ENDA ENERJI- FIYAT TESPIT RAPORU

Ak¢ay HES 2051 2052
Sistem Satis Geliri 8.171.971 8.335.411
Karbon Geliri 219.563 223.955

Birikmis Karbon Geliri
Faaliyet Gideri - Amortisman hari¢ (1.593.506) (1.613.645)
Elektrik {letim ve Transfer Bedelleri (928.501) (947.071)
BAKIM ONARIM GiDERI (56.875) (58.013)
PERSONEL MALIYETI (272.636) (272.636)
SIGORTA MALIYETI (38.426) (38.426)
GENEL ISLETIM GiDERLERI (297.068) (297.500)
FAVOK 6.798.029 6.945.720
FAVOK Marji 83,2% 83,3%

Hesaplanan FAVOK rakamindan Akgay HES igin 6ngoriilen yatinm maliyetleri ve FVOK
lizerinden hesaplanan vergi diislilmils, sonrasinda Akg¢ay HES’in solo mali tablosuna gére
hesaplanan isletme sermayesi ihtiyacindaki degisimler (+/-) olarak Serbest Nakit Akimlar

hesaplamasinda dikkate alinmigtir.

Tablo 156: Ak¢ay HES Projeksiyon Dénemi Boyunca Indirgenmis Nakit Akimlar:

Akgay HES INA Analizi- 0, 2025 2026 2027 2028 2029 2030
ABD Dolanr:
FAVOK (+)  283.882  3.261.683  3.091.344  3.263.196  3.510.703  3.772.761  3.815.124
Yatirim Maliyetleri (-) 250.000 - - - - -
Vergi (-) 45.126 759.101 718.097 763.012 826.103 892.304 903.719
Isletme Sermayesi [htiyaci
DeEisimiel . (29.522) (2.035) (2.077) (2.945) (3.114) (602)
Serbest Nakit Akimi1 ~ 238.756,0 2.282.104,3 2.375.281,6 2.502.261,4 2.687.5450 2.883.571,9 2.912.006,6
indirgenmis Nakit Akimi 97.390  1.681.977  1.582.881  1.512.664 1.475.619  1.439.763  1.323.816
alkcayHIES IS, nalizie 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037
ABD Dolari
FAVOK (+)  4.085.180  3.837.133  4.132.355  4.355.126  4.542.081  4.758.142 4.942.720
Yatirim Maliyetleri (-) - - - - - “ =
Vergi (-) 971.376 909.364 983297  1.039.561  1.092.573  1.146.624 1.192.785
[sletme Sermayesi Ihtiyaci
Degisimi(ir) (3.210) 2.718 (3.503) (2.676) (2.269) (2.605) (2.247)
Serbest Nakit Akimi 3.117.014,3 2.925.050,9 3.152.561,1 3.318.241,9 3.451.776,5 3.614.123,0 3.752.1822
indirgenmis Nakit Akimi ~ 1.290.176  1.102.348  1.081.742  1.036.677 981.868 936.027  884.799
Akgay HES INA Analizi - 2038 2039 2040 2041 2042 2043 2044
ABD Dolari
FAVOK (+)  5.122.931  5.532.793  5.759.207  5.409.418  5.622.672  5.597.353  5.963.311
Yatirim Maliyetleri (-) - s - - - - -
Vergi(-) 1238491  1.340.994  1.397.597  1.310.150  1.363.463  1.357.134  1.448.623
Isletme Sermayesi Ihtiyacr (2.200) (4.831) (2.734) 3.859 (2.589) 139 (4.343)

Degisimi(+/-)
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Serbest Nakit Akim1  3.886.639,5 4.196.630,1 4.364.343,8 4.095.409,0 4.261.797,3 4.240.080,3 4.519.031,1

indirgenmis Nakit Akimi 834.468 820.373 776.792 663.679 628.823 569.620

552.753

Akcay HES INA

Analizi - ABD Dolars 2045 2046 2047 2048 2049 2050 2051

2052

FAVOK (+) 5.970.746  6.101.891  6.235.660 6.372.104 6.511.277 6.653.233  6.798.029  6.945.720

Yatinm Maliyetleri (-) - - = = = = =
Vergi (-)

[sletme Sermayesi

ihtiyact DegisimiCrr) (242) (1.661) (1.695) (1.728) (1.763) (1.798) (1.834)

1.450.482  1.483.268 1.516.710 1.550.821 1.623.390 1.658.982 1.696.744 1.

735.686
(1.871)

Serbest Nakit Akimi

4.520.506,0 4.620.284,6 4.720.644,3 4.823.011,2 4.889.649,6 4.996.050,1 5.103.119,1 5.211.905,5

indirgenmis Nakit

Ak 503.441 468.495 435.825 405.419 374.230 348.147 323.778

301.081

Hesaplanan serbest nakit akimlan ilgili yillardaki iskonto faktdrleri indirgenerek 30.06.2024
tarihine getirilmistir. Hesaplanan Net Bugiinkii Deger’den Ak¢ay HES’in solo bilangosunda
yer alan net nakit (30.06.2024 tarihli ABD Déviz Alis kuru kullamilarak, ABD Dolarina
¢evrilmistir) eklenmis ve Akgay HES i¢in 30.06.2024 tarihi itibartyla bir Ozsermaye Degerine
ulagilmigtir. Bu deger ilgili AOSM ile degerleme tarihi olan 30.09.2024 tarihine getirilmis ve
bu tarthteki TCMB Déviz Alis TL/$ kuru ile Tirk Lirasina cevrilerek 1.136.261.609 TL
ozsermaye degerine ulagiimigtir.

Tablo 157: Ak¢ay HES INA Analizi Degerleme Sonucu

AKCAY HES INA ANALIZi DEGERLEME SONUCU
Net Bugiinkii Deger 3 24.434.673
NetBorg (-) | $ (8.022.774)
Ozsermaye Degeri@30/06/2023 b 32.457.448
Ozsermaye Degeri @ 30/09/2024 |  $ 33.300.947
Ozsermaye Degeri @ 30/09/2024 | TL 1.136.261.609

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

UDS 105 Pazar Yaklagimi kapsaminda Borsa Kilavuz Emsaller yontemi g¢ergevesinde Akcay
HES i¢in bagimsiz denetim sirketi tarafindan temin edilen TMS 29 uygulanmis solo mali
tablolarinda yer alan mali tablo kalemleri indikatif veriler olarak kullamlmigtir. Asagidaki
tabloda degerlemede kullanilan s6z konusu mali tablo kalemleri sunulmaktadir.

Tablo 158: Ak¢ay HES Solo Mali Tablo Kalemleri

Akcay HES Solo Mali Tablo Kalemleri (TL) 30.06.2024
FAVOK 26.773.777
Net Borg¢luluk -263.357.200
Ozkaynaklar 713.605.564

Akecay HES’in Borsa Kilavuz Emsallerine gére degerlemesinde yurt i¢i ve yurt dis1 benzer
sirketler incelenerek isbu Fiyat Tespit Raporu’nun 5.1. boliimiinde hesaplamalar agiklanan
FD/FAVOK ve PD/DD carpanlar1 kullanilmigtir. FD/Kurulu Giig garpani segilen érneklem
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icinde sadece hidroelektrik kaynagi ile elektrik iireten sirketlerin yeterli derecede Grnek
olusturmamasi nedeniyle kullanilmamustir.

Yurt ici Carpan Degeri i¢in asagidaki tablolarda s6z konusu ¢arpanlara goére Ak¢ay HES i¢in
hesaplanan Ozsermaye degerleri verilmektedir.

Tablo 159: FD/FAVOK Carpanina Gére Ozsermaye Degerinin Hesabi

FD/FAVOK Carpam 8,64x
FAVOK 26.773.777
Net Borg (-) -263.357.200
Ozsermaye Degeri 494.791.600

Tablo 160: PD/DD Carpanina Gore Ozsermaye Degerinin Hesab:

PD/DD Carpani 0,78x
Ozsermaye @ 30.06.2024 713.605.564
Ozsermaye Degeri 555.932.847

Kullanilan garpan yontemleri olan PD/DD ve FD/FAVOK carpanlarimin esit olarak
agirliklandirlmas: sonucu Akgay HES Elektrik Uretim A.S. igin 525.362.223 TL piyasa
degerine ulagilmistir.

Tablo 161: Yurt I¢i Benzer Sirket Carpanlari

Agirhlk  Ozsermaye Degerleri

FD/FAVOK 50% 494.791.600
PD/DD 50% 555.932.847
Ozsermaye Degeri 525.362.223

Yurt Dist Carpan Degeri icin asagidaki tablolarda s6z konusu ¢arpanlara gore Ak¢ay HES
i¢in hesaplanan Ozsermaye degerleri verilmektedir.

Tablo 162: FD/FAVOK Carpania Gore Ozsermaye Degerinin Hesabi

14 1)
FD/FAVOK. Carpani 11,74x
FAVOK 26.773.777
Net Borg (-) -263.357.200
Ozsermaye Degeri 577.621.463

Tablo 163: PD/DD Carpanina Gire Ozsermaye Degerinin Hesabi

T

PD/DD Garpam 1,65x
Ozsermaye @30.06.2024 713.605.564
Ozsermaye Degeri 1.180.095.012

Kullamlan ¢arpan yontemleri olan PD/DD ve FD/FAVOK carpanlarimin esit olarak
agirliklandirilmasi sonucu yurt dis1 benzer sirket ¢arpanlarina gére Akcay HES Elektrik Uretim
A.S. i¢in 878.858.238 TL piyasa degerine ulagilmistir.
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Tablo 164: Yurt Dis1 Benzer Sirket Carpanlar:

Agirik  Ozsermaye Degerleri
FD/FAVOK 50% 577.621.463
PD/DD 50% 1.180.095.012
Agirhklandiriimis Yurt Disi Ozsermaye Degeri 878.858.238

Borsa Kilavuz Emsaller (Piyasa Carpan Analizleri Yontemi) Yéntemine Gére Nihai
Piyasa Degeri

Yurt i¢i ve Yurt Dis1 benzer sirketler analiz edilerek hesaplanan 6zsermaye degerleri esit agirlik
kullamlarak agirliklandinlmis ve Akcay HES Elektrik Uretim A.S i¢in 702.110.230 TL
Ozsermaye degeri hesaplanmistir.

Tablo 165: Nihai Carpan Analizi Sonuglari

TL Agirhk Ozsermaye Degeri
Yurt Igi Carpan Analizi Degeri 50% 525.362.223
Yurt Dis1 Carpan Analizi Degeri 50% 878.858.238
Agirhklandirilmis Ozsermaye Degeri 702.110.230

5.1.4 Su Enerji Elektrik Uretim A.S.

a. Su Enerji Elektrik Uretim A.S. Genel Tanitim

Su Enerji Elektrik Uretim A.S’nin (“Su Enerji”) tek santrali olup, Enda Enerji Holding, Su
Enerji Elektrik Uretim A.$’nin %74,53 oraninda dolayli pay sahibidir.

Caygoren Hidroelektrik Santrali Subesi:

Dededldii Mevkii Caygoren Mahallesi Sindirgi Balikesir

Su Enerji Elektrik Uretim AS’nin tek santrali olan Caygoren HES, 7,3 km? g6l alanina sahiptir.
Tablo 166: Su Enerji Elektrik Uretim A.S. Uretim Santrali

St Lisans ?:rzi‘le:;llﬁinérel Lssa)
S Kaynak | .. Giicill . Lisans Bitig YEKDEM Sebekeye
antral Ti Lisans No. Diizenleme Itibaren ATy o o
rii (MWm / Tarihi = Tarihi Bitis Tarihi Baglant:
arihi Lisans Ny
mWe) Siiresi Seviyesi
liresi
= - 31.12.2016
Gaygoren | priqry | BUR05- |y 60ia6 | 05.09.2003 49 05.09.2052 | (YEKDEM | Dagitim
sk S48 Sona Erdi)

b. Su Enerji Elektrik Uretim A.S. Degerleme Calismasi

Su Enetji Elektrik Uretim A.S.’nin deger tespiti i¢in UDS 105 Degerleme Yaklasimlar ve
Yontemleri standartlar ¢ergevesinde belirtilen degerleme yaklagimlar olan Gelir Yaklasim: ve
Pazar Yaklasimi yontemleri kullanilarak bir deger tespiti yapilmistir. Her iki yonteme gore
belirlenen degerler, daha sonra esit agirlik verilerek Su Enerji igin nihai deger tespit edilmistir.
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3. Indirgenmis Nakit Akimu:

UDS 105 Gelir yaklagimi kapsaminda uygulanan Indirgenmis Nakit Akim Analizi yéntemi
kapsaminda Su Enerji biinyesinde yer alan hidroelektrik santrali igin lisans siiresi sonu olan
2052 sonuna kadar gelir ve maliyet tahminleri yapilarak bir INA Analizi yapilmstir.

Asagidaki tabloda santral bazinda, yillar itibariyla tahmin edilen gelir/maliyet kalemleri dzeti
verilmektedir.
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Caygiren HES 2047 2048 2049 2050 2051 2052
Sistem Satis Geliri 1.966.077 2.005.399 2.045.507 2.086.417 2.128.145 2.170.708
Faaliyet Gideri -
Amortisman harig (507.350) (510.106) (512.917) (515.785) (518.710) (521.694)
Elektrik Iletim ve Transfer
Bedelleri (110.173) (112.376) (114.624) (116.916) (119.254) (121.640)
BAKIM ONARIM
GIDERI (17.053) (17.395) (17.742) (18.097) (18.459) (18.828)
PERSONEL MALIYETI (227.415) (227.415) (227.415) (227.415) (227.415) (227.415)
SIGORTA MALIYETI (16.988) (16.988) (16.988) (16.988) (16.988) (16.988)
GENEL [SLETIM
GIDERLERI (135.721) (135.932) (136.148) (136.369) (136.593) (136.823)
FAVOK 1.458.728 1.495.293 1.532.589 1.570.632 1.609.435 1.649.015
FAVOK Marji 74,2% 74,6% 74,9% 75,3% 75,6% 76,0%

Hesaplanan FAVOK rakamindan Su Enerji i¢in 6ngériilen yatirm maliyetleri ve FVOK

lizerinden hesaplanan vergi diisiilmiig, sonrasinda Su Enerji’nin solo mali tablosuna gore
hesaplanan isletme sermayesi ihtiyacindaki degisimler (+/-) olarak Serbest Nakit Akimlar
hesaplamasinda dikkate alinmigtir.

Tablo 168: Caygiéren HES Projeksiyon Donemi Boyunca Indirgenmis Nakit Akimlar

YATIRIM

- 2l

Caygidren
HES 5 0242m 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032
INA Analizi -
ABD Dolan
FAVOK (+)  291.014 579335  622.492 637270  704.110  773.560  783.598  857.324  827.152
Yatirim
Maliyetleri () 0,0  50.000 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Vergi (-) 53575  101.954 112743 116437 133363  152.814  156.069  175.454  167.911
Isletme
Sermayesi 208 -1.668 616 -2.549 -2.648 -444 -2.809 1.045
Ihtiyaci
Degisimi (+/-)
Serbest :‘lfl';:f 237.440 427174 511417 521448 573297 623393  627.973  684.679  658.195
indirgenmis 94395  306.850 332159  307.226 306.786  303.361  278.236 276207  241.756
Nakit Akim
Caygdren HES
INA Analizi - 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041
ABD Dolan
FAVOK (+) 906476 964567 1.016.263 1.069.170 1.120.923 1.168.629 1.272.610 1.333.545 1.247.651
Yatirim
Maliyetleri (-)
Vergi(-)  187.753 202302  216.573  229.886  242.824 254750  280.746  296.097  274.623
Isletme
. Sermayesi -3.020 -2.233 -1.998 -2.044 -2.003 -1.854 -3.945 -2.349 3.099
Ihtiyaci Degisimi
(+/-)
Serbest 11:12';:: 721.744  764.498  801.688  841.328  880.102  915.733  995.809 1.039.797  969.929
II\I“d'.'ge“""S 241.368  232.782 222256 212368 202270  191.620  189.725 180373  153.193
akit Akimi
\
(} "~
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Caygoren
HES INA

Analizi -
ABD Dolari

2042 2043 2044 2045 2046 2047 2048 2049 2050 2051

2052

FAVOK (+)
Yatinm
Maliyetleri
)

Vergi (-)

Isletme
Sermayesi
Thtiyac
Degisimi
(+/-)

1354216  1.334.835 1437177 1439494 1475674 1512578 1550221 1.588.616  1.627.779  1.667.725

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

301.264 296.419 322.005 323.306 332.351 341.577 350.987 360.586 370.377 380.364

(2.236) 663 (3.856) (145) (1.403) (1.431) (1.459) (1.488) (1.518) (1.549)

1.708.470

0

390.550

(1.580)

Serbest
Nakit
Akim
indirgenmis
Nakit
Akimi

1.018.606  1.000.441  1.080.969 1.077.513  1.105.130  1.132.044  1.159.497 1.187.498 1.216.060  1.245.193

153.942 137.050 133.777 120.806 112.138 103.967 96.382 89.341 82.808 76.745

1.274.908

71.120

Hesaplanan serbest nakit akimlar ilgili yillardaki iskonto faktorleri indirgenerek 30.06.2024
tarihine getirilmistir. Hesaplanan Net Bugiinkii Deger’den Su Enerji’nin solo bilangosunda yer
alan net nakit (30.06.2024 tarihli ABD Déviz Alis kuru kullanilarak, ABD Dolarina
gevrilmistir) eklenmis ve Su Enerji i¢in 30.06.2024 tarihi itibarnyla bir Ozsermaye Degerine
ulagilmastir. Bu deger ilgili AOSM ile degerleme tarihi olan 30.09.2024 tarihine getirilmis ve
bu tarihteki TCMB Dé&viz Alis TL/$ kuru ile Tiirk Lirasma cevrilerek 209.855.504 TL
ozsermaye degerine ulasilmistir.

Tablo 169: Su Enerji INA Analizi Degerleme Sonucu

SU ENERJI INA ANALIZi DEGERLEME SONUCU
Net Bugiinkii Deger 3 5.422.241
Net Borg (-) $ -552.919
Ozsermaye Degeri @30/06/2024 | § 5.975.161
Ozsermaye Degeri @ 30.09.2024 | $ 6.150.333
Ozsermaye Degeri @ 30.09.2024 | TL 209.855.504

1. Pazar Yaklasimi - Borsa Kilavuz Emsallerine Gore Degerleme (Piyasa Carpan Analizi)
UDS 105 Pazar Yaklagimi kapsaminda Borsa Kilavuz Emsaller yontemi cergevesinde Akgay
HES i¢in 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 170: Su Enerji Solo Mali Tablo Kalemleri

Su Eneriji Solo Mali Tablo Kalemleri (TL) 30.06.2024
FAVOK 29.284.125
Net Borgluluk -18.150.237
Ozkaynaklar 239.560.273

Su Enerji’nin Borsa Kilavuz Emsallerine gore degerlemesinde yurt igi ve yurt dis1 benzer
sirketler incelenerek isbu Fiyat Tespit Raporu’nun 5.1. boliimiinde hesaplamalan agiklanan
FD/FAVOK ve PD/DD garpanlari kullanilmistir. FD/Kurulu Gii¢ ¢arpam segilen 6rneklem
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icinde sadece hidroelektrik kaynag: ile elektrik {ireten sirketlerin yeterli derecede 6rnek
olusturmamasi nedeniyle kullanmilmamugtir.

Yurt ici Carpan Degeri icin asagidaki tablolarda s6z konusu garpanlara gére Su Enerji i¢in
hesaplanan Ozsermaye degerleri verilmektedir.

Tablo 171: FD/FAVOK Carpanmina Gore Ozsermaye Degerinin Hesabi

FD/FAVOK Carpani 8,64x
FAVOK 29.284.125
Net Borg¢ (-) -18.150.237
Ozsermaye Degeri 271.284.263

Tablo 172: PD/DD Carpanina Gire Ozsermaye Degerinin Hesab1

PD/DD Carpani 0,78x
Ozsermaye @ 30.06.2024 239.560.273
Ozsermaye Degeri 186.628.904

Kullanilan g¢arpan yéntemleri olan PD/DD ve FD/FAVOK carpanlarnin esit olarak
agirliklandinlmast sonucu Su Enerji Elektrik Uretim A.S. igin  228.956.584 TL piyasa
degerine ulasilmustir.

Tablo 173: Yurt i¢i Benzer Sirket Carpanlan

Agirhk  Ozsermaye Degerleri
FD/FAVOK 50% 271.284.263
PD/DD 50% 186.628.904
Ozsermaye Degeri 228.956.584

Yurt Disa Carpan Degeri icin asagidaki tablolarda s6z konusu ¢arpanlara gére Su Enerji i¢in
hesaplanan Ozsermaye degerleri verilmektedir.

Tablo 174: FD/FAVOK Carpanma Giére Ozsermaye Degerinin Hesab

TL
FD/FAVOK Carpant 11,74x
FAVOK 29.284.125
Net Borg¢ (-) -18.150.237
Ozsermaye Degeri 361.880.376

Tablo 175: PD/DD Carpanina Gire Ozsermaye Degerinin Hesab

PD/DD Carpam 1,65x
Ozsermaye @ 30.06.2024 239.560.273
Ozsermaye Degeri 396.162.667

Kullanilan ¢arpan yéntemleri olan PD/DD ve FD/FAVOK carpanlannin esit olarak
agirhklandirilmas sonucu yurt digi benzer sirket ¢arpanlarina gore Su Enerji Elektrik Uretim
A.S. i¢in 379.021.521 TL piyasa degerine ulagiimstir.
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Tablo 176: Yurt Dis1 Benzer Sirket Carpanlar:

Ozsermaye Degerleri

FD/FAVOK 50% 361.880.376
PD/DD 50% 396.162.667
Agirliklandirilmis Yurt Disi Ozsermaye Degeri 379.021.521

Borsa Kilavuz Emsaller (Piyasa Carpanlar1 Analiz Yontemi) Yontemine Gore Nihai
Piyasa Degeri

Yurt i¢i ve Yurt Dis1 benzer sirketler analiz edilerek hesaplanan 6zsermaye degerleri esit agirlik
kullanilarak agirliklandinlmis ve Su Enerji Elektrik Uretim A.S igin 303.989.053 TL

Ozsermaye degeri hesaplanmastir.

Tablo 177: Nihai Carpan Analizi Sonuglar:

TL Agirhk Ozsermaye Degeri
Yurt I¢i Carpan Analizi Degeri 50% 228.956.584
Yurt D1s1 Carpan Analizi Degeri 50% 379.021.521
Agirliklandirilmis Ozsermaye Degeri 303.989.053

5.1.5 Tuzla Jeotermal Eneriji A.S.
a. Tuzla Jeotermal Enerji A.S. Genel Tanitim

Tuzla Jeoterma Enerji A.$ nin (“Tuzla JES”) tek santrali olup, Enda Enerji Holding, Tuzla
Jeotermal Enerji A.S’nin %74,53 oraninda dolayh pay sahibidir.

Tuzla Jeotermal Santrali Subesi:
Tuzla Koéyii Avyacik Canakkale

Tuzla Jeotermal Enerji A.S.’nin tek santrali olan Tuzla JES Canakkale-Tuzla Jeotermal Sahasi
Ayvacik Ilgesi Giilpinar beldesinin 5 km batisinda yer almaktadir.

Tablo 178: Tuzla Jeotermal Enerji A.S. Uretim Santrali

Diizenleme
sl Lisans Tarihinden Uizt
& : . ar ] e KD
Santral Ka.)" fk Lisans No. Sl Diizenleme Itibaren Llsans'B.ltls YE EM BEbexeye
Tiiri (MWm / . 3 Tarihi Bitis Tarihi Baglanti
Tarihi Lisans g U=
mWe) o Seviyesi
Siiresi

- 31.12.2020
Tuzla JES | T€0ter | EUBI8- | o o0 o | 11.05.2004 40 11.052044 | (YEKDEM | Dagitim

mal 12/451 .

Sona Erdi.)

Tuzla Jeotermal Enerji A.S. Degerleme Calismasi

Tuzla Jeotermal Enerji A.S.’nin deger tespiti i¢in UDS 105 Degerleme Yaklasimlar1 ve
Yontemleri standartlar ¢ergevesinde belirtilen degerleme yaklasimlari olan Gelir Yaklasimi ve
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Pazar Yaklagimi yontemleri kullamlarak bir deger tespiti yapilmigtir. Her iki yonteme goére
belirlenen degerler, daha sonra esit agirlik verilerek Tuzla JES igin nihai deger tespit edilmistir.

4. Indirgenmis Nakit Akimu:

UDS 105 Gelir yaklagimi kapsaminda uygulanan Indirgenmis Nakit Akim Analizi yéntemi
kapsaminda Tuzla JES biinyesinde yer alan hidroelektrik santrali igin lisans siiresi sonu olan
2044 sonuna kadar gelir ve maliyet tahminleri yapilarak bir INA Analizi yapilmistir.

Asagidaki tabloda santral bazinda, yillar itibariyla tahmin edilen gelir/maliyet kalemleri 6zeti
verilmektedir.
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Hesaplanan FAVOK rakamindan Tuzla JES igin &ngériilen yatinm maliyetleri ve FVOK
tizerinden hesaplanan vergi diislilmiis, sonrasinda Tuzla JES’in solo mali tablosuna gore
hesaplanan isletme sermayesi ihtiyacindaki degisimler (+/-) olarak Serbest Nakit Akimlar
hesaplamasinda dikkate alinmigtir.

Tablo 180: Tuzla JES Projeksiyon Dénemi Boyunca indirgenmis Nakit Akimlar

Tuzla JES INA

AT D 20242H 2025 2026 2027 2028 2029 2030
FAVOK (+) 605208  2.072.167  2.056.627  2.049.872  2.262.930  2.490.191  2.498.353
Yatirim Maliyetleri (-) 85.000 - - - - -
Vergi (-) 11.955 248.839 246.698 245.849 300.656 358.091 361.327
Isletme Sermayesi
ihtiyac: Degisimi (+/2 3 8.841 2.238 (54) 2.983 3.180 686
Serbest Nakit Akim1 593.253  1.729.487  1.807.691  1.804.077  1.959.290  2.128.920  2.136.341
Indirgenmis flfl":f 232.865 1226613  1.159.213  1.049.471  1.035.197  1.022.881 934.569
Tuzla JES INA
Analizi . ABD Dolar: 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037
FAVOK (+)  2.698.228  2.596.598  2.813.203  2.943.621  3.041.834  3.160.146 3.304.815
Yatirim Maliyetleri (- _ )
; . _ a _ .
Vergi (-) 418.269 394.570 454.053 486.769 528.485 558.881 595.077
~ Isletme Sermayesi
Thtiyaci Degisimi (+/- 3.346 (808) 3.600 2422 1.989 2.280 2.698
)
Serbest Nakit Akim1  2.276.613  2.202.836  2.355.549  2.454.431  2.511.359  2.598.985 2.707.040
Indirgenmis ﬂfl ';:f 906.787 798.865 777.783 737.890 687.424 647.731 614.272
Tuzla JES INA
ST TS 2038 2039 2040 2041 2042 2043 2044
FAVOK (+)  3.395.191  3.662.718  3.807.043  3.479.386  3.618260 3.516.333  3.849.979
Yatirim Maliyetleri (-) - - - - " - -
Vergi (-) 618.682 685.593 721.674 639.760 674.478 648.997 962.386
Isletme Sermayesi
ihtiyact Degisimi (+/2) 1.962 4.423 2.736 (3.770) 2.690 (621) 4.960
Serbest Nakit Akumi  2.774.547  2.972.702  3.082.633  2.843.396  2.941.091  2.867.957  2.882.633
Indirgenmis ﬂ:'l:f 573.236 559.201 527.975 443.408 417.590 370.757 339.298

Hesaplanan serbest nakit akimlan ilgili yillardaki iskonto faktérleri indirgenerek 30.06.2024
tarihine getirilmistir. Hesaplanan Net Bugiinkii Deger’den Tuzla JES’in solo bilangosunda yer
alan net nakit (30.06.2024 tarihli ABD Doviz Alis kuru kullamlarak, ABD Dolarina
¢evrilmistir) eklenmis ve Tuzla JES igin 30.06.2024 tarihi itibariyla bir Ozsermaye Degerine
ulagilmigtir. Bu deger ilgili AOSM ile degerleme tarihi olan 30.09.2024 tarihine getirilmis ve
bu tarihteki TCMB Doviz Ahs TL/$ kuru ile Tiirk Lirasina ¢evrilerek 553.036.111 TL
Ozsermaye degerine ulagiimistir.
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Tablo 181: Tuzla JES INA Analizi Degerleme Sonucu

TUZLA JES - INA ANALIiZi DEGERLEME SONUCU
Net Bugiinkii Deger 3 15.063.025
Net Borg (-) $ -658.171
Ozsermaye Degeri @30/06/2024 | 3 15.721.196
Ozsermaye Degeri @ 30.09.2024 | $ 16.208.086
Ozsermaye Degeri @ 30.09.2024 | 7L 553.036.111

2. Pazar Yaklagimi - Borsa Kilavuz Emsallerine Gore Degerleme (Piyasa Carpanlan
Analizi)

UDS 105 Pazar Yaklasimi kapsaminda Borsa Kilavuz Emsaller yontemi gergevesinde Tuzla
JES i¢in bagimsiz denetim sirketi tarafindan temin edilen TMS 29 uygulanmis solo mali
tablolarinda yer alan mali tablo kalemleri indikatif veriler olarak kullanilmugtir. Asagidaki
tabloda degerlemede kullanilan s6z konusu mali tablo kalemleri sunulmaktadar.

Tablo 182: Tuzla JES Solo Mali Tablo Kalemleri

Tuzla JES Solo Mali Tablo Kalemleri (TL) 30.06.2024
FAVOK 28.380.966
Net Borgluluk -21.605.241
Ozkaynaklar 726.138.945

Tuzla JES’in Borsa Kilavuz Emsallerine gore degerlemesinde yurt ici ve yurt disi benzer
sirketler incelenerek isbu Fiyat Tespit Raporu’nun 5.1. bdliimiinde hesaplamalar aciklanan
FD/FAVOK ve PD/DD carpanlar1 kullanilmigtir. FD/Kurulu Gii¢ ¢arpam secilen drneklem
icinde sadece Jeotermal kaynak kullanarak elektrik ireten sirketlerin yeterli derecede érnek
olusturmamasi nedeniyle kullanilmamigtir.

Yurt i¢i Carpan Degeri icin asagidaki tablolarda s6z konusu garpanlara gére Tuzla JES icin
hesaplanan Ozsermaye degerleri verilmektedir.

Tablo 183: FD/FAVOK Carpanina Gére Ozsermaye Degerinin Hesabi

FD/FAVOK Carpani 8,64x
FAVOK 28.380.966
Net Borg¢ (-) -21.605.241
Ozsermaye Degeri 266.932.298

Tablo 184: PD/DD Carpanina Gire Ozsermaye Degerinin Hesabi

PD/DD Carpani 0,78x
Ozsermaye @ 30.06.2024 726.138.945
Ozsermaye Degeri 565.696.950
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Kullanilan carpan yontemleri olan PD/DD ve FD/FAVOK carpanlarnimin esit olarak
agirliklandirilmasi sonucu Tuzla Jeotermal Enerji A.S. icin 416.314.624 TL piyasa degerine
ulagilmigstir.

Tablo 185: Yurt I¢i Benzer Sirket Carpanlan

Agirhk  Ozscermaye Degerleri

FD/FAVOK 50% 266.932.298
PD/DD 50% 565.696.950
Ozsermaye Degeri 416.314.624

Yurt Dis1 Carpan Degeri icin asagidaki tablolarda s6z konusu ¢arpanlara gore Tuzla JES igin
hesaplanan Ozsermaye degerleri verilmektedir.

Tablo 186: FD/FAVOK Carpanina Gire Ozsermaye Degerinin Hesabi

FD/FAVOK Carpani 11,74x
FAVOK 28.380.966
Net Borg (-) -21.605.241
Ozsermaye Degeri 354.734.313

Tablo 187: PD/DD Carpanina Gire Ozsermaye Degerinin Hesabi

PD/DD Carpamni 1,65x
Ozsermaye @ 30.06.2024 726.138.945
Ozsermaye Degeri 1.200.821.561

Kullanilan ¢arpan yontemleri olan PD/DD ve FD/FAVOK carpanlannin esit olarak
agirliklandirilmas: sonucu yurt dis1 benzer sirket garpanlarina gére Tuzla Jeotermal Enerji A.S
igin 777.777.937 TL piyasa degerine ulagilmistir,

Tablo 188: Yurt Dis1 Benzer Sirket Carpanlar:

Agirhik  Ozsermaye Degerleri

FD/FAVOK 50% 354.734.313
PD/DD 50% 1.200.821.561
Agirhklandirilmis Yurt Disi Ozsermaye Degeri 771.771.937

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

Yurt i¢i ve Yurt Dis1 benzer sirketler analiz edilerek hesaplanan 6zsermaye degerleri esit agirlik
kullanilarak agirliklandirilmis ve Tuzla Jeotermal Enerji A.S i¢in 597.046.280 TL 6zsermaye
degeri hesaplanmigtir.

Tablo 189: Nihai Carpan Analizi Sonuglar

TL Agirhk Ozsermaye Degeri
Yurt i¢i Carpan Analizi Degeri 50% 416.314.624
Yurt Dis1 Carpan Analizi Degeri 50% 777.777.937
Agirhiklandirilmis Ozsermaye Degeri 597.046.280
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5.1.6 Ensat Elektrik Enerjisi Tedarik Ticaret A.S.
a. Ensat Elektrik Enerjisi Tedarik Ticaret A.S. Genel Tanitim ve Degerleme

Ensat Elektrik, elektrik piyasasi mevzuatina uygun olarak 25.11.2016 yilinda kurulmus ve
Enerji Piyasas1 Diizenleme Kurumundan 20 yil siireli tedarik lisansi almistir. Misteri odakli,
hareket eden Ensat Elektrik, elektrik piyasasi mevzuati ve diizenlemeleri kapsaminda elektrik
enerjisi ticareti yapmakta ve tedarik ettigi elektrigi dogrudan serbest tiiketicilere satmaktadir.

Enda Enerji Holding, Ensat Elektrik Enerjisi Tedarik Ticaret A.$’ nin %100’ iine sahiptir. Bagh
ortaklik, tam konsolidasyona tabi olarak muhasebelestirilmekte olup, Ensat Elektrik’in
degerlemesinde Ozkaynak degeri dikkate alinmustir. Bu cergevede Ensat Elektrik’in 30.06.2024
tarihi itibartyla 12.234.000 TL olan Ozkaynak degerinin Enda Enerji’nin ortaklik pay1 oraninda
degerleme ¢aligmasina dahil edilmistir.

5.1.7 RES IYTE Elektrik Uretim A.S.
a. RES IYTE Elektrik Uretim A.S. Genel Tanitim ve DeZerleme

Egenda’nin %89, Izmir Yiksek Teknoloji Enstitiisiiniin %11 pay sahibi oldugu, Egenda
biinyesindeki, IYTE kampiisii igerisinde Res Iyte Elektrik Uretim A.S. (“RES IYTE”)
16.04.2009 tarihinde kurulmustur.

Enda Enerji Holding, RES IYTE’nin %66,33 oraminda dolayl pay sahibidir. Bagh ortaklik, tam
konsolidasyona tabi olarak muhasebelestirilmekte olup, RES IYTE’nin degerlemesinde
Ozkaynak degeri Enda Enerji Holding’in ortaklik pay1 c¢ergevesinde degerlemeye dahil
edilmistir.

5.1.8 Izmir Teknoloji Gelistirme Bolgesi A.S.
a. Izmir Teknoloji Geligtirme Bolgesi A.S. Genel Tanitim ve Degerleme

16.05.2003 tarihinde Izmir’de Universiteler, arastirma kurum ve kuruluglan, teknoloji, ilerleme
konularinda 20 kurucu ortak tarafindan Izmir Teknoloji Gelistirme Bolgesi A.S.
(“IZTEKGEB”) kurulmugtur.

Enda Enerji Holding, {zmir Teknoloji Gelistirme Bolgesi A.S’nin %14,95%ine sahiptir. Enda
Enerji Holding’in istiraki olan Izmir Teknoloji Gelistirme Bélgesi A.S. degerlemesinde, UDS
tamimli bir deger esas1 olan Yatirim Bedeli esasina dayali olarak Enda Enerji Holding’in yapmus
oldugu yatinm bedeli dikkate alinmistir. Bu gergevede Izmir Teknoloji Gelistirme Bolgesi
A.$’nin 30.06.2024 tarihi itibarryla 2.000.000 TL olan 6denmis sermayesi iginde Enda Enerji
Holding’in pay1 olan 299.000 TL yatirim bedeli olarak Enda Enerji Holding degerlemesinde
dikkate alinmigtr.
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Net Aktif Deger Sonug¢ Degerleme

Yukarida belirtilen sekilde Enda Enerji Holding’in baglt ortakliklari ve istirakleri igin
belirlenen degerler, Sirket’in ortaklik payi dogrultusunda Enda Enerji Holding degerini
hesaplamada kullanilmistir. Bahse konu sirket paylarin degerlerinin toplamina, Sirket’in solo
bilancosunda yer alan varliklar eklenmis, borglar diisiilmiigtiir. Varliklar arasinda Enda Enerji
Holding bilinyesinde yer alan 177.418.105 TL tutarindaki nakit ile Sirket’in bilangosunda
“Yatinm Amagli Gayrimenkuller” kaleminde yer alan ve Izmir Ili Tire ilgesindeki Organize
Sanayi Bolgesinde Ada:1271 Parsel:12 ve Ada:1271 Parsel:13 de yer alan 41.770 m? arsa, satis
stirecinde olup, degerlemeye bilangoda yer alan degeri olan 170 milyon TL ile dahil edilmistir.

Bu sekilde Enda Enerji Holding i¢in Maliyet yaklagimi kapsaminda Net Aktif Deger Yontemi
ile 7.116.895.216 TL Ozsermaye Degeri hesaplanmaktadir. Bu 6zsermaye degerinden Sirket’in
30.05.2024 tarihli genel kurul toplantisinda aldig: karar ile ortaklarina 2023 yili karindan nakit
olarak dagitmay: planladigi 30.807.530 TL ilgili 6zsermaye degerinden diisiilmiis ve nihai
Ozsemaye degeri 7.086.087.686 TL olarak belirlenmistir. Asagidaki tabloda, yukarida belirtilen
sekilde hesaplanan yontemlere gore Sirket’in degerleme 6zeti sunulmaktadir.

Tablo 190: Net Aktif Deger

I'nda

Dogrudan

Ticarct Unvani/ e Dolavl Sermaye (TL) Degerleme : i Enerji'ye
Kuruldugu Ulke v et 30.06.2024 Yontemi o Katki
i (M TL)
S 74,53 210.000.000 Ortalama 6.255 4.662
ng}ilide;Ege Lol Gelir Yaklasim1 6.009 -
y Pazar Yaklagimi 6.500 -
Yaylaksy RES Elektrik Uretim 59,62 12.500.000 Ortalama 1.048 625
A.S. | Tiirkiye INA- 2057 1.115 -
) Pazar Yaklasim1 981 -
e 26.750.000 Ortalama 919 873
?i(flfly :IES Elektrik Uretim A.S. | 95 INA- 2052 1136 :
Y Pazar Yaklasimi 702 -
. oo 74,53 3.000.000 Ortalama 257 191
;‘érﬁ??l Elektrik Uretim A.S. | INA- 2052 210 -
Y Pazar Yaklagimi 304 E
" 74,53 27.600.000 Ortalama 575 429
¥3f11:11 J:otermal Enerji A.S. | INA- 2044 553 -
y Pazar Yaklagimi 597 -
e el 100 5.000.000 | Ozkaynak Degeri B B
RES IYTE Elektrik Uretim - . 0 0
A S \Tiirkive 66,33 765.000 Ozkaynak Degeri
TOPLAM URETIM SIRKETLEI
[zmir Teknoloji Geligtirme Bolgesi .
A.S. \Tiirkiye 14,95 2.000.000 Yatinim Bedeli 0,299
Antalya Enerji Uretim A.S. . Tasfiye
\Tiirkive 49,77 75.000.000 Tasfiye Halinde Halinde

TOPLAM BAGLI ORTAKLIKLAR VE iSTIRAKLER 6.793

Enda Enerii Solo Aktif/Pasifleri | | | [ | 32
ER

TOPLAMNET AKTIF DEG 7.117

Dagtilmasi PlanlananKarPayi ()] | | 308

DUZELTME SONRASI NET AKTIF DEGERI 7.086
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5.2 Piyasa Carpanlar Analizi

Piyasa carpanlar analizi ydnetiminde sirket degeri borsalarda islem gbren benzer sirketlerin
glincel piyasa degerleri ve kamuya agikladiklann mali tablolarindaki bulunan verilerle
hesaplanan degerleme oranlarimin mukayese edilmesi esasina dayanir. Piyasa ¢arpanlan
analizinin avantajlari, nesnel bir yaklasimla kolayca uygulanabilir olmas1 olup dezavantajlan
ise sirketin gelecege yonelik bilyiime beklentileri ile risk faktdrlerinin tam olarak fiyata
yansitilmamis olabilecegi, degerlemeye konu olan benzer sirketlerin her zaman borsalarda
islem gérmemesi ve/veya belirli donemde mali tablo verilerinin kamuya agiklanmig olmasidir.
Ote yandan, bu yontemde mukayese edilen sirketlerin giincel piyasa degerleri baz alindigindan
piyasalarda olusabilecek oynakliklara bagl analizi sonucu degismektedir.

Degerleme ¢arpanlarnin se¢iminde agirlikli olarak sirketin operasyonel faaliyetlerini 6n plana
gikaran FD/FAVOK ve F/K gibi arpanlar analistler tarafindan tercih edilmektedir. TMS 29
Kapsaminda Uygulanan Enflasyon Diizeltmesi sonucunda Parasal Kayip/Kazang hesabi adi
altinda Sirket’in olagan faaliyetlerinden kaynaklanmayan bir kayip ve Ertelenmis Vergi Gideri
ortaya ¢ikmis ve enflasyon diizeltmesinden gelen s6z konusu kayip ve vergi gideri Net Kar
azaltict yonde baskilamistir, bu nedenle, F/K yaklasimi degerleme ¢alismasinda
kullaniimamugtir.

Enda Enerji Holding’in degerlemesinde; Sirket’in operasyonel kar performansini en iyi
yansittig1 diigiiniilen Firma Degeri/FAVOK garpani, enerji sektoriinde yenilenebilir enerji
sirketlerinin degerlemelerinde tercih edilen ¢arpanlardan biri olan FD/Kurulu Gii¢ ¢arpani ve
TMS 29 Kapsaminda Uygulanan Enflasyon Diizeltmesi ile aktiflerin enflasyon katsayisi ile
glincellenmesi sonucunda degerlemede dikkate alinmasi anlamli hale geldiginden PD/DD
carpan1 kullanilmugtir.

Yurt i¢i ve yurt dig1 garpan analizlerinde kullamlan ¢arpan ydntemleri olan FD/FAVOK,
PD/DD ve FD/MW c¢arpanlarina esit agirlik verilmistir. Hesaplanan Firma Degerleri’'nden net
borg diisiilmesi sonucu olusan piyasa degerleri esit olarak agirliklandirlmustir.

Firma Degeri = Piyasa Degeri + Net Borg Pozisyonu

Piyasa Degeri = Pay Fiyat x Sirketin Sermayesindeki Pay Sayisi

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

Defter Degeri = Son bilango dénemindeki Toplam Ozkaynaklar

Kurulu Giig = Sahip olunan toplam kurulu giig

Benzer sirketlerin se¢imi sirasinda hem bulundugu piyasa sartlarinmi icermesi hem de benzer
mali yapilara sahip olmasi nedeniyle ayni sektérde faaliyet gosteren sirketlerin dikkate alinmasi
esastir. Ancak birebir benzerliklerin olusmadigi durumlarda aym sektérde benzer faaliyet
alanlarina sahip olan sirketler de segilebilmektedir. Bu durumda, olusabilecek olan &nyargili
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garpanlar1 hesaplama haricinde tutabilmek i¢in miimkiin oldugu kadar genis bir 6rneklem baz
olmasi tercih edilmektedir.

Enda Enerji Holding’in i¢inde bulundugu sektore iligkin benzer sirket seciminde genis bir
Omekleme ulagsmak amaciyla hem yurt i¢inde hem de yurt disinda faaliyet gosteren ve Sirket
ile benzer yapiya sahip oldugu diistiniilen sirketlerin dahil edildigi bir 6rneklem olusturulmaya
calisilmistir. Bu kapsamda yurt i¢i ve yurt dis1 benzer sirket analizi igin yurt i¢i ve yurt disinda
islem goren yenilenebilir enerji sirketleri dikkate alinmigtir.

5.2.1.1 Piyasa Carpan Analizinde Kullanilan Sirket Mali Verileri

Sirket’in en son agiklanan, TMS 29°da belirtilen muhasebe ilkeleri kapsaminda enflasyon
etkisine gore diizeltilmis, 30.06.2024 tarihinde sona eren doneme ait konsolide bilango
kalemleri degerlemeye konu edilmistir. Asagida bagimsiz denetim raporunda yer aldig1 sekli
ile s6z konusu mali tablo kalemleri sunulmaktadir.

Tablo 191: Sirket'in Finansal Verileri

BTN R o~ Rupegn Ny | 30.06.2024
Kullamilan Finansal Tablo Kalemleri - TL Bagimsiz Denctimden Gegmis Konsolide
FAVOK* 542.443.330
Net Borgluluk -336.950.450
Ozkaynaklar 6.613.176.907

Sirket Toplam Kurulu Gii¢ - MW
Kurulu Giig 180,18

*Yilliklandiriimig FAVOK

Yilliklandiriimis FAVOK hesaplamasinda Sirket’in  30.06.2023 ve 30.06.2024 tarihleri
arasindaki déneme iliskin gelirlerinden faaliyet giderleri ¢ikartilmig, bunun iizerine nakit gikisi
gerektirmeyen amortisman giderleri eklenerek FAVOK kalemine ulasilmistir. Bu hesaplama
icinde esas faaliyetlerden diger gelir ve gider kalemleri dahil edilmemistir. 31.12.2023 tarihli
mali tablolar degerlendirmeye alinirken ilgili doneme iliskin katsayi ile 30.06.2024 tarihine
endekslenmistir. Asagidaki tabloda yillar itibariyla FAVOK hesaplamas: detaylari
verilmektedir.

Tablo 192: Faiz Vergi Oncesi Kar (FAVOK)

Yilliklandirilnus
30 Haziran 2024

30 Haziran 2023 31 Arahik 2023* 30 Haziran 2024

Briit Kar 143.972.165 224.710.211 97.649.518 178.387.564
Faaliyet Giderleri -21.316.515 -39.206.718 - 34.602.168 -52.492.371
Amortisman 169.636.441 411.167.452 175.017.126 416.548.137
FAVOK 292.292.091 596.670.945 238.064.476 542.443.330

*30.06.2024 tarihli satin alma giicii cinsinden

Asagidaki tabloda yillar itibaniyla Net Borg¢ hesaplamas: verilmektedir. Net Borg
hesaplamasinda Sirket’in 30.05.2024 tarihli Genel Kurulu ile almig oldugu nakit kar pay1
dagitim kararina istinaden 30.807.530 TL distilmustiir.
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Tablo 193: Net Borg¢luluk

30 Haziran 2024

Net Borgluluk -336.950.450
Finansal Borglar (-) 506.880.907
Nakit (+) 874.638.887

Dagitilan Kar Pay1 (-) 30.807.530

5.2.1.2 Yurt I¢i Benzer Sirketler Analizi

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 iiretmek amaciyla tesisler kuran,
ileten, depolayan, satan, kurulmus ve kurulacak sirketlere istirak etmektir. Bu kapsamda Sirket
bagh ortakliklan ile birlikte yenilenebilir enerji kaynaklarindan yatirrmer sifat: ile her tiirli
tretim teknolojileriyle enerji liretim projeleri gelistirmekte, yatirnmlan gergeklestirmekte ve
liretim santrallerini isletmeye alarak elektrik iiretimi, satig1 ve elektrik ticaretini yapmaktadir.
Bu kapsamda benzer sirket olarak yenilenebilir enerji kaynaklarindan {iretim yapan elektrik
tiretim sirketleri dikkate alinmustir. FD/Kurulu Giig garpanu igin ise sirket portfoy agirliklarinin
dagilm incelenmis, portfdyiinde yalnizca giines enerji santrali bulunan yenilenebilir enerji
sirketleri dikkate alinmamistir ve medyan ile yakin bir ¢arpan degerine ulasilmustir.

BIST Yenilenebilir Enerji Endeksindeki sirketlerinin 30.09.2024 tarihi itibariyla mevcut piyasa
degerleri lizerinden 2024/06 dénem sonu mali tablolarina gére hesaplanan PD/DD, FD/FAVOK
ve FD/Kurulu Gii¢ ¢arpanlar1 asagidaki tabloda sunulmaktadir.

Tablo 194: FD/FAVOK Carpanina Gore Ozsermaye Degerinin Hesabi

TL
FD/FAVOK Carpant 8,64x
FAVOK 542.443.330
Net Borg (-) -336.950.450
Ozsermaye Degeri 5.025.868.564

Tablo 195: PD/DD Carpanina Gire Ozsermaye Degerinin Hesabi

PD/DD Carpani 0,78x
Ozsermaye @30.06.2024 6.613.176.907
Ozsermaye Degeri 5.151.980.938

Tablo 196: FD/Kurulu Gii¢ Carpanina Gére Ozsermaye Degerinin Hesabi

TL

FD/Kurulu Giig Carpani 1,51x
Kurulu Giig 180,18
TCMB USD/TRY Alis Kuru 34,121
Net Borg (-) -336.950.450
Ozsermaye Degeri 9.622.629.305

Kullamlan ¢arpan yéntemleri olan PD/DD, FD/FAVOK ve FD/Kurulu Giig ¢arpanlarina esit
agirhik verilmistir. Bu sekilde hesaplanan ilgili degere net nakdin eklenmesi sonucu olugan
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piyasa degerlerinin, esit olarak afirliklandinlmasi sonucu Enda Enerji Holding igin
6.600.159.602 TL piyasa degerine ulasilmastir.

Tablo 197: Yurt i¢i Benzer Sirket Carpanlari

Agirhk Ozsermaye Degerleri
FD/FAVOK 33% 5.025.868.564
PD/DD 33% 5.151.980.938
FD/Kurulu Giig 33% 9.622.629.305
Ozsermaye Degeri 6.600.159.602

5.2.1.3 Yurt Dis1 Benzer Sirket Carpan Analizi

Yurt dig1 benzer sirketlerin ¢arpan analizi yontem ile yapilacak degerleme igin isbu Fiyat Tespit
Raporuw’nun 5.1. béliimiinde hesaplamalan gosterilmis olan secilmis yurt diginda faaliyet
gosteren yenilenebilir enerji kaynaklarindan elektrik {iretimi yapan sirketlerin, 6 aylik
yilliklandinlmis mali tablolarina gére hesaplanan 30.09.2024 tarihli PD/DD, FD/FAVOK ve
FD/Kurulu Gii¢ ¢arpanlari dikkate alinarak degerleme yapilmigtir.

Asagidaki tabloda FD/FAVOK, PD/DD ve FD/Kurulu Giig carpanlarina gore Sirket i¢in
hesaplanan Ozsermaye Degerleri verilmektedir.

Tablo 198: FD/FAVOK Carpanina Gére Ozsermaye Degeri Hesabi

TL
FD/FAVOK Carpant 11,74x
FAVOK 542.443.330
Net Borg (-) -336.950.450
Ozsermaye Degeri 6.704.022.063

Tablo 199: PD/DD Carpanina Gire Ozsermaye Degeri Hesabi

|
=

PD/DD Carpani 1,65x
Ozkaynak Degeri 6.613.176.907
Ozsermaye Degeri 10.936.261.536

Tablo 200: FD/Kurulu Gii¢ Carpanina Gire Ozsermaye Degeri Hesabi

FD/Kurulu Giig¢ Carpani 2,02x
Kurulu Giig 180,18
TCMB USD/TRY Alis Kuru 34,121
Net Borg (-) -336.950.450
Ozsermaye Degeri 12.750.740.933

Tablo 201: Yurt Dis1 Benzer Sirket Capanlar:

Agirhk Ozsermaye Degerleri
FD/FAVOK 33% 6.704.022.063
PD/DD 33% 10.936.261.536
FD/Kurulu Giig 33% 12.750.740.933
Ozsermaye Degeri 10.130.341.510
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FD/FAVOK, PD/DD ve FD/Kurulu Gii¢ ¢arpanlarina gore hesaplanan Firma Degeri net borg
diizeltmesinden sonra Yurt I¢i Carpan Analizinde kullanilan benzer oranlar kullamlmis ve Enda
Enerji Holding i¢in 10.130.341.510 TL piyasa degerine ulasilmustir.

5.2.1.4 Nihai Piyasa Carpan Analizi Degeri

Yurt i¢i ve yurt dis1 secilmis benzer sirketler analizi sonucu hesaplanan degerler esit agirlikli
olarak dikkate alinmis ve Enda Enerji Holding icin 8.365.250.556 TL O6zsermaye degerine
ulasilmustur.

Tablo 202: Piyasa Carpan Analizi Sonuclar:

TL Agirhk Ozsermaye Degeri

Yurt I¢i Benzer 50% 6.600.159.602

Yurt Dis1 Benzer 50% 10.130.341.510

Toplam Ozsermaye Degeri 8.365.250.556
6 SONUC

Nihai Degerleme kapsaminda Enda Enerji Holding Ozsermaye Degeri i¢in kullanilan Maliyet
Yaklagimi gergevesinde Net Aktif Deger Yontemi ve Piyasa Carpanlari Analiz Yontemi ile
hesaplanan Sirket Ozsermaye Degerine esit agirlik verilerek, Enda Enerji Holding i¢in Halka
Arz Iskontosu 6ncesi Nihai Ozsermaye Degeri  7.725.669.121 TL olarak belirlenmektedir.

Enda Enerji Holding enerji yatirimlar1 yapmakta olan bir sirket olup, halka arzdan elde edilecek
fon ile organik ve inorganik yatirimlarla biiyiimeyi hedeflemektedir. Bu kapsamda Fon
Kullanim Yeri Raporu’nda da belirtildigi gibi Sirket mevcut kapasite artirm yatirimlari
yaninda, inorganik biiylime ¢ergevesinde satin almalar yapilmasi da giindemdedir. Sirket bu
kapsamda calismalarini siirdiirmekte olup, Fiyat Tespit Raporu tarihi itibariyla, bu konuda
dikkate alinmasi gerekecek nitelikte bir islem gerceklesmedigi i¢in, isbu Fiyat Tespit
Raporu’nda olasi bir satin almamin Sirket degerine katkisina iliskin bir degerlendirme
yapilmamistir. Ancak Sirket’in bu tiir biiyiime planlarinin Sirket’in halka arz sonrasi degerine
olumlu etki yapacag: diisiiniilmekte ve bu gergevede halka arz iskontosunun %22 olarak
uygulanmasinin makul olacagi degerlendirilmektedir.

Bu noktada s6z konusu Ozsermaye Degerine %22 halka arz iskontosu uygulanarak, Halka Arz
Iskontosu Sonrasi Ozsermaye Degeri 6.026.021.915 TL ve pay basina deger de 17,4426 TL
olarak hesaplanmaktadir. En yakin fiyat adimina yuvarlanmasi sonucu pay fiyat1 17,44 TL
olarak belirlenmistir.
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Tablo 203: Degerleme Sonucu

TL Net Aktif Deger Piyasa Carpanlari Analizi
Ozsermaye Degeri 7.086.087.686 8.365.250.556
Agwrlik %50 %50
Agirhiklandirilmis Ozsermaye Degeri 7.725.669.121
Pay Basi Deger Hesaplamasi - TL

Halka Arz Oncesi Sermaye 345.477.486
Halka Arz Iskontosu Oncesi Ozsermaye Degeri 7.725.669.121
Halka Arz [skontosu (-) 22%
Halka Arz Iskontosu Sonrasi Ozsermaye Degeri 6.026.021.915
Pay Basina Deger (TL) 17,4426
Pay Basina Fiyat (TL) 17,44
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SERMAYE PiYASASI KURULU

ORTAKLAR FINANSMANI DAIRESi BASKANLIGI
Eskisehir Yolu 8.Km No:156

06530 ANKARA

Ref: 3100

Konu: Fiyat Tespit Raporu Sorumluluk Beyani

Kurul Karar Organi'nin 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayil1 karar1 uyarinca Sermaye Piyasasi
Kurulu'nun 11.04.2019 tarih ve 2019/19 sayil1 biilteninde ilan edilen duyuruya istinaden;

Gayrimenkul Digindaki Varliklarin  Sermaye Piyasast Mevzuati Kapsamindaki
Degerlemelerinde Uyulacak Esaslar basligimin F maddesinin 9. Maddesi g¢ergevesinde
verdigimiz bu beyan ile Sermaye Piyasasi Kurulu'nun kararinda belirtilen niteliklere sahip
oldugumuzu ve bagimsizlik ilkelerine uydugumuzu, Izahname'nin bir pargasi olan 2024/0501
sayili Enda Enerji Holding A.S Fiyat Tespit Raporumuzda yer alan bilgilerin, sahip
oldugumuz tiim bilgiler cergevesinde, gercege uygun oldugunu ve bu bilgilerin anlamim
degistirecek nitelikte bir eksiklik bulunmamasi igin her tiirlii 6zenin gosterilmis oldugunu
beyan ederiz.

Saygilarimizla,

TACIRLER YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.

Sinan GUNDY/Z S. Ayta ATALAY
Genel Midir Yatrdimeisi Kurumsal Finansman
Grup Miidiirii

TACIRLER YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.

Nisbetiye Cad. Akmerkez B3 Blok Kat: 9 Etiler / ISTANBUL  Tel: (0212) 355 46 46 (pbx) Fax: (0212) 282 09 98 - 282 09 99
Ticaret Sicil No: 270946 Mersis No: 0815006630900067 Bogazi¢i Kurumlar V.D. 815 006 6309
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SERMAYE PiYASASI KURULU
ORTAKLAR FINANSMANI DAIRESI BASKANLIGI
Eskisehir Yolu 8. Km No:156
06530 ANKARA
Ref: 3100

Konu: Fiyat Tespit Raporu Yetkinlik Beyani

Enda Enerji Holding A.S’nin sirket degerinin tespiti amaciyla tarafimizca diizenlenen
2024/0501 say1li Fiyat Tespit Raporuna iligkin olarak, Sermaye Piyasas1 Kurulu'nun 2019/19
say1l1 haftalik biilteni ile kamuya duyurulan, 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili Kurul karar1
uyarinca gayrimenkul dis1 varliklarin degerlemesinde uyulacak genel esaslarda belirtilen;

—Kurul'ca genis yetkili olarak yetkilendirilmis bir araci kurulus olarak, degerlemeyi
yapacak "Sermaye Piyasasi1 Faaliyetleri Diizey 3 Lisans1" veya "Tiirev Araglar Lisansi’na
sahip tam zamanli olarak istihdam edilen en az 10 g¢alisana,

—Ayr bir Kurumsal Finansman Boliimii'ne,

—Degerleme ¢alismalari sirasinda kullanilmasi gereken prosediirlerin bulundugu kurulus
genelgeleri, degerleme metodolojisi, el kitab1 veya benzeri belirlenmis prosediirlere,

—Miisteri kabulli, calismanin yiiriitilmesi, raporun hazirlanmas1 ve imzalanmasi
sture¢lerinde kullanmilacak kontrol ¢izelgeleri veya benzeri dokiimanlara,

—Degerleme calismalarinin teknik altyapisini olusturan her tiirlii bilgi bankasi, i¢ genelge,
gelistirilmis know-how ve benzeri unsurlara,

—Degerleme ¢alismalarinda ihtiyag duyulan bilgilerin elde edilmesi ile ilgili arastirma
altyapisina,

sahip oldugumuzu, Sirket ile dogrudan ve dolayli olarak sermaye ve yoOnetim iliskimizin
bulunmadigini ve raporun SPK'nin yayimlamis oldugu III-62.1 sayili "Sermaye Piyasasinda
Degerleme Standartlar1 Hakkinda Teblig" ve Tirkiye Sermaye Piyasalar1 Birligi tarafindan
yayimlanan Uluslararasi Degerleme Standartlar1 kapsaminda yuriitildigini ve tiim
yonleriyle ilgili standartlara uydugunu beyan ederiz.

Saygilarimizla,

-

TACIRLER YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.

Genel Miudir Yardimeisi Kurumsal Finansman
Grup Miidiiri

TACIRLER YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.

Nisbetiye Cad. Akmerkez B3 Blok Kat: 9 Etiler / ISTANBUL  Tel: (0212) 355 46 46 (pbx) Fax: (0212) 282 09 98 - 282 09 99
Ticaret Sicil No: 270946 Mersis No: 0815006630900067 Bogazi¢i Kurumlar V.D. 815 006 6309





