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Onemli Uyari

Bu 6zet taslak rapor, Menderes Tekstil Sanayi ve Ticaret A.S. yonetimi tarafindan rapor tarihi itibari ile tarafimiza iletilen bilgiler 1siginda hazirlanmistir. Raporumuz, yalnizca Menderes Tekstil
Sanayi ve Ticaret A.S. yonetimi ve hissedarlarini degerleme calismamizin bulgulari konusunda bilgilendirmek amaciyla hazirlanmistir.

Bu 6zet taslak raporun igerigi ya da bu rapora dayali olarak yapilabilecek herhangi bir islem hakkinda DRT Kurumsal Finans Danigsmanlik Hizmetleri A.S. sorumluluk tagimamaktadir.

Bu 6zet taslak rapor halen gézden gegirme slireglerine tabi oldugu icin rapor tizerinde ekleme, cikarma ve degisiklik yapma hakkini sakli tutmaktayiz.
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Sayin ipekoglu,
Menderes Tekstil

Menderes Tekstil Sanayi ve Ticaret A.S. ("Menderes Tekstil" veya "Sirket") igin hazirlanan dederleme calismasini iceren 6zet taslak dederleme raporumuz ekte
sunulmustur.

Bu 6zet dederleme raporu, DRT Kurumsal Finans Danismanlik Hizmetleri A.S. ("Deloitte") tarafindan Sirket yonetiminin talebi lzerine Sirket'in bagli ortakligi
konumundaki Akga Enerji Uretim Otoprodiktor Grubu A.S.’nin (“Akga Enerji”) ve Tan Elektrik Uretim A.S.’nin (“*Tan Elektrik”) 20 Kasim 2020 tarihi itibariyla gergege
uygun deder araliginin tahmin edilmesi amaciyla diizenlenmistir.

Raporumuz, 11 Kasim 2020 tarihinde Deloitte ve Menderes Tekstil arasinda imzalanan hizmet s6zlesmesinde ("S6zlesme”) yer alan maddelere uygun olarak
hazirlanmistir.

Raporumuzla ilgili sorularinizi her zaman cevaplamaya hazir oldugumuzu belirtmek isteriz.

Saygilarimizla,

-TASLAK -

GoOkhan Altun
Ortak
DRT Kurumsal Finans Danismanlik Hizmetleri A.S.

Member of DELOITTE TOUCHE TOHMATSU LIMITED
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Raporun amaci ve kapsami

Menderes Tekstil, Tan Elektrik ve Akga Enerji bagl ortakliklarinda sirasiyla
dogrudan ve dolayli toplam %66,0 ve %68,0 hissedarlik payina sahiptir.

Menderes Tekstil’in talebi dogrultusunda Deloitte tarafindan hazirlanan bu
O0zet rapor, Menderes Tekstil'in Akga Enerji ve Tan Elektrik'teki kalan
hisselerini satin almasina (“islem”) yénelik olarak dogdrudan ve dolayh
paylari disinda kalan azinlk hisselerinin tahmini gergede uygun dedger
araliklarinin tahmin edilmesi amaciyla hazirlanmistir.

Dederleme raporu sadece bahsi gecen amaca istinaden kullanilabilir.
Bunun disindaki herhangi bir amag igin kullanilmamali veya iginden alintilar
yapilmamabhdir.

Calisma kapsaminda dederleme tarihi 20 Kasim 2020 ("Dederleme Tarihi")
olarak kabul edilmistir.

Calismamiz 11 Kasim 2020 ila 27 Kasim 2020 tarihleri arasinda
yuritilmis olup, s6z konusu slre hizmet sbdzlesmemizde belirtilen
sureden daha kisitli olmustur.

Dederleme calismasi Uluslararasi Dederleme Standartlari’na ("UDS") uygun
olarak 27 Kasim 2020 tarihinde ("Rapor Tarihi") hazirlanmistir.

Bu raporda sunulan veriler Sirket Yonetimi tarafindan sunulmus olup bu
verilerin dogrulugu tarafimizca denetlenmemistir. Calismamiz genel kabul
gérmis denetim standardina gére tam kapsamli veya sinirli bir denetim
calismasini icermemektedir. Calismada, tarafimiza temin edilen bilgilerin
tam ve dogdru oldugu kabul edilmis ve kamuya acik bilgilere erisim disinda,
ayrica bir mali inceleme veya durum tespit calismasi gerceklestirilmemistir.

Galismamizin amacina yonelik olarak, “Gergede Uygun Deder”, TFRS 13
standardi kapsaminda asadidaki sekilde tanimlanmaktadir:

"piyasa katiimcilari arasinda élcim tarihinde olagan bir islemde, bir
varligin satisindan elde edilecek veya bir borcun devrinde 6denecek
fiyat".
Dederleme calismasinin kapsam ve sinirlamalarina iliskin detaylar Ekler-
El’de sunulmaktadir.
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Kullanilan degerleme yaklasimlari

Dederleme cgalismasinda asadida belirtilen dederleme yontemleri kullanilarak
Akga Enerji'nin ve Tan Elektrik’in kalan satin alinacak hisselerinin gergege
uygun dederi belirlenmistir. Tan Elektrik’in hisselerinin gercede uygun dederi
bulunurken, Tan Elektrik’in sahip oldugu %18 Akga Enerji hisselerinin dederi
dahil edilmistir.

Akga Enerji galismasinda, gelir yaklasimi kapsaminda indirgenmis nakit akim
yOéntemi uygulanmistir.

Tan Elektrik dederleme calismasinda, gelir yaklasimi kapsaminda indirgenmis
nakit akim yodntemi ve piyasa yaklasimi kapsaminda benzer islem ydntemi
uygulanmistir.

e Gelir yaklasiminda bir sirketin dederi, o sirket icin gelecek nakit akimlarinin
6ngorilmesiyle hesaplanmaktadir.

indirgenmis nakit akimi yontemi

e Indirgenmis Nakit Akimi ("INA") ydntemi, bir sirketin gelecek icin
ongoriulen net nakit akimlarinin, belirlenen bir iskonto orani ile degerleme
tarihine indirgenmesi esasina dayanir.

¢ INA calismasina temel teskil eden finansal projeksiyonlar, Sirket ydnetimi
tarafindan hazirlanmistir. Gelir ve gider varsayimlarina iliskin detaylar
raporun ilerleyen bolimlerinde paylasiimaktadir.

e Piyasa yaklasiminda bir sirketin dederi benzer sektorlerde faaliyet gosteren
sirketlerin satin alma islemlerinde ortaya c¢ikan dederleme carpanlari
kullanilarak tahmin edilmektedir.

Benzer islemler yontemi

e Benzer Islemler Yéntemi kapsaminda, Standard and Poors’un veri tabani
olan Capital IQ’da yurt icinde gerceklesen benzer satin alma islemlerinde
olusan SD/MWh carpanlan kullanilmistir.
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Degerlemeye Konu Varhiklar

0,2%

Kayna

Dederlemeye Konu Varliklar, Menderes Tekstil'in bagh ortakliklari olan
Akca Enerji'de sahibi olmadigi %32,0 oranindaki azinlik hisse paylar ile
Tan Elektrik’de sahibi olmadidi %34,0 oranindaki azinlik hisse paylaridir.

Akca Enerji, Tosunlar 1 ve Baklacl jeotermal enerji santralleri ile, Tan
Elektrik ise Akca ve Aliaga rlizgar enerjisi santralleri ile elektrik Gretimi
gercgeklestirmektedir. Akca Enerji blinyesinde faaliyet gosteren Tosunlar 1
JES 3,8 MWe ve Baklaci JES 19,4 MWe, Tan Elektrik blinyesinde faaliyet
gosteren Akga RES 20 MWe ve Aliaga RES 19,2 MWe kurulu glice sahiptir.
Tan Elektrik Aliaga RES tesisi Eylal 2014 tarihinde 4 tlrbinle isletmeye
gegmistir, sonrasinda kapasite artisi yapilmis ve Aralik 2016 tarihinde 8
tlrbinle isletmeye devam edilmistir.

Akca Enerji Denizli ve Manisa illerinde, Tan Elektrik izmir ilinde enerji
Uretimi gerceklestirmektedir. Akga Enerji Cumhuriyet Mah. Gazi Mustafa
Kemal Pasa Blv. No0:242 Saraykdy/Denizli adresinde kayitli olup, Tan
Elektrik’in sirket merkezi Saraykdy/Denizli'de yer almaktadir.

Menderes Tekstil, bir Akga Holding istirakidir. Akca Holding, Akga
Enerji'nin %7 ve Tan Elektrik’in %2 oraninda azinlik payina sahiptir. Akga
Enerji'nin ve Tan Elektrikin 30 Haziran 2020 itibariyla ortakhk yapisi
asadida sunulmaktadir:

Tan Elektrik Ortaklik Yapisi 2%
2% 1%_ 0,40%,0,40%

4% \
\ 28%

Akga Enerji Ortaklik Yapisi

2%

Akga Holding A.S.
Menderes Teks.
= Smyrna Seracilik
= Dilek Goksan
Kaynak: Sirket Yonetimi

= Osman Akga A.S.

= Menderes Teks. imt.
= Riza Akg¢a

= A, B. Goksan

m Akga Holding A.S.
Menderes Teks.

= Selin Teks.

k: Sirket Yonetimi

= Osman Akga Tar.
Akga Sarayh Teks.
® Tan Elektrik
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Kurul Karar Organi’'nin 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili Karari
Uyarinca Beyanimiz

e DRT Kurumsal Finans Danismanlk Hizmetleri A.S.'nin, Kurul Karar
Organi'nin  11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili Karari'nda belirtilen
dederleme hizmetiyle ilgili hususlara uygunlugunu beyan ederiz.

Beyanimiz sayfa 9'da yer almaktadir.

Uluslararasi Degerleme Standartlari’'na Uyum Beyanimiz

e Dedgerleme c¢alismasini SPK'nin III-62.1 sayili Sermaye Piyasasinda
Dederleme Standartlari  Tebligi uyarinca Uluslararasi Dederleme
Standartlar (UDS) kapsaminda gergeklestirdigimizi beyan ederiz.

Deger Esasi

e Calismamizin amacina yoénelik olarak, “Gergede Uygun Deder”, TFRS 13
standardi kapsaminda asadidaki sekilde tanimlanmaktadir:

“Piyasa katihmcilari arasinda 6icim tarihinde olagan bir islemde, bir
varligin satisindan elde edilecek veya bir borcun devrinde 6denecek
fiyat"

Dedgerleme Tarihi

e Calismanin amaci kapsaminda Menderes Tekstil'in bagh ortakliklari olan
Akca Enerji'de sahibi olmadigi %32,0 oranindaki azinlik hisse paylar ile
Tan Elektrik’de sahibi olmadigi %34,0 oranindaki azinlik hisse paylarinin
20 Kasim 2020 ("Dederleme Tarihi") itibariyla pazar dederi tahmin
edilmistir.

Rapor Tarihi
e Isbu rapor 4 Ocak 2021 tarihinde ("Rapor Tarihi") hazirlanmistir.
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Degerleme Para Birimi

Dederleme calismasi Akga Enerji ve Tan Elektrik‘in fonksiyonel para birimi
olan Turk Lirasi ("TL") Gzerinden gergeklestirilmistir.

Bilgi Kaynaklarn

Dederleme calismasinda kullanilan veriler Sirket Yoénetimi, Kamuyu
Aydinlatma Platformu’nda ("KAP") vyayinlanan halka acik veriler, S&P
Capital IQ veri tabani, Economic Intelligence Unit ("EIU"), kamu kurumlari,
medya kuruluglari, uluslararasi finans kuruluslari ve dederleme
uzmanlarinca glvenilir oldugu kabul edilen diger kaynaklardan
saglanmistir.

Bu calisma kapsaminda Sirket Yonetimi tarafindan sadlanan verilerin
makuliyeti ve tutarliligi tarafimizca incelenmistir. Halka acgik kaynaklardan
elde edilen verilerin givenilir kaynaklardan elde edildigi distintilmektedir.

Finansal Tablolar

Dederleme galismasinda, Sirket yonetimi tarafindan saglanan gegmis
2017-2019 yil sonu yasal mali tablolar ve 30 Haziran 2020 tarihli yasal
mali tablolar analiz edilmistir.
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ileriye Doniik Finansal Bilgiler

Tarafimizla paylasilan ileriye doénik finansal bilgiler Sirket Ydnetimi'ne
aittir. Akca Enerji ve Tan Elektrik’e iliskin ileriye doénik varsayimlar
Sirket'in sorumlulugundadir.

Akga Enerji igin 2020 yilinin ikinci yarisi ve 2042 vyili arasindaki donemi ve
Tan Elektrik igin 2020 yilinin ikinci yarisi ve 2062 yili arasindaki dénemi

kapsayan is plani Sirket Yonetimi tarafindan onaylanan varsayimlar
Isiginda hazirlanmistir.
Bahsi gegen ongoériler ve varsayimlar Sirket Yénetimi'nin

sorumlulugundadir. Kullanilan varsayimlar (zerinde gerekli gordigumiz
durumlarda gorisumzi bildirerek ilgili dizeltmeleri uygulamakla beraber
varsayimlarin gercede uygunlugu konusunda herhangi bir sorumluluk
kabul etmemekteyiz. Ayrica beklentilerin tahmin edildigi sekilde
gerceklesmemesi durumunda ©Ongoérilen ve gerceklesecek sonuglar
arasinda 6nemli farkliliklar olusabilecegini hatirlatmak isteriz.
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Calismanin Kapsami

e Calismamiz 11 Kasim 2020 - 27 Kasim 2020 tarihleri arasinda

gerceklesmis olup asadidaki hususlari icermistir:

- Sirket'in finansal yapisinin, mali tablolarin (2017, 2018, 2019 ve 2020
6 aylik) incelenmesi ve Sirket'in is planinin analiz edilmesi;

- Sirket’in faaliyetlerine iliskin olarak Ust ydnetim ile goérismelerin
yapilmasi;

- Sektor ile ilgili yayinlanan piyasa verileri ve diger halka acik bilgilerin
gbzden gegirilmesi;

- Calismalarin tamamlanmasini takiben temel olarak kullanilan bilgilerin
dogrulugunun tarafinizca teyidi maksadiyla aciklamali bir tartisma
dokiimaninin hazirlanmasi;

- Bunun sonucunda Sirket hisselerinin gercede uygun dederini gosteren
aciklamali nihai raporun hazirlanmasi ve tarafiniza sunulmasidir.

- Degerleme siresince

yapimistir:

galismasi asagidaki kisilerle goriismeler

e Cemal Ipekoglu - Yénetim Kurulu Uyesi, Menderes Tekstil

¢ Abdilkadir Uygun - Akga Holding Yonetim Kurulu Genel Sekreteri
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Sinirlamalar

Projeksiyon beklentilerinin tahmin edildigi sekilde gergceklesmemesi
durumunda 6ngorilen ve gergeklesen sonuglar arasinda énemli farkliliklar
olusabilecegini hatirlatmak isteriz.

Calismamiz sadece hissedarlarin gergede uygun deder aralidi konusunda
bilgilendiriimesini kapsamaktadir. Galismamiz herhangi bir yatinrm veya
Sirketler arasinda herhangi bir birlesme tavsiyesi niteligi tagimamaktadir.

Dederleme galismasi genel kabul goérmls denetim standartlarina goére
herhangi bir denetim g¢alismasini icermeyecektir. Dolayisiyla rapor
kapsaminda kullanilan finansal bilgilerin dogruluguna iliskin bir denetim
gobrist sunulmayacaktir.

Dederleme calismasi bir kisim 6ngoérilere dayanmakta olup séz konusu
ongorilerin ilgili varsayimlara dayanarak dogru hesaplanip hesaplanmadigi
tarafimizca incelenmistir. Bununla birlikte bahsi gegen Ongoériler ve
varsayimlar Sirket yénetiminin sorumlulugundadir. Uygulanan varsayimlar
Uzerinde, gerekli goérdagimiz durumlarda, gorisimuzia bildirmekle
beraber varsayimlarin gercege uygunlugu konusunda herhangi bir
sorumluluk kabul etmemekteyiz.

Dederleme galismasi duran varlik dederleme hizmetini kapsamamaktadir.
Bundan dolayi, raporda duran varlik degerine iliskin goris belirtiimemistir.

Sirket, COVID-19'un Tilrkiye ve kiresel ekonomi ile baslica finansal
piyasalar Gzerindeki olumsuz etkilerinin bir sonucu olarak Akga Enerji'nin
ve Tan Elektrik’in finansal durumu Uzerinde giderek artan etkilerini dikkate
almalidir. Dedgerleme varsayimlarimiz rapor tarihi itibariyla mevcut
ekonomik, piyasa ve diger kosullara dayanmaktadir. Bu kosullar nispeten
kisa slirede oOnemli oOlglide dedisebilir. Sermaye piyasalarinda son
zamanlarda yasanan dalgalanmalar ve mevcut ekonomik goérinim
varliklarin dederlemesi konusunda 6nemli belirsizlikler yaratmaktadir. Bu

faktorleri dikkate alarak, ulastigimiz sonug ve goruglerin dedisme
olasihdinin  normal zamanlara goére daha yliksek olabilecegdini
dusiinmekteyiz.
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Kurul Karar Organi’'nin 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili Karari Uyarinca Beyanimiz

e Sermaye piyasasinda bagimsiz denetimle yetkili bagimsiz denetim kuruluslarinin tyelik anlasmasina sahip oldugu yabanci sirketlerle yapilan lisans, know-how ve
benzeri s6zlesmeler cergevesinde faaliyette bulunan ve degerlemeyi yapacak “Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Dlizey 3 Lisansi”na sahip en az 1 kisiyi tam zamanli
olarak istihdam eden Danismanlik Sirketi oldugumuzu,

e Ayri bir "Kurumsal Finansman Bolimi"ne veya dederleme hizmeti sunmak (zere olusturulmus benzer nitelikteki 6zel bir birime sahip olmasi,

e Dederleme calismalari sirasinda kullanilmasi gereken prosedurlerin bulundugu kurulus genelgeleri, degerleme metodolojisi, el kitabi veya benzeri
belirlenmis proseddrlerinin bulundugunu,

e Musteri kabull, galismanin ylritilmesi, raporun hazirlanmasi ve imzalanmasi slireglerinde kullanilacak kontrol gizelgeleri veya benzeri dokiimanlara
sahip oldugumuzu,

¢ Dederleme galismalarinin teknik altyapisini olusturan yeterli bilgi bankasi, i genelge, gelistirilmis know-how ve benzeri unsurlarin bulundugunu,

¢ Dederleme galismalarinda ihtiyag duyulan bilgilerin elde edilmesi ile ilgili arastirma altyapisina sahip oldugumuzu,

e Dederleme galismasini SPK’'nin II1.62-1 sayili “Sermaye Piyasasinda Dederleme Standartlari Hakkinda Teblig”ine uygun olarak gergeklestirdigimizi,
e Dederleme calismasini talep eden Menderes Tekstil ile Kurumumuz arasinda dederleme hizmeti s6zlesmesi imzalandigini,

e Dederleme calismasini talep eden Menderes Tekstil’e ayni zamanda bagimsiz denetim hizmeti verilmedigini,

e Dederleme calismasini talep eden Menderes Tekstil ile Kurumumuz arasinda dogrudan veya dolayl olarak sermaye veya yonetim iliskisi bulunmadigini,
beyan ederiz.
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Akca Enerji

Akca Enerji binyesinde Baklaci JES ve Tosunlar 1 JES olmak Uzere iki adet
jeotermal enerji santrali faaliyet gdstermektedir.

Baklaci JES, Uretim lisansini 22 Mart 2018 tarihinde, bu tarihten 24 Aralik
2042 tarihine kadar gecerli olacak bigimde almistir.

Baklaci JES, 20 Temmuz 2018 tarihinden beri 19,4 MWe kurulu glg ile
Uretime devam etmektedir. 2018 ve 2019 yillarinda sirasiyla 40,5 GWh ve
56,8 GWh net Uretim gercgeklestirmistir.

Tosunlar 1 JES, Uretim lisansini 12 Mart 2015 tarihinde, bu tarihten
itibaren 24 yil 3 ay 19 gun stireyle gecerli olacak bicgimde almistir.

Tosunlar 1 JES, 12 Haziran 2015 tarihi itibaniyla 3,8 MWe kurulu glgcte
elektrik Uretim faaliyetlerine devam etmektedir. Tosunlar 1 JES’in net
Uretim miktan 2017, 2018 ve 2019 yillarinda sirasiyla 16,6 GWh, 15,3
GWh ve 6,5 GWh olmustur.

Menderes Tekstil - Ozet Degerleme Raporu - TASLAK
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Tan Elektrik

Tan Elektrik blnyesinde Aliaga RES ve Akca RES olmak Uzere iki adet
rliizgar enerji santrali faaliyet géstermektedir.

Aliada RES, Uretim lisansini 12 Subat 2013 tarihinde, bu tarihten itibaren
49 yil slreyle gecerli olacak bicimde almistir.

Aliada RES 30 Aralik 2016 tarihinden itibaren 19,2 MWe kurulu glicte
faaliyetlerine devam etmektedir. Santralin net Gretim miktan 2017, 2018
ve 2019 yillarinda sirasiyla 51,3 GWh, 49,1 GWh ve 47,2 GWh olmustur.

Akca RES, Uretim lisansini 10 Ocak 2012 tarihinde, bu tarihten itibaren 49
yil slireyle gecerli olacak bicimde almistir.

Akca RES lretime 24 Ekim 2019’da 1 adet tlrbin ile baglamistir ve 1,9
GWh net Uretim gerceklestirmistir. 27 Mayis 2020 tarihinde 4 adet tlrbin
yatinminin tamamlanmasi sonucunda santral tam kapasite ile calismaya
baslamistir. Tesisin toplam kurulu gtici 20 MWe'dir.
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1 Projeksiyonlar

2 Kurulu Gig

3 Elektrik Uretim Miktari

4 Elektrik Satis Fiyatlari

5 Satiglar

Projeksiyonlar Temmuz 2020 ile lisans bitis tarihi (2042) arasindaki dénemi kapsamakta olup gelir, gider ve yatirrm varsayimlari
Sirket Yonetimi tarafindan saglanmistir.

Akca Enerji'nin 23,2 MWe olan kurulu glicliniin projeksiyon dénemi boyunca sabit kalacagi 6ngortlmustar.

Baklaci JES'in kapasite kullanim oranlari 2018, 2019 yillarinda ve 2020 yilinin ilk yarisinda sirasiyla %52, %34, ve %53 olup,
projeksiyon déneminde bu oranin %57,8 olacagi 6ngorilmustir.

Tosunlar 1 JES'in kapasite kullanim oranlari 2017, 2018, 2019 yillarinda ve 2020 yilinin ilk yarisinda sirasiyla %50, %46, %36, ve
%43 olup, projeksiyon doneminde bu oranin %51,9 olacadi 6ngorilmustur.

Projeksiyon déneminde Baklaci JES ve Tosunlar 1 JES icin i¢ tiketim oranlarinin %20 ve %30 olacadi Sirket Yonetimi tarafindan
belirtilmistir. Sirket Yonetimi santrallerin net Uretimlerinin sirasiyla 97,4 Gwh ve 17,3 GWh (2021:13,5 GWh) olacagi 6ngérmus ve
satilabilir elektrik miktarlar Baklaci JES igin %0,8 ve Tosunlar 1 JES igin %0, 1 iletim kaybi uygulanarak hesaplanmistir.

Baklaci JES, 2023 yilina kadar 118 $/MWh, sonrasinda 2028 yilina kadar 105 $/MWh ve takip eden yillarda spot elektrik fiyati
Uzerinden elektrik satisi gergeklestirecektir. Tosunlar JES ise 2025 yilina kadar 105 $/MWh ve takip eden yillarda spot elektrik fiyati
izerinden elektrik satisi gerceklestirecektir. Spot elektrik fiyat tahmini 2020 yili gerceklesen ortalama ABD Dolar bazli GOP fiyatinin
dolar enflasyon orani ile artacagl varsayimina gore hesaplanmistir. Spot elektrik fiyatlarinin 2021 yilinda 44 $/MWh sevisyesinden
2042 yilinda 64.7 $/MWh seviyesine gikacagi 6ngorilmektedir.

Satis tutarlar net satilabilir elektrik miktari ile elektrik satis fiyati Gzerinden hesaplanmistir.

Elektrik Uretim Miktari ve Satislar
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S Temel Temel Dederleme
Amag & Kapsam | Beyan Temel Bilgiler Varsayimlar - Sonucu @@@

Yonetici Ozeti | Temel Varsayimlar - Akca Enerji

6 Gider varsayimlari e Satiglarin maliyeti personel, sigorta, idare payl ve roédovans, sistem kullanim giderleri ile bakim onarim ve genel Uretim
giderlerinden olusmaktadir.

e Personel giderleri ile bakim onarim ve genel Gretim giderleri TL enflasyon orani ile hesaplanmistir.

e Sigorta giderlerinin projeksiyon donemi boyunca 118,6 bin ABD Dolari olarak sabit kalacagi varsayiimistir.

o Idare pay! ve rodovans bedelleri gecen sene elde edilen hasilatin sirasiyla %1 ve %18'i olacak sekilde hesaplanmistir.
e Sistem kullanim giderleri TL enflasyon ve Uretim artis oranina gére hesaplanmistir.

e Projeksiyon dénemi boyunca olusacak faaliyet giderleri TL enflasyon oranina gore tahmin edilmistir.

7 Yatinm ve e Yatinm projeksiyonlari 2021 yilinda yapilmasi planlanan $1,5 milyon santral iyilestirme yatirnnm, $17,5 bin dozajlama yatirimlarini ve
amortlsmlan her 7 yilda bir yapilacak €70 bin tutarindaki mekanik grup degisim yatinmlarini icermektedir.
varsayimlari

e Maddi ve maddi olmayan duran varlik amortisman tutarlar ile projeksiyon déneminde yapilmasi planan yatirnmlarin amortismani
tarafimizca hesaplanmistir. Yatinmlarin amortisman stresi 25 yil olarak varsayiimistir.

8 Isletme sermayesi e Projeksiyon dénemine iliskin isletme sermayesi ihtiyaci gegcmis dénem isletme sermayesi hesaplari baz alinarak olusturulmustur. Bu
varsayimlari kapsamda, 2020 Haziran sonu itibariyla alacak tahsil, stok devir ve bor¢ 6deme surelerinin sirasiyla 4, 25, 31 gln oldugu
hesaplanmistir.

9 AOSM e Finansal projeksiyonlara paralel olarak AOSM, TL bazinda hesaplanmistir. Risksiz yatirim getiri orani olarak, dederleme tarihi
itibariyla TCMB tarafindan TL cinsinden ihrag edilen 10 yillik devlet tahvili getiri orani kullanilmistir. Beta ve borg/6zkaynak orani igin
Damadoran’in gelismekte olan Ulkeler veri setinde yenilenebilir enerji sktéri ortalamalan kullanilmistir. Akga Enerji igin borg primi
%1,8 olarak kabul edilmistir. Indirgenmis nakit akimi ydénteminde kullanilan AOSM orani, bu varsayimlar altinda %15,5 olarak
hesaplanmistir.

10  Makroekonomik e Projeksiyon déneminde 2025 yilina kadar olan makroekonomik varsayimlar Economist Intelligence Unit ("EIU") tarafindan temin
varsayimlar edilmektedir. 2025 sonrasi doneme iliskin enflasyon oranlari 2025 yilinin enflasyon oranina esit olacagi varsayillmis ve kur
tahminleri ise enflasyon oranlari lizerinden hesaplanmistir.

Menderes Tekstil - Ozet Degerleme Raporu - TASLAK 12



S Temel Temel Dederleme
Amag & Kapsam | Beyan Temel Bilgiler Varsayimlar - Sonucu @@@

Ydnetici Ozeti | Temel Varsayimlar - Tan Elektrik

1 Projeksiyonlar e Projeksiyonlar Temmuz 2020 ile lisans bitis tarihi (2062) arasindaki dénemi kapsamakta olup gelir, gider ve yatinm varsayimlari
Sirket Yonetimi tarafindan saglanmistir.

2 Kurulu Gig e Tan Elektrik’in 39,2 MWe olan kurulu giciiniin projeksiyon dénemi boyunca sabit kalacagi 6ngérilmustiir.

3 Elektrik Uretim Miktari e Akca RES'in kapasite kullanim oranlari 2019 yilinda ve 2020 yilinin ilk yarisinda sirasiyla %4,2 ve %10,3 olup, projeksiyon
déneminde bu oranin %39,5 olacadi 6ngorilmustar.

e Aliada RES’in kapasite kullanim oranlari 2017, 2018, 2019 yillarinda ve 2020 yilinin ilk yarisinda sirasiyla %30, %29, %28, ve %29
olup, projeksiyon déneminde bu oranin %31,7 olacagi 6ngorilmustur.

e Projeksiyon déneminde gerceklestirilecek kapasite kullanim oranlarinin, Akca RES ve Aliaga RES icin sirasiyla %39,5 ve %31,7
olacagi Sirket Yonetimi tarafindan belirtilmistir. Santrallerin bu kapasite faktorlerine 2023 yili itibari ile ulasacadl 6ngorilmuis ve
satilabilir elektrik miktarlari Akga RES icin %0,4 ve Aliaga RES icin %0,2 iletim kaybi uygulanarak hesaplanmistir.

4 Elektrik Satig Fiyatlari e Akga RES'in, 2024 yili sonuna kadar 86 $/MWh, sonrasinda 2028 yili sonuna kadar 73 $/MWh, ve takip eden yillarda spot elektrik
fiyati Gzerinden elektrik satisi gergeklestirecedi varsayilmistir. Aliaga RES'in ise 2024 yili sonuna kadar 73 $/MWh ve sonrasindaki
yillarda spot elektrik fiyati tzerinden elektrik satigi gergeklestirecedi varsayilmistir. Spot elektrik fiyat tahmini 2020 yili gergeklesen
ortalama ABD Dolari bazli GOP fiyatinin dolar enflasyon orani ile artacag! varsayimina gére hesaplanmistir. Spot elektrik fiyatlarinin
2021 yilinda 44 $/MWh sevisyesinden 2062 yilinda 92 $/MWh seviyesine gikacagl 6ngérilmektedir.

5 Satiglar e Satis tutarlari net satilabilir elektrik miktari ile elektrik satis fiyati Gzerinden hesaplanmistir.

Elektrik Uretim Miktari ve Satislar
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S Temel Temel Dederleme
Amag & Kapsam | Beyan Temel Bilgiler Varsayimlar - Sonucu @@@

Ydnetici Ozeti | Temel Varsayimlar - Tan Elektrik

6 Gider varsayimlari e Satiglarin maliyeti personel, sigorta, RES katki payi sistem kullanim giderleri ile bakim onarim ve genel iretim giderlerinden
olusmaktadir.

e Personel giderleri TL enflasyon orani ile hesaplanmistir.
e Sigorta giderlerinin projeksiyon donemi boyunca 95,5 bin ABD Dolari olarak sabit kalacagi varsayiimistir.

e RES katki paylari, sistem kullanim giderleri ve genel Uretim giderleri TL enflasyon ve U(retim artis oranina goére
hesaplanmistir.

e Bakim maliyetlerinin Akga RES igin tirbin basina 37 bin Euro, Aliaga RES igin tlirbin basina 44 bin Euro olarak sabit kalacagi
varsayilmistir.

e Projeksiyon dénemi boyunca olusacak faaliyet giderleri TL enflasyon oranina gore tahmin edilmistir.

7 Yatinm ve e Sirket Yonetimi Tan Elektrik igin hicbir yatirm éngérmemistir.
amortisman
varsayimlari

8 Isletme sermayesi e Projeksiyon dénemine iliskin isletme sermayesi ihtiyaci gegmis dénem isletme sermayesi hesaplari baz alinarak olusturulmustur. Bu
varsayimlari kapsamda, 2020 Haziran sonu itibariyla alacak tahsil, stok devir ve bor¢c 6deme surelerinin sirasiyla 1, 3, 27 gin oldugu

hesaplanmistir.

9 AOSM e Finansal projeksiyonlara paralel olarak AOSM, TL bazinda hesaplanmistir. Risksiz yatirim getiri orani olarak, dederleme tarihi
itibariyla TCMB tarafindan TL cinsinden ihrag edilen 10 yillik devlet tahvili getiri orani kullanilmistir. Beta ve borg/6zkaynak orani igin
Damadoran’in gelismekte olan Ulkeler veri setinde yenilenebilir enerji sktdrt ortalamalari kullanilmistir. Tan Elektrik igin borg primi
%1,8 olarak kabul edilmistir. Indirgenmis nakit akimi ydénteminde kullanilan AOSM orani, bu varsayimlar altinda %15,5 olarak
hesaplanmistir.

10  Makroekonomik e Projeksiyon déneminde 2025 vyilina kadar olan makroekonomik varsayimlar EIU tarafindan temin edilmektedir. 2025 sonrasi
varsayimlar déneme iliskin enflasyon oranlari 2025 yilinin enflasyon oranina esit olacadi varsayilmis ve kur tahminleri ise enflasyon oranlari
Uzerinden hesaplanmistir.
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Akca Enerji

Degerleme Sonuglari

Agirhk Sonug Diisik  Yiiksek

£ '000
Gelir Yaklagimi 100% 175,476 156,588 196,231
indirgenmis Nakit Akimi 100% 175,476 156,588 196,231

Degerleme Sonucu (%100 Hisse Degeri) 175,476

Aznlk iskontosu 16.7%

Azinlk hissedarlarinin payi 32.0%
Azinlik Hissedarlarin Hisse Degeri 46,794 41,757 52,328

Degerleme Sonuglari

Gelir Yaklagimi
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Menderes Tekstil - Ozet Degerleme Raporu - TASLAK

Degerleme
Sonucu

WSS,

Degerleme Sonucu

Dederleme calismasinda temel yontem olarak gelir yaklasimi kapsaminda
indirgenmis nakit akim ydntemi uygulanmistir. indirgenmis nakit akim
ybéntemi Akca Enerji'nin gelecekteki nakit akimlarina dayal detayh bir
analize dayanmaktadir. Ancak ayni zamanda gelecek ile ilgili subjektif
degerlendirmeler icermektedir.

INA yonteminin gelecede ydnelik siibjektif varsayimlar icermesi nedeniyle
fiili sonuglar ile projekte edilmis sonuglar arasinda farkhliklar olmasi
muhtemeldir.

Gelir bazli yontem uygulanarak elde edilen dederleme sonuclarina gére
Akca Enerji'nin %100 hisselerinin 20 Kasim 2020 itibariyla gercege uygun
dederinin 157-196 milyon TL araliinda oldugunu tahmin etmekteyiz.

Akgca Enerji'nin %32,0 payl azinlik hissedarlarina ait olup, azinhk
hisselerinin dederinin 42-52 milyon TL aralidinda oldugu tahmin
edilmigtir.
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Temel Temel

Amag & Kapsam Varsayimlar -

Beyan Temel Bilgiler

Ydnetici Ozeti | Dederleme Sonucu

Tan Elektrik

Degerleme Sonuglari

% '000 Agirhk Sonug Diisiik Yiiksek

Gelir Yaklagimi 50% 170,182 126,637 224,636
Piyasa Yaklagimi 50% 182,783 153,023 212,542
Azinlik iskontosu 16.7%
Aznlik hissedarlarinin pay! 34.0%

39,619 61,934

Azinhk Hissedarlarin Hisse Degeri

Degerleme Sonuglari
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Varsayimlar -

Degerleme
Sonucu

WSS,

Degerleme Sonucu

Dederleme calismasinda temel yontem olarak gelir yaklasimi kapsaminda
indirgenmis nakit akim ydéntemi ve benzer islem ydntemi uygulanmistir.
indirgenmis nakit akim yéntemi Tan Elektrik’in gelecekteki nakit akimlarina
dayali detayh bir analize dayanmaktadir. Ancak ayni zamanda gelecek ile
ilgili sibjektif dederlendirmeler icermektedir.

INA yonteminin gelecede ydnelik siibjektif varsayimlar icermesi nedeniyle
fiili sonuglar ile projekte edilmis sonuglar arasinda farkhliklar olmasi
muhtemeldir.

Benzer islem yonteminde ise gegmiste gerceklesen riizgar enerjisi santrali
satin alma islemlerinde gézlemlenen duretim carpanlari Tan Elektrik’in
Uretim dederlerine uygulanmistir.

Gelir bazh ydéntem ve piyasa bazli yéntem uygulanarak elde edilen
dederleme sonuclarina gére Tan Elektrik’in %100 hisselerinin 20 Kasim
2020 itibariyla gercede uygun degerinin 140-219 milyon TL aralidinda
oldugunu tahmin etmekteyiz.

Tan Elektrik’in %34,0 pay! azinlik hissedarlarina ait olup azinlik hisselerinin
dederinin 40-62 milyon TL aralidinda oldugu tahmin edilmektedir.

Sayfa 56, Ekler E-6'da detayli bicimde aciklandigi tizere, Tan Elektrik, RES
katki payr 6demlerinin TEIAS ile 23.01.2012 tarihinde imzalanan
anlasmaya goére yapilmasina iliskin talepte bulunmustur ve halihazirda
dava stlireci devam etmektedir. Benzer hukuki uyusmazlik iceren davalarda
Bbdlge Adliye Mahkemeleri ve yerel mahkemeler sirketler lehine karar
vererek fazla tahsil edilen RES Katki Payi tutarlarinin sirketlere iadesine
karar vermistir. Verilen kararlara karsi TEIAS tarafindan Yargitay’'a temyiz
yoluna basvurulmus, Yargitay tarafindan TEIAS temyiz itirazlan
reddedilmistir. Bu sekilde olagan kanun yollar sonlanmistir. S6z konusu
davalarin kazanilmasi durumunda 6ngérilen RES katki payr édemelerinin
azalmasli ve hesaplanan dederleme sonuglarinin artmasi gerekecektir.
Boyle bir durumda azinhk hissedarlarinin hisse degerinin 48-70 milyon TL
araliginda olacagi tahmin edilmektedir.
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