023 ve 30.06.2024
tarihlerinde sona eren alt1 aylik dénemlerinde sirasiyla 196.617.278 TL ve 74.208.514 TL
dénem zarar1 olmustur.

Tablo 114: Net Finansal Bor¢ ve FAVOK

Ozel Bagimsiz Denetimden Gecmis
(TL) 31.12.2021 31.12.2022* 31.12.2023* 30.06.2024**
Net Finansal Borg 384.775.725 -65.901.065 -183.361.855 | -367.757.980
FAVOK* 230.945.638 982.852.075 478.352.394 | 238.064.476
Net Finansal
Borc/FAVOK 1,67 -0,07 -0,38 -1,54

*: FAVOK hesaplamasi sirasinda, yabanci para kredi ve mevduat hesaplarindaki kur fark: ve
Jaizlerinin agirhkly olarak olusturdugu Esas Faaliyetlerden Gelir ve Giderler, Esas
Faaliyetlerden Kar rakamina dahil edilmemigtir ve tutarlar 31.12.2023 tarihli satin alma giicii
cinsindendir. **Tutarlar 30.06.2024 tarihli satin alma giicii cinsindendir.

Sirket yillar itibariyla yeni finansal bor¢ almadigi ve nakit pozisyonunu giiglendirdigi igin
31.12.2023 ve 31.12.2022 tarihleri itibariyla net nakit pozisyonundadir. Bu nedenden dolay:
Net Finansal Borgluluk oran1 31.12.2021°den itibaren azalmis ve 31.12.2022 ve 31.12.2023 ile
30.06.2024 tarihleri itibariyla negatif olarak hesaplanmaktadir.

Sirket’in bagl ortakliklari ile birlikte 31.12.2023 ve 30.06.2024 tarihleri itibariyla net finansal
borg pozisyonu kirtlimi agagidaki tabloda verilmektedir.

Tablo 115: Enda Enerji Holding ve Bagh Ortakliklar1 Net Finansal Borg¢ Pozisyonlar

31.12.2023*
Kisa Vadeli Uzun Vadeli Nakit ve Nakit Net Bor
Bagh Ortakhik Finansal Bor¢ | Finansal Borg Benzerleri* (a+b c)c
(a) (b) (©

i;da nerji Holding -883.901 -5.441.383 150.980.481 144.655.197
Egenda Ege Enerji

~genda Sge tnet)l 2200.962.578 | -322.426.511 220.509.598 |  -302.879.492
Uretim A.S.

Akgay HES Elektrik

Oretim A.S - ’ 232.334.416 232.334.416
Tuzla Jeotermal

Enerii AS. - 13.182.358 13.182.358
Yaylakéy RES

Elektrik Uretim A.S. -2.766 -2.237.219 90.302.893 88.062.908

Eneriji ik

B e CleT -1.395 -548.837 7.302.797 6.752.564
Uretim A.S.

Ensat Elektrik

Fnerjisi Ticaret A.S. . . 1.089.711 1.089.711
Res Iyte Elektrik - - 164.193 . 164.193

R
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31.12.2023*
Kisa Vadeli Uzun Vadeli Nakit ve Nakit Net Bor
Bagh Ortakhik Finansal Borg Finansal Borg Benzerleri* £
(at+b-¢)
(@ (b) (©)
Uretim A.S.
TOPLAM -201.850.640 -330.653.951 715.866.446 183.361.855

*31.12.2023 tarihli finansal durum tablosunda yer alan kisa vadeli finansal yatirimlar dahil edilmis olup
tutarlar 31.12.2023 tarihii satin alma giicii cinsindendir.

30.06.2024*
Kisa Vadeli Uzun Vadeli Nakit ve Nakit
! . m Net Borg
Bagh Ortaklik Finansal Bor¢ Finansal Bor¢ Benzerleri
(a+b-c)
(a) (b) (o)
i;da Enerji Holding -1.395.959 -7.622.252 177.418.105 168.399.894
Egenda Ege Enerji -223.905.501 -270.866.127 263.400.734 -231.370.894
Uretim A.S.
Akcay HES Elektrik ] ] 263.357.200 263.357.200
Uretim A.S
e ot S e ] ; 21.605.241 21.605.241
AS.
Yaylakdy RES
e, 22778 2245373 127.451.589 125.203.438
Suiasyt Elektrik -2.985 -839.932 18.993.154 18.150.237
Uretim A.S.
Ensat Elektrik Enerjisi
) - - 285.132 285,
Ticaret AS. 2.285.13 2.285.132
Res Iyte Elektrik
i) . ’ 127.732 127.732
TOPLAM -225.307.223 -281.573.684 874.638.887 367.757.980

*30.06.2024 tarihli finansal durum tablosunda yer alan kisa vadeli finansal yatirimlar dahil edilmis olup tutarlar
30.06.2024 tarihli satin alma giicii cinsindendir.

5 KULLANILAN DEGERLEME YONTEMLERI

Isbu Fiyat Tespit Raporu’nun hazirlanmasi kapsaminda UDS 200 Isletme ve Isletmedeki Paylar
uyarinca UDS 105 Degerleme Yaklagimlar ve Yontemleri standartlan ¢ergevesinde belirtilen
degerleme yaklagimlari olan Maliyet Yaklasimu ve Pazar Yaklasimi yontemleri kullanilmustir.
Maliyet Yaklagimi’nda yéntem olarak Toplama Yontemi (Net Aktif Deger) kullanilmustir.

Toplama Yontemi (Net Aktif Deger) yaklasiminda, bagh ortaklik ve istiraklerin
degerlemesinde, UDS 105 Degerleme Yaklasimlan ve Yontemleri standardinda tarif edilen
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Gelir Yaklasimi ve Pazar Yaklasimi ydntemleri ile Ozkaynak Degerleri ve UDS tanimli bir
deger esasi olan Yatinm Bedelleri dikkate alinmistir.

Bu raporda Enda Enerji Holding’in pay basina degerinin belirlenmesi amaciyla asagida
belirtilen degerleme yontemleri kullanilmistir.

e Maliyet Yaklagimi: Toplama Yontemi (Net Aktif Deger)
e Pazar Yaklasgimi: Piyasa Carpanlar1 Analizi

5.1 Toplama Ydontemi (Net Aktif Deger)

Isbu Fiyat Tespit Raporu’nda Enda Enerji Holding’in 6zsermaye degerine ulasilirken, Enda
Enerji Holding’in blinyesinde bulunan baglhi ortakliklar ve istiraklerinin degerleri UDS 105
Degerleme Yaklagimlar1 ve Yontemleri standard: 70.9. maddesi gergevesinde uygun degerleme
yaklagimlart ve ydntemleri de kullamlarak hesaplanmis ve her bir varligin degeri toplanarak
Enda Enerji Holding’in 6zsermaye degeri hesaplamasinda dikkate alinmstir.

Sirket’in bagli ortakliklarinin 6zkaynak degerleri hesaplanirken, Toplama Yéntemi’ne uygun
degerleme yaklagimlan ve ydntemlerinden iki yéntem segilmis ve s6z konusu yéntemlere gore
hesaplanan degerlere esit agirlik verilerek nihai degere ulagilmistir.

Sirket’in %49,77 dolayli pay sahibi oldugu istiraki Antalya Enerji Uretim A.S. tasfiye
halindedir ve degerlemeye dahil edilmemistir.

Bagh ortaklik ve istiraklerin degerlemesinde, UDS 105 Degerleme Yaklasimlar: ve Yéntemleri
standardinda tarif edilen degerleme yaklasimlarindan Gelir Yaklagimi ve Pazar Yaklagimi
yontemleri ile Ozkaynak Degerleri ve UDS tammli bir deger esasi olan Yatirim Bedelleri
dikkate alinmustir. Sirket’in Net Aktif Deger’ine ulagirken bagh ortakliklarin yukarida belirtilen
yontemler kullanilarak hesaplanan degerlerine, en son olarak Enda Enerji Holding’in solo
bilangosunda yer alan varliklar1 (+) ve borglan (-) olarak dikkate alinarak nihai degere
ulagilmustir.

A. Gelir Yaklagim
i. Indirgenmis Nakit Alamlar1 (INA) Analizi Metodolojisi

Indirgenmis Nakit Akimlar1 (INA) Analizi yontemi, bir sirketin gelecekte yaratacagi serbest
nakit akimlarmin belirli bir iskonto (indirgeme orami) ile bugiine indirgenmesi esasina
dayanmaktadir. Bu yontem ile sirketin uzun vadeli potansiyelinin analiz edilmesi ve sirketin
faaliyetlerinin i¢sel degerini belirlenmesi hedeflenmektedir. Bu INA Analizi Sirket’in gelecekte
kaydedecegi satis biliylimesi, karlilik, net igletme sermayesi yonetimi ve yatinm harcamalari
varsayimlarina 6nemli 6l¢lide bagimlidir. Dolayisiyla s6z konusu varsayimlarin farklilasmasi
halinde farkli degerler s6z konusu olabilmektedir. Bu nedenlerden 6tiirii INA Y8ntemi, belirli
bir stiresi olan ve s6z konusu siire i¢inde gelirleri belirli kurallara bagli olarak hesaplanabilen
igerikte olan projeler i¢in tercih edilen bir yontem olarak 6ne ¢ikmaktadur.
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Diger taraftan INA Analizi igin gereken verilerin saglanmasi ve gelecege ydnelik dogru ve
tutarl: bir sekilde tahmin edilmesi zaman alici ve detayli bir siire¢ gerektirmekte olup bu
dezavantajdan dolay: piyasadaki bireysel yatinmeilar tarafindan tercih edilmemektedir.

INA Analizi’nde 6nemli rol oynayan bir diger faktdr ise sirketin gelecekte kaydedecegi serbest
nakit akimlarinin net bugiinkii degerinin hesaplanmasidir. Net Bugiinkii Deger hesaplamasinda
kullanilacak nakit akist indirgeme oram1 gerek sirkete bor¢ veren gerekse sirketin
sermayedarlannin getiri beklentilerini karsilayacak seviyede olmalidir. Sirketin borglanma
yapis1 ve borg verenlerin ve sermayedarlarin beklentileri g6z oniinde bulundurularak Agirlikla
Ortalama Sermaye Maliyeti (“AOSM”) kullanilmalidir. AOSM formiilii asagida belirtilmistir.

AOSM =Ry (1-t) (D/D+E) + R, E/(D+E)

Ra = Borglanma maliyeti (Ortalama Bor¢lanma Maliyeti + Bor¢lanma Primi)
R. = Ozsermaye maliyeti

D= Sermaye yapisinda borg oran

E= Sermaye yapisinda bzsermaye oram

t=Kurumlar Vergisi oram

Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti yaklagimu ile Sirket’in 6zsermaye maliyeti ve vergi
sonrasi bor¢lanma maliyeti borg¢ ve sermayenin Sirket’in mevcut ve hedef sermaye yapisina
bagl olarak agirliklandimlmaktadir. Bu hesaplama iginde kullamlan Ozsermaye Maliyeti
asagidaki sekilde hesaplanmaktadir.

Re = Rf + B x (Rm-Rf)

Rf = Risksiz Getiri Oram

Rm = Piyasanin Ortalama Getiri Beklentisi

Rm-Rf = Piyasa Risk Primi

B = Beta = ilgili hissenin piyasa hareketleri ile ilgili olan iliskisi

Bor¢lanma Maliyeti ise genellikle Sirket’in uzun vadeli mevcut borglanma maliyetini ifade

etmekte olup eger s6z konusu oran mevcut degilse piyasanin ortalama faiz oranmnin, sirkete
iligkin risk primi eklenmesi ile olugsmaktadir. Asagida kullanilan formiil verilmistir.

Rd= Ortalama Piyasa Bor¢lanma Maliyeti + Bor¢lanma Primi

Indirgenmis Nakit Akimlan analizi yonteminde Sirket’in belirsiz bir siire boyunca faaliyette
olacag: kabul edilerek serbest nakit akiglarinin bugiinkii degeri iki farkli bilesenin toplam
olarak hesaplanmaktadir. Ancak Sirket’in iretim sirketlerinin lisans siireleri sonunda
faaliyetlerinin devami belirsiz nitelikte oldugu ig¢in Enda Enerji Holding’in Uretim
Sirketleri’nin INA analizi projeksiyon donemi, lisans siireleri ile sinirlandinlmis olup,
Projeksiyon Dénemi Sonrasindan Gelen Deger dikkate alinmamustir.

Projeksiyon Déneminden Gelen Deger:
Projeksiyon Donemi olarak adlandirilan yatirim déneminde sirketin biitiin operasyonlari ve
gelir kalemleri detayl varsayimlarla tahmin edilerek sirkete olan toplam serbest nakit akislari
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hesaplanmaktadir. Bu nakit akiglar net bugiinkii deger formiilii ile bugiine indirgenmektedir.
Net Bugiinkii Deger formiilii asagida belirtilmisgtir.

NBD-= Y Serbest Nakit Akislariqy / (1+r) N0
Serbest Nakit Akiglar (N) = N donemindeki serbest nakit akislar:
r = Agwlikl Ortalama Sermaye Maliyeti

N= Projekte Edilen Dénem

Yatirimlarin Projeksiyon Dénemi Nakit Akimlarinin Net Buglinkii Degeri ile Toplam Firma
Degerine ulagilmaktadir. Ancak bu deger hem borg verenlere hem de hissedarlara aittir ve
hissedara olan degere ulagabilmek i¢in birtakim diizeltmeler yapilmasi gerekmektedir. Toplam
Firma Degerine, degerleme donemi itibariyla sirket iginde bulunan nakit eklenir ve s6z konusu
donemdeki borglar diisiiliir. Buradan ¢ikan degerin iistiine eger varsa sirketin faaliyetleri igin
kullamlmayan dolayisiyla INA degerlemesine konu olmayan ancak alim satim konusunda bir
deger igeren varliklar eklenerek nihai degere ulasilir.

Enda Enerji Holding, holding yapisinda sahip oldugu ig¢in Sirket’in nakit akimlari,
yatirimlarindan, bagli ortakliklarimin ve igtiraklerinin faaliyetlerinden olusmaktadir. Sirket’in
Toplama YoOntemine goére (Net Aktif Deger) yapilan degerlemesi igin gelir yaklasimi
kapsaminda, her bir istirak ve bagh ortaklik igin ayr1 ayn indirgenmis nakit akimlar1 analizi
yapilmis olup, bu nedenden dolayr Enda Enerji Holding’in gelecege doniik faaliyetleri igin
ayrica bir nakit akimi analizi yapilmamstir.

ii. Kullamlan indirgenmis Nakit Akimlari (INA) Varsayimlar:

Bagli ortakliklarin degerlemesi igin INA Analizlerinde kullamilan varsayimlar sirketten sirkete
degismekle birlikte temel olarak kullanilan ortak varsayim seti asagida sunulmaktadir.

Kullamlan Para Birimi: Her bir {iretim sirketi i¢in $irket tarafindan temin edilen 2023 yili
finansal tablolar1 baz alinarak INA Analizleri ABD Dolan bazinda hazirlanmis olup, nihai
deger hesaplamast sirasinda, degerleme tarihi itibariyla Tiirk Lirasina gevrilmistir.

Projeksiyon Donemi Siiresi: Her bir {iretim sirketi i¢in lisans siiresi ile paralel projeksiyon
dénemi varsayilmis olup, lisans siiresinden sonraki belirsizlik dikkate alinarak ug deger
hesaplamasi yapilmamustir.

Piyasa Takas Fiyatlari: YEKDEM kapsamindaki tiretim sirketleri harig, her bir iretim sirketi
i¢in gelir hesaplamasinda kullamlan fiyatlar, Modus Enerji Yatinm ve Danismanlik tarafindan
Enda Enerji Holding i¢in santral bazinda raporlanan nominal piyasa takas fiyatlar alinmugtir.
YEKDEM’e tabii olan Yaylakdy RES, Urla RES, Alagat: RES, Mordogan RES ve Germiyan
RES’in tabii oldugu yillar i¢in YEKDEM tarifesi kullanilmistir. Séz konusu YEKDEM
fiyatlarina 2024 yil i¢in 2,85$ (Enerjisa ile yapilan anlasmaya bagli olarak) sonraki yillar icin
ise 3§ YEKDEM primi eklenerek PTF fiyatlar1 hesaplanmistir. Modus tarafindan verilen
fiyatlar 2045 yilina kadar verilmis olup, sonraki yillar igin hesaplanan PTF’ler i¢in mevcut
fiyatlarin lizerine %2 ABD Dolar enflasyonu eklenerek hesaplama yapilmustir.

Asagidaki tabloda yillar itibariyla projeksiyonlarda baz alinan santral bazinda kullanilan Piyasa
Takas Fiyatlar verilmektedir.
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Tablo 116: Santraller Bazinda Piyasa Takas Fiyatlan

Nominal

Akgay Caygbren— | Eglence | Eglence2 | MordoZan Alacati Urla | Germiyan | Yaylakdy Tuzla

HES HES 1 HES HES RES RES RES RES RES JES

2024 71,68 69,57 64,09 64,48 73,00 73,00 73,00 73,00 73,00 69,81
2025 75,71 74,00 70,59 70,63 74,68 74,68 74,68 74,68 74,68 73,71
2026 78,69 77,20 74,47 74,52 76,17 76,17 76,17 76,17 76,17 77,27
2027 82,12 78,39 68,13 68,73 79,19 77,90 78,68 77,86 78,02 77,19
2028 86,99 83,28 72,97 73,60 83,98 82,65 83,43 82,62 82,78 82,00
2029 92,14 88,37 77,78 78,42 89,15 87,80 88,59 87,76 87,93 87,13
2030 93,14 89,22 78,40 79,04 90,34 88,99 89,80 88,96 89,13 88,23
2031 98,44 94,62 84,10 84,72 95,72 94,40 95,19 94,37 94,54 93,63
2032 93,95 92,61 89,14 89,33 92,92 92,48 92,75 92,46 92,49 92,32
2033 99,74 98,41 95,00 95,19 98,72 98,27 98,54 98,26 98,28 98,13
2034 104,17 102,70 99,12 99,24 102,80 102,40 102,66 102,36 102,40 102,03
2035 107,92 106,54 103,00 103,06 106,20 105,90 106,09 105,82 105,88 105,24
2036 112,22 110,47 106,29 106,38 110,04 109,67 109,91 109,57 109,66 108,92
2037 115,94 114,31 109,75 109,92 114,44 113,98 114,25 113,91 113,98 113,27
2038 119,58 117,87 113,49 113,69 117,44 116,97 117,23 116,89 116,97 116,43
2039 127,56 125,45 119,92 120,13 124,90 124,34 124,67 124,23 124,31 123,56
2040 132,08 129,96 124,44 124,68 129,34 128,91 129,18 128,77 128,82 127,97
2041 125,70 124,01 119,98 119,98 123,13 122,96 123,09 122,81 122,87 121,89
2042 129,98 128,31 123,93 123,91 127,63 127,37 127,54 127,24 127,33 126,23
2043 129,75 127,03 120,63 120,79 126,79 126,16 126,58 126,06 126,18 125,23
2044 136,93 134,44 128,80 128,98 134,63 134,12 134,48 134,02 134,13 133,23
2045 137,33 134,72 128,94 129,11 133,84 133,39 133,69 133,22 133,29 132,45

Kaynak: Modus

Elektrik Uretim Miktarlari: Her bir iiretim sirketi igin 2024 yil1 harig, tahmini elektrik {iretim
miktarlari, Modus tarafindan verilen uzun donemli santral bazinda elektrik iiretim tahminlerine
dayanmaktadir. S6z konusu iiretim rakamlarina varsa ilgili yillardaki kapasite artislarina bagl
Uretim artiglan eklenmistir. 2024 y1ili igin Sirket’ten temin edilen &ngdriiler ¢ercevesinde 2023
yilinda gergeklesen {iretimlere benzer tiretim miktarlar: tahmin edilmistir.
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Tablo 117;: Santraller Bazinda Uretim Miktarlar1 Tahminleri

Uretim -
OCAK 16369 | 687,5 |13.007,6] 7.553,1 | 4.169.8 | 5.101,6 | 4.420,6 | 3.970,] | 4.432,1 | 4.243.4 || 49.222,8
SUBAT | 4.0063 | 13828 |16377,8  9.817,8 | 3.7633 | 47108 | 4.1258 | 3.623,7 | 3.901,5 | 3.8232 | 55533,0
MART | 4.170,9 | 1.6938 |20.897,9|13.196,1| 43156 | 49997 | 4.170,7 | 3.816,5 | 43699 | 4.081,9 | 65.713,0
NiSAN [ 43844 | 14336 | 196365 123868 31799 | 34368 | 3.074,1 | 26854 | 3.0368 | 3.909,5 | 57.163,8
MAYIS | 3.552,6 | 12724 |12.759.2| 82598 | 2.731,5 | 27657 | 24820 | 22090 | 22993 | 3.819.8 | 42.151,5
HAZIRAN | 6.811,0 | 18470 | 55414 | 3.8282 @ 30002 | 2.9804 | 2.8284 | 2.166,1 | 2.0902 | 3.123,9 | 34.216,7
TEMMUZ | 13.1382 | 24228 | 11253 | 1.144,4 | 5.1994 | 47939 | 4.689,0 = 3.4294 | 3.710,0 | 3.309,7 | 42.962,0
AGUSTOS [ 10343,0 | 1.8847 | 1108 | 372,90 | 5.0350 | 3.9447 | 43237 | 3.129,7 | 3.9056 | 3.342,7 | 36.392,7
EYLOL | 31472 | 9174 | 828 | 2897 | 4.181,5 | 3.5183 | 3.636,6 | 2.8371 | 3.190,1 | 3.3984 | 25.199,1
EKIM | 10756 | 2372 | 5986 | 5974 | 3.8267 | 3.1523 | 3.379,7 | 2.667,7 | 3.0835 | 3.865,1 | 224838
KASIM 125 | 550 | 1.773,8 | 1.309,6 | 3.866,0 | 4.0334 | 3.8533 | 32552 | 3.6769 | 3.752,0 | 255876
ARALIK | 124 | 1233 | 73942 51139 40761 | 47353 | 42144 | 36928 | 42074 | 4.0765 | 37.646,3
Toplam | 52.290,9 | 13.9574 [99.305,8|63.869,6 | 47.344,9 |48.172,8(45.198,5| 37.482,9 | 41.903,2 |44.74622 [ 4942723

Kaynak: Modus

Karbon Piyasasindan Elde Edilen Gelir: Sirket’e ait 8 Santral (Eglence 1 HES, Eglence 2
HES, Akcay HES, Alagat:1 RES, Mordogan RES, Urla RES, Germiyan RES, Yaylakéy RES)
Onaylanmis Karbon Standart (VCS), 1 Santral (Tuzla JES) Gold Standart (GS), 1 Santral ise
IREC sistemine kayitlidir. Global piyasada bilyiik 6neme sahip santrallere ait bu sertifikalar,
uluslararas1 organizasyonlar tarafindan bagimsiz denetgilerin onay: ile verilmistir. Sirket
biinyesinde bulunan RES, HES ve JES projelerinden 2021 yilinda toplam 23.028.521 TL
tutarinda yenilenebilir enerji karbon emisyonu azaltim sertifikasi satis1 gergeklestirilmistir. Bu
cercevede ileriye doniik olarak her bir liretim sirketinin tahmini tiretim projeksiyonlarina paralel
olarak RES’ler i¢in 0,6345, HES’ler i¢in 0,541 ve JES i¢in 0,4971 katsayis1 kullanilarak
hesaplanan karbon esdeger iiretimler hesaplanmig ve bu sertifikasyonlarin yapilmas: ardindan
karbon piyasasinda 2025 yilindan itibaren ortalama ton bagina 4,5 $ seviyesinden satilacag: ve
ton bagina satig fiyatinin projeksiyon déneminde her yil uzun dénemli ABD enflasyonu olan
%2 oraminda artacag varsayilmistir. Bunlara ilaveten halen sertifikasyon siireci devam etmekte
olan Mart 2021 tarihinden sonra 2023 y1ili sonuna kadar yapilan iiretimlere iliskin bir Birikmis
Karbon Geliri projeksiyonu da hesaplanmustir.

Elektrik Iletim ve Transfer Bedelleri: Sirket’in bazi santralleri ulusal sebekeye dagitim
seviyesinden, bazi santralleri ise iletim seviyesinden baghdir. 2024 yil igin [letim seviyesinden
bagl olan Eglence 1 HES, Eglence 2 HES, Akg¢ay HES, Alagati RES, Urla RES, Mordogan
RES, Germiyan RES ve Yaylakdy RES i¢in TEIAS’1n her yil ilan ettigi tarifeler bazinda,
dagitim seviyesinden bagli olan Caygoren HES ve Tuzla JES igin ise bagli olunan Uludag
Elektrik Dagitim A.$. bdlgesine uygulanan dagitim tarifeleri bazinda hesaplamalar yapilmistir.
Sonraki yillar i¢in {iretilen elektrik miktarina bagh olarak birim maliyetlerde projeksiyon
donemi sonuna kadar uzun dénemli ABD enflasyonu olan %2 oraninda artis eklenerek diger
yillar hesaplanmustir.
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Bakim Onarim Giderleri: Sirket, Urla RES, Alagati RES, Mordogan RES, Germiyan RES ve
Yaylakdy RES i¢in Enercon Riizgér Enerji Santrali Kurulum Hizmetleri Ltd. $ti. ile kapsamli
bakim ve onarim s6zlesmesi imzalamigtir. Her bir santrale ait sdzlesme, 15.05.2013 tarihinde
imzalanmis olup santrallerin ticari isletmeye gegis tarihleri itibariyle 15 yi1l boyunca (2030
yilina kadar) gegerlidir. Bakim ve onarim sézlesmelerinin hizmet kapsami; bakim, onarim ve
yedek parca tedarigini igeren modelden “tam kapsamli” olmakla birlikte her bir tiirbin 6zelinde
%95, santral genelinde ise %97 emre amadelik garantisini (emre amadelik, bir elektrik
santralinin elektrik liretebilecegi zaman miktarinin, toplam zamana béliinmesi ile bulunan ve
santrale iligkin isletme performansini gosteren bir parametredir) igermektedir.

Enercon ile sdzlesmesi bulunan Uretim Sirketleri i¢in sirket tarafindan temin edilen tahmini
0deme tablolar kullanilmistir. S6z konusu tahminler, ilgili sézlesmede yer alan maliyetler
Euro/ABD dolar1 bazli artis oranlar dikkate alinarak 2030 yilina kadar tahminler yapilmus,
sonraki yillar igin sdzlesmelerin %10-11 oraninda Euro bazinda bir artis olacag: éngériilerek
projeksiyon doénemi sonun kadar devam ettirilmistir.

Akeay, Caygoren, Eglence 1-2 HES’ler i¢in mevcut bakim onarim maliyetleri projeksiyon
donemi sonuna kadar uzun dénemli ABD enflasyonu olan %2 oraminda artis eklenerek
hesaplanmustir.

Tuzla JES i¢in ise mevcut bakim onarim maliyetlerine ek olarak her yedi yilda bir biiyiik
temizlik bakimi yapilacagi ve bu bakim maliyetinin, bakim yapildig1 yildan sonraki yillara esit
oranda dagitilarak maliyetlendirilecegi varsayilmigtir. S6z konusu maliyetler diger iretim
sirketlerinde oldugu gibi her yil projeksiyon donemi sonuna kadar, uzun ddénemli ABD
enflasyonu olan %2 oraninda artis eklenerek hesaplanmistir.

Personel Maliyeti: Projeksiyon donemi boyunca Sirket’in mevcut personel sayisinda énemli
bir degisiklik olmayacag: varsayilmig ve bu siire iginde, TL enflasyonunun TRL/USD artisina
paralel hareket edecegi varsayilarak mevcut maliyetler ABD Dolan bazinda sabit birakilarak
hesaplama yapilmistir.

Genel Isletme Giderleri: Genel Isletme Giderleri, her bir iiretim sirketi i¢in masraflanan
glvenlik, temizlik, su gibi digaridan saglanan hizmet bedellerinden, iiretim sirketlerinin orman
isletmeleri ve diger kamu kurumlanndan yaptiklari kiralama bedellerinden, Enda Enerji
Holding’in Sirket i¢in yapmus oldugu her tiirlii masraf ile yonetim personel giderlerinden ve
damgmanlik, arag, bagislar gibi diger giderlerden olugmaktadir. S6z konusu maliyetler agirlikli
olarak Tiirk Lirasi olmakla birlikte projeksiyon siiresi iginde mevcut maliyetler ABD Dolari
bazinda hesaplanmig ve projeksiyon déneminde ABD Dolan bazinda sabit kalacag
varsayilmastir.

Yatirimlar ve Kapasite artislan:

Sirket’in biinyesinde yer alan 3 adet lisansh riizgar enerjisi santrali igin Urla RES, Mordogan
RES ve Yaylakdy RES) i¢in toplamda 5 adet ilave tiirbin igin 21,0 MWm/21,0 Mwe (5 x 4,2
MWm/Mwe) kurulu giiclinde mekanik ve elektriksel kapasite artigi bagvurusu yapilmis olup
Enerji Piyasas1 Diizenleme Kurumu tarafindan bu artiglara iligkin bagvurular uygun bulunup
Uretim Sirketleri ile ilgili mevzuatin getirmis oldugu ytikiimliiliikler gercevesinde ¢alismalar
baglatilmigtir. Bunlara ilaveten Birden Cok Kaynakli Yenilenebilir Enerji T\esisi (Hibrit)
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Yatinnmlar planlan ¢ercevesinde Enda Enerji Holding A.S. olarak isletmede olan 2 adet RES
(Alagatt RES ve Yaylakdy RES), 4 adet HES (Eglence 1 HES, Eglence 2 HES, Ak¢ay HES,
Caygoren HES) ve 1 adet JES (Tuzla JES) i¢in yardimei kaynagi GES (Giines Enerjisi Santrali)
olacak sekilde mevcut tesisleri birden ¢ok kaynakli yenilenebilir enerji tesisine doniistiirme
bagvurusunda bulunulmustur. Bagvurusu yapilan toplam yardimci kaynak (GES) kurulu giicii
41,2 MWp olup TEIAS 1n degerlendirmesi sonucunda bagvuru bélgelerine ait trafo merkezi
kapasitelerindeki kisit nedeniyle bagvuru giigleri toplamda 13,1 MWp olarak giincellenmistir.

Yukarida belirtilen yatirim planlan ve giincel durumlari incelenmis ve bu yatinmlardan Tuzla
JES i¢in 6ngodriilen Modernizasyon Yatirimlari, 6ntimiizdeki 3 yil i¢inde gergeklestirilmesi
miimkiin gériinmediginden projeksiyon kapsaminda dikkate alinmamigtir. Asagidaki tabloda
projeksiyonlar gergevesinde dikkate alinan yatinnm planlar1 verilmektedir.

Tablo 118: Yatirim Planlar:

Proje / Nitelik Santral Cografi Bolge K::i:s i‘::'("ﬁ‘;‘,) T&'L“g‘ggf:f)e
Urla [zmir 8.4 8.930.000
RES Aljgp lasite Mordogan Izmir 8,4 8.430.000
' Yaylakdy {zmir 42 5.325.000
Alagatr [zmir 4,1 2.800.000
Yaylakoy [zmir 6,54 4.000.050
Eglence 1 Adana 1,19 1.153.000
Hibrit GES Eglence 2 Adana 0,75 738.000
Akgay Aydin 0,34 250.000
Cay Goren Balikesir 0,053 50.000
Tuzla Canakkale 0,087 85.000
Amortismanlar;:

Amortisman hesaplamas1 i¢in Sirket tarafindan temin edilen mevcut yatinimlara iliskin
amortisman tahminlerinin iizerine, yeni kapasite artiglan kapsaminda RES ve GES yatirimlar
i¢in 10 y1la yayilan amortisman hesaplamalan eklenmistir.

AOSM varsayimmlar

Degerlemesi yapilan her bir iiretim sirketi i¢in ayri ayn AOSM hesaplamas1 yapilmis olmakla
birlikte temel varsayimlar benzer sekilde alinmistir.

Risksiz faiz oran1 olarak US900123CMO05 ISIN numarali piyasadaki en uzun vadeli Eurobond
tahvilinin (2047 vadeli) degerleme tarihindeki getirisi alinarak, gerek ABD’de secim sonrasi
faiz indirim beklentileri gerekse de Tiirkiye’de uygulanmakta olan dezenflasyon politikalarinin
etkisi ile s6z konusu tahvil getirisinin kademeli olarak asag1 gelerek 2030 yilina kadar %6,59
seviyelerine kadar gelecegi dngodriilmils bu tarihten itibaren ise projeksiyon dénemi sonuna
kadar sabit olarak birakilmistir. Risk primi %5,5 ve Beta katsayisi ise yeni halka arzlar i¢in
genel kabul gérmiis deger olan 1 katsayist alinmigtir. INA analizleri, Enda Enerji Holding’i
olusturan sirketler igin yapildigindan dolay: vergi oraninda halka arz tesvigi dikkate alinmamis
ve mevceut vergi orani olan %25 olarak korunmustur.
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Bor¢lanma Maliyeti i¢in Enda Enerji Holding biinyesinde yer alan Egenda’nin almis oldugu
uzun vadeli borcun borglanma oram baz alinmistir. S6z konusu borglanma oram degisken
maliyetli olup Term SOFR + %#4,35 spread igermektedir. Bu oran uzun vadeli borcun 6denecegi
2026 yilina kadar sabit alinmis, sonraki donemlerde ise ilgili yildaki riskiz faiz oran getirisinin
200 baz puan tizerinde olacag1 kabul edilmistir.

Borglanma orami hesaplamasinda 2024 yili igin sgirketlerin mevcut bilangolarindaki
Borg/Ozkaynak oram dikkate alinmakla birlikte 2025 ve sonrast igin Sirket yOnetiminin
hedefleri dogrultusunda Sirket’in gerek yatirim ve finansman planlan gerekse de ileriye donitk
potansiyel satin alma projelerinin finansmani igin %40 borg %60 6zkaynak dengesi gdzetecek
sekilde bir bor¢/sermaye planlamas: yapilmistir.

Asagidaki tabloda projeksiyon donemi boyunca uygulanan AOSM oranlar verilmektedir.

Tablo 119: Yaylakédy I¢in Projeksiyon Dénemi Boyunca Uygulanan AOSM Oranlan

AOSM - Yaylakéy 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2057

Risksiz Faiz Oram  7,49%  734%  7,19%  7,04%  6,89%  6,74%  6,59%  6,59%

Risk Primi  5,50%  550%  5,50%  550%  550%  550%  550%  5.50%

Beta 1 1 1 1 1 1 1 1

Sermaye Maliyeti  12,99%  12,84%  12,69%  12,54%  1239%  12,24%  12,00%  12,09%

Borglanma Oram  9,95%  9.95%  995%  9,04%  8,89%  874%  8,59%  8.59%

Vergi Somrast o0 4600 7.46% 6,78%  6,67%  6,56%  644%  644%
Borglanma Maliyeti

Vergi Orani 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25%

D/(D+E) 14% 40% 40% 40% 40% 40% 40% 40%

AOSM 12,19%  10,69%  10,60% 10,24%  10,10%  9,97% _ 9.83%  9.83%

Tablo 120: Ak¢ay I¢in Projeksiyon Donemi Boyunca Uygulanan AOSM Oranlar:

AOSM - Akeay 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2052
Risksiz Faiz Oram1  7,49% 7,34% 7,19% 7,04% 6,89% 6,74% 6,59% 6,59%

Risk Primi ~ 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50%

Beta 1 1 1 1 1 1 1 1

Sermaye Maliyeti 12,99% 12,84% 12,69% 12,54% 12,39% 12,24% 12,09% 12,09%
Borglanma Oram  9,95%  9,95%  9,95% 9,04%  8,89% 8,74% 8,59% 8,59%
Vergi Sonrasi Borglanma Maliyeti  7,46%  7,46%  7,46%  6,78% 6,67% 6,56% 6,44% 6,44%

Vergi Orani 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25%
D/(D+E) 41% 40% 40% 40% 40% 40% 40% 40%

AOSM 10,71% 10,69% 10,60% 10,24% 10,10% 9,97% 9,83% 9,83%

Tablo 121: Tuzla I¢in Projeksiyon Donemi Boyunca Uygulanan AOSM Oranlari

AOSM - Tuzla 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2044

Risksiz Faiz Oram  7,49%  7,34% 7,19% 7,04% 6,89% 6,74% 6,59% 6,59%

Risk Primi ~ 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50%

Beta 1 1 1 1 1 1 1 1

Sermaye Maliyeti 12,99% 12,84% 12,69% 12,54% 12,39% 12,24% 12,09% 12,09%

Borglanma Oram  9,95%  9,95% 9,95% 9,04% 8,89% 8,74% 8,59% 8,59%

Vergi Sonrasi Borglanma Maliyeti  7,46%  7,46% 7,46%  6,78% 6,67% 6,56% 6,44% 6,44%
Vergi Orami 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25%

D/(D+E) 2% 40% 40% 40% 40% 40% 40% 40%

AOSM 12,86% 10,69% 10,60% 10,24% 10,10% 9,97% 9,83% 9,83%
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Tablo 122: Su Enerji i¢in Projeksiyon Dénemi Boyunca Uygulanan AOSM Oranlar

AOSM - Su Enerji 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2052

Risksiz Faiz Oram1  7,49% 7,34% 7,19% 7,04% 6,89% 6,74% 6,59% 6,59%

RiskPrimi  5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 550% 5,50% 5,50% 5,50%

Beta 1 1 1 1 1 1 1 1

Sermaye Maliyeti 12,99% 12,84% 12,69% 12,54% 12,39% 12,24% 12,09% 12,09%

Borglanma Oram1 9,95%  9,95% 9,95% 9,04% 8.89% 8,74% 8,59% 8,59%

Vergi Sonrasi Borglanma Maliyeti  7,46%  7,46% 7,46% 6,78% 6,67% 6,56% 6,44% 6,44%

Vergi Orani 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25%

D/(D+E) 15% 40% 40% 40% 40% 40% 40% 40%

AOSM 12,15% 10,69% 10,60% 10,24% 10,10% 9,97% 9,83% 9,83%

Tablo 123: Egenda I¢in Projeksiyon Dénemi Boyunca Uygulanan AOSM Oranlar

AOSM - Egenda 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2057

Risksiz Faiz Oram1  7,49%  7,34% 7,19% 7,04% 6,89% 6,74% 6,59% 6,59%

Risk Primi  5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50%

Beta 1 1 1 1 1 1 1 1

Sermaye Maliyeti 12,99% 12,84% 12,69% 12,54% 12,39% 12,24% 12,09% 12,09%

Bor¢lanma Oram1 9,95%  9,95%  9,95%  9,04% 8,89% 8,74% 8,59% 8,59%

Vergi Sonrasi Borglanma Maliyeti  7,46%  7,46% 7,46% 6,78% 6,67% 6,56% 6,44% 6,44%

Vergi Orani 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25%

D/(D+E) 15% 40% 40% 40% 40% 40% 40% 40%

AOSM 12,14% 10,69% 10,60% 10,24% 10,10% 9,97% 9,83% 9,83%
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B. Pazar Yaklasim

Isletmelerin ve isletmedeki paylarin degerlemesinde, bu varliklarin genelde UDS 105
Degerleme Yaklagimlart ve Yontemleri standardinin 20.2. nolu maddesinde belirtilen
“Degerleme konusu varligin veya buna onemli ol¢iide benzerlik tagiyan varliklarin aktif olarak
islem gormesi” veya 20.3. nolu maddesinde belirtilen ‘Degerleme konusu varligin veya buna
onemli ol¢iide benzerlik tasiyan varliklarin aktif olmamakla birlikte islem gormesi® kriterleri
saglamalar1 nedeniyle, pazar yaklasimi siklikla uygulanmaktadir.

Isletmeleri ve isletmedeki paylan pazar yaklagimiyla degerlerken, UDS 105 Degerleme
Yaklagimlann ve Yontemleri standardinin 20. ve 30. bélimlerinde yer verilen hiikiimleri
uygulanmistir.

Borsa Kilavuz Emsaller (Piyasa Carpanlar Analizi) Yontemi Metodolojisi

Borsa Kilavuz Emsaller Yontemi kapsaminda sirket degeri borsalarda islem goren benzer
sirketlerin gilincel piyasa degerleri ve kamuya agikladiklar mali tablolarindaki bulunan verilerle
hesaplanan degerleme oranlarinin mukayese edilmesi esasina dayamir. Piyasa carpanlan
analizinin avantajlari, nesnel bir yaklasimla kolayca uygulanabilir olmasi olup dezavantajlar
ise sirketin gelecege yonelik biiyiime beklentileri ile risk faktdrlerinin tam olarak fiyata
yansitilmams olabilecegi, degerlemeye konu olan benzer sirketlerin her zaman borsalarda
islem gormemesi ve/veya belirli donemde mali tablo verilerinin kamuya agiklanmis olmasidur.
Ote yandan, bu yoéntemde mukayese edilen sirketlerin giincel piyasa degerleri baz alindigindan
piyasalarda olusabilecek oynakliklara bagli analizi sonucu degismektedir.

Degerlemesi yapilan varliklar olan Enda Enerji Holding ile birlikte Enda Enerji Holding’in Net
Aktif Deger hesaplamasinda degerlemesi yapilan Egenda Ege Enerji Uretim A.S., Yaylakoy
RES Elektrik Uretim A.$, Akcay HES Elektrik Uretim A.S., Su Enerji Elektrik Uretim A.S. ve
Tuzla Jeotermal Enerji A.S. igin Pazar Yaklasimi kapsaminda Carpan Analizi kullanilarak da
bir degerleme yapilmistir.

Bu gercevede degerlemesi yapilan varliklarin operasyonel kar performansim en iyi yansittig:
digiiniilen FD/FAVOK carpam, enerji sektdriinde yenilenebilir enerji  sirketlerinin
degerlemelerinde tercih edilen garpanlardan biri olan FD/Kurulu Gii¢ ¢arpan1 ve TMS 29
Kapsaminda Uygulanan Enflasyon Diizeltmesi ile aktiflerin enflasyon katsayisi ile
giincellenmesi sonucunda degerlemede dikkate alinmasi anlamli hale geldiginden PD/DD
¢arpani kullamlmistir. TMS 29 Kapsaminda Uygulanan Enflasyon Diizeltmesi sonucunda
Parasal Kayip/Kazang hesabi altinda $irket’in olagan faaliyetlerinden kaynaklanmayan bir
kay1p ve Ertelenmis Vergi Gideri ortaya ¢ikmig olmasi ve enflasyon diizeltmesinden gelen sdz
konusu kayip ve vergi giderinin Net Kér1 azaltic1 yonde baskilamasi nedeniyle saglikl bir veri
tretmeyecegi i¢in F/K yaklasimi degerleme ¢aligmasinda kullanilmamustir. Bunlara ilaveten
FD/Kurulu Gii¢ ¢arpan1 sadece Enda Enerji Holding ve Egenda igin kullamilmis olup, diger
bagl ortakliklar kapsaminda kullamlmamistir. Bunun baglica sebebi, gerek yurt icinde gerekse
de yurt disinda sadece RES veya sadece HES olarak faaliyet gostermekte olan elektrik iiretim
sirketlerinin sayisinin azlig1 nedeniyle anlamli bir drneklem setine imkan vermiyor olusudur.
Enda Enerji Holding ve Egenda kapsam itibariyla portfoylerinde hem RES, hem de HES
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igermeleri nedeniyle, 6rneklem setinde dikkate alinan diger elektrik {iretim sirketlerinin
portfdyleri ile benzerlik gosterdigi igin kullanilmasi anlamli bulunmustur.

Asagida Piyasa Gostergelerine gore yapilan degerleme i¢in kullanilan metriklerin tanimlan
verilmektedir.

Firma Degeri = Piyasa Degeri + Net Borg Pozisyonu

Piyasa Degeri = Pay Fiyati x Sirketin Sermayesindeki Pay Sayisi

Net Bor¢ = Kisa ve Uzun Vadeli Finansal Borglar — Nakit ve Nakit Benzerleri
FAVOK = Faiz, Amortisman, Vergi Oncesi Kar

Defter Degeri = Son bilango dénemindeki Toplam Ozkaynaklar

Kurulu Gig = Santral bazinda sahip olunan toplam kurulu giic

Benzer sirketlerin se¢imi strasinda hem bulundugu piyasa sartlanm igermesi hem de benzer
mali yapilara sahip olmasi nedeniyle ayni sektérde faaliyet gosteren sirketlerin dikkate alinmast
esastir. Ancak birebir benzerliklerin olusmadig: durumlarda aym sektérde benzer faaliyet
alanlanna sahip olan sirketler de segilebilmektedir. Bu durumda, olugabilecek olan 6nyargili
carpanlan hesaplama haricinde tutabilmek i¢in miimkiin oldugu kadar genis bir rneklem bazi
olmasi tercih edilmektedir.

Enda Enerji Holding ve bagh ortakliklarinin iginde bulundugu sektore iligkin benzer sirket
segiminde genis bir 6rnekleme ulasmak amaciyla hem yurt iginde hem de yurt disinda faaliyet
gosteren ve Sirket ile benzer yapiya sahip oldugu diisiiniilen sirketlerin dahil edildigi bir
orneklem olusturulmaya ¢alisilmistir. Bu kapsamda yurt i¢i ve yurt dis1 benzer sirket analizi
icin yurt i¢i ve yurt disinda islem géren ve agirlikli olarak yenilenebilir enerji kaynaklarn ile
elektrik {iretim yapan sirketler dikkate alinmustir.

Secilmis Yurt i¢ci Benzer Sirketler

Enda Enerji Holding’in faaliyet konusu Sirket Esas S6zlesmesi’nin 3. maddesine gore Sirket’in
amag ve konusu; her nevi dogal ve suni kaynaklardan enerji tiretmek amaciyla tesisler kuran,
ileten, depolayan, satan, kurulmus ve kurulacak sirketlere istirak etmektir. Bu kapsamda Sirket
bagh ortakliklan ile birlikte yenilenebilir enerji kaynaklarindan yatinmer sifati ile her tiirlii
tretim teknolojileriyle enerji iiretim projeleri gelistirmekte, yatinmlan gergeklestirmekte ve
tiretim santrallerini igletmeye alarak elektrik {iretimi, satig1 ve elektrik ticaretini yapmaktadir.
Bu kapsamda benzer sirket olarak yenilenebilir enerji kaynaklarindan iiretim yapan elektrik
uretim sirketleri dikkate alinmugtir. FD/Kurulu Giig garpan igin ise sirket portfdy agirliklarinin
dagilimi incelenmis, portfdylinde yalmzca giines enerji santrali bulunan yenilenebilir enerji
sirketleri dikkate alinmamigtir. Bu sekilde segilen sirketlerin FD/Kurulu Giig ¢arpan degeri igin
medyan degeri kullanilmustir.

Asagidaki tabloda bu kriterlere gore segilmis sirketler ve degerleme calismalarinda kullamlan
medyan degerler verilmektedir.
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Tablo 124: Yurt I¢i Benzer Yenilenebilir Enerji Sirketleri

iR Kurulu FD ) S AP FD/MW
Sirket s (mnTL PD/OD FDFAVOK A
o o 28.267
en Yenilenebilir Enerji 699,00 19.183 0,69 8,58 1,19
Aksu Enerji 123,30 725 752 1,36 22,11 0418
Ayen Enerji 412,42 8.286 13.521 0,78 Wi 0,96
Aydem Enerji 1.179,70 18.401 36.969 0,48 7,39 0,92
Galata Wind Enerji 269,00 13.403 13.863 1,54 8,48 1,51
g?;izlemleneblhr Enerji 66,62 3.180 4.755 0,86 8,64 269
§g?;Yemleneb1hr Enerji 53.41 1.506 2.091 0,66 10,43 115
Margun Enetji 118,03 26.007 28.795 2,18 7898 215
Naturel Yenilenebilir Enerji 118,00 10.329 13.265 1,62 23,48 329
Pamel Elektrik 14,44 3.094 3.106 3.42 157,14 630
Tatlipinar Enerji Uretim 115,50 10.300 14.417 3.05 10,73 3,66
Ic Enterra Yenilenebilir Enerji 1.024,92 24.938 53.326 0,55 6,05 1,52
Ortalama 1,37x 27,63x 2,00x
Medyan 0,78x 8,64x 1,51x

Medyan deger hesaplamas: sirasinda anlamli olmayan degerler elimine edilerek hesaplanan
standart sapma ile ug sinirlar tespit edilmistir. Bu sekilde PD/DD degerlerinde 2,31x iizeri,
FD/FAVOK ¢arpanlarinda 70,64x ve FD/Kurulu Gili¢ carpanlarinda da 3,76x tizerindeki
carpanlar u¢ deger olarak medyan hesaplamasma dahil edilmemistir. Ayni zamanda
portfylinde yalmzca giines enerji santrali bulunan yenilenebilir enerji sirketleri dikkate
alinmamistir. Bu sekilde hesaplanan medyan degerler, yaptigimiz degerleme hesaplamamizda

dikkate alinmistir.
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Secilmis Yurt Dis1 Benzer Sirketler

Yurt dig1 benzer sirket analizi igin de yurt diginda islem géren yenilenebilir enerji sirketleri
dikkate alinmigtir. Asagidaki tabloda uluslararasi piyasalarda islem géren secilmis sirketler

sunulmaktadir.

Tablo 125: Yurt Dis1 Benzer Sirketlerin Faaliyet Konular:

Sirket

Faaliyet Konusu

Gek Terna S.A.

Yunanistan

Holding, Emlak, Insaat.

Polenergia Sa

Polonya

Polenergia S.A., istirakleri ile birlikte Polonya'da ve uluslararasi
alanda elektrik Gretimi, dagitimu, ticareti ve satisi ile ugrasmaktadir.
Sirket, Kara Riizgar Ciftlikleri, Fotovoltaikler, A¢gik Deniz Riizgar
Ciftlikleri, Gaz ve Temiz Yakitlar, Ticaret ve Satis ve Dagitim
segmentlerinde faaliyet gOstermektedir. Kara Riizgar Ciftlikleri
boliimil, kara rizgarmdan elekirik enerjisi fiireten tesislerin
gelistirilmesi, insas1 ve bakimi ile ilgilenmektedir. Fotovoltaik
segmenti, giines radyasyonunu kullanarak elektrik enerjisi iireten
tesisler gelistirir, inga eder ve bakimint yapar. A¢ik Deniz Riizgar
Ciftlikleri segmenti, denizde riizgardan elektrik enerjisi iireten
tesislerin gelistirilmesi, insas1 ve bakimu ile ilgilenmektedir. Gaz ve
Temiz Yakitlar segmenti, gaz kojenerasyonunda elektrik enerjisi
lireten tesislerin gelistirilmesi, insasi ve bakimi ile ugrasir; ve hidrojen
Uretimi ve enerji kaynakl1 yenilenebilir kaynaklara dayali hidrojenden
enetji Uretimi gelistirme calismalar. Ticaret ve Satis segmenti,
elektrik, mense sertifikalar1 ve diger enerji piyasasi araglarinin
ticaretini yapar; endiistriyel miisterilere elektrik satar; yenilenebilir
enerji kaynaklarimi kullanan enerji treticilerine pazara erisim
hizmetleri sunan; ve giines panelleri ve 1s1 pompalar1 kurar. Dagitim
segmenti, ticari, endiistriyel ve evsel miisterilere elektrik enerjisi ve
gaz dagitim ve satig hizmetlerinin yam sira e-mobilite ¢6ziimleri
sunmaktadir. Sirket daha 6nce Polonya Enerji Ortaklani Spolka
Akcyjna olarak biliniyordu. Polenergia S.A. 1997 yilinda kurulmustur
ve merkezi Vargova, Polonya'dadir.

Bagimsiz bir enerji {ireticisi olan Encavis AG, Avrupa'da ve
uluslararasi alanda giines ve kara riizgar parklarini satin alir ve isletir.
Giines Parklari, PV Hizmeti, Riizgar giftlikleri ve Varlik Yonetimi
segmentleri araciligryla faaliyet gostermektedir. Sirketin yenilenebilir
enerji santrali portfoyiinde yaklasik 3,5 gigavat kapasiteli 219 giines
parki ve 98 rilizgar ¢iftligi bulunmaktadir. Yenilenebilir enerji
sektdriinde kurumsal yatirimeilara varlik yénetimi ve fon ¢oziimleri
hizmetleri de sunmakta; ve PV parklan igin teknik isletme ve bakim
hizmetleri. Encavis AG'nin merkezi Almanyanin Hamburg
kentindedir.

Scatec, gelismekte olan pazarlarda giivenilir ve uygun fiyatl temiz
enerjiye erisimi hizlandiran lider bir yenilenebilir enerji ¢6ziimleri
saglayicisidir. Uzun vadeli bir oyuncu olarak, bugiin dért kitada 4,6
GW kapasiteli ve yapim asamasinda olan yenilenebilir enerji
santralleri gelistiriyor, insa ediyor, sahipleniyor ve isletiyoruz.
'Gelecegimizi lyilestirmek' ortak vizyonuyla hareket eden 800'e yakin
tutkulu ¢alisanimiz ve ortagimiz tarafindan saglanan yenilenebilir
enerji kapasitemizi bilyiitmeye kararhiyiz.

Encavis Ag Almanya
Scatec Asa Norveg
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Sirket

Alerion
Cleanpower

Italya

Faaliyet Konusu
Alerion Clean Power S.p.A., Italya, Ispanya, Birlesik Krallik,
Bulgaristan ve Romanya'da glines ve riizgar enerjisi ile elektrik
liretimi yapmaktadir. Bulgaristan'm Krupen sehrinde bulunan riizgar
enerjisi santralleri vardir; ve Comiolica, Ispanya. Sirket 2003 yilinda
kurulmugtur ve merkezi Italya'nin Milano kentindedir. Alerion Clean
Power S.p.A., FRI-EL Green Power S.p.A.'nin bir yan kurulusudur.

Innergex
Renewable
Energy Inc

Kanada

Innergex Yenilenebilir Enerji A.S., Kanada, Amerika Birlesik
Devletleri, Fransa ve Sili'de bagimsiz bir yenilenebilir enerji tireticisi
olarak faaliyet gostermektedir. Basta hidroelektrik, riizgar ve giines
enerjisi sektorlerinde olmak iizere yenilenebilir enerji iiretim ve enerji
depolama tesislerini satin alir, sahiplenir, gelistirir ve isletir. Sirket tig
segmentte faaliyet gdstermektedir: Hidroelektrik Enerji Uretimi,
Riizgar Enerjisi Uretimi ve Giines Enerjisi Uretimi. 31 Aralik 2023
itibartyla 41 hidroelektrik tesisi, 35 riizgar tesisi, 9 giines enerjisi
¢iftligi ve 2 depolama tesisi olmak lizere net kurulu giicii 4.234
megavat olan 87 tesise sahip ve isletiyor. Innergex Yenilenebilir
Enerji A.S.'nin merkezi Longueuil, Kanada'dadir.

Boralex Inc (A)

Kanada

Boralex Inc., istirakleri ile birlikte, basta Kanada, Fransa, Amerika
Birlesik Devletleri ve Birlesik Krallik'ta olmak iizere yenilenebilir
enerji  santrallerinin  gelistirilmesi, insas1 ve isletilmesi ile
ugrasmaktadir. 31 Arahk 2023 itibariyla sirket 100 riizgar ¢iftligi
igletiyor; 12 adet giines enerjisi tesisi; 15 hidroelektrik santrali; Kuzey
Amerika'da 1.819 megavat (MW) ve Avrupa'da 1.259 MW kurulu
giice sahip 2 depolama tinitesi. Boralex Inc. 1982 yilinda kurulmustur
ve merkezi Kingsey Falls, Kanada'dadir.

Renova Inc

Japonya

RENOVA, Inc., Japonya'da yenilenebilir enerji santralinin
gelistirilmesi ve isletilmesi ile ugrasmaktadir. Yenilenebilir Enerji
Enerji Uretimi s Birimi ve Yenilenebilir Enerji Gelistirme ve isletme
Is Birimleri araciligiyla faaliyet gostermektedir. Yenilenebilir Enerji
Enerji Uretimi I segmenti, yenilenebilir enerji santrallerinden
elektrik tiretir ve satar. Yenilenebilir Enerji Gelistirme ve sletme [s
segmenti, yenilenebilir enerji santrallerinin igletilmesine yardime1
olur ve gelistirir. Glines, biyokiitle, kara riizgari, jeotermal ve
hidroelektrik santralleri aracihigiyla elektrik iireti. RENOVA, Inc.
2000 yiinda kurulmustur ve merkezi Tokyo, Japonya'dadir.

Ck Power Pcl

Tayland

CK Power Public Company Limited, istirakleri aracilifiyla
Tayland'da elektrik ve buhar liretmekte ve satmaktadir. Sirket,
Hidroelektrik Enerjiden Elektrik Uretimi, Giines Enerjisinden
Elektrik Uretimi ve Termal Enerjiden Elektrik Uretimi olmak iizere
lic boliimde faaliyet gostermektedir. Ayrica 1.900 MW kapasiteli 2
hidroelektrik santrali isletmektedir; 9 MW kapasiteli 29 giines enerjisi
santrali; ve 238 MW kurulu gilice sahip 2 adet kojenerasyon
santralidir. Ayrica sirket, elektrik iretim projeleri ile ilgili
damgmanlik ve diger hizmetleri de vermektedir. CK Power Public
Company Limited, 2011 yilinda kurulmugstur ve merkezi Bangkok,
Tayland'dadir.

Bepg Pl

Tayland

BCPG Public Company Limited, istirakleri ile birlikte Tayland,
Japonya, Tayvan, Laos, Vietnam, Endonezya ve Filipinler'deki
yenilenebilir kaynaklardan elektrik enerjisi iretimi ve dagitimi
yapmaktadir. Giines, riizgar ve hidroelektrikten elektrik {iretir. Sirket
2015 yilinda kurulmugtur ve merkezi Bangkok, Tayland'dadir. BCPG
Public Company Limited, Bangchak Corporation Public Company
Limited'in bir yan kurulusu olarak faaliyet gdstermektedir.
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Faaliyet Konusu

Serena Energia SA, yenilenebilir enerji iiretimi ile ugrasmaktadir.
Portfdyiinde riizgar, hidro ve giines enerjisi operasyonel varliklari
bulunmaktadir.

Bagimsiz bir enerji lireticisi olan Northland Power Inc., Kanada,
Hollanda, Almanya, ispanya, Kolombiya ve uluslararasi alanda temiz
ve yesil enerji projeleri gelistirir, inga eder, sahiplenir ve isletir. Sirket,
rlizgar ve glines gibi yenilenebilir kaynaklardan elektrigin yani sira
enerji satin alma anlagmalan ve diger gelir diizenlemeleri kapsaminda
satilik dogal gaz lretiyor. 3.4 gigawatt isletme iiretim kapasitesine
sahipti veya ekonomik bir ¢ikar1 vardi. Sirket 1987 wyilinda
kurulmustur ve merkezi Toronto, Kanada'dadir

TransAlta Renewables Inc., Kanada, Amerika Birlegik Devletleri ve
Avustralya'da yenilenebilir ve dogal gaz enerji liretim tesislerinin ve
diger altyapr varliklarinin sahibidir, gelistirir ve igletir. Sirket,
Canadian Wind, Canadian Hydro, Canadian Gas, US Wind and Solar,
US Gas ve Australian Gas segmentlerinde faaliyet gGstermektedir.
Varlik portfoyli, riizgar, hidro ve gaz dahil olmak {izere 50
yenilenebilir enerji {iretim tesisinden olusmaktadir. Sirket 2013
yilinda kurulmustur ve merkezi Calgary, Kanada'dadir, TransAlta
Renewables Inc., TransAlta Corporation'in bir yan kurulusu olarak
faaliyet gdstermektedir

Energix - Renewable Energies Ltd., Israil, Polonya ve Amerika
Birlesik Devletleri'nde yenilenebilir enerji kaynaklarindan elektrik
iiretimi ve depolanmasi i¢in tesislerin baglatilmasi, gelistirilmesi,
finansmani, ingasi, yOnetimi ve isletilmesi ile ilgilenmektedir.
Fotovoltaik, Riizgar Enerjisi ve Depolama segmentlerinde faaliyet
gostermektedir. Sirket, toplam 855 MW kapasiteli fotovoltaik
sistemlerin ve riizgar giftliklerinin sahibi ve isletmecisidir; ve yaklasik
7GWh kapasiteli depolama sistemleri. Ayn1 zamanda elektrik satisi
ile de ilgilenmektedir; ve yesil sertifikalarin tiretimi ve satig1. Sirket
daha 6nce Amot Energy Ltd. olarak biliniyordu ve 2011 yilinda adim
Energix - Renewable Energies Ltd. olarak degistirdi. Sirket 2006
yilinda kurulmustur ve merkezi Ramat Gan, Israil'dedir.

AES Brasil Energia S.A., istirakleri ile birlikte Brezilya'da
yenilenebilir enerji tretimi alaninda faaliyet gostermektedir. Sirket,
hidroelektrik, riizgar ve glines kaynaklarindan elektrik iiretiyor.
Varlik portfoyiiniin toplam kurulu giicii yaklagik 4,5 GW'tir. Sirket
2020 yilinda kurulmustur ve merkezi Séo Paulo, Brezilya'dadir. AES
Brasil Energia S.A., AES Corporation'n bir yan kurulusu olarak
faaliyet gdstermektedir.

Enefit Green AS, Estonya, Letonya, Litvanya ve Polonya'da
yenilenebilir enerji iiretim birimleri isletmektedir. Riizgar Enerjisi,
Kojenerasyon, Giines enerjisi ve Diger segmentlerde faaliyet
gbstermektedir. Sirket 6ncelikle riizgar, hidro, giines, belediye atiklari
ve biyokiitleden elektrik {iretiyor. Uretim portfdyiinde Estonya ve
Litvanya'da 22 riizgar parki, Estonya ve Polonya'da 38 giines enerjisi
parki, Estonya ve Letonya'da dért CHP tesisi, Iru'da karma belediye
atik enerji santrali ve Keila-Joa'da hidroelektrik santrali; ve 457
megavat kurulu gili¢. Sirket 2005 yilinda kurulmustur ve merkezi
Tallinn, Estonya'dadir.

Sirket
Serena Energia Brezilya
Sa
Northland Power Kanada
Inc
Transalta
Renewables Inc Kanada
Energix-
Renewable [srail
Energies Ltd
Aes Brasil Brezilva
Energia Sa i
Enefit Green As Estonya
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Sirket

Faaliyet Konusu

West Holdings
Corp

Japonya

West Holdings Corporation, istirakleri ile birlikte Japonya'da ve
uluslararasi alanda yenilenebilir enerji isiyle ugrasmaktadir. Giines
enerjisi Uretimi ve riizgar enerjisi {iretimini isletir ve siirdiiriir. Sirket
ayrica evlere glines enerjisi liretiyor ve satiyor; ve satig sonrast bakim
saglar. Ayrica, enerji tasarrufu ve yesil enerji isiyle ugrasmaktadir.
Sirket 1981 yilinda kurulmustur ve merkezi Tokyo, Japonya'dadir.

Zhejiang
Provincial New
Energy
Investment
Group Co Ltd

(A)

Cin

Zhejiang Eyaleti Yeni Enerji Yatirm Grubu Co., Ltd., Cin'deki
yenilenebilir enerji projelerinin yatirimu, gelistirilmesi, insasi,
isletilmesi ve yoOnetimi ile ugrasmaktadir. Hidroelektrik, giines
enerjisi ve riizgar enerjisi lretiminin yani sira hidrojen enerjisi
ekipman projelerinde yer almaktadir. Sirket elektrik satisi ile
ugragmaktadir; ve yatirim ySnetimi isi. Toplam kurulu glicii yaklasik
5,84,000 kilovattir. Sirket 2002 yilinda kuruldu ve merkezi
Hangzhou, Cin'de bulunuyor

J&V Energy
Technology Co
Ltd

Tayvan

J&V Energy Technology Co., Ltd., Tayvan'daki yenilenebilir enerji
santrallerinin gelistirilmesi, yatirimi, bakimi ve yoOnetimi ile
ugrasmaktadir. Sirket, glines enerjisi, agik deniz riizgar enerjisi, enerji
depolama ve su aritma hizmetlerinin yam sira, kullanicilarin optimum
gi¢c kullanéim kombinasyonu planlarimi belirlemelerine yardimei
olmak ig¢in sorgulama, satin alma ve gii¢ kullanimi gibi hizmetler
saglayan bir enerji ticaret platformu sunmaktadir., J&V Energy
Technology Co., Ltd. 2016 yilinda kurulmustur ve merkezi Taipei
City, Tayvan'dadir.

Genex Power Ltd

Avusturalya

Genex Power Limited, Avustralya'da yenilenebilir enerji iiretim ve
depolama projeleri gelistirmekte ve ticarilestirmektedir. Sirket, hidro,
rliizgar ve glines enerjisi projeleriyle enerji liretiyor. Amiral gemisi
projesi, 50 MW'lhik giines enerjisi projesi ve kuzey Queensland'de
bulunan 250 MW'lik Kidston Pompali hidro projeden olusan Kidston
Temiz Enerji Merkezi'dir. Genex Power Limited, 2011 yilinda
kurulmustur ve merkezi Sidney, Avustralya'dadir.

Ecoener Sa

ispanya

Ecoener, S.A., bagh ortakliklar olmasina ragmen, Ispanya'da ve
uluslararasi alanda yenilenebilir enerji isiyle ugragmaktadir. Sirket,
hidroelektrik tesislerinin, riizgar ¢iftliklerinin ve gilines fotovoltaik
tesislerinin gelistirilmesi, tedariki, insasi, isletilmesi ve bakiminin
yani sira enerji ticarilestirme iginde yer almaktadir. 7 MW"
hidroelektrik santralleri olmak tizere 171 MW kurulu giice sahiptir; 9
MW riizgar ¢iftligi; ve 13 MW glines fotovoltaik tesisleri. Sirket daha
6nce Grupo Ecoener S.A.U. olarak biliniyordu ve Temmuz 2023'te
adimi1 Ecoener, S.A. olarak degistirdi. Sirket 1988 yilinda kurulmustur
ve merkezi Ispanya'nin La Corufia kentindedir

Renewable Japan
Co Ltd

Japonya

Renewable Japan Co., Ltd., Japonya'daki yenilenebilir enerji
santrallerinin gelistirilmesi, Uretimi, isletilmesi ve yoOnetimi ile
ilgilenmektedir. Giines, hidro ve riizgar enerjisi liretim santralleri
isletmektedir; ve yenilenebilir enerji santralleri i¢in varlik y6netimi
hizmetleri sunmaktadir. Sirket ayrica, elektrik santrali operasyonunun
uzaktan izlenmesi, yerinde devriye denetimi, yabani otlarn
temizlenmesi ve kar temizleme, sakinlerle iletisim, bas miihendisler
tarafindan giivenlik kontrolii ve giivenlik diizenleme hizmetlerinin
gerektirdigi yillik denetimler dahil olmak tizere O ve M operasyon
hizmetleri sunmaktadir. Renewable Japan Co., Ltd. 2012 yilinda
kurulmustur ve merkezi Minato, Japonya'dadir.
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Renova Inc

Japonya

Faaliyet Konusu

RENOVA, Inc., Japonya'da yenilenebilir enerji santralinin
geligtirilmesi ve isletilmesi ile ugragmaktadir. Yenilenebilir Enerji
Enerji Uretimi is Birimi ve Yenilenebilir Enerji Gelistirme ve isletme
[s Birimleri araciligyla faaliyet gostermektedir. Yenilenebilir Enerji
Enerji Uretimi Is segmenti, yenilenebilir enerji santrallerinden
elektrik Uretir ve satar. Yenilenebilir Enerji Gelistirme ve Isletme Is
segmenti, yenilenebilir enerji santrallerinin isletilmesine yardimect
olur ve gelistirir. Glines, biyokiitle, kara rlizgari, jeotermal ve
hidroelektrik santralleri aracilifiyla elektrik {ireti. RENOVA, Inc.
2000 yilinda kurulmustur ve merkezi Tokyo, Japonya'dadir.

Tablo 126: Yurt Dis1 Benzer Sirketler

Kurulu
PD FD | FD/
Rl (mn 8) (mn $) L. DD FAVOK
Northland Power Inc Kanada 4.484 9.795 1,40 6,65 3.355 2,92
Encavis Ag Almanya 3.085 5.028 2,31 17,13 3.400 1,48
Transalta Renewables Inc Kanada 2.467 3.065 2,02 12,63 6.090 0,50
Boralex Inc (A) Kanada 2.739 5.299 2,18 8,48 3.155 1,68
Energix-Renewable Energies Ltd  [srail 2.003 3.319 3,21 23,85 867 3,83
Gek Terna S.A. Yunanistan 2.045 3.341 1,64 5,55 1.222 2,73
Polenergia Sa Polonya 1.431 1.560 1,29 8,96 369 4,23
Innergex Renewable Energy Inc Kanada 1.576 6.444 1,93 8,88 4.226 1,52
Scatec Asa Norveg 1.258 3.647 1,55 11,30 4.600 0,79
Aes Brasil Energia Sa Brezilya 1.294 3.324 1,65 11,03 5.029 0,66
Alerion Cleanpower italya 1.014 1.674 3,09 11,35 876 1,91
Serena Energia Sa Brezilya 933 2.816 0,96 10,04 2.794 1,01
Enefit Green As Estonya 859 1.490 1,05 13,23 474 3,14
Renova Inc Japonya 516 2.223 0,95 11,26 840 2,65
Ck Power Pcl Tayland 937 1.856 1,18 15,54 3.633 0,51
West Holdings Corp Japonya 894 1.161 420 16,09 225 5,16
Zhejiang Provincial New Energy  Cin 2.850 7.493 1,61 13,25 584 1282
Investment Group Co Ltd (A)
Bepg Pl Tayland 668 1.284 0556 12,13 1.250 1,03
J&V Energy Technology CoLtd  Taiwan 1.045 1.084 455 5314 456 2,38
Genex Power Ltd Avusturalya 264 701 1,99 62-15 150 4,68
Ecoener Sa ispanya 258 691 1,74 13,31 342 2,02
Renewable Japan Co Ltd Japonya 136 890 1,67 12,22 367 243
Ortalama 2,04x 16,28x 2,73x
Medyan 1,65x 11,74x 2,02x

Bu girketler arasinda ug¢ degerleri elimine etmek igin Grneklem setinin standart sapmasi
hesaplanmig ve bu standart sapmaya gore iist simirda PD/DD garpanlari arasinda 3,32 ¢arpan
degeri lizeri ve 0,76 carpan degeri alti hesaplamaya dahil edilmemistir. Benzer sekilde
FD/FAVOK hesaplamasinda 269,95 carpan degeri lizeri ve 2,61 ¢arpan degeri altindaki
degerler hesaplamaya dahil edilmemistir. Benzer sekilde FD/Kurulu Gii¢ ¢arpaninda da 5,30

carpan degeri lizeri ve 0,17 ¢arpan degeri alt1 hesaplamaya dahil edilmemistir.

Bu sekilde

hesaplanan degerlerden medyan deger kullanilmustir.
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Yukarida agiklanan yontemler dogrultusunda, Enda Enerji Holding i¢in Toplama ydntemine
baz edilen ve istirak ve bagh ortakliklarinin degerinin hesaplamas: igin kullanilan degerleme
yontemleri agagida yer almaktadir.

5.1.1 Enda Enerji Holding’in Bagh Ortakhiklar ve Istirakleri

Sirket’in bagl ortakliklari, istirakleri ve sahiplik oranlan ile degerleme yontemlerine iliskin
bilgi asagidaki gibidir.

Tablo 127: Sirket Bagh Ortakliklary, istirakleri ve Degerleme Yontemleri Ozet Bilgisi

Dogrudan ve Dolayli

Ticaret Unvani Sahiplik Oram Degerleme Yontemi
Yo
o Gelir Yaklagimi ve Pazar
Egenda Ege Enerji Uretim A.S. 74,53 YE
w o Gelir Yaklasimi ve Pazar
Yaylakdy RES Elektrik Uretim A.S 59,62 Vi
Akgay HES Elekirik Uretim A.S. 95,00 Geliraklagimu ve Rozar
Yaklasimi
Su Enerji Elektrik Uretim A.S. 74,53 (GEk WAkt ye Fazar
Yaklasmu
= Gelir Yaklagimi ve Pazar
Tuzla Jeotermal Enerji A.S. 74,53 Yaklagimi
Ensat Elektrik Enerjisi Tedarik =
Ticaret A.S. 100,00 Ozkaynak Yaklagimi
RES IYTE Elektrik Uretim 2
A.S \Tiirkiye 66,33 Ozkaynak Yaklasmm
kréur Teknoloji Gelistirme Bolgesi 14,95 Yatirm Bedeli
Antalya Eneriji Uretim A.S. 49,77 Tasfiye halinde

5.1.1.1 Egenda Ege Enerji Uretim A.S.

a. Egenda Ege Enerji Uretim A.S. Genel Tamtim

Egenda Ege Enerji Uretim A.S.’nin (“Egenda”) merkez adresi Sehit Nevres Bulvart No: 10 K:
7 Montrd Konak Izmir olup, iiretim tesislerine iliskin 6 adet subesi bulunmaktadur.

Enda Enerji, Egenda Ege Enerji’nin %74,53"{ine sahiptir.
1. Eglence 1 Hidroelektrik Santrali Adana Subesi
Etekli Mahallesi Kiip Sokak Kapi1 No:34 Karaisalh Adana

Egenda Ege Enerji Uretim A.S. tiizel kisiligi binyesinde faaliyet gosteren Eglence 1 HES,
Adana ili Karaisal1 il¢esinde Eglence Cay: iizerinde Eglence 2 HES ile birlikte cascade (arka
arkaya) olarak kurulu nehir tipi bir hidroelektrik santraldir.
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2. Eglence 2 Hidroelektrik Santralh Adana Subesi
Merkez Boztahta Mahallesi Kopekli Sokak Di1s Kapi1 No:36 Karaisali Adana

Egenda Ege Enerji Uretim A.S. tiizel kisiligi biinyesinde faaliyet gdsteren Eglence 2 HES,
Adana ili Karaisali ilgesinde Eglence Cay1 iizerinde Eglence 1 HES ile birlikte cascade (arka
arkaya) olarak kurulu nehir tipi bir hidroelektrik santraldir.

3. Germiyan Riizgar Santrali Subesi
Germiyan Mahallesi Reisdere Koyii Germiyan Yahs1 Hirsiztepe Cesme Izmir

Germiyan RES, Egenda Ege Enerji Uretim A.S. tiizel kisiligi blinyesinde “Uretim Lisans”
kapsaminda faaliyet gostermektedir. Egenda’nin sahip oldugu 4 adet riizgar santralinden en
diisiik kurulu giice sahiptir.

4. Urla Riizgar Santrali Subesi

Barboros Mevkii Ciftlik Dag Urla izmir

Urla RES, Egenda Ege Enerji Uretim A.S.tiizel kisiligi biinyesinde “Uretim Lisans”
kapsaminda faaliyet gostermektedir. Egenda’nin sahip oldugu 4 adet riizgir santralinden
ikincisidir.

5. Alacat1 Riizgar Santrali Subesi

Kizilkayakaradag- Karadag Ovacik Mevkii Alacat1 Cesme Izmir

Egenda’nin 4 adet riizgér santralinden {igiinciisii ve kurulu giicii en biiyiik olan RES tir.

6. Mordogan Riizgar Santrali Subesi

Catalkaya Mahallesi Yellicebelen Dag1 Mevkii Mordogan Karaburun izmir

Egenda’nin sahip oldugu 4 adet riizgér santralinden sonuncusu olan Mordogan RES, Izmir ili
Karaburun ilgesinde Catalkaya Mahallesi Yellicebelen Dagi mevkiinde yer almaktadir. 13,8
MWe kurulu giiclindeki tesise, 29.05.2008 tarihinde EPDK’dan 49 yillik iiretim lisansi
alinmigtir.

Tesis, toplam 7 ay siiren saha faaliyetleri sonunda 24 Haziran 2016 tarihinde ticari isletmeye
alinmigtir.

Mordogan RES’de 2017 yilindan itibaren 10 y1l siire ile YEKDEM den satis yapilacaktir (ilk 5
yil: 85,8 ABD Dolari/MWh, ikinci 5 y11 73,0 ABD Dolarni/MWh).
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Tablo 128: Egenda Ege Enerji Uretim Santralleri

. ! Diizenleme
IS i Lisans Tarihinden Lisans ol
Santral k‘“"'" Lisans No. S i Diizenleme ftibaren Bitiy ; LI\,I‘)U.“.BI“S 50[)ﬂckeyc
Fiirii (MWm /| el A =y e I Farihi Baglanti
We) Tarihi Lisans Farihi ey
o~ Siiresi | S i
31.12.2023
Eglence 1 | 1raro | EU1435-2/1038 | 442543 | 27122007 49 |27.12.2056 | (YEKDEM Sona | fletim
HES 50 .
Erdi)
31.12.2023
Eglence2 | tnaro | E01435-3/1039 | 28092721 27122007 49 [27.122056| (YEKDEM fletim
HES 2 .
Sona Erdi)
. 06.05.2026 -
Germiyan | pizesr |EUM622-7/ 1180 “20Y | 29052008 49 [29.052057| (YEKDEM lletim
RES 10,80 . (OG Barasr)
Devam Ediyor)
] o 27.05.2026 et
UrlaRES | Riizgar |EU/1622-6/1179 g 29.05.2008 49 29.05.2057| (YEKDEM o
13,00 : (OG Barast)
Devam Edivor)
03.06.2026 -
e - 16,00/ Iletim
Alagatt RES | Riizgar |EU/1622-5/1178 29.05.2008 49 29.05.2057| (YEKDEM
16,00 - (OG Baras)
Devam Ediyor)
24.06.2026 -
Mordogan | po oar | EUMG22-8/1181] 1300 | 29052008 49 29.05.2057| (YEKDEM Lletim
RES /13,80 . (OG Barasi)
Devam Ediyor)

b. Egenda Ege Enerji Uretim A.S. Degerleme Cahsmasi

Egenda Ege Enerji Uretim A.S.’nin deger tespiti i¢in UDS 105 Degerleme Yaklasimlari ve
Yontemleri standartlan gergevesinde belirtilen degerleme yaklagimlari olan Gelir Yaklasimi ve
Pazar Yaklasimi yontemleri kullanilarak Egenda i¢in bir deger tespiti yapilmistir. Her iki
yonteme gore belirlenen degerler, daha sonra esit agirlik verilerek Egenda igin nihai deger tespit
edilmistir.

1. indirgenmis Nakit Akim:

UDS 105 Gelir yaklasimi kapsaminda uygulanan Indirgenmis Nakit Akim Analizi ydntemi igin
Egenda’nin blinyesinde bulunan her bir HES ve RES i¢in santral bazinda, lisans siireleri sonuna
kadar (Eglence 1 ve Eglence 2 igin 2024 — 2056; Urla, Alagati, Germiyan ve Mordogan igin
2024 — 2057) gelir ve maliyet tahminleri yapilarak Egenda biinyesinde konsolide edilmistir.
Konsolidasyon sirasinda Urla RES’in %11 payinin, Izmir Yiiksek Teknoloji Enstitiisii ile
yapilan protokol geregi, devredilecegi dikkate alinarak Egenda’nin konsolidasyon kapsaminda
s0z konusu santralden elde edilen FAVOK’in %89’u Egenda’nin degerlemesine dahil
edilmigtir. S6z konusu devirin, EPDK bagvuru siiregleri nedeniyle en erken 2025 yilinda
gerceklesebilecegi Sirket tarafindan belirtildigi igin, bu diizeltme 2026 yilindan itibaren
projeksiyon donemi sonuna kadar yansitilmistir. Degerleme tarihi itibariyla 2024 yilinin ikinci
yansinda elde edilmesi projekte edilen gelirler dikkate alinmistir,

Asagidaki tabloda santral bazinda, yillar itibariyla tahmin edilen gelir/maliyet kalemleri 6zeti
verilmektedir.
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ENDA ENERJI- FIYAT TESPIT RAPORU

Hesaplanan FAVOK rakamindan sz konusu santraller i¢in éngdriilen yatirnm maliyetleri ve
FVOK {izerinden hesaplanan vergi diisiilmiis, sonrasinda Egenda’nin mevcut mali tablosuna
gore hesaplanan isletme sermayesi ihtiyacindaki degisimler (+/-) olarak Serbest Nakit Akimlar1
hesaplamasinda dikkate alinmigtir.

Tablo 130: Egenda Projeksiyon Dénemi Boyunca indirgenmis Nakit Akimlar:

Egenda INA
Analizi
ABD Dolari 20242H 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032
FAVOK (+)  6.552.337 23.416.228 21.525.465 23.088.506 24.728.369 26.668.499 26.986.781 28.926.823 29.120.706
Yatirim
Maliyetleri () 12.638.700  8.430.000 ” - . . .
Vergi(-)  198.979 2.661.819 3.933.515 4580212 5.032.146 5.524.820 5.607.030 6.092.876 6.144.819
Isletme Sermayesi
Degisimi (r/) - (145.781)  (17.291)  (32.289)  (35.729)  (37.323) (7.123)  (41.080)  (4.881)
Se”’“t:;l':tl 6.353.357 8.261.490 9.179.242 18.540.584 19.731.952 21.181.001 21.386.874 22.875.027 22.980.767
Indirgenmis :'I:'[:f 2.526.066 5.935.062 5.962.419 10.924.854 10.560.173 10.308.347 9.476.870 9.228.992 8.441.745
Egenda INA
Analizi
ABD Dolar 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041
FAVOK (+) 31.374.943 32.939.533 34.315.006 35.679.674 37.199.325 38.440.522 41.161.690 42.881.975 40.844.008
Yatirim _ } } } _ ) ) _
Maliyetleri (-)
Vergi (1) 6.710.321  7.104.111 7.975.185 8316449 8.696.701 9.007.196 9.687.488 10.117.559  9.608.067
Isletme Sermayesi
Degigimi () (3328)  (30506)  (26924)  (26.745)  (29725)  (24602)  (S2131)  (33.630) 40.494
Serbest Nakit
Al 24707.949 25.865.932 26.366.745 27.389.970 28.532.349 29.457.928 31.526.333 32.798.046 31.195.447
Indirgenmis flfl';:f 8.263.794 7.876.731 7.310.539 6.914.480 6.558.138 6.164.818 6.007.124 5.690.051 4.927.589
Egenda INA
Analizi
ABD Dolari_ 2042 2043 2044 2045 2046 2047 2048 2049 2050
FAVOK (+) 42.236.869 41.606.152 44.506.004 44.486.558 45.233.166 46.442.903 47.229.123 48.479.267 49.306.707
Yatirim : } )
Maliyetleri (-) B B B B B B
Vergi () 9.956.283  9.798.603 10.523.566 10.518.705 10.705.357 11.007.791 11.204.346 11.516.882 11.723.742
Isletme Sermayesi
Degisimi Gy 31542) 14408  (59.675) 2966  (19.601)  (19.993)  (20.393)  (20.801)  (21.217)
Serbe“ﬂf‘l'r:f 32.312.129 31.793.141 34.042.113 33.964.887 34.547.410 35.455.105 36.045.169 36.983.186 37.604.182
Indirgenmis ﬁfl'l:f 4.647.120 4.163.196 4.058.682 3.687.005 3.414.555 3.190.601 2.953.356 2.758.977  2.554.201
Egenda INA
Analizi
ABD Dolari 2051 2052 2053 2054 2055 2056 2057
FAVOK (+) 50.598.902 51.469.239 52.805.193 53.720.169 55.101.660 56.063.089 34.603.843
Yatirim ) )
Maliyetleri (-) ) ) ) ) )
Vergi (1) 12.046.791  12.264.375 12.598.364 12.827.108 13.188.101 13.909.756  8.650.961
Isletme Sermayesi
Degistrnt () (21.641) (22.074) (22.515) (22.966) (23.425) (23.893) 482277
Senhest ﬂfl'l:f 38.573.752  39.226.937 40.229.3d44  40.916.027 41.936.984 42.177.227 25.470.605
indirgenmis  2.385.535  2.208.785  2.062.467  1.909.908  1.782.343  1.632.102 897.395
Nakit Akimi
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ENDA ENERJi- FIYAT TESPIT RAPORU

Hesaplanan serbest nakit akimlar ilgili yillardaki iskonto faktorleri ile indirgenerek 30.06.2024
tarihine getirilmistir. Hesaplanan Net Bugiinkli Deger’den sirketin solo bilangosunda yer alan
ve Egenda’ya ait olan finansal borg (30.06.2024 tarihli ABD Dé6viz Alis kuru kullanilarak, ABD
Dolarina ¢evrilmistir) diisiilmiis ve yine Sirket’in solo bilangosunda yer alan ve yatirim amagh
olarak degerlendirilen arsa degeri (Lotus Gayrimenkul tarafindan yapilan degeri ile) eklenerek
Egenda igin 30.06.2024 tarihi itibariyla Ozsermaye Degerine ulasilmistir. Bu deger ilgili
AOSM ile degerleme tarihi olan 30.09.2024 tarihine getirilmis ve bu tarihteki TCMB Déviz
Alig TL/$ kuru ile Tiirk Lirasina ¢evrilerek 6.009.456.105 TL 6zsermaye degerine ulasiimistir.

Tablo 131: Egenda INA Analizi Degerleme Sonucu

EGENDA INA ANALIZi DEGERLEME SONUCU
Net Bugiinkii Deger | $ 177.384.018
Net Borg (-) $ 7.048.361
Arsa Degeri b 772.249
Ozsermaye Degeri @30/06/2024 | $ 171.107.907
Ozsermaye Degeri @ 30.09.2024 | § 176.121.922
Ozsermaye Degeri @ 30.09.2024 | TL 6.009.456.105

2. Pazar Yaklasimi - Borsa Kilavuz Emsallerine Gore Degerleme (Piyasa Carpan
Analizi)

UDS 105 Pazar Yaklagimi kapsaminda Borsa Kilavuz Emsaller yontemi gergevesinde
Egenda’min bagimsiz denetim sirketi tarafindan temin edilen TMS 29 uygulanmis solo mali
tablolarinda yer alan mali tablo kalemleri indikatif veriler olarak kullamlmistir. Asagidaki
tabloda degerlemede kullanilan s6z konusu mali tablo kalemleri sunulmaktadir.

Tablo 132: Egenda Solo Mali Tablo Kalemleri

EGENDA Solo Mali Tablo Kalemleri (TL, MW) 30.06.2024
FAVOK 405.432.019
Net Borgluluk 231.370.894
Ozkaynaklar 6.877.208.289
Kurulu Giig (MW) 124

Egenda’nin Borsa Kilavuz Emsallerine gére degerlemesinde yurt igi ve yurt disi benzer sirketler
incelenerek igbu Fiyat Tespit Raporu’nun 5.1. boliimiinde hesaplamalari aciklanan
FD/FAVOK, FD/ Kurulu Gii¢ ve PD/DD c¢arpanlan kullanilmustr.

Yurt I¢i Carpan Degeri icin asagidaki tablolarda s6z konusu g¢arpanlara gore Egenda icin
hesaplanan Ozsermaye degerleri verilmektedir.
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ENDA ENERJI- FIYAT TESPIT RAPORU

Tablo 133: FD/FAVOK Carpanina Gére Ozsermaye Degerinin Hesabi

|
o=

FD/FAVOK Carpani 8,64x
FAVOK 405.432.019
Net Borg (-) 231.370.894
Ozsermaye Degeri 3.273.211.855

Tablo 134: PD/DD Carpanina Gore Ozsermaye Degerinin Hesab1

|
-

PD/DD Carpani 0,78x
Ozsermaye 6.877.208.289
Ozsermaye Degeri 5.357.674.006

Tablo 135: FD/Kurulu Gii¢ Carpanma Gore Ozsermaye Degerinin Hesab

FD/Kurulu Giig Carpani 1,51x
Kurulu Giig 124
TCMB USD/TRY Alis Kuru 34,121
Net Borg¢ (-) 231.370.894
Ozsermaye Degeri 6.159.039.685

Kullanilan carpan yéntemleri olan PD/DD, FD/FAVOK ve FD/Kurulu Gii¢ carpanlarinin esit
olarak agirliklandirimas: sonucu Egenda Enerji Uretim A.S. icin 4.929.975.182 TL piyasa
degerine ulagilmigtir.

Tablo 136: Yurt I¢i Benzer Sirket Carpanlar

Agirhk  Ozsermaye Degerleri

FD/FAVOK 33% 3.273.211.855
PD/DD 33% 5.357.674.006
FD/Kurulu Giig 33% 6.159.039.685
Ozsermaye Degeri 4.929.975.182

Yurt Dis1 Carpan Degeri i¢in asagidaki tablolarda s6z konusu ¢arpanlara gore Egenda i¢in
hesaplanan Ozsermaye degerleri verilmektedir.

Tablo 137: FD/FAVOK Carpanmna Gire Ozsermaye Degerinin Hesabi

FD/FAVOK Carpani 11,74x
FAVOK 405.432.019
Net Borg (-) 231.370.894
Ozsermaye Degeri 4.527.494.327

Tablo 138: PD/DD Carpanina Gore Ozsermaye Degerinin Hesabi

PD/DD Carpani 1,65x
Ozsermaye 6.877.208.289
Ozsermaye Degeri 11.372.892.263

. A
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ENDA ENERJi- FIYAT TESPIT RAPORU

Tablo 139: FD/Kurulu Gii¢ Carpanma Gére Ozsermaye Degerinin Hesabi

FD/Kurulu Giig Carpani 2,02
Kurulu Giig 124
TCMB TRY/USD Alig Kuru 34,121
Net Borg (-) 231.370.894
Ozsermaye Degeri 8.311.808.260

Kullanilan garpan ydntemleri olan PD/DD, FD/FAVOK ve FD/Kurulu Giig ¢arpanlarimn esit
olarak agirliklandinimasi sonucu Egenda Enerji Uretim A.S. icin 8.070.731.617 TL piyasa
degerine ulasimugtir.

Tablo 140: Yurt Dis1 Benzer Sirket Carpanlar:

Agirhk  Ozsermaye Degerleri

FD/FAVOK 33% 4.527.494.327
PD/DD 33% 11.372.892.263
FD/Kurulu Giig 33% 8.311.808.260
Agirliklandirlmis Yurt Digi Ozsermaye Degeri 8.070.731.617

Borsa Kilavuz Emsaller (Carpan Yontemi) Yontemine Gore Nihai Piyasa Degeri

Yurt i¢i ve Yurt Disi benzer sirketler analiz edilerek hesaplanan 6zsermaye degerleri esit agirlik
kullamlarak agirliklandirilmig ve Egenda Ege Enerji Uretim A.S. igin 6.500.353.399 TL
Ozsermaye degeri hesaplanmigtir,

Tablo 141: Nihai Carpan Analizi Sonuclar:

Agirhik Ozsermaye Degeri
Yurt I¢i Carpan Analizi Degeri 50% 4.929.975.182
Yurt Dis1 Carpan Analizi Degeri 50% 8.070.731.617
Agirhiklandinimis Ozsermaye Degeri 6.500.353.399
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ENDA ENERJI-FIYAT TESPIT RAPORU

5.1.2 Yaylakéy RES Elektrik Uretim A.S

a. Yaylakoy RES Elektrik Uretim A.S. Genel Tanitin
Yaylakdy RES Elektrik Uretim A.S’nin (“Yaylakdy RES™) tek santrali olup, Enda Enerji,
Yaylakoy RES Elektrik Uretim A.S$’nin %59,62 oraninda dolayli pay sahibidir.

Yaylakoy Riizgar Santrali Subesi:

Bozkdy- Degirmentepe- Kargiliktepeleri-Yayla Koy

Yaylakdy RES Elektrik Uretim AS’nin tek santrali olan, Egenda Ege Eneriji’nin %80 paya
sahip oldugu Yaylakdy RES’in diger ortaklar1 ise %20 hisse ile 3 gercek kisi ve ENC Bilgi
Teknolojileri Telekominikasyon Enerji Uretim Damsmanlik Insaat Sanayi ve Ticaret A.S.dir.

Tablo 142: Yaylaksy RES Elektrik Uretim A.S. Uretim Santrali

Kurulu Bk Ulusal
oy Lisans | Tarihinden | Lisans | YEKDEM
Kaynak . Gilcii : . o o Sebekeye
Santral Lisans No. Diizenleme | Itibaren Bitis Bitis
Tiiri (MWm / T ; s e Baglant:
Tarihi Lisans Tarihi Tarihi ]
mWe) Siiresi Seviyesi
resi
25.03.2026 iletim
Yaylakoy = e EU/1622- 15,00/ (YEKDEM
RES Riizgar 1/ 1174 15.00 29.05.2008 49 29.05.2057 Devam (0G
. Barast)
Ediyor.)

b. Yaylakéy RES Elektrik Uretim A.S. Degerleme Calismas

Yaylakoy RES deger tespiti igin UDS 105 Degerleme Yaklasimlari ve Yontemleri standartlari
cergevesinde belirtilen degerleme yaklagimlari olan Gelir Yaklasgimi ve Pazar Yaklasimi
yontemleri kullamlarak bir deger tespiti yapilmustir. Her iki yonteme gore belirlenen degerler,
daha sonra esit agirlik verilerek Yaylakdy RES igin nihai deger tespit edilmistir.

1. Indirgenmis Nakit Akuma:

UDS 105 Gelir yaklagimi kapsaminda uygulanan Indirgenmis Nakit Akim Analizi ydntemi
kapsaminda Yaylakdy RES biinyesinde riizgar santrali igin lisans siiresi olan 2057 sonuna kadar
gelir ve maliyet tahminleri yapilarak bir INA Analizi yapilmustir.

Asagidaki tabloda santral bazinda, yillar itibariyla tahmin edilen gelir/maliyet kalemleri 6zeti
verilmektedir.
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ENDA ENERJI- FIYAT TESPIT RAPORU

Tablo 144: Yaylaksy RES Projeksiyon Donemi Boyunca Indirgenmis Nakit Akimlar:

Yaylakdy RES
INA Analizi
(ABD Dolar) 20242H 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032
FAVOK (+) 1.175.792  2.890.755  3.831.518 4290490  4.536.851  4.869476  4.940286 5245647 5.100.063
Yatirm Maliyetleri () 5325000  4.000.050 : - - : ;
Vergi () 53.608 242.065 786.520 802.085 864.486 947.642 967.088  1.043.518  1.007.450
[sletme Sermayesi
ihtiyacindaki Degigim . -138 (33.023) (10.476) (6.939) (7.493) (1.752) (7.884) 2.998
(+/-)
Serbest Nakit Akimi 1122184  2.648.828 -2.246.979 - 501169  3.679.304  3.929.327 3974950  4.210.013 4.089.614
Indirgenmis g:‘:: 891,521  1.901.153  -1.458.179 295034  1.967.265 1910544  1.759.728  1.696.963  1.500.882
Yaylaksy RES
INA Analizi
(ABD Dolar) 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041
FAVOK (+) 5474963 5736371 5957745  6.198.984 6476063  6.662.121  7.137205 7426618 7.018.329
Yatinm Maliyetleri (-) - - - - - - - - -
Vergi(-)  LI10L.175  1.166.527 1221870 1415305  1.584.576  1.631.091  1.749.862 1822215 1.720.143
Isletme Sermayesi
ihtiyacindaki Degisim (8.444) (5.993) (5.068) (5.508) (6.300) (4.345) (10.689) (6.580) 8.671
(+/-)
Serbest Nakit Akim  4.382.232  4.575.837 4740942  4.789.187  4.897.787  5.035375  5.398.033  5.610.983 5.280.515
Indirgenmis Efl'r":f 1464315 1392146 1313270  1.207.886 1124707  1.052.801  1.027.602 972531  834.748
Yaylakdy RES
INA Analijzi
(ABD Dolari) 2042 2043 2044 2045 2046 2047 2048 2049 2050
FAVOK (+) 7303789 7218032  7.733.966  7.667.931  7.834.020  8.003.487  8.176401  8352.832  8.532.851
Yatinm Maliyetleri (-)
Vergi(-) 1791508  1.770.068  1.899.052  1.882.543  1.924.065 1966432  2.009.661  2.053.769  2.098.773
isletme Sermayesi
Ihtiyacindaki Degisim (6.499) 1.673 (11.581) 1.233 (3.883) (3.960) (4.040) (4.120) (4.203)
(+/-)
Serbest Nakit Akim1  5.518.780  5.446.290  5.846.495  5.784.156  5913.837  6.041.015  6.170.780  6.303.184  6.438.280
Indirgenmis ﬂfl';: 792972 712509 696403  627.307 583962 543125 505132 469786  436.903
Yaylaksy RES
INA Analizi
(ABD Dolari) 2051 2052 2053 2054 2055 2056 2057
FAVOK (+)  8.716.529 8.903.941 9.095.162 9.290.268 9.489.339 9.692.453 9.899.693
Yatirim Maliyetleri (-)
Vergi (-)  2.144.693 2.191.546 2.239.351 2.288.127 2.337.895 2.388.674 2.474.923
_ Isletme Sermayesi
Ihtiyacindaki Degisim (4.287) (4.373) (4.460) (4.549) (4.640) (4.733) (4.828)
(+/-)
Serbest Nakit Akimi  6.576.123 6.716.768 6.860.271 7.006.690 7.156.084 7.308.512 7.429.598
Indirgenmis Nakit =, gog 351.384 326.760 303.855 282.549 261.521 377.855

Akimi

Hesaplanan serbest nakit akimlan ilgili yillardaki iskonto faktorleri indirgenerek 30.06.2024
tarithine getirilmistir. Hesaplanan Net Bugiinkii Deger’den Yaylakdy RES’in solo bilangosunda
yer alan net finansal borg (30.06.2024 tarihli ABD Déviz Alis kuru kullanilarak, ABD Dolarina
¢evrilmistir) diisiilmis ve Yaylakdy RES igin 30.06.2024 tarihi itibariyla Ozsermaye Degerine
ulasilmigtir. Bu deger ilgili AOSM ile degerleme tarihi olan 30.09.2024 tarihine getirilmis ve
bu tarihteki TCMB Déviz Alig TL/$ kuru ile Tirk Lirasina ¢evrilerek 1.115.474.683 TL
ozsermaye degerine ulasilmigtir.
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ENDA ENERJI- FIYAT TESPIT RAPORU

Tablo 145: Yaylakéy RES INA Analizi Degerleme Sonucu

YAYLAKOY RES INA ANALiIZi DEGERLEME SONUCU
Net Bugiinkii Deger | 27.943.182
NetBorg (-) | § 3.814.131
Ozsermaye Degeri @30/06/2024 | 31.757.314
Ozsermaye Degeri @ 30.09.2024 $ 32.691.735
Ozsermaye Degeri @ 30.09.2024 | TL 1.115.474.683

3. Pazar Yaklasimi - Borsa Kilavuz Emsallerine Gore Degerleme (Carpan Analizi)

UDS 105 Pazar Yaklasimi kapsaminda Borsa Kilavuz Emsaller yontemi gergevesinde
Yaylakdy RES i¢in bagimsiz denetim girketi tarafindan temin edilen TMS 29 uygulanmis solo
mali tablolarinda yer alan mali tablo kalemleri indikatif veriler olarak kullanilmistir. Asagidaki
tabloda degerlemede kullanilan s6z konusu mali tablo kalemleri sunulmaktadir.

Tablo 146: Yaylakdy Solo Mali Tablo Kalemleri

Yaylakoy Solo Mali Tablo Kalemleri (TL) 30.06.2024
FAVOK 79.820.559
Net Borgluluk -125.203.438
Ozkaynaklar 841.164.659

Yaylakdy RES’in Borsa Kilavuz Emsallerine gére degerlemesinde yurt i¢i ve yurt dist benzer
sirketler incelenerek isbu Fiyat Tespit Raporu’nun 5.1.boliimiinde hesaplamalar1 agiklanan
FD/FAVOK ve PD/DD carpanlar1 kullanilmigtir. FD/Kurulu Gii¢ ¢arpam segilen érneklem
icinde sadece Riizgar kaynagi ile elektrik iireten sirketlerin yeterli derecede 6rnek
olusturmamasi nedeniyle kullanilmamistir.

Yurt ici Carpan Degeri icin asagidaki tablolarda s6z konusu ¢arpanlara gore Yaylakdy RES
i¢in hesaplanan Ozsermaye degerleri verilmektedir.

Tablo 147: FD/FAVOK Carpanina Gore Ozsermaye Degerinin Hesabi

ED/FAVOK Carpam 8,64x
FAVOK 79.820.559
Net Borg (-) -125.203.438
Ozsermaye Degeri 815.177.939

Tablo 148: PD/DD Carpanimna Gire Ozsermaye Degerinin Hesabt

PD/DD Carpani 0,78x
Ozsermaye @ 30.06.2024 841.164.659
Ozsermaye Degeri 655.307.479

Kullanilan ¢arpan yontemleri olan PD/DD ve FD/FAVOK carpanlarimin esit olarak
agirhiklandirilmast sonucu Yaylakdy RES Elektrik Uretim A.S. icin 735.242.709 TL piyasa
degerine ulagiimistir.
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ENDA ENERJI- FIYAT TESPIT RAPORU

Tablo 149: Yurt I¢i Benzer Sirket Carpanlan

Agirhk  Ozsermaye Degerleri

FD/FAVOK 50% 815.177.939
PD/DD 50% 655.307.479
Ozsermaye Degeri 735.242.709

Yurt Disi1 Carpan Degeri i¢in agagidaki tablolarda s6z konusu ¢arpanlara gére Yaylakoy RES
icin hesaplanan Ozsermaye degerleri verilmektedir.

Tablo 150: FD/FAVOK Carpanina Gore Ozsermaye Degerinin Hesab

FD/FAVOK Carpani 11,74x
FAVOK 79.820.559
Net Borg (-) -125.203.438
Ozsermaye Degeri 1.062.118.298

Tablo 151: PD/DD Carpanina Gore Ozsermaye Degerinin Hesab

PD/DD Carpani 1,65x
Ozsermaye @ 30.06.2024 841.164.659
Ozsermaye Degeri 1.391.040.468

Kullanilan ¢arpan yontemleri olan PD/DD ve FD/FAVOK ¢arpanlarimn esit olarak
agirliklandinlmas: sonucu yurt dist benzer sirket ¢arpanlarina gore Yaylakéy RES Elektrik
Uretim A.S . i¢in 1.226.579.383 TL piyasa degerine ulasilmstir.

Tablo 152: Yurt Disi Benzer Sirket Carpanlar:

Agirlik  Ozsermaye Degerleri

FD/FAVOK 50% 1.062.118.298
PD/DD 50% 1.391.040.468
Agirliklandirilmis Yurt Disi Ozsermaye Degeri 1.226.579.383

Borsa Kilavuz Emsaller (Piyasa Carpan Analizi) Yontemine Gore Nihai Piyasa Degeri

Yurt igi ve Yurt Dis1 benzer sirketler analiz edilerek hesaplanan 6zsermaye degerleri esit agirhik
kullamlarak agirliklandirilmis ve Yaylakdy RES Elektrik Uretim A.S. i¢in 980.911.046 TL
Ozsermaye degeri hesaplanmistir.

Tablo 153: Nihai Carpan Analizi Sonuglar:

TL Agirhik Ozsecrmaye Degeri
Yurt I¢i Carpan Analizi Degeri 50% 735.242.709
Yurt Dis1 Carpan Analizi Degeri 50% 1.226.579.383
Agirhklandirilmis Ozsermaye Degeri 980.911.046

TACIRLER
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ENDA ENERIJI- FIYAT TESPIT RAPORU

5.1.3 Akgay HES Elektrik Uretim A.S.
a. Akcay HES Elektrik Uretim A.S. Genel Tanitim

Akgay HES Elektrik Uretim A.$’nin (“Akgay HES”) tek santrali olup, Enda Enerji Akgay HES
Elektrik Uretim A.S$’nin %95’ine sahiptir.

Ak¢ay Hidroelektrik Santrali Subesi:
Osmaniye Kéyii Bozdagan Aydin

Enda Enerji Holding’in %95 hissedar oldugu, Ak¢ay HES Elektrik Uretim AS’nin tek santrali
olan Akgay HES, 10.01.2002 tarihinde Bat: Enerji Elektrik Uretimi Otoprodiiktér Grubu A.S.
adiyla bir otoprodiiktdr grubu sirketi olarak kurulmustur. Bilahare 24.11.2008 tarihinde yine
mevzuata uygun olarak (EPDK talebiyle) otoprodiiktdr grubu yapisindan tiretim sirketi yapisina
donustliriilerek 40 yil siireli iiretim lisans: alinmugtir. S6z konusu {iretim lisans: siiresi 2014
yilinda 49 yila ¢ikanlmistir.

Tablo 154: Ak¢ay HES Elektrik Uretim A.S. Uretim Santrali

Kurulu PN Ulusal
Kaynak ! Gicii ”Llsans Tgl:lhlnden Lls.a‘ns YEKDEM Sebekeye
Santral o Lisans No. Diizenleme | Itibaren Bitis T -y
Tiirii (MWm / = . 4% Bitis Tarihi Baglant:
Tarihi Lisans Tarihi o]
mWe) e Seviyesi
Sfiresi
i 31.12.2019 S
Akeay HES | Hidro | EV2%9 | 31081878 | 24.11.2023 49 24.11.2052 | (YEKDEM pLelin
2/384 Sona Erdi) (OG Barast)

b. Ake¢ay HES Elektrik Uretim A.S. Degerleme Calismasi

Akcay HES deger tespiti igin UDS 105 Degerleme Yaklasimlar1 ve Yontemleri standartlari
cergevesinde belirtilen degerleme yaklasimlarni olan Gelir Yaklasimi ve Pazar Yaklasimi
yontemleri kullamilarak bir deger tespiti yapilmustir. Her iki yonteme gore belirlenen degerler,
daha sonra esit agirlik verilerek Akgay HES igin nihai deger tespit edilmistir.

1. indirgenmis Nakit Akimu:

UDS 105 Gelir yaklagimi kapsaminda uygulanan Indirgenmis Nakit Akim Analizi yontemi
kapsaminda Ak¢ay HES biinyesinde yer alan nehir tipi hidroelektrik santrali icin lisans siiresi
olan 2052 sonuna kadar gelir ve maliyet tahminleri yapilarak bir INA Analizi yapilmustir.

Asagidaki tabloda santral bazinda, yillar itibariyla tahmin edilen gelir/maliyet kalemleri zeti
verilmektedir.
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