3

Enerji Holding A.S.

Enda Enerji Holding A.S.

Pay Halka Arzina liliskin Fiyat Tespit Raporu

11/10/2024

Sayr: 2024/0501




ENDA ENERJi- FIYAT TESPIT RAPORU

ICINDEKILER
1 RAPOR OZETI cuueeieieiciereseeereeeesssesssessssssssssssasassssssssssssasasssssasassssssssasasnsssssssssssssesssanes 12

1.1 Raporun Amactasssassmsimmsssmissiaaninmsaiissanasmimmsaannaain] 2
1.2 Degerleme Caligmast Sirasinda Uygulanan Meslek Kurallan ve Etik ilkeler ......... 12
1.3 Sinirlayict Sartlar s umnaassmsssasienasrmmmmsssmmmssssms s 3
L4 Proje EKiDi.i.iioiiciciiiiiicicciicieit et ase et ene e sanesseseessssecsaaenennnes 13
1.5  Degerlemesi Yapilacak Varlik, Degerleme Tarihi ve Para Birimi........................... 14

1.6 Degerleme Hakkinda Ozet BilGi ...........cccovviuririeiereesiernicresesessesesesssssssensesssssssssenees 14
2  SIRKET ve FAALIYETLERI HAKKINDA BiILGiI................. SR 20
2.1 Sirket’in Kurulug Tarihgesi ve Ortaklik Yapisi.........coocieiriiireirinioiecorsrssssseeeesnens 20
2.2 Enda Enerji Holding A.S. Faaliyetleri ................. uanasmminmsmemeeaisimmsg 31
3 SEKTOR HAKKINDA BILGI ...c.coovuvrrrniseenrenneanns — ; 63

3.1 Sektore Genel Bakig.................. o s i suissivsies 63
3.2 Sirket’in Sektordeki Konumul....asiivmsassmnmmnisssbasimamiaisasisisassg 11

3.3 Elektrik TUKEUMI .....coccormnenenes sisomsiimasssimnissssssosisisssimsst sty i 74
3.4 EIEKtrK FIYAtIArT ...cooiviiiiieieeiicciccsieie it ses st s b sr s saetensses s 75
3.5  Yenilenebilir Enerji Kaynaklarini Destekleme Mekanizmasi (YEKDEM).............. 76
3.6 Azami Uzlastirma Fiyatt (AUF) . ..ottt e e saesssesseseessasrasseseas 78
3.7  Birden Cok Kaynakli (Hibrit) Enerji Uretimi .....co.oooevovevveereeeeeeeeseereeseessesenenn, 79
3.8 Depolamalt Enerji Uretimi .......o..oveevecueeiteeieeeeeeeeeeeeeeeeeeseeeeeseees s ee e s, 79
3.9 Karbon Kredisi MeKanizmasi........ocoeceueeuiiiiioeeeeeccctciceeeees et een st s eenns 79
3.10  Grup’un Faaliyetleri Kapsaminda Giiglii Yonleri ve Firsatlari...........oococevveevnnn.... 81
3.11  Grup’un Faaliyetleri Kapsaminda Zayif Yonleri ve Karsilagabilecegi Riskler ....... 82
4 MALI TABLOLAR VE FINANSAL ANALIZ .......ovvcouneerrcensresessessnesseeesssnssssssseens 83
4.1 Finansal Durum TablosUuumssasammsmmmmssmmsenssssavsissnmmnisssgs 83
4.2 GEHT TADIOSU. ...ceuvoeireerireiisiee et ese sttt sttt en et s e s e s s s s seseen 114
5 KULLANILAN DEGERLEME YONTEMLERI.............. wisisons 135
5.1 Toplama Yontemi (Net AKET DEBET) ...o.vviviviiciiieiecess oottt sees et e e eeenaaeas 136

5.2 Piyasa Carpanlart AnaliZi........c.ccooeoioiiiiiiiiieieiieceeeeee e eeseeseeeeeresesensesnenn 188

: TALCIR
TACIRLER VATERI wuL oEdh 2
YATIRIM = z

N v

nanler VL a0 6




ENDA ENERJi- FIYAT TESPiT RAPORU

TABLO LISTESI

Tabloe 1: Sirket Bagh Ortakhklar, istirakleri ve Degerleme Yontemleri Ozet Bilgisi.... 15
Tablo 2: Net Aktif Deger ... s T o 16
Tablo 3: Yurt i¢i Benzer Slrket Carpanlarl ......... sesssssssosssussssanussausesss 17
Tablo 4: Yurt Dis1 Benzer Sirket Carpanlari......ccieecnanen resssssssassnsiesssssnastntnnne 18
Tablo 5: Piyasa Carpan Analizi SonUClari.....iiiisiinimencinnninsisisisessmseisseimeesesans 18
Tablo 6: Degerleme SONUCU.....ccoreeriiiisiennisminnsnincsesnssnsssenssens R ——. 19
Tablo 7: Enda Enerji Holding A.S.”nin Ortakhik Yapisi......ccciecnecnencsicnnsanasnencans 30
Tablo 8: Enda Enerji Holding A.S.’nin Dolayli Pay Sahiplidi.......cccccccnsninnieniensicscnsannnss 30
Tablo 9: Santraller ve Kurulu Gii¢ BilgiSi......cocveesseesnssersnccsscnssnrsensrenncncsnsenssacssssnesnssncnsrones 32
Tablo 10: Portfoyiin Uretim Miktarlari ve Kurulu Giig¢ DagilimI.......covvecrserenscsecsenssesenes 33
Tablo 11: Elektrik Uretim Santralleri YEKDEM SHEEleli ...occerrvurerrrerserserssesnsssrsassessessens 33
Tablo 12: Elektrik Uretim Santralleri 2013-2023 Yillan: Arasindaki Uretim Miktarlan

Tablo 13: Elektrik Uretim Santralleri 2017-2023 Yillar1 Arasindaki Kapasite Faktorii 34
Tablo 14: 2021, 2022 ve 2023 Yillarinda HES Santrallerinde Ger¢eklesen Emre

Amadelik OFranlary ...ivciiiiiiininneiiniccrnnnrssessssssssssisssssissssssssssssssssnssassssssssnes 35
Tablo 15: Eglence 1 HES Proje OzelliKleri.......cccveueeureeessnsarnnensens espsesnemseusEsanssen 36
Tablo 16: Eglence 2 HES Proje Ozellikleri............... 5 S T e 37
Tablo 17: Akgay HES Proje OZellIKIEri .......ovvuevurerrreressensssersssssssnsssssosssossssssssssssossassaseses 37
Tablo 18: Caygiren HES Proje OzZellKIETi.......ocveresreresnsesserenseresessensssesssssssssessssssasssssesesoses 38

Tablo 19: Hidroelektrik Enerji Santrallerinin Tiirbinlerinin Bazi Teknik Ozellikleri... 39
Tablo 20: Hidroelektrik Enerji Santrallerinin Yillar Bazinda Ortalama Debi Bilgisi.... 40

Tablo 21: 2021, 2022 ve 2023 Yillarinda JES Santralinde Gerc¢eklesen Emre Amadelik

OFaN] AT Trsmassmssmmissssserissssassrasaitanssnnsasasssaiionsamannsansassasssassssasiasiusasssfenssansinsssssasassassiossiis 40
Tablo 22: Tuzla JES Proje Ozellikleri.........c..ou.... v . . 41
Tablo 23: Jeotermal Enerji Santralinin Baz1 Teknik Ozelllklerl 42
Tablo 24: Tuzla JES Yillar Bazinda Ortalama Sicakhik ve Debi Bilgisi........cceeerreeeereenens 43
Tablo 25: 2021, 2022 ve 2023 Yillarinda RES Santrallerinde Gerg¢eklesen Emre
AMadelik Oranlar ... cieeciinininiiisisssisismsmosssnsssssssassssssesssssesens 43
Tablo 26: Urla RES Proje OZellHKIEri.......cccovereerersressssesssssesssesssssssssssessesssosnssossessessesssssssssss 44
Tablo 27: Alacati RES Proje OZellKIEK ........coeereucreemessesesssessnesessensesssssssssssssssssssssssseses 45
Tablo 28: Mordogan RES Proje OzZellIKIEr .........cc.eureuremsesssenssssessessessssssessesssssssssssassassses 46
Tablo 29: Germiyan RES Proje OzellIKIETi ..........cevuererrcicsiesisscssssmossscsossesssssessssressssssssses 47
Tablo 30: Yaylakoy RES Proje OZellHKIETT cucuveueeurceesermercscsesssensessmessssssessessesesssssssssasans 48
Tablo 31: Riizgir Enerji Santrallerinin Tiirbinlerinin Bazn Teknik Ozellikleri.............. 48
Tablo 32: Urla RES, Alacati RES, Mordogan RES, Germiyan RES ve Yaylakoy RES
Ortalama RUZZAT HIZIAT......cccvevniiiisniicessssnsnssisisisassssssnssesssssossssssssssssosesssassssasnsssasssenssesssneas 49
Tablo 33: Ensat Elektrik Satis ve Miisteri Sayisi Bilgileri ............ccocerecinirennisniecisesensnesanes 50
Tablo 34: Santrallerin Ulusal Sebekeye Baglantl SeVIyesi ........ccoceversnerenessessancsssnesnessssens 50
Tablo 35: Yillar Bazinda YEKDEM ve Spot Elektrik Satig Miktarlari ..........ccceceenrveraens 51
Tablo 36: Yillar Bazinda YEKDEM ve Spot Elektrik Satis Tutarlari.......cccocceceeercenaennen. 51
Tablo 37: YEKDEM Tesvik Fiyati ve YEKDEM Yararlanma Siireleri...........cocceeviveranes 53
Tablo 38: HES’lerde Ger¢eklesen Emre Amadelik Oranlari .... . R AR S S 58
Tablo 39: RES’lerde Ger¢eklesen Emre Amadelik Oranlari..........ceeeeeerenreeeeeesnesersnssones 59
Tablo 40: Jeotermal Enerji Santralinde Ger¢eklesen Emre Amadelik Oranlari ............ 61

Tablo 41: RES’lerin Bulundugu il ve Ortalama Riizgir Hizlar

e
TACIRLER YATIRU N '.\KIILDB!.;‘.:A\
YATIRIM e wdg
Tie. I Morsis

i Rurumilar V.D B150ﬁ



ENDA ENERJi- FIYAT TESPiT RAPORU

Tabloe 42: Yillar Bazinda Elektrik Enerjisi Kurulu Gii¢ Dagilimi .......cccceveisseiceesunssnssnrenas 64
Tablo 43: Yillar Bazinda Enerji Uretimi .. @ - 65
Tablo 44: Turklye’de Elektrik Uretim Daglllml (2012 2022) . 72
Tablo 45: Elektrik Uretim Sirketleri Kurulu Uretim Kapasitesi Siralamast.........co..cue. 73
Tablo 46: OECD Ulkelerinde Kisi Basina Diisen Elektrik Tiiketimi......coeoessvenennnce. 74
Tablo 47: 2021-2030 Yillar1 Arasinda isletmeye Alinacak YEK Belgeli Enerji
Kaynaklar1 YEKDEM Fiyatlandirmasi......c..cceeesvcsrunsnnssnsrersssssssserenssensss 77
Tablo 48: Karbon Sertifikalar1 Yoluyla Toplam Emisyon Azaltim Miktarlari............... 80
Tablo 49: Finansal Durum TablosU.......cceiiminnieiiisisisnmersmsssnesssessssnesssassassassnsnsnses 85
Tablo 50: Nakit ve Nakit Benzerleri.......c.ccecvreernee 88
Tablo 51: Ticari AlacaKIar .......iiiinniciiiinnissiniiesiinsesssssscsssnssssenssnesessnssssssnsssnssessmesssanns 88
Tablo 52: Diger AlacakIar .........cccecccicsncsnccrccsnessnsisssisasssasssenssnsesisssssnssssssssssasssssssssssssnesnannas 89
Tablo 53: SEOKIAL .cuciiiiiininenecnissnesnisnsessnstssesnssisssesanssssssssssssnisssssssnssasssssssssssssssssnssasanss 89
Tablo 54: Pesin Odenmis Giderler ........cc.ccsuune. SRS 89
Tablo 55: Diger Donen VarlIKIar ...........ccverseensessnssessnccsssnessisansiosensesssssnssassacsnsensossancans 9
Tablo 56: Diger Uzun Vadeli AlacaKIar......ccuieeicsnsnssisscsssisacsnssisasssssssasssssesssasssssssnesssnsans 90
Tablo 57: Uzun Finansal YatirImIar ... 91
Tablo 58: Kullanim Hakk: Varhiklari................ s T 91
Tablo 59: Yatirim Amagh Gayrimenkuller ........ccccenseesereessecsnesansnrorcssscncsnssnssssonsasssassussnsanes 91
Tablo 60: Maddi Duran VarlIKIar ...........cceciceneniinccenisaiissennmsnsisnsssessssssissssansessesassanessseses 92
Tablo 61: Maddi Olmayan Duran VarlIKIar ... 92
Tablo 62: Kisa ve Uzun Vadeli Finansal Borg¢larin Vadelerine Gore Dagilimi................ 93
Tablo 63: Kisa Vadeli Finansal Borglar.........iciiiiiiniiiiiiisiiseeisssisssissessssssssasesssns 94
Tablo 64: Kisa Vadeli Ticari BoOIQIAT ........cccvcceerrererereranersnsessnesssnssnssssassssesssnssssnssassssssssessases 94
Tablo 65: Kisa Vadeli Diger Borglar .........ccucivninsesnsnssisensisnsesssresrssesasesssssessssssassssssssssnes 95
Tablo 66: Kisa Vadeli KargllIKIar.......ccccuvieiinniesinencssssnessecsnerenssnessessseneossesssnessnssasssassssasss 95
Tabloe 67: Uzun Vadeli Finansal Borglar.. s ssess e 96
Tablo 68: Uzun Vadeli KarsiliKIar ........ccocceorecersrnsensaccsnees ERRRERRR— |
Tablo 69: Ertelenmis Vergi YUKiGmITITGii...coerrsneresanssessissessranssesnssssansossaessesssosnraesnssaneaeas 97
Tablo 70: Vergi Varhk/Yiikiimliiliikleri Kalemleri .......ccooicesrercrennenrsancensancnseneseesansnnsersaces 97
TabI0 71: OZKAYNAKIAL ....cu.eeveerceersiinsrsnsssresisissesssesssesssssssssasssssssssossssessessessensenssassesseassnssases 98
Tablo 72: 31.12.2023 ve 30.06.2024 Tarihli Finansal Donemlere Ait Finansal Durum
TFablolaXiRsexseesssssssesceasanssmssumsussnsemusmsesssasamesmermmmmsssssesTrssw oS e TR SRTRARET AT RTFRTT TSRS A8 00208805 us0ns s 100
Tablo 73: Nakit ve Nakit Benzerleri.......cccccuninnisnesninsecscssnnsssiscnsesssnnnssanssssssssssossosaneseses 102
Tablo 74: Ticari Alacaklar .........ccovceevererevercrnsneiarsueraessessensesens % : 103
Tablo 75: DiZer AlAcaKIAr .........cccoviuicieriiisnsinnisnsnssnsissnsssssssssssssssssasnsssenssassassesassesarassaeseens 103
TabI0 762 SLOKIAT ...uuceieececeeisnsciciiisesanssnsssasssisnnsnssanssssasssnessssmesssossonsssesassnesssssssnsnsssnansans 104
Tablo 77: Pesin Odenmis Giderler ..........ooeovererrreennas P e L
Tablo 78: Diger Dénen VarhiKlar ........ccveeevernreenercnerene resesersnsissibisiissnisissiasinssansasssicnesy 1 04
Tablo 79: Diger Uzun Vadeli AlacakKlar ..........ccoeeessnsnsecsisensnsonsnssnnns e 105
Tablo 80: Uzun Finansal Yatirimlar ........eieiiniinsiinseinincesssissssssnssnssassnesas 105
Tablo 81: Kullanim Hakkr Varhklarn P— AR e 106
Tablo 82: Yatirnm Amach Gayrimenkuller .........ccvcveeerrcsrccrisensarsannsoncnssnnsssssonssessosssassanens 106
Tablo 83: Maddi Duran VarlIKIar ........moimninisiiioismmssmesssssnsessassssasseses 107
Tablo 84: Maddi Olmayan Duran Varliklar .. céesiissiais S L
Tablo 85: Kisa ve Uzun Vadeli Finansal Borqlarm Vadelerme Gore Daglllml .............. 108
Tablo 86: Kisa Vadeli Finansal Borclar

TACIRLER

YATIRIM




ENDA ENERJi- FIYAT TESPiT RAPORU

Tablo 87: Kisa Vadeli Ticari Borglar ... w.. 109
Tablo 88: Kisa Vadeli Diger Borglar ........cccvicnnsccsninniisesnesnsniissssismsssss 110
Tablo 89: Kisa Vadeli KarSliKIar........cccceinemernicniossnssnssenssssnssanesssessasssssissssessessanssssassonesas 110
Tablo 90: Uzun Vadeli Finansal Borglar........cccccieeennicissseiisninnaniniemsssssnsissssmssesssesssssses 111
Tablo 91: Uzun Vadeli Kar§ilKIAr .........cciiiiiiiiiiiciiinsasinsnssssneassssasessmssssssssansesans 111
Tablo 92: Ertelenmis Vergi Yiikiimliligil......ccooeeenserrssncsunscenssnssrmssnssnsessasssssessansenssonssnsanaes 112
Tablo 93: Ertelenmis Vergi Yiikiimliliigi...........cceeunnnnee. R, LN 112
Tablo 94: OZKAYNAKIAL ....ccuevuerrersnrenseresassssssersasesssssessssssssesssssssesssssssssessassossassessassassans 113
Tablo 95: Kar — Zarar TabloSU......iciimmsininissiensisasssimisensssiaesisassssstssssosssssssanas 115
Tablo 96: 31.12.2022 ve 31.12.2023 Donemleri Karsllastlrma Konsolide Kar veya Zarar
Tablolar1 Ozel Bagimsiz Denetimden Gegmis KONSONAE ......ovueerererneecnsersenresnssnnensasnsns 117
Tablo 97: Hasilat ............. eetrsteissensesnssasesssnasntessasssernssnnsarasssnessassansssasssnssernse 118
Tablo 98: Satislarin Maliyeti.....cccecrceierienssissansnrsonssssisessssnisensessosssssssssssasssssonsssessnsssnssases 119
Tablo 99: Genel Yonetim Giderleri.......cccvincensnssirennsnnssnsensasnsnsssissnsssssnssasssesssessssossssnas 120
Tablo 100: Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler .........cocceveecsnrcnisnstrecssansussensaescrccccssecnesanes 121
Tablo 101: Esas Faaliyetlerden Diger Giderler... R T 121
Tablo 102: 31.12.2021 ve 31.12.2022 Donemleri Karsllastlrma Konsolide Kar veya Zarar
LI 10] (1] 1 o O T s 123
Tablo 103: HaSHAat ......ccceiiieviiiiiircinninsnsseisessesnssnsssssnsnssmsssssssssassassessssasasssnssassassasssssssssssansens 124
Tablo 104: Satlslarm Mahyetl ............................................................................................. 125
Tablo 105: Genel Yonetim Giderleri ........cceevireesicsnssrcssncassnisnssorsnssnsesssssssssassasees wene 126
Tablo 106: Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler ............... ES LT 126
Tablo 107: Esas Faaliyetlerden Diger Giderler .........coccccriiaiminnicnsirseessenssnescsmssnsssssssssesas 127
Tablo 108: 30.06.2023 ve 30.06.2024 Dénemleri Karsilasirma Konsolide Kar veya Zarar
Tablolarn Ozel Bagimsiz Denetimden Gegmis Konsolide .........cccecereerecnceccnecseccceresnsosaneses 129
Tablo 109: HASIAL ......cccvveriensnisnisnssissnsseissssssisnnsenssanssssssssasssssissnsosssssssssssssssssssesarsasssassassas 130
Tablo 110: Satiglarin Maliyeti.......ccercncsecenssessisrnssnssnsnssncsesonse T O LT LI I R IO 130
Tablo 111: Genel Yonetim Giderleri.......cccccerrcnsennsnssnnicsssanssesssisenssnicsssansonssosssassssssassasens 131
Tablo 112: Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler............ ceereesreseseitne e senssans 132
Tablo 113: Esas Faaliyetlerden Diger Giderler .........ccvveviccniinisisscnsssncsisnsosecnsassnssnnns 133
Tablo 114: Net Finansal Borg ve FAVOK ........ccccovuicuimucinsionsssssasemssmsssosssessssssenssssssassas 134
Tablo 115: Enda Enerji Holding ve Bagh Ortakllklarl Net Finansal Bor¢ Pozisyonlar

G s VO R TS T R s 134
Tablo 116: Santraller Bazmda Plyasa Takas Fiyatlari......cmimmismss. 139
Tablo 117: Santraller Bazinda Uretim Miktarlar Tahmlnlerl creeesenseannas 140
Tablo 118: Yatirim Planlari... e I 142
Tablo 119: Yaylakoy Igin Pro;ekSIyon Doneml Boyunca Uygulanan AOSM Oranlan 143
Tablo 120: Akgay I¢cin Projeksiyon Dénemi Boyunca Uygulanan AOSM Oranlari...... 143
Tablo 121: Tuzla I¢in Projeksiyon Dénemi Boyunca Uygulanan AOSM Oranlari....... 143

Tablo 122: Su Enerji i¢cin Projeksiyon Dénemi Boyunca Uygulanan AOSM Oranlar1 144
Tablo 123: Egenda I¢in Projeksiyon Dénemi Boyunca Uygulanan AOSM Oranlari.... 144

Tablo 124: Yurt I¢i Benzer Yenilenebilir Enerji Sirketleri......cuuveerssssersanes 147
Tablo 125: Yurt Dis1 Benzer Sirketlerin Faaliyet Konularl..........ccvviercinnees 148
Tablo 126: Yurt Dis1 Benzer SIFKetler......ccieiireenrenssresarecssessesniarsnssasansssssnsassonssassasasnsns 152
Tablo 127: Sirket Bagh Ortakliklar, Istirakleri ve Degerleme Yontemleri Ozet Bilgisi

............................................................................................................................ 153
Tablo 128: Egenda Ege Enerji Uretim Santralleri.......couecersecserssssssesessssuossessessasssssssssenns 155

TACIRLER

YATIRIM




ENDA ENERJi- FIYAT TESPIT RAPORU

Tablo 129: Egenda Projeksiyon Dénemi Boyunca Gelir/Maliyet Kalemleri.........ccceuur.. 156
Tablo 130: Egenda Projeksiyon Donemi Boyunca indirgenmis Nakit Akimlart........... 159
Tablo 131: Egenda INA Analizi Degerleme SONUCH .......oceveeersessessseererscsssessesesssorsasessnes 160
Tablo 132: Egenda Solo Mali Tablo KalemIeri .....c.cuccererercecncnssccsnaesncrsssncsessesssssessesnens 160
Tablo 133: FD/FAVOK Carpanma Gére Ozsermaye Degerinin Hesabl.........cccuevnnene. 161
Tablo 134: PD/DD Carpanina Gore Ozsermaye Degerinin Hesabl .........o.uueueeeesmsssesenns 161
Tablo 135: FD/Kurulu Gii¢ Carpania Gére Ozsermaye Degerinin Hesabi ................. 161
Tablo 136: Yurt i¢i Benzer Sirket Carpanlar........ 161
Tablo 137: FD/FAVOK Carpanina Gore Ozsermaye Degerinin Hesabl.........coouvernenecn. 161
Tablo 138: PD/DD Carpanina Gére Ozsermaye Degerinin Hesabi 161
Tablo 139: FD/Kurulu Gii¢ Carpanina Gire Ozsermaye Degerinin Hesabl ................. 162
Tablo 140: Yurt Disi Benzer Sirket Carpanlari ......ccocccccecreeceerecsarsnssecsnessssseressssssssesasssenn 162
Tablo 141: Nihai Carpan Analizi Sonug:larl ............... 162
Tablo 142: Yaylakdy RES Elektrik Uretim A.S. Uretim Santrall ................................... 163
Tablo 143: Yaylakoy RES Projeksiyon Déonemi Boyunca Gelir/Maliyet Kalemleri...... 164
Tablo 144: Yaylakdy RES Projeksiyon Dénemi Boyunca indirgenmis Nakit Akimlari166
Tablo 145: Yaylakéy RES INA Analizi Degerleme Sonucu............... .. 167
Tablo 146: Yaylakdy Solo Mali Tablo Kalemleri......cccocererurrsnerensnsnsecesnsssncassassrsnsancassanes 167
Tablo 147: FD/FAVOK Carpanina Gore Ozsermaye Degerinin Hesabl.......o..eceersnennee. 167
Tablo 148: PD/DD Carpanina Gire Ozsermaye Degerinin Hesabl .........ococuceeererensenenes 167
Tablo 149: Yurt I¢i Benzer Sirket Carpanlar wassssisnsssssessseiissssiississsissssssosssssssiaiis 168
Tablo 150: FD/FAVOK Carpamna Gore Ozsermaye Degermm Hesabl ........................ 168
Tablo 151: PD/DD Carpanina Gore Ozsermaye Degerinin Hesabi 168
Tablo 152: Yurt Dis1 Benzer Sirket Carpanlart ..........ceceveeeeenesrensessesessnesesesssscsssssssesenns 168
Tablo 153: Nihai Carpan Analizi Sonugclari ......... O 168
Tablo 154: Ak¢ay HES Elektrik Uretim A.S. Uretim Santrall ........................................ 169
Tablo 155: Akcay HES Projeksiyon Donemi Boyunca Gelir/Maliyet Kalemleri........... 170
Tablo 156: Ak¢ay HES Projeksiyon Dénemi Boyunca Indirgenmis Nakit Akimlari.... 171
Tablo 157: Ak¢ay HES INA Analizi Degerleme SONUCH ........cc.ecuneeencmsrssseessensannesessesenes 172
Tablo 158: Ak¢ay HES Solo Mali Tablo KalemIeri ....ccccceeceesereensneesessssessensassassessassasasaess 172
Tablo 159: FD/FAVOK Carpanina Gore Ozsermaye Degerinin Hesabl.........c.cconen.e. 173
Tablo 160: PD/DD Carpanina Gire Ozsermaye Degerinin Hesabl .........ececrvneuevesrneons 173
Tablo 161: Yurt i¢i Benzer Sirket Carpanlarl 173
Tablo 162: FD/FAVOK Carpanina Gore Ozsermaye Degermm Hesabl ........................ 173
Tablo 163: PD/DD Carpanina Gére Ozsermaye Degerinin Hesabl .........ovcverrvsureernesenes 173
Tablo 164: Yurt Dist Benzer Sirket Carpanlari .........cceveeereensenssnsrsssncseressssessessnsasassoss 174
Tablo 165: Nihai Carpan Analizi SONUGIALT .......c.ccceeverreererirercererineseressresesssssersans 174
Tablo 166: Su Enerji Elektrik Uretim A.S. Uretim Santrali.........coeceeeeereeeeneessessesesssossens 174
Tablo 167: Caygoren HES Projeksiyon Donemi Boyunca Gelir/Maliyet Kalemleri..... 176
Tablo 168: Caygéren HES Projeksiyon Donemi Boyunca indirgenmis Nakit Akimlar

................................................................................................................................................ 177
Tablo 169: Su Enerji INA Analizi Degerleme SONUCU. .....ocureerercressecssrsorssesssessosssssssesses 178
Tablo 170: Su Enerji Solo Mali Tablo Kalemleri... crersreenensessssesrasenaersnans .178
Tablo 171: FD/FAVOK Carpanina Gore Ozsermaye Degerlmn Hesabl ........................ 179
Tablo 172: PD/DD Carpanina Gire Ozsermaye Degerinin Hesabi .........cocecvuneresenserenes 179
Tablo 173: Yurt I¢i Benzer Sirket Carpanlart ........ccceecrecsessssssssenssssssssssessssssssesens 179
TACIiRLER 6

YATIRIM




ENDA ENERJi- FIYAT TESPIiT RAPORU

Tablo 174: FD/FAVOK Carpanina Gére Ozsermaye Degerinin Hesabl........covueeeeeuenses 179
Tablo 175: PD/DD Carpanina Gore Ozsermaye Degerinin Hesabl .......cocueceeersersecsecssonns 179
Tablo 176: Yurt Dis1 Benzer Sirket Carpanlart.....cccoccceeicecccsenicsnnissncsssssssessssssssssssonaeeses 180
Tablo 177: Nihai Carpan Analizi Sonuglart " . . ———— |,
Tablo 178: Tuzla Jeotermal Enerji A.S. Uretim Santrali.........cceevveverenerssecsessemscsemscsnnnees 180
Tablo 179: Tuzla JES Projeksiyon Dénemi Boyunca Gelir/Maliyet Kalemleri.............. 182
Tablo 180: Tuzla JES Projeksiyon Dénemi Boyunca indirgenmis Nakit Akimlar1...... 183
Tablo 181: Tuzla JES INA Analizi Degerleme Sonucu . 184
Tablo 182: Tuzla JES Solo Mali Tablo Kalemleri ......ccccivenreansarcersensensuesaessessssassassassassaces 184
Tablo 183: FD/FAVOK Carpanina Gore Ozsermaye Degerinin Hesabl.........ecovvurenee. 184
Tablo 184: PD/DD Carpanina Gére Ozsermaye Degerinin Hesabl ...........coeunervernssscnncs 184
Tablo 185: Yurt I¢i Benzer Sirket CArPANIALL .....vuveereereeseecessssssssenssasesssssessssessasssssssses 185
Tablo 186: FD/FAVOK Carpanma Goére Ozsermaye Degerinin Hesabl........ouereecernnce. 185
Tablo 187: PD/DD Carpanina Gore Ozsermaye Degerinin Hesabl .........cvcreiesnescnseenne 185
Tablo 188: Yurt Dis1 Benzer Sirket Carpanlar ..........ieiciicciicerinnscecnrenesseserssessansanens 185
Tablo 189: Nihai Carpan Analizi Sonuclari ...........cccvveecrniereeensesssnserensannns 185
Tablo 190: Net ARt DeSer iuaaiiivisiamisisiisiasisissnmimamsasis s iasenssss s toepssiogssas 187
Tablo 191: Sirket'in Finansal Verileri.....cccceceeeevrerrerecncraeererscensneesieneens 189
Tablo 192: Faiz Vergi Oncesi Kar (FAVOK) ......ccccvurenmrenesssmsesssssseessersssssessessssssssssssssssns 189
Tablo 193: Net BorcluluK ........cccceeecreirercnnrersercssncesons . 190
Tablo 194: FD/FAVOK Carpanina Gore Ozsermaye Degerinin Hesabl.........eeeseeeene 190
Tablo 195: PD/DD Carpanina Gore Ozsermaye Degerinin Hesabl ..........ccveueevseesrensrenss 190
Tablo 196: FD/Kurulu Gii¢ Carpanina Gére Ozsermaye Degerinin Hesabl ........ccvueee 190
Tablo 197: Yurt i¢i Benzer Sirket Carpanlari .......icicericrnnrinniinnnnnieiiienecsnssssesssesees 191
Tablo 198: FD/FAVOK Carpanna Gire Ozsermaye Degeri Hesabl ........c.cveeesereennes 191
Tablo 199: PD/DD Carpanina Gére Ozsermaye Degeri Hesabu....... 191
Tablo 200: FD/Kurulu Gii¢ Carpanina Gire Ozsermaye Degeri Hesabl........ccoovvevnee. 191
Tablo 201: Yurt Dis1 Benzer Sirket Capanlari............. 191
Tablo 202: Piyasa Carpan Analizi SOnugIart............ccceveeveeeerereseeseeresnssesssneseranes veee 192
Tablo 203: Degerleme SONUCU....couiuiiiemcrsessssisrsrsssstsnssessensesssssssesssssasssssessssessssssrssssssssansas 193
TACIRLER 7

YATIRIM




ENDA ENERJi- FIYAT TESPIT RAPORU

KISALTMA VE TANIMLAR
0C Santigrat derece
A.S. Anonim Sirketi
AB Avrupa Birligi
ABD Amerika Birlesik Devletleri
ABD Dolari/USD/$ Amerika Birlesik Devleti Dolar
A.D. Anlamh Degil
Antalya Enerji Antalya Enerji Uretim AS.
AUF Azami Uzlastirma Fiyati

Bagli Ortakliklar

Ensat Elektrik Enerjisi Tedarik Ticaret A.S.,
Akgay HES Elektrik Uretim A.S., Egenda Ege
Enerji Uretim A.S., Tuzla Jeotermal Enerji
A.S., Su Enerji Elektrik Uretim A.S., RES
IYTE Elektrik Uretim A.S., Yaylakoy RES
Elektrik Uretim A.S.

Biiyiik Endiistriyel Kaza Risklerinin

BEKRA
Azaltilmasi
BIST/Borsa/Borsa Istanbul Borsa Istanbul A.S.
BKSD Biiyiik Kaza Senaryo Dokiimani
CCTV Kapall_ (,?evrlm Kamera (Close Circuit
TeleVision)
CO2 Korbondioksit

Caligma ve Sosyal Gilivenlik Bakanlig:

Tiirkiye Cumbhuriyeti Calisma ve Sosyal
Giivenlik Bakanlig

Cevre Kanunu

11 Kasim 1983 tarihi ve 18132 sayili Resmi
Gazete’de yayimlanan 2872 Sayili Cevre
Kanunu

Cevre, Sehircilik ve Tklim Degisikligi

Tiirkiye Cumbhuriyeti Cevre, Sehircilik ve

Bakanlipi Iklim Degisikligi Bakanlig
DSI Devlet Su Isleri
EDAS Elektrik Dagitim Anonim Sirketi
EGEC Geothermal European Geothermal Energy Council
Egenda Egenda Ege Enerji Uretim A.S.
EKAT Elektrik Kuvvetli Akim T_esislerinde Yiiksek
Gerilim Altinda Calisma Izin Belgesi
Enercon Enercon Riizgar Enerji Santrali Kurulum
Hizmetleri Ltd. Sti.
Enerjisa Enerjisa Enerji A.S.
Ensat Elektrik Ensat Elektrik Enerjisi Tedarik Ticaret A.S.
EPDK Ener;ji Piyasasi Diizenleme Kurulu
EPIAS Enerji Piyasalan Isletme AS.
30 Mart 2013 tarihi ve 28603 sayili Resmi
EPKn Gazete’de yayimlanan 6446 sayili Elektrik
Piyasas1 Kanunu
Tiirkiye Cumbhuriyeti Enerji ve Tabii
. Kaynaklar Bakanlig1
EUAS Elektrik Uretim Anonim Sirketi
Euro/Avro/€ Avrupa Birligi'nin resmi para birimi
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FAVOK : | Faiz, Amortisman ve Vergi Oncesi Kar

Future Camp : | FutureCamp Climate GmbH

GE : | General Electric Company

GES : | Giines Enerji Santrali

Grup . | Sirket, bagli ortakliklari ve istirakleri

GS : | Gold Standard

GW . | Gigawatt
Sirket’in sermaye artirimi yoluyla halka arz

Halka Arz Edilen Paylar : | edecegi 100.000.000 TL nominal degerli
100.000.000 adet B grubu hamiline yazih pay

HES : | Hidroelektrik Santral

HRC : |Hangzhou Company

IREC Uluslararas1 Yenilenebilir Enerji Sertifikast
(International Renewable Energy Certificate)
Uuslararas1 Menkul Kiymet Tanimlama

ISIN : |Numaras: (International Securities
Identification Number)

ISO : |International Organization for Standardization
Antalya Enerji Uretim A.S., Izmir Teknoloji

Istirakler . | Gelistirme Bolgesi A.S., Enerji Piyasalari
Isletme A.S.

IYTE . | Izmir Yiiksek Teknoloji Enstitiisii

: Sirket’in SPK tarafindan onaylanan halka arz

Izahname 5 .
Izahnamesi’ni

IZTEKGEB . |Izmir Teknoloji Gelistirme Bolgesi AS.

km? . |Kilometrekare
Anahtar Performans Gostergesi (Key

KPI : .
Performance Indicator)

kV . | Kilo-Volt

KVK ;| Kisisel Verileri Koruma

kWh . | Kilowatt Saat

Li : | Lityum
Lityum elementinin akigkandan ayrilarak

Li eldesi : | satisina yonelik katma deger saglanma
islemidir.

LNG ¢ | Stvilastirilmis Dogal Gaz

Ltd. Sti. : | Limited Sirketi

m : | Metre

m/sn . | metre bolii saniye

m? . | metrekiip

m>/sn . | metrekiip bolii saniye

MSCI : | MSCI World Price Index

MTA : |Maden Tetkik ve Arama Genel Miidiirliigii

Mtep : |Milyon Ton Esdeger Petrol

MW . | Megawatt

MWe . | megawatt elektrik

MWh ;| megawaltt saat

MWm ;| Megawatt Mekanik

MWp : | megawatt peak
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Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiitii

OECD (Organisation for Economic Co-Operation and
Development)

Ormat Ormat Technologies, Inc.

OSB Organize Sanayi Bolgesi

Pamuk HES Pamuk HES Elektrik Uretim A.S.

PKD Patlamadan Korunma Dokiimani

RES Riizgér Enerji Santrali

RES IYTE RES IYTE Elektrik Uretim A.S.

S&T Company S&T AG

San. ve Tic. A.S. Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi

SAP System Analysis Program
Siirdiiriilebilirlik Muhasebesi Standartlan

SASB Kurulu (Sustainability Accounting Standards
Board)

SAYAX Sayax Enerji Teknolojileri A.S.
Merkezi Kontrol ve Veri Toplama

SCADA (Supervisory Control and Data Acquisition)

sn saniye

SPK / Kurul Sermaye Piyasast Kurulu

SPKn Sermaye Piyasas1 Kanunu

Su Enerji Su Enerji Elekrik Uretim A.S

Sirket / Enda Enerji Holding

Enda Enerji Holding Anonim Sirketi

T. Is Bankasi A.S./ Is Bankasi

Tiirkiye Is Bankasi A.S.

Tacirler Yatinm / Yetkili Araci Kurulus

Tacirler Yatinm Menkul Degerler A.S.

TCMB Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

TEA Teknik Etkilesim Analizi

TEDAS Tiirkiye Elektrik Dagitim AS.

TEIAS Tiirkiye Elektrik Iletim A.S.

TEK Tiirkiye Elektrik Kurumu

Term SOFR Term Secured Overnight Financing Rate

TFRS Tiirkiye Finansal Raporlama Standartlari

Tirenda Tirenda Tire Enerji Uretim AS.

TL/TRL Tiirk Lirasi

T™S 29 “TMS 29 Yiiksek Enflasyonlu Ekonomilerde
Finansal Raporlama” Standard:

TTK 6102 sayil1 Tiirk Ticaret Kanunu

TUV Austria Tiiv Austria Turk Ltd. Sti.

Tuzla Jeotermal Enerji Tuzla Jeotermal Enerji A.S.

TUFE Tiiketici Fiyat Endeksi

TWh Terawatt-saat

UEDAS Uludag Elektrik Dagitim A.S.

UFE Uretici Fiyat Endeksi

Uretim Sirketleri

Egenda Ege Enerji Uretim A.S., Akcay HES
Elektrik Uretim A.S., Su Enerji Elektrik
Uretim A.S., Tuzla Jeotermal Enerji A.S.,
Yaylakoy RES Elektrik Uretim AS.

VATech

VATech GmbH
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VCS Verified Carbon Standard

VERRA VERRA Organisation

VGEN V-GEN Yazilim Platformu

WEF The Water-Energy-Food (WEF) Nexus Index

YEK Yenilenebilir Enerji Kaynaklari

YEKDEM Yeniler_lebilir Enerji Kaynaklan Destekleme
Mekanizmasi

YEK-G Yenilenebilir Kaynak Garanti Sistemi

Argenda Argenda Aragtirma Gelistirme A.S.

Resenda Resenda Elektrik Uretim A.S.

Termenda Termenda Termik Enerji Uretim Ticaret A.S.

Solenda Solenda Giines Enerji Elektrik Uretim A.S.

Tirenda Tirenda Tire Enerji Uretim A.S.

JES Jeotermal Enerji Santrali

Modus Modus Enerji Yatirim ve Danismanlik

YID Yap-Islet-Devret

F/K Fiyat/Kazang

FD/FAVOK Firma Degeri/Faiz Vergi Oncesi Kar

PD/DD Piyasa Degeri/Defter Degeri

FD/MW Firma Degeri/Kurulu Giig

PTF Piyasa Takas Fiyatt

AOSM Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti

INA Indirgenmis Nakit Akimlar

NAD Net Aktif Deger

UDS Uluslararasi Degerleme Standartlan

TACIRLER 11

YATIRIM




ENDA ENERJI- FIYAT TESPIT RAPORU

1 RAPOR OZETi

1.1 Raporun Amaci

Bu rapor, Enda Enerji Holding A.S. ("Sirket" veya "Enda Enerji Holding" veya “ENDA”),
Tacirler Yatinm Menkul Degerler A.S. ("Tacirler Yatirnm") arasinda 19/01/2024 tarihli
Finansal Danigmanlik ve Aracilik S6zlesmesi kapsaminda Sirket paylarinin halka arzinda fiyata
esas teskil edecek degerin, Sermaye Piyasasi Kurulu'nun II1.62-1 sayili Sermaye Piyasasinda
Degerleme Standartlart Hakkinda Teblig hiiklimleri ger¢evesinde Uluslararasi Degerleme
Standartlari'na uygun olarak belirlenmesi amaciyla, Sézlesme kapsaminda halka arzda lider
arac1 kurumlardan biri olarak yetkilendirilmis olan ve 18.02.2015 tarih ve G-005 (390) sayili
Genis Yetkili Arac1 Kurum yetki belgesine sahip Tacirler Yatirim tarafindan hazirlanmstir,

Ayr bir Kurumsal Finansman boliimiine sahip olan, halka arza aracilik ve yatirim danismanlig
faaliyetlerinde bulunma izinlerinin her ikisine birlikte sahip olan Tacirler Yatirirm Menkul
Degerler A.S. Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili kararinda istenen
sartlara haiz olarak gayrimenkuller disindaki varliklara iligkin degerleme hizmeti
verebilmektedir.

1.2 Degerleme Cahsmas: Sirasinda Uygulanan Meslek Kurallan ve Etik Tlkeler
Sirket'in isbu Fiyat Tespit Raporu'nda yer alan degerleme ¢alismasinin Sermaye Piyasasi
Kurulu'nun I11.62-1 sayil1 "Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlar1 Hakkinda Teblig"i ve

Uluslararas1 Degerleme Standartlann dikkate alinarak asagidaki etik ilkeler gergevesinde
hazirlandigini beyan ederiz.

* Yapilan degerleme ¢aligmasi sirasinda diiriist ve dogru davranilmig ve ¢alismalar Sirket
ve Sirket hissedarlarina zarar vermeyecek bir bicimde yiiriitiilmigtiir.

» Degerleme hizmeti, ilgili mevzuatlar ¢ergevesinde gerekli lisans belgelerine sahip
degerleme uzmani tarafindan Tiirkiye Degerleme Uzmanlari Birligi Meslek Kurallar
dogrultusunda yerine getirilmistir.

* Degerleme isini alabilmek i¢in bilerek yanlig, yamltici ve abartili beyanlarda
bulunulmamis ve bu sekilde reklam yapiimamugtir.

= Bilerek aldatici, hatali, 6nyargili goriis ve analiz igeren bir rapor hazirlanmamis ve
bildirilmemistir.

= Onceden belirlenmis fikirleri ve sonuglar igeren bir gorevi kabul etmemistir.
= Degerleme isi gizlilik i¢inde ve basiretli bir sekilde yliriitiilmiistiir.

=  Miisterinin talimatlarini yerine getirmek i¢in zamaninda ve verimli gekilde hareket
edilmistir.

= Gorev bagimsizlik ve objektiflik icinde kisisel ¢ikarlan goézetmeksizin yerine
getirilmigtir.
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» Degerleme iicreti, raporun herhangi bir yoniine bagh degildir.

= QGorevle ilgili iicretler, degerlemenin dnceden belirlenmis sonuglarina yahut degerleme
raporunda yer alan diger bagimsiz, objektif tavsiyelere bagl degildir.

» Raporda kullanilan bilgiler talebimiz {izerine Sirket tarafindan saglanmis bilgilerden
olusmaktadir.

1.3 Smmirlayia Sartlar

Degerlendirmemizde kullanilan veriler, Sirket adina PwC Bagimsiz Denetim ve Serbest
Muhasebeci Mali Miisavirlik A.S. tarafindan 31.12.2021 tarihinde sona eren déneme, DRT
Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali Miigavirlik AS. tarafindan 31.12.2022 ve
31.12.2023 ve 30.06.2024 tarihlerinde sona eren dbnemler igin hazirlanan 6zel bagimsiz
denetim raporlan ile Sirket ve bagli ortakliklari i¢in hazirlanan solo mali tablolarina, Modus
Enerji Yatinm ve Danigmanlik tarafindan Enda Enerji Holding i¢in hazirlanan 2024 — 2045
dénemine iliskin Tiirkiye Elektrik Piyasas: Kapasite/Uretim/Talep/Piyasa Takas Fiyat: Tahmin
Raporu’na, kamuya agik olan kaynaklardan edinilen bilgilere, talebimiz iizerine Sirket
tarafindan saglanmis bilgilere ve Tacirler Yatiim'in analizlerine dayanmaktadir.

Tacirler Yatinm degerleme calismasi kapsaminda Sirket'in aktiflerinin fiziki mevcudiyeti ve
kanuni miilkiyetine iligkin herhangi bir aragtirma yapmamakla birlikte séz konusu aktiflere
iligkin olarak Hukukgu Raporu’nda belirtilen konular dikkate alinmustir.

Degerleme ¢aligmasina esas teskil etmek tizere tarafimiza sunulan bilgi ve belgelerin dogru ve
eksiksiz oldugu konusunda makul dikkat ve 6zen gosterilmis ve bunun sonucunda, sunulan bilgi
ve belgelerin dogru oldugu, ticari ve hukuki olarak gizli ve beklenmedik herhangi bir durum
veya engelin olmadigi varsayilmis ve bu gergevede bilgi ve belgelerin dogrulugu ayrica
denetlenmemistir.

Sirket ortaklarimin basiretli hareket ettigi, Sirket yénetiminin konusunda uzman kisilerden
olustugu varsayilmstir.

Kullanilan ge¢mis yillara ait finansal bilgiler (6zel bagimsiz denetimden gegmis finansal
tablolar ve dipnotlar) Sirket yonetiminin onay1 ve bagimsiz denetim firmasmnin goriigiinden
geemis olup giivenilir bir kaynak oldugu varsayilmisgtir.

Farkli tarihlerdeki finansal veriler ile degerleme yontemleri ve agirliklandirmalarin
kullanilmasi durumunda farkli degerlere ulasilabilir.

1.4 Proje Ekibi

Isbu fiyat tespit raporunu hazirlayan ekip, Tacirler Yatirim biinyesinde degerleme yetkinligine
sahip kigileri igermekte olup Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Diizey 3 Lisansi (“Belge No:
200219”) sahibi Tacirler Yaturim Kurumsal Finansman Grup Miidiirii Saadet Ayca Atalay
tarafindan yonetilmistir. Kendisine Kurumsal Finansman Miidiirii Esra Sar1 (“Sermaye Piyasast
Faaliyetleri Diizey 3 Lisansi, Belge No:211522”, “Tiirev Araglar Lisans1, Belge No: 307948”)
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ile Kurumsal Finansman Uzmam Ozge Sayan (“Sermaye Piyasasi1 Faaliyetleri Diizey 3 Lisans,
Belge No: 922355”, “Tiirev Araglar Lisanst Belge No: 922376”) sektor aragtirmasi ve piyasa
carpanlar1 analizi konusunda ise Tacirler Yatinm Arastirma Uzmam Oguzhan Kaymak
(“Sermaye Piyasas1 Faaliyetleri Diizey 3 Lisans, Belge No: 916388”) destek vermistir. Ekip
lideri Saadet Ayga Atalay, SPK mevzuatlari uyarinca hazirlanan bu raporu hazirlayabilmek igin
gerekli kalite, ehliyet ve tecriibeye sahiptir.

Saadet Ayca Atalay, araci kurumlarin kurumsal finansman ekiplerindeki 25 yildan fazla
deneyime sahip olup, yerli ve yabanci ¢ok sayida sirketin birlesme ve devralma projelerinde
danigmanlik vermis ve birgok halka arz ve tahvil ihrag projesinde ¢alistustir. Tacirler
Yatinm’daki gorevi esnasinda 8 halka arzin basarryla tamamlanmasinda gorev almistir. Orta
Dogu Teknik Universitesi {sletme boliimiinden lisans, Bahgesehir Universitesi’nde de Isletme
yiiksek lisans derecesi bulunmaktadir. Ayca Atalay, Sermaye Piyasas1 Faaliyetleri Diizey 3
Lisansi’na sahiptir. (“SPL Diizey 3 Lisans, Belge No: 200219”)

Esra Sari, Aralik/2016’da Vakif Yatirim Kurumsal Finansman biriminde goreve baslamus,
yedi yil boyunca gorev aldig1 kurumda halka arz projeleri, 6zel sektor bono ve kira sertifikasi
ihrag siiregleri ve satig siiregleri, bedelli ve tahsisli sermaye artinmlar, kitle fonlamast
platformu kurulumu gibi birgok Kurumsal Finansman birimi projelerinde gérev almistir. Vakif
Yatirim’daki galisma siiresi boyunca gorev aldigt 10 halka arz siireci bagariyla tamamlanmstir.
Esra Sar1, Subat/2024°te Tacirler Yatirim Kurumsal Finansman birim miidiirii olarak goreve
baslamustir. Marmara Universitesi, Sermaye Piyasalar1 boliimiinden mezun olan Esra Sari
Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Diizey 3 Lisans1 ve Tiirev Araglar Lisansi bulunmaktadir.
(“Sermaye Piyasas1 Faaliyetleri Diizey 3 Lisansi, Belge No:211522”, “Tiirev Araglar Lisanst,
Belge No: 307948™)

1.5 Degerlemesi Yapilacak Varhk, Degerleme Tarihi ve Para Birimi

Sirket paylarinin tamaminin degeri bulunarak 1,00 TL nominal degerli paym degeri
hesaplanmugtir. Sirket’in ana gelir kaynaklarimin biyik ¢ogunlugu dévize bagl olmasi
dolayistyla ABD dolar1 kullanilmustir.

Degerleme c¢aligmasinda kullanilan veriler 30/09/2024 tarihli kapanislara gére belirlenmistir.
1.6 Degerleme Hakkinda Ozet Bilgi

Isbu Fiyat Tespit Raporu’nun hazirlanmas: kapsaminda UDS 200 Isletme ve Isletmedeki Paylar
uyarinca UDS 105 Degerleme Yaklasimlar: ve Yontemleri standartlari gergevesinde belirtilen
degerleme yaklagimlari olan Maliyet Yaklagimi ve Pazar Yaklagimi yontemleri kullanilmistir.
Maliyet Yaklagimi’nda yontem olarak Toplama Yontemi (Net Aktif Deger) kullanilmistir.

Toplama Yontemi (Net Aktif Deger) yaklasiminda, bagli ortaklik ve istiraklerin
degerlemesinde, UDS 105 Degerleme Yaklagimlar: ve Yontemleri standardinda tarif edilen
Gelir Yaklagimi ve Pazar Yaklagimu yéntemleri ile Ozkaynak Degerleri ve UDS taniml bir
deger esas1 olan Yatirum Bedelleri dikkate alinmigtir.
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Bu raporda Enda Enerji Holding’in pay bagmna degerinin belirlenmesi amaciyla agagida
belirtilen degerleme yontemleri kullanilmusgtir.

e Maliyet Yaklagimi: Toplama Yo6ntemi (Net Aktif Deger)
o Pazar Yaklagimi: Piyasa Carpanlari Analizi

Toplama Yiontemi (Net Aktif Deger) Isbu Fiyat Tespit Raporu’nda Enda Enerji Holding’in
ozsermaye degerine ulagilirken, Enda Enerji Holding’in biinyesinde bulunan bagli ortakliklari
ve istiraklerinin degerleri UDS 105 Degerleme Yaklagimlar: ve Yontemleri standardi 70.9.
maddesi ¢ergevesinde uygun degerleme yaklagimlari ve yontemleri de kullanilarak hesaplanmig
ve her bir varliin degeri toplanarak 6zsermaye degeri hesaplamasinda dikkate alinmigtr.

Sirket’in bagli ortakliklari, istirakleri ve sahiplik oranlar ile degerleme yontemlerine iliskin
bilgi agagidaki gibidir.
Tablo 1: Sirket Bagh Ortakliklan, Istirakleri ve Degerleme Yontemleri Ozet Bilgisi

Dogrudan ve Dolayh

Ticaret Unvan Sahiplik Oram Degerleme Yontemi
o Gelir Yaklagimi ve Pazar
Egenda Ege Enerji Uretim A.S. 74,53 Yaklagimi
Yaylakéy RES Elektrik Uretim A.S. 59,62 R
Yaklasimi
oo . Gelir Yaklasimi ve Pazar
Akgcay HES Elektrik Uretim A.S. 95,00 Yaklagim
» T Gelir Yaklagimi ve Pazar
Su Enerji Elektrik Uretim A.S. 74,53 Valkilasim
Tuzla Jeotermal Enerji A.S. 74,53 GEN i L I azar
Yaklagimi
Ensat Elektrik Enerjisi Tedarik *
Ticaret A.S. 100,00 Ozkaynak Yaklagimi
RES IYTE Elektrik Uretim .
A.S\Tiirkiye 66,33 Ozkaynak Yaklasimi
ersur Teknoloji Gelistirme Bolgesi 14,95 Yatirim Bedeli
Antalya Enerji Uretim A.S. 49.77 Tasfiye Halinde

Sirket’in bagl ortakliklarinin 6zkaynak degerleri hesaplanirken, Toplama Y6ntemi’ne uygun
degerleme yaklasimlari ve yontemlerinden iki yontem segilmis ve séz konusu yéntemlere gore
hesaplanan degerlere esit agirlik verilerek nihai degere ulagilmigtir.

Sirket’in %49,77 dolayli pay sahibi oldugu istiraki Antalya Enerji Uretim A.S. tasfiye
halindedir ve degerlemeye dahil edilmemistir.
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Enda Enerji Holding igin Maliyet yaklagim kapsaminda Net Aktif Deger Yontemi ile
7.086.087.686 TL Ozsermaye Degeri hesaplanmaktadir. Asagidaki tabloda, hesaplanan
yontemlere gbre Sirket’in degerleme 6zeti sunulmaktadir.

Tablo 2: Net Aktif Deger

Enda

Dogrudan

Ticaret Unvani/ ve Dolavl h 4 : ; Enerji'ye
Kuruldugu Ulke S Y 30.0 Katki
a (M TL)
6.255 4.662
g 74,53 210.000.000 e —
Egenda Ege Enerji Uretim A.S. | -
Tiirkiye Gelir Yaklagimi 6.009 -
Pazar Yaklagimi 6.500 -
1.04
) . 59,62 12.500.000 S 048 =
Yaylakoy RES Elektrik Uretim 1.115 N
- INA- 2057 .
A.S. | Tirkiye
Pazar Yaklagimi 981 -
Ortalama 919 873
o 26.750.000
A.l.«;a.y HES Elektrik Uretim A.S. | 95 INA- 2052 1.136 -
Tiirkiye
Pazar Yaklagim 702 =
Ortalama 257 191
" oo 74,53 3.000.000
Sl:} El.’lerjl Elektrik Uretim A.S. | INA- 2052 210 =
Tiirkiye
Pazar Yaklagimi 304 -
575 429
Tuzla Jeotermal Enerji A.S. | T 27:600:000 e
uzla 1A INA- 2044 553 -
Tiirkiye
Pazar Yaklagim 597 =
Ensat Elektrik Enerjisi Tedarik . 12 12
Ticaret A.S. | Tirkiye 100 5.000.000 Ozkaynak Degeri
iES = ElckmlSnstim 66,33 765.000 Ozkaynak Degeri 0 0
TOPLAM URETIM SIRKETLERINDEN GELEN 6.793
Tzmir Teknoloji Gelistirme Bolgesi .
A.S. \Tirkiye 14,95 2.000.000 Yatirim Bedeli 0,299
Antalya Enerji Uretim A.3. 49,77 75.000.000 | Tasfiye Halinde fHastiye
\Tiirkiye Halinde
TOPLAM BAGLI ORTAKLIKLAR VE ISTIRAKLER 6.901
TOPLAM NET AKTIF DEGER 7.117

DUZELTME SONRASI NET AKTIF DEGERI 7.086

Pazar Yaklagimi: Piyasa Carpanlari Analizi (Borsa Kilavuz Emsallar Yontemi)

Degerleme ¢arpanlaninin segiminde agirlikli olarak sirketin operasyonel faaliyetlerini 6n plana
¢ikaran FD/FAVOK ve F/K gibi garpanlar analistler tarafindan tercih edilmektedir. TMS 29
Kapsaminda Uygulanan Enflasyon Diizeltmesi sonucunda Parasal Kayip/Kazang hesab: 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 Kari
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azaltict yonde baskilamistir, bu nedenle, F/K yaklasimi degerleme ¢alismasinda
kullanilmamustir.

Enda Enerji Holding’in degerlemesinde; Sirket’in operasyonel kar performansmi en iyi
yansittiga diigiiniilen Firma Degeri/FAVOK ¢arpani, enerji sektdriinde yenilenebilir enerji
sirketlerinin degerlemelerinde tercih edilen garpanlardan biri olan FD/Kurulu Giig ¢arpam ve
TMS 29 Kapsaminda Uygulanan Enflasyon Diizeltmesi ile aktiflerin enflasyon katsayis: ile
giincellenmesi sonucunda degerlemede dikkate alinmasi anlamli hale geldiginden PD/DD
¢arpani kullanilmgtir.

Enda Enerji Holding’in bagli ortakliklart ile ana faaliyet konusu; yenilenebilir enerji
kaynaklarindan yatinmer sifati ile her tiirlii iiretim teknolojilerini kullanarak projeleri
gelistirmek, yatinnmlan gerceklestirmek ve {iretim santrallerini isletmeye alarak elektrik ticareti
yapmaktir.

Enda Enerji Holding’in i¢inde bulundugu sektore iliskin benzer sirket se¢iminde genis bir
ornekleme ulasmak amaciyla hem yurt iginde hem de yurt diginda faaliyet gosteren ve Sirket
ile benzer yapiya sahip oldugu diisiiniilen girketlerin dahil edildigi bir rmeklem olusturulmaya
calisilmistir. Bu kapsamda yurt igi ve yurt dig1 benzer sirket analizi igin -yurt i¢i ve yurt diginda
islem goren yenilenebilir enerji sirketleri dikkate alinmustir.

Yurt i¢i ¢arpan analizinde kullanilan ¢arpan yéntemleri olan FD/FAVOK, PD/DD ve FD/MW
carpanlarina egit agirlik verilmigtir. Hesaplanan Firma Degerleri’ne net nakit eklenmesi sonucu
olusan piyasa degerlerinin, esit olarak agirltklandiriimas: sonucu Enda Enerji Holding igin
6.600.159.602 TL piyasa degerine ulagiimigtir.

Tablo 3: Yurt i¢i Benzer Sirket Carpanlan

Piyasa

Degeri D
(mn (mn TL)
TL)

PD/DD FD/FAVOK ED/MW (8)

Kurutu Giic

Akfen Yenilenebilir

Eneri 699,00 19.183 28.267 0,69 8,58 1,19
Aksu Enerji 123,30 725 752 1,36 22.11 018
Ayen Enerji 41242 8286 13.521 0,78 7,72 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
Hun Yenilenebilir Enerji 66,62  3.180 4.755 0,86 8,64 2,09
Uretim
Kartal Yenilenebilir 5341 1.506 2091 0,66 10,43 1is
Enerji Uretim
Margun Enerj 118,03  26.007 28.795 2,18 7878 215
Eﬁ;‘;}fl demicncuiliy 118,00 10.329 13.265 1,62 23,48 329
Pamel Elektrik 14,44 3.094 3.106 342 15744 6,30
Tatlipinar Enerji Uretim 115,50 10.300 14.417 3,05 10,73 3,66
IEAEnEmadijcnilCncHilis 102492 24938 53326 0,55 6,05 1,52
Enerji
Ortalama 1,37x 27,63x 2,00x
Medyan 0.78x 8.64x 1,51
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Yurt dig1 ¢arpan analizinde kullanilan ¢arpan yéntemleri olan FD/FAVOK, PD/DD ve FD/MW
carpanlarina esit agirhik verilmistir. Hesaplanan Firma Degerleri’nden net nakit eklenmesi
sonucu olusan piyasa degerlerinin, yukarida verilen oranlar kullanilarak agirliklandirilmasi
sonucu Enda Enerji Holding i¢in 10.130.341.510 TL piyasa degerine ulagilmstir.

Tablo 4: Yurt Dis1 Benzer Sirket Carpanlar

B - . Kurulu .
(mnI ‘3 (mnI ‘:)) RO F/\\':)[l)\{ ALl \I\:’(l‘z;
] MW)
Northland Power Inc Kanada 4484 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 Israil 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 4529 16,09 225 5,16
Zhejiang Provincial New Energy Cin 2.850 7.493 1,61 13,25 584 12.83
Investment Group Co Ltd (A)
Bepg Pel Tayland 668 1.284 0555 12,13 1.250 1,03
J&V Energy Technology Co Ltd Taiwan 1.045 1.084 555 S34 456 2,38
Genex Power Ltd Avusturalya 264 701 1,99 “£215 150 4,68
Ecoener Sa Ispanya 258 691 1,74 13,31 342 2,02
Renewable Janan 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

Yurt igi ve yurt dis1 segilmis benzer sirketler analizi sonucu hesaplanan degerler esit agirlikli
olarak dikkate alinmig ve Enda Enerji Holding igin 8.365.250.556 TL 6zsermaye degerine
ulagilmigtar.

Tablo 5: Piyasa Carpan Analizi Sonuglar:

Yurt I¢i Benzer 50% 6.600.159.602
Yurt Dis1 Benzer 50% 10.130.341.510
Toplam Ozsermaye Degeri 8.365.250.556

Nihai Degerleme Sonucu

Nihai Degerleme kapsaminda Enda Enerji Holding Ozsermaye Degeri i¢in kullanlan Maliyet
Yaklagimu gergevesinde Net Aktif Deger Yontemi ve Piyasa Carpanlar1 Analiz Yéntemi ile
hesaplanan Sirket Ozsermaye Degerine esit agirlik verilerek, Enda Enerji Holding i¢in Halka
Arz Iskontosu éncesi Nihai Ozsermaye Degeri 7.725.669.121 TL olarak belirlenmektedir.
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Enda Enerji Holding enerji yatirimlari 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 artirim yatirimlar
yanminda, inorganik biiylime gergevesinde satin almalar yapilmasi da gindemdedir. Sirket bu
kapsamda ¢alismalarim siirdiirmekte olup, Fiyat Tespit Raporu tarihi itibariyla, bu konuda
dikkate alinmasi gerekecek nitelikte bir islem gergeklesmedigi igin, isbu Fiyat Tespit
Raporu’nda olasi bir satin almanin Sirket degerine katkisina iliskin bir degerlendirme
yapilmamustir. Ancak Sirket’in bu tiir biiyiime planlarmin Sirket’in halka arz sonrasi degerine
olumlu etki yapacag: diisiinilmekte ve bu gergevede halka arz iskontosunun %22 olarak
uygulanmasinin makul olacagi degerlendirilmektedir. Bu noktada soz 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 Sirket’in pay degeri 17,44 TL olarak
belirlenmektedir.

Tablo 6: Degerleme Sonucu

Net Aktif Deger Piyasa Carpanlari Analizi

Ozsermaye Degeri 7.086.087.686 8.365.250.556
Agirlik %50 %50
Agirliklandiriimis 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 Iskontosu (-) 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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2 SIRKET ve FAALIYETLERI HAKKINDA BILGI
2.1 Sirket’in Kurulus Tarihgesi ve Ortaklik Yapisi

Sirket 1993 yilinda “Enda Enerji Uretim ve Dagitim A.S.” unvaniyla kurulmus ve Izmir Ticaret
siciline tescil edilmistir. 29.05.2000 tarihinde yapilan Olagan Genel Kurul toplantisinda Enda
Enerji Holding’in unvanimin “Enda Enerji Holding A.S.” olarak degistirilmesi kabul edilmis ve
04.09.2000 tarihinde tescil edilmistir.

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 girketlere istirak etmektir. Bu kapsamda Sirket bagli ortakliklar ile birlikte
yenilenebilir enerji kaynaklarindan yatirimci sifat: ile her tiirlii {iretim teknolojileriyle enerji
iiretim projeleri gelistirmekte, yatirimlar1 gergeklestirmekte ve iiretim santrallerini isletmeye
alarak elektrik iiretimi, sati1 ve elektrik ticaretini yapmaktadir.

Asagidaki tabloda Sirket’in kurulusundan itibaren meydana gelen 6nemli gelismeler ve olaylar
siralanmaktadir.

Tarih Onemli Gelisme ve Olaylar

e Enda Enerji Holding A.S. (“ENDA”) 07 Ocak 1993 tarihinde enerji sektoriinde
faaliyet gdstermek iizere “Enda Enerji Uretim ve Dagitim A.S.” unvaniyla
zmir’de 10 ortak ile kurulmustur. Kurucu ortaklar tarafindan ayni yilin Nisan
ayinda yapilan pay devirleri ile 100’e yakin Egeli sanayici ve ig insanlarinin
sirkete ortak olmalari saglanmugtir.

1993

e Yap Islet Devret (“YID”) modeline gore tesis edilip isletilecek olan Gonen

Hidroelektrik Santral projesinin kesin fizibilite raporu Enerji ve Tabii Kaynaklar
1994 Bakanligi (“ETKB”) onayina gonderilmis ve Balikesir Elektromekanik Sanayi
Tesisleri A.S. nin (“BEST”) %50 ortaklig1 ile kurulacak yeni sirketin (Génen HES
Elektrik Uretim A.S.) ilkelerini belirleyen Ortak Girisim Sézlesmesi (“OGS™)
15.12.1994 tarihinde imzalanmigtr.

e 27.06.1995 tarihinde Balikesir’in Génen ilgesi ile Canakkale’nin Yenice ilgesi

arasinda ingaat1 tamamlanmis baraj lizerinde 10,6 MW kapasiteli hidroelektrik
1995 santral kurulmast amaciyla %50 ENDA, %50 BEST pay sahipligiyle Balikesir’de
Gonen HES Elektrik Uretim A.S. (“Génen HES”) unvanli sirket kurulmustur.
Santral yatirimi igin Hazine ve Dis Ticaret Miistesarligi’ndan tesvik belgesi
almmistir,

e Gonen HES santralinin  kurulmasina iligkin  “Yap-Islet-Devret Imtiyaz
Sozlesmesi” 05.02.1996 tarihinde ETKB ile imzalanmistir. Faaliyete giris
tarihinden itibaren 20 yil siire ile faaliyette bulunacak tesisin yatirimina

£22% baslanmugtir.

e Mersin ili, Tarsus Camliyayla ilgesi sinirlant iginde YID modeliyle tesis edip
isletmek iizere Pamuk HES projesi igin hidroloji ¢alismalarina baglanmustir.

o Egenda Ege Enerji Uretim A.S. (“Egenda”) 19 Mart 1997 tarihinde TEDAS Genel
Miidiirliigii’ne bagli dagitim miiesseselerinin igletme haklarinin devredileceginin
ilan edilmesi tizerine Izmir ve Manisa illeri elektrik dagitim hizmeti jhalesi icin

1997
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Tarih

Onemli Gelisme ve Olaylar

“Egenda Ege Elektrik Dagitim Sanayi ve Tic. A.S.” unvamyla Izmir’de 11 kurucu
ortak ile ENDA’'nin %99,8 pay sahipliginde kurulmustur,

Pamuk HES’in kesin fizibilite raporu hazirlanmig ve ihaleye miistereken katilacak
olan ENDA, BEST ve Limak Insaat San. ve Tic. A.S. (” Limak”) ile konsorsiyum
olusturularak OGS imzalanmustir.

Ayrica, riizgdr enerjisi konusunda Yiiksek Teknoloji Universitesi (“IYTE”)
Vakfi’'ndan yer tahsisi hususunun gériigiilmesine baglanmstir.

1998

Grubun ilk santrali olan 10,6 MWe kapasiteli Gonen HES, 07 Mart 1998 tarihinde
ETKB tarafindan gegici kabulii yapilarak elektrik iiretimine baslamigtir.

Pamuk HES fizibilite raporu ETKB’ye sunulmustur.

YID modeliyle riizgdr enerji santrallari tesis edip isletmek iizere Cesme,
Canakkale ve Mugla ¢evresinde arastirma galigmalar1 baslamustir.

1998 yilinda Egenda’da yapilan sermaye artigi sonrasinda ENDA’min sahip
oldugu pay orani %61,72 olurken ortak sayisi da 179’a ulasmustir.

1999

Gonen HES santralinin kesin kabulii ETKB tarafindan 19.09.1999 tarihinde
yapumugtir.

26.04.1999 tarihinde Pamuk Hidroelektrik Santral’ini kurmak ve isletmek icin
%30 ENDA, %25 BEST, %20 Limak, %25 Bati Ingaat pay sahipligiyle,izmir’de
Pamuk HES Elektrik Uretim A.S. (“Pamuk HES”) unvanh sirket kurulmustur.

02.11.1999 tarihinde riizgér 6l¢iimi yapmak igin ETKB’ye yapilan basvurunun
uygun bulunmas: ilizerine, 10 farkli lokasyonda riizgar olglim direkleri monte
edilerek riizgar olglimlerine baglanmgtir. (Gelibolu-Kavakénii, Sinop-Dibekli,
Cesme-Istanbul Tepesi, Soma, Datga-K&rmen Iskelesi, Urla-Iyte, Dat¢a-Bagla,
Hatay-Samandag, Bursa-Karacabey ve Karaburun-Yellicebelen)

2000

29.05.2000 tarihinde yapilan Olagan Genel Kurul toplantisinda ENDA’nin
unvaninin “Enda Enerji Holding A.$.” olarak degistirilmesi kabul edilmis ve
04.09.2000 tarihinde tescil edilmisgtir.

Aydin Ili Nazilli ilgesi Bozdogan mevkiinde Bozdogan-Akgay sulama kanalinin
42. km’sinde YID modeliyle kurulacak ve isletilecek (kanal tipi) Akcay HES
santralinin, fizibilite raporu 13.11.2000 tarihinde ETKB tarafindan kabul
edilmistir. Santralin yatirimuna baglamak igin, DSI’nin kanal insaatinin
tamamlanmasi beklenmistir.

ETKB tarafindan agilmis olan 04.07.2000 tarihli riizgir santralleri ihalesine bes
adet proje ile katilim saglanmugtir.

Pamuk HES’in kurulusundaki ENDA’mn ortaklik pay orami %30 iken, yapilan
sermaye artisina katilim ile ENDA 09.08.2000 tarihinde pay orani %36,99’a
cikmustir.

2001

3.3.2001 tarihinde Enerji Piyasasi Diizenleme Kurumu (“EPDK”) kurulmus ve
enerjide serbest piyasa dénemine ge¢ilmistir.

Pamuk HES’te yapilan sermaye artirimina katilim ile 27.06.2001 tarihinde
ENDA’nin pay oram % 37,67’ye gikmustir.
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Tarih

Onemli Gelisme ve Olaylar

2002

Pamuk HES hidroelektrik santrali 5 Nisan 2002 tarihi itibariyle ticari isletmeye
hazir hale getirilmisgtir.

Akgay HES Elektrik Uretim A.S. 10.01.2002 tarihinde, 5 kurucu ortak ile
ENDA’nin %49, Egenda’nin %] istiraki ile Bati Enerji Elektrik Uretimi
Otoprodiiktdr Grubu A.S. unvani ile izmir’de kurulmustur. Ayni yilin mays ayi
igerisinde yapilan pay devirleri ile ENDA paym %80’¢ Egenda’da %10’a
cikarmigtir.

Caygoren sulama baraji lizerinde otoprodiiktdr sistemi ile kurulacak Caygéren
HES’ini tesis etme ve isletme konusunda faaliyette bulunmak iizere 09.03.1998
tarihinde kurulmus olan %92’si Osman Niyazi Onen’in sahip oldugu Su Enerji
Maden Sanayi ve Tic. A.$.’deki hisselerin %40’1 ENDA’ya ve %10’u Génen
HES’edevredilmek iizere 13.09.2002 tarihinde Ortaklar Sozlesmesi
imzalanmgtir.

Egenda tarafindan Germiyan RES, Urla RES, Alagatt RES, Mordogan RES
projelerine iiretim lisanst almak fizere 17.10.2002 tarihinde EPDK’ya lisans
miracaati yapilmigtir.

2003

Pamuk HES, 11.09.2003 tarihinde YID haklarindan feragat ederek 40 yil siireli
Uretim Lisans1 almstir.

Grup’un ikinci santrali olan 23,7 MWe kapasiteli Pamuk HES’te serbest iiretim
sirketi statiisityle 20 Ekim 2003 tarihinde ticari isletme faaliyetleri ve serbest
piyasada elektrik ticareti faaliyetleri baglatilmigtir.

Ake¢ay HES i¢in EPDK’ya Otoprodiiktér Grubu lisans: olarak yapilan miiracaat
lisans degerlendirme asamasinda (Enerji piyasasindaki faaliyetler bundan sonra
4628 sayili kanun kapsaminda yapilacagindan) liretim lisansina déniistiiriilerek
24.11.2003 tarihinde 40 yil siireli iiretim lisans1 alinmustir.

Balikesir ili, Sindirg: ilgesinde ve Simav gay: iizerinde sulama amagh olarak tesis
edilmig ve 1971 yilindan bu yana ayni amagla isletilmekte olan DSI’nin mevcut
Caygoren baraji mansabinda tesis edilmek {lizere 4,6 MW kurulu giiciindeki
Caygoren HES’in 05.09.2003 tarihinde 35 y1l siireli iiretim lisans1 alinmustir.

16.05.2003 tarihinde Izmir’de iiniversiteler, arastirma kurum ve kuruluslari,
teknoloji, ilerleme konularinda 20 kurucu ortak tarafindan ENDA’nin %35 igtirak
ettigi [zmir Teknoloji Gelistirme Bélgesi A.S. (“IZTEKGEB”) kurulmustur.

2004

Antalya Organize Sanayi Bolgesinde dogal gaza dayali elektrik iiretim
faaliyetinde bulunacak kojenerasyon santrali i¢in 27.12.2004 tarihinde Antalya’da
Enda Enerji Holding A$’nin %30 istiraki ile 25 kurucu ortak tarafindan Antalya
Enerji Uretim A.S. (“Antalya Enerji”) kurulmusgtur.

Su Enerji Elektrik Uretim A.S’nin ( “Su Enerji”) merkez adresi Istanbul’dan
Izmir’e alinmis, sirketin unvam Su Enerji olarak degistirilmis ve 28.06.2004
tarihinde tescil edilerek bu tarihten sonra sirketin faaliyetleri yeni adresten
yiiriitiilmeye baglanmagtir.
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Akgay HES’in iiretim lisansi almasi ile, Bati Enerji Elektrik Uretimi
Otoprodiiktér Grubu A.S. olan sirketin unvam 14.09.2004 tarihinde Akgay HES
Elektrik Uretim A.S. olarak tescil edilmistir.

2005

Antalya Enerji, ilk asamada 34,9 MW olarak Antalya organize sanayi bélgesinde
kurulmasi 6ngoriilen tesis i¢in 17 Ocak 2005 tarihinde EPDK’ya 52,4 MW f{iretim
lisansi i¢in miiracaat edilmis, 7 Temmuz 2005 tarihinde 20 y1l siireli iiretim lisansi
alinmgtir.

Adana ili Karaisali ilgesi sinirlar icerisinde Eglence gayi tizerinde 60 MW kurulu
gliciindeki Eglence HES projesinin fizibilite raporu 17 Nisan 2005 tarihinde
DSI’ye sunulmustur.

2006

27 Temmuz 2006 tarihinde yapilan Olaganiistii Genel Kurul toplantisinda yapilan
sermaye artirimi ile Fina Holding A.$. ENDA’ya %9,90 oraninda ortak olmustur.

Grup’un liglincii ve dordiinci santrali olan 4,5 Mwe kapasiteli Caygdren HES 27
Haziran 2006 ve 34,9 Mwe kapasiteli Antalya Enerji (1.Faz) dogal gaz santrali
serbest iiretim sirketi statiisiiyle 29 Haziran 2006 tarihinde ticari isletme
faaliyetlerine baglamustir.

Pamuk HES’in EPDK’ya yapmus oldugu lisans siiresinin uzatilmasi basvurusu
tizerine {iretim lisans siiresi 40 yildan 49 yila ¢ikarilmustir.

Dardanel Elektrik Uretim A.S. biinyesinde bulunan Tuzla JES’in iiretim lisanst
kapsaminda Tuzla JES santralini tesis etme ve igletme konusunda faaliyette
bulunmak iizere Dardanel’de %95 pay sahibi Osman Niyazi Onen ile hisselerin
Egenda’ya alinmasi igin 6n anlagma yapilmigtir,

2007

27.12.2007 tarihinde Eglence 1 HES ve Eglenge 2 HES projelerinin 49 yil siireli
iiretim lisanslar1 alinmustir.

2007 yihnda yapilan genel kurulda ortaklarin verdigi biliyiime kararmi
uygulamaya koyan yonetim kurulu, devam etmekte olan yatirim projelerini hem
say1 hem de gesitlilik agisindan artimug ve holding biinyesinde de degisim
strecine giderek Kurumsallagma ¢aligmalarini baglatmig bu kapsamda Yatirim
Komitesi, Mali ve Idari Igler Komitesi ve Teknik Koordinasyon Komitesi gruplart
olusturulmustur.

Sirketi ile Dardanel grubu arasinda Caygéren HES projesi ile baslayan is birligi
Tuzla Jeotermal Enerji A.$.in %95 hissesi 21.03.2007 tarihinde Egenda
tarafindan alinarak, sirketin merkez adresi Istanbul’dan Izmir’e taginmis ve
sirketin unvani Tuzla Jeotermal Enerji A.S. olmustur.

17.05.2007 tarihinde yapilan Olagan Genel Kurul toplantisinda Egenda Ege
Enerji’nin unvant “Egenda Ege Enerji Uretim A.S.” olarak degistirilmesi kabul
edilmis ve 19.06.2007 tarihinde tescil edilmistir.

2008

Tuzla JES igin MTA ile Ocak 2008 yilinda ek sozlesme imzalanmis, Mart 2008
yilinda Canakkale Il Ozel Idaresi’nden 30 yillik isletme ruhsati alinmigtir. 2 adet
sondaj kuyusunun agilmasina baslanmigtir. Tuzla JES projesi CO; azaltimina
katkida bulunarak iiretecegi elektrik enerjisi ile yillik 33.000 ton CO> azaltimi
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saglanmas: planlanmis olup, Tuzla JES Gold Standart tarafindan kayit altina
alnan ilk jeotermal proje olmustur.

20.11.1980 tarihinde kurulmus olan Mage Madencilik ve Elektromekanik San. ve
Tic. A.S. (“Mage”) biinyesinde bulunan 15 MW giiclindeki Yaylakdy RES projesi
31.03. 2008 tarihinde yaptlan Olagan Genel Kurul toplantisinda sirketin merkez
adresi Ankara’dan {zmir’e alarak ve sirketin unvam Yaylakéy RES Elektrik
Uretim A.S. olarak degistirilerek 08.04.2008 tarihinde tescil edilmistir. Yaylakoy
RES Elektrik Uretim A.S.’de 25.04.2008 tarihinde yapilan pay devirleri ile
Egenda’nin pay1 %30; Antalya Enerji’nin pay1 %50 olmustur.

Yaylakoy RES, Germiyan RES, Urla RES, Mordogan RES, Alagati RES’in 49
yillik tiretim lisanslar1 29.05.2008 tarihinde alinmagtir.

Antalya Enerji (2.Faz) dogal gaz santrali kapasite artirim yatirimi tamamlanmis
ve 08.08.2008 tarihinden itibaren 52,4 MWe kapasite ile faaliyetlerini
stirdiirmiistiir.

26.09.2008 tarihinde, Egenda’nin %99,99 pay sahipliginde jeotermal ile ilgili
faaliyette bulunmak, jeotermal santralleri kurmak ve isletmek amaciyla Egenda
Jeotermal Enerji Uretim A.S. Izmir’de kurulmustur.

2009

Grubun besinci santrali olan 28,8 MWe kapasiteli Akgay HES Elektrik Uretim
A.S.serbest tiretim sirketi statiisliyle 14 Agustos 2009 tarihinde ticari isletmeye
alinmustir.

Antalya Enerji (3.Faz) dogal gaz santrali kapasite artirim yatirimi 05 Haziran
2009 tarihinde tamamlanmis ve ayni yilin Agustos ayindan itibaren 94,2 MWe
kapasite ile ticari isletme faaliyetlerine baslamistir.

Egenda’nin %89, Izmir Yiiksek Teknoloji Enstitiisiiniin %11 pay sahibi oldugu,
Res Iyte Elektrik Uretim A.S. (“RES IYTE”) 16.04.2009 tarihinde kurulmustur.
Egenda biinyesinde yer alan Urla RES santrali Egenda’dan kismi boliinme
yoluyla RES IYTE’ye devir edilecektir. Kismi boliinme yapilabilmesi igin, Urla
RES’in yatirimlarmi tamamlanmasi beklenmektedir.

Egenda, Tuzla Jeotermal Enerji A.$.’de %5 pay sahibi S&T Company
firmasindan paylar devir alarak, Tuzla JES’deki payim %99,99a ¢ikarmustir.

ENDA biinyesinde bagta giines enerjisi olmak tizere yenilenebilir enerji
kaynaklar ve enerji tiretim teknolojileri ile ilgili aragtirma, 6lgiim, yer tespiti ve
uygulama caligmalarmi AR-GE kapsaminda yiiriitmek amaciyla 15.05.2009
tarihinde Egenda Jeotermal sirketinin esas sozlesmesi tadil edilmis ve Argenda
Aragtirma Gelistirme A.S. (“Argenda”) unvani olarak degistirilmistir.

Cesme yarimadasinda kurulacak riizgdr santrali projelerinin Ulusal Iletim
Sebekesi’ne baglanabilmesi i¢in Karaburun, Cesme’de380 kV ve Urla’da 154 kV
yeni trafo merkezleri ve bunlan birbirine baglayan iletim hatlar1 TEIAS tarafindan
tesis edilecek olmasi, yeni trafo merkezleri ve iletim hatlarinin finansmam
konusunda 11 RES sirketi ve TEIAS arasinda mutabakat saglanmis ve 28 Agustos
2009 tarihinde tiim sirketlerin katilimiyla 6n anlagma imzalanmustir.

TACIRLER
YATIRIM

24




ENDA ENERJi- FIYAT TESPIT RAPORU

Tarih

Onemli Gelisme ve Olaylar

2010

Grup’un altinci santrali olan 7,5 MWe kapasiteli Tuzla Jeotermal Enerji A.S.
serbest iiretim sirketi statiisiiyle 13 Ocak 2010 ayinda ticari isletme faaliyetlerine
baglamistir.

Kurumsallasma kapsaminda ENDA biinyesinde Finansman/izleme, i¢c Denetim
ve Enerji Satis Komitesi olusturulmugtur.

Izmir, Tire Bélgesi’nde bir dogalgaz santral projesi iizerine ¢aligmalar baglamisg
ve 8 Ocak 2010 tarihinde Enda’nin tek pay sahibi oldugu Tirenda Tire Enetji
Uretim A.S. (“Tirenda”) kurulmustur.

03.03.2010 tarihinde jeotermal ile ilgili faaliyette bulunmak igin ikinci kez aym
unvanda Egenda Jeotermal Enerji Uretim A.S. kurulmustur. (Egenda’nin %99,9
pay sahipliginde)

RES projelerinin  TEIAS ile baglanti anlagmalari 02.11.2010 tarihinde
imzalanmgtir,

2011

Tirenda, {zmir 1li, Tire flgesi, Tire organize sanayi bélgesinde kurulacak iiretim
tesisinde 26 Ocak 2011 tarihinden itibaren 49 yil siireyle iretim faaliyeti
gostermek lizere EPDK’dan tiretim lisansi almstir.

Grubun yedinci santrali olan 58,4 MWe kapasiteli Tirenda, dogal gaz santrali
serbest {iretim sirketi statiisiiyle 30 Aralik 2011 ayinda ticari isletme faaliyetlerine
baslamustir.

Egenda Jeotermal Enerji Uretim A.S.’nin esas sdzlesmesi giines enerjisi
konusunda yapilmakta olan aragtirma ve gelistirme ¢alismalarini, Yenilenebilir
Enerji Yasasi’na uygun olarak yapilacak yeni lisans miiracaatlar1 ve olasi
yatirimlarin gergeklestirilmesi amaciyla tadil edilerek unvam Solenda Giines
Enerji Elektrik Uretim A.S. (“Solenda™) olarak 08.03.2011 tarihinde tescil
edilmistir.

2012

RES projeleri i¢in TEIAS’a iletim hatlarina katilim katki paylarimn tamamu
Odenmistir.

Giines enerjisi alaninda yatirim yapmak iizere 4 sahada giines enerjisi dl¢iim
istasyonlar1 kurulmustur.

Karbon finansmani igin Future Camp firmasiyla anlagma yapilmis ve tiim projeler
i¢in Gold Standard ve VCS Sertifikast alim siireci baslatilmistir.

ENDA, Bati Ingaat’in paylanm devir alarak Pamuk HES’teki 06.08.2012
tarihinde payin1 %40’a gikarmugtr.

2013

Grup’un sekizinci ve dokuzuncu santrali olan Egenda biinyesinde yer alan 26
MWEe kapasiteli Eglence 2 HES 10.04.2013 ve 42,7 MWe kapasiteli Eglence 1
HES, 13.06.2013 tarihinde serbest iiretim sirketi statiisiiyle ticari isletme
faaliyetlerine baglamisgtir.

Tuzla Jeotermal Enerji A.S. liretim sahasinda MTA tarafindan ihaleye gikartilmis
olan ii¢ adet kuyu, ileride yap1labilecek kapasite artiginda yararli olacag igin satin
alinmustir.
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Giines enerjisi santral projelerinin saha aragtirma ve olgim ¢alismalari
tamamlanmis, 4 ayn sahada toplam 46 MW lik lisans miiracaatlari yapilmstir.

ENDA, Yaylakdy RES Elektrik Uretim A.S.’de %50 pay sahibi Antalya
Enerji’nin paylarin1 31.10.2013 tarihinde devir alarak Yaylakdy RES Elektrik
Uretim A.S.’e%50 oraninda ortak olmustur.

Sirketin %100 sahibi bulundugu Termenda Termik Enerji Uretim Ticaret A.S.
(“Termenda™) portféyiindeki dogal gaz santrallan ile saglanan arz giivenligini
daha diisiik maliyetli iretimle desteklemek ve yerli kémiire dayali olarak
kurulacak termik santrallere saglanan tegviklerden yararlanabilmek amaci ile
termik santral projeleri {izerindeki ¢aligmalart yiiriitmek igin 23 Mayis 2013
tarihinde kurulmustur.

Bu kapsamda EPDK’nun 600 MWe kapasite ile sinirladigi ilk giines santrali lisans
miiracaatlart 2013 Haziran ayinda agilmistir. Bu miiracaatlar arasinda, Grup’a ait
sirketlerin de (1 Argenda, 3 Solenda) 4 proje ve toplam 46 MWe kurulu gii¢ i¢in
lisans miiracaatlar1 yapilmistir.

Sirket’in %100 sahibi bulundugu Resenda Elektrik Uretim A.S. (“Resenda”),
EPDK tarafindan yeni RES projelerine ait lisans miiracaatlar1 yapmak ve 50 MWe
ve lzeri potansiyeline sahip proje gelistirmek igin 24 Eyliil 2013 tarihinde
kurulmugtur. 4 ayr1 sahada (2 Resenda, 2 Argenda) ve herbiri yaklasik 50 MWe
potansiyelinde proje gelistirme ¢aligmalarina baslanmigtir. Sahalar belirlenmis,
6lgtim direkleri siparis edilerek, tesis edilmeye baglanmistir.

Iztekgeb’te 09 Ocak 2013 tarihinde yapilan Olaganiisti Genel Kurul
Toplantisinda artirilan sermaye artiginda ENDA %35 olan ortaklik paymi %27,58’e
¢ikarmiagtir.

2014

ENDA, Su Enerji’de %50 pay sahibi Zeliha Onen’in paylanimi 04.03.2014
tarihinde devir alarak pay oranini %90’a ¢ikarmistir.

Yapilan bagvuru {izerine 08.04.2014 tarihli 4962-9 sayili EPDK kurul karari ile
Akgay HES’in Uretim Lisans siiresi 40 yildan 49 yila, Caygdren HES iiretim
lisansinin 35 yil olan lisans siiresi, 04.06.2014 tarihli 5042-10 sayili kurul karar
ile 49 yila ¢ikarilmustir.

Yatiim donemlerinde olusan &zkaynak agigimi kapatmak ve kaynak saglamak
amaciyla %40 paya sahip olunan Pamuk HES’in satigina karar verilmis ve 10
Eylil 2014 tarihli Olaganiistii Genel Kurul toplantisinda yénetim kuruluna yetki
alinmigti. ENDA’nin Pamuk HES’teki payin satis1 ile ilgili islemler baglatilmis
ve 01.12.2014 tarihinde satis iglemleri tamamlanmustir.

Iztekgeb’te 24.04.2014 tarihinde yapilan pay devri ile ENDA’nin ortaklik pay
oram %24,92’ye diigmiistiir.

EPDK, Enerji Piyasalari Isletme Anonim Sirketi'nin (“EPIAS”) kurulacak olmasi
ve ortak olmak isteyen 6zel sektor enerji sirketlerine C Grupu Pay Sahipligine
Cagnis1 iizerine, Egenda ve Antalya Enerji 50.000 adet hisse talebinde
bulunulmustur.
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2015

24.07.2015 tarihinde yapilan sermaye artisinda agiga gikan riighan haklarinin
3.sahislara tahsisine karar verilmis ve sermayenin %21,45’i oraminda pay
Pamukova Elektrik Uretim A.S.’ye tahsis edilmistir.

Egenda ve Antalya 50.000 adet pay ile EPIAS’a ortak olmustur.

Resenda (2) ve Argenda’dan (2) 4 adet RES projeleri ile ilgili lisans bagvurusu
yapilmusgtir.

ENDA, Egenda’da sermaye artinmma katihm saglayarak Egenda’daki payimm
%68,98°den %74,53’e ¢ikarmustir.

2016

Kurumsallasma ve yapilanma g¢aligmalarimin baglatilmas: kapsaminda da
oncelikle sirket merkezi ¢aliyma sartlarinin iyilestirilmesi i¢in 13 Subat 2016°da
mevcut adresine (Ismet Kaptan Mahallesi, Sehit Nevres Bulvari, Deren Plaza, No:
10, Kat:7, Montrd / Konak, Izmir) tasinmistir.

ENDA’nin mevcut logosu yenilenmis, yeni logo 39. ve 40. siniflarda Tiirk Patent
Enstitiistine 10 y1l siireli 01.04 2016 tarihinde tescil ettirilmistir.

Yaylakdy RES (15 MWe) 25.03.2016 tarihinde, Germiyan RES 10,8 MWe)
06.05.2016 tarihinde, Urla RES 13 -MWe) 27.05.2016 tarihinde, Alagat1 RES (16
MWe) 03.06.2016 tarihinde, Mordogan RES 13,8 MWe) 24.06.2016 tarihinde
Bakanlik kabulleri yapilarak ticari faaliyetlerine baglamgtir.

2006 yilindan bu yana isletmede olan Antalya Enerji ve 2011 yilindan bu yana
isletmede olan Tirenda Dogalgaz Santrali Yonetim Kurullari, Tiirkiye enetji
piyasasindaki konjonktiire bagh olarak enerji fiyatlarindaki diigiis ve dogal gaz
maliyetlerindeki artis nedeniyle ekonomik darbogaza girmelerinden dolay:
elektrik iiretim faaliyetlerinin durdurulmasina karar vermis, EPDK’ya lisansin
sonlandinlmas: i¢in basvuruda bulunmuslardir. Antalya Enerji’nin lisansi,
31.12.2016 tarihinde lisans1 sonlandirilmistir,

Solenda ve Termenda sirketleri kolaylastirilmig birlesme yoluyla 6 Eylil 2016
tarihinde ENDA ile birlestirilmisgtir.

Tirenda dogal gaz santralinin satis caligmalar1 baglamigtir.

25.11.2016 tarihinde Toptan ve serbest tiiketicilere elektrik ticareti yapmak {izere
Enda’nin %100 bagh ortaklig1 olarak Ensat Elektrik Enerjisi Tedarik Ticaret A.S.
(“Ensat Elektrik”) kurulmus ve 29.12.2016 tarihi itibariyle EPDK’dan 20 yil
stireli tedarik lisansi almistir.

Iztekgeb’in 27.04.2016 tarihli Olagan Genel Kurul toplantisinda yapilan sermaye
artinminda Enda riichan hakkim kullanmamasi sonucunda pay orani %14,95’e
diismiigtiir.

2017

2011 yilindan bu yana isletmede olan Tirenda Dogal Gaz Santralinin iiretim
lisanst 31.05.2017 tarihinde sonlandinlmis ve ekipman satisi galismalari
baglatilmigtur.

SAP sisteminde uygulamaya gegilmistir. Sirket i¢i portal ve ISO ¢alismalarina
baglanmusgtir.
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Argenda ve Resenda’nin kolaylastirilmug birlesme yapilarak ENDA ile birlesmesi
saglanmistir.

2018

07.03.1998 tarihinde YID modeli ile isletmeye alman Gonen HES’in 20 yillik
isletme yilin1 doldurmasi sebebiyle 07.03.2018 tarihinde Ozellestirme [daresi’ne
devri gergeklesmistir.

Eglence 1 HES’in 42,65 MWe’den 43,50’ye, Eglence 2 HES’in 26 MWe’den 27,2
MWe ‘ye kapasite artig1 gerceklegmistir.

ENDA, Su Enerji’deki %90, Yaylakdy RES Elektrik Uretim A.S.’deki %50 payin
Egenda’ya devretmistir. Antalya Enerji’nin sahip oldugu 50.000 adet EPIAS
hissesi Egenda tarafindan devir alinmugtir.

Tuzla JES santralinde ilave 1 iiretim kuyusu daha agilmgtir.

Caygoren HES enerji nakil hattt icin TEDAS tarafindan kamulagtirma karar
alinmustir.

2019

ENDA ve istirak sirketlerinde ISO 9001 — ISO 45001 — ISO 27001 —ISO 50001
—ISO 14001 ve ISO 10002 sertifikalar1 alinmigtar.

Antalya Enerji’nin y1l sonu itibariyle techizat satis islemleri tamamlanmustir.

14 Subat 2019 tarihinde tasfiyesine karar verilen Génen HES’in 25.10.2019
tarihinde tasfiyesi tamamlanarak girket sonlandirilmigtir.

2019 y1l sonu itibariyle halka arz komitesi olugturulmus ve Sermaye Piyasasi
Kuruluna (SPK)) Esas Sozlesme degisikligi i¢in 6n miiracaat yapilmigtir.

Sirket 2019 y1l1 iginde 6.030 adet A grubu ve 333.407 adet B grubu olmak iizere
toplam 339.437 adet pay: iktisap etmistir. Ocak 2020 tarihinde A grubu pay adedi
toplamda 11.830 olmus ve Subat 2020 tarihinde A grubu pay sahiplerinden talep
eden ortaklara satig1 gergeklestirilmigtir.

2020

ENDA’nin paylarimin halka arz: hedefiyle SPK’ya Esas S6zlesme degisikligi i¢in
On miiracaat yaptlmistir. SPK’nin Esas Sozlesme degisikligini onaylamasim
miiteakip 16 Mart 2020 tarihinde Olaganiistii Genel Kurul toplantis1 planlanmis
fakat {ilkemizdeki pandemi vaka sayisindaki artigin yarattigi saglik tehdidi, kisa
vadede diizelmesi miimkiin gériilmeyen piyasa sartlar1 ve ayni tarihte sirketlerin
genel kurul toplantilarma getirilen kisitlama g6z oniinde bulundurularak
Olaganiistii Genel Kurul toplantisi iptal edilmek zorunda kalinmustir.

Yiriirliige giren 6698 sayili kigisel verilerin korumas: kanunu kapsaminda KVK
komitesi olusturarak Genel Miidiire yetki verilmis ve uyum siireci baglatilmistir.

V-Safe Covid 19 Belgesi alinmugtir.

Tuzla JES’de “Biiyiik Endiistriyel Kaza Risklerinin Azaltilmasi (BEKRA)
Mevzuati” kapsaminda yasal denetim siireci bagari ile tamamlanmustir,

Eglence 1 HES santralinde cebri boru glizergaht MK 12-MK 13 sabit mesnetlerinin
zemin gii¢lendirmesi gergeklestirilmis olup olasi risklerin Oniine gegilmistir.
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Antalya Enerji ve Tirenda dogal gaz santrallerinin ekipman satig1 tamamlanmustir.
Sahip olduklar arazilerin satis galismalari baglatilmigtir.

2021

Ortak sayisinin bes ylizii agmis oldugu iddiasi ile SPK tarafindan alinan karar
sebebiyle Sermaye Piyasasi Kanunu’nun (SPKn) 33’iincii maddesi kapsaminda
yasal siiresi iginde 08.11.2021 tarihinde SPK’ya bildirim yapilmis, 17.11.2021
tarihinde de Sirket paylarinin sermaye artirim yoluyla halka arz edilmesi ve
paylarin borsada iglem gormesi ile ilgili Yonetim Kurulu karari ve basvuru
belgeleri ile SPKn’ye uyumlu sekle getirilmis Esas Sozlesme tadil tasarisi
SPK’nin onayina sunulmustur.

ENDA ve istirak sirketlerinde mevcut ISO sertifikalarina ilave olarak ISO 22301
Is Siirekliligi Yénetim Sistemi, ISO 31000 Kurumsal Risk Yénetim Sistemi ve
ISO 27701 Kisisel Veri Yonetim Sistemleri sertifikalan almmis ve “Sifir Atik
Sistemi” belgelendirme siireci bagari ile tamamlanmustr.

Tuzla JES’te silikat kabuklagmasi i¢in CO; kullanimina iliskin Tiirkiye patenti
alinmak {izere Tiirk Patent Enstitiisii’ne bagvurulmugtur

23.03.2021 tarihli genel kurulda alinan karar iizerine Sirket merkezi 30.04.2021
tarihi itibartyla ENDA merkez adresine taginmigtir. Sirketin personel faaliyetleri
31.05.2021 tarihinden itibaren sonlandirilmis olup, tiim faaliyetler ENDA
merkezinden yiiriitiilmeye baglanmustir.

Tire Organize Sanayi Bélgesi’nde 41.770 m? arsa ve igindeki idari bina ile birlikte
satig ¢alismalar1 devam etmektedir.

2022

“Riizgar santrallerinde kapasite artig bagvurulan ve ayrica tiim santrallerimizde
ek olarak hibrit giines santrali projeleri i¢gin bagvurular yapilmistir. Ayrica Manisa
Ili, Kula Iigesi’nde olmak iizere yeni giines santrali projemizin arazisi (633
déniim) satin alinmastr,

Tuzla JES santralinde “Sera Gazi Karbon Ayak Izi ISO 14064-1” Kurumsal
Karbon Ayak Dogrulama belgelendirme siireci basari ile tamamlanmis ve
sertifikasini almustir.

Tuzla JES santralinde yer altindan giden re-enjeksiyon hatti, izni ahinarak biiyiik
bir bélimii yiizeye tasinmus olup olasi risklerin ve plansiz duruglarin 6niine
gegilmistir,

Sermaye Piyasast Kurulu 11.03.2022 tarihli yazisinda uygun goriis verdigini
bildirmis ve Sirket, paylar borsada Islem gérmeyen halka agik ortaklik statiisiine
kavusmustur.

Tirenda’nin Antalya OSB icerisinde yer alan arazisinin (20.593 m?arsa iizerindeki
idari bina ile birlikte) ti¢lincii tarafa satis1 gergeklestirilmistir.

2023

ENDA ve istirak sirketlerinde ISO 14064-1 “Kurumsal Karbon Ayak Dogrulama”
ve “ISO 14046 Su Ayak 1zi Dogrulama” sertifikalar alinmustir.

Tuzla JES santralinde ISO 14064-2 Karbon Azaltim1 veya Tutulmasi Dogrulama
belgelendirme siireci basari ile tamamlanmig ve sertifikasini almstir.

TACIRLER

YATIRIM




ENDA ENERJi- FIYAT TESPiT RAPORU

Tarih

Onemli Gelisme ve Olaylar

Eglence 1 HES santralinde cebri boru giizergah1t MK 10-MK 11 sabit mesnetlerinin
zemin giiglendirmesi gergeklestirilmis olup basta deprem olmak {izere tiim olast
risklerin Oniine gegismistir.

Urla RES’in 13 MWe’den 21,4 Mwe’ye Mordogan RES’in 13,8 Mwe’den 22,2
Mwe’ye kapasite artisgtna EPDK onayina istinaden lisans tadilleri yapilmigtir.

Tirenda’nin Enda biinyesinde kolaylagtinlmig sekilde birlesmesi 12.07.2023
tarihinde tescil edilerek birlesme tamamlanmigtir.

Egenda’nin mevcut Urla RES (8,4 Mwe) ve Mordogan RES (8,4 Mwe) Yaylakoy
(4.2 Mwe) olmak iizere kurulu gii¢ kapasite artigina iligkin yatirim tegvik belgeleri
alimmugtir.

SPK’nin onayina gonderilen Esas Sozlesme tadiline, 04.11.2023 tarihinde SPK,
23.11.2023 tarihinde de Ticaret Bakanlig1 tarafindan da uygunluk verilmis ve
03.01.2024 tarihinde yapilan Olaganiistii Genel Kurul toplantisinda esas
sbzlesmenin yeni sekli ve kir dagitim politikas: kabul edilerek 16.01.2024
tarihinde tescili gerceklesmistir.

Sirket’in mevcut ¢ikarilmig sermayesi 345.477.486 TL dir. Tablo 7 ve Tablo 8’de Fiyat Tespit
Raporu tarihi itibariyla Sirket’in dogrudan ve dolayli ortaklik yapisi yer almaktadir.

Tablo 7: Enda Enerji Holding A.S.’nin Ortaklik Yapisi

Pay Sahibinin Unvam (TL) Sermaye Payl Oy Hakla
(%) (%)
IXIzérgun Enerji Uretim Sanayi ve Ticaret 105.000.000 3039 30,31
Fiba Yenilenebilir Enerji Holding A.S. 35.297.366 10,22 10,19
Diger Ortaklar (%5’in altinda kalan) 205.180.120 59,39 59,49
TOPLAM 345.477.486 100,00 100,00

Fiyat Tespit Raporu tarihi itibariyla Sirket sermayesinde dolayli olarak %5 ve fazla paya sahip
olan kisileri gosteren tablo asagida sunulmustur.

Tablo 8: Enda Enerji Holding A.S.’nin Dolayh Pay Sahipligi

Pay Sahibinin Ad Soyad: (TL) Sermayehay
(%)
Yusuf Senel 35.860.933 10,38
Diger Ortaklar 309.616.553 89,62
TOPLAM 345.477.486 100
TACIRLER 30
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2.2 Enda Enerji Holding A.S. Faaliyetleri

25/06/2024 tarihi itibarryla Sirket’in bagli ortaklar1 ve istirakleri asagidaki gibidir.
Sekil 1: Enda Enerji Holding A.$’nin Bagh Ortaklan ve istirakleri

ENDA ENERJT HOLDING AS.

Sermayest 345.477.486,00 TL

ENSAT ELEKTRIK ENERJISI TEDARIK IZMIR TERLOLOJ GELISTIRME

ANTALYA ENERI (RETIM A EGENDA EGEENER| RETIM A, AKGAY HES ELEKTRIK URETIM A S,

TIC. AS. BOLGESIAS.
. Sermayest 75.000000 T Sermayest 210000000 TL Semayest 26750000 TL ,
Semayesi 5000000 TL Sermayest 2000000 TL
nda Paye 3733083597 L Enda Pay: 156507516 TL Enda Payc 25412500 TL
Foda Pay S 0000 L bl s ? ““/ff:;’ 318 : “y;;s | 0 EndaPayr 299000 TL
%10000 i . 1495
i LJ{OYRESAESLEKTRIKUREHM TUZLA JEOTERMAL ENERJT AS. SUENERJ] ELEKTRIK URETIM A.S. RES YTE ELEKTRIK URETIM A.S. Mmms(:;‘&'g)lsm 2
. Sermayesi 27.600.000 TL Sermayesi 3.000.000 TU Sermayesi 765.000 TL .
Sermayest 12.500000 7L Sermayest 61572770 TL
da Payc 27600.000 T ada Pay: 3000000 TL s Payc 680,850 TL
EgendaPay 1000000 Egnta Pyc 161000 R Fyeda Pay 68085 Bgeda Paye 00000 TL
i %18 183 6,33 i
&) (LA

Sirket, bagli ortakliklar: tarafindan isletilen enerji santralleri vasitastyla tirettigi temiz enerjiyi
YEKDEM kapsaminda ve ikili anlagmalar yaparak satmaktadir. Temiz enerji; yenilenebilir ve
sifir emisyonlu kaynaklardan elde edilen enerjidir. Riizgr enerjisi, glineg enerjisi, jeotermal
enerji, hidroelektrik, biyoenerji gibi cogunlukla yenilenebilir, diisiik emisyonlu kaynaklardan
elde edilen ve gevre dostu enerji liretim yéntemlerini kapsamaktadir.

Sirket, biinyesinde bulunan yenilenebilir kaynak gesitliligi (barajli ve barajli kanal tipi, nehir
tipi HES, riizgar ve jeotermal) ve bu kaynaklarin Tiirkiye’nin degisik cografyalarinda yer
almas1 sayesinde, toplam portféy bazinda mevsimsel etkileri tek bir kaynaga dayali
yenilenebilir liretim yapan tesislere nazaran daha az hissettirecek sekilde yil igerisine daha
dengeli yayilmus bir elektrik iiretim profiline sahiptir.

Sirket’in ana faaliyet konusu kapsamindaki konular, Sirket’in bagli ortakliklar1 olan Uretim
Sirketleri ve toptan elektrik satigt faaliyeti gergeklestiren bagli ortakligi Ensat Elektrik
iizerinden devam eden faaliyetleri igermektedir.

2.2.1 Uretim Sirketleri, Santraller ve Ensat Elektrik

2.2.1.1 Uretim Sirketleri ve Santraller

31.12.2023 itibaniyla; Sirket, bagl ortakliklart ve istiraklerindeki %100’ yenilenebilir olan 10
adet elektrik liretim santralinin toplam kurulu giicii 180,18 MW tir. Kurulu gii¢ dagilim olarak
portfoylinde 4 adet lisansl1 hidroelektrik (104,08 MW), 5 adet lisansl riizgir (68,6 MW) ve 1
adet lisansli jeotermal (7,5 MW) elektrik iiretim santrali bulunmaktadir. Kurulu giiciin
%357,76’s1na denk gelen 104,08 MW’lik kismi HES ler, %38,07 sine denk gelen 68,60 MW lik
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kismi RES’ler ve %4,16’sina denk gelen 7,50 MW Iik kisnu JES’ten olugmaktadir. Toplam
elektrik iiretiminin %100*{iniin yenilenebilir enerji kaynaklarindan olugmasi disa bagimlilig
azaltmakta ve devlet alim garantilerinden faydalanilmasini saglamaktadir.

Tablo 9: Santraller ve Kurulu Gii¢ Bilgisi

Uretim Sirketi Santral K“(rl“wl‘v‘v‘);“" Kurulu Giig I¢indeki Payr (%)

Eglence 1 HES 43,50 24,14
Eglence 2 HES 27,20 15,10

Egenda Ege Enetji Alagati RES 16,00 8,88

Uretim A.$. Germiyan RES 10,80 5,99
Urla RES 13,00 7,22
Mordogan RES 13,80 7,66

%‘;e timEXf’sr{‘ Elektrik | . o6ren HES 4,60 2,55

Ak¢ay HES Elektrik

Uretim A.S. Akgay HES 28,78 15,97

iuszla Jeotermal Enerji Tuzla JES 7,50 4,16

Yaylakdy RES Elektrik ..

Uretim A.S. Yaylakoy RES 15,00 8,33

TOPLAM 180,18 100

Sirket’in portfoyiinde bulunan elektrik enerjisi iiretim santralleri Ege ve Akdeniz bblgelerinde
yer almaktadir.

OPERASYON HARITASI ISLETMEDEKI TESISLER

@ @ e e

‘m\ TUZLA JES
Y 730 mwe

K.a0c pAdiumI

@ YAVLANOY RES
‘;3 MORDOBAN RIES
c_a LTLA REE

“ OERMIYAN RES . . : ‘ POLENCE . e
- i

AL MW

‘_; Wﬂ«“s @b i @ w's-zuss

078 Mve

31.12.2021, 31.12.2022 ve 31.12.2023 tarihlerinde sona eren ddnemlerde Uretim Sirketler,
liretmis olduklari elektrigi sirastyla %81,9, %80,8, %81,3’it YEKDEM kapsaminda satmustir.

TACIRLER
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YEKDEM kapsamindaki satislarin herhangi bir fiyat riski olmamakla birlikte, elde edilen gelir
tretilen elektrik miktarina baglidir.

Asagida Sirket portfoytinde yer alan santrallere iligkin temel bilgiler yer almaktadir.

Tablo 10: Portfoyiin Uretim Miktarlar ve Kurulu Gii¢ Dagilim

2021
Toplam Toplam
Santral Kurulu Giig¢ Kurulu Giig Uretim _Kurulu Gii¢ . Uretim
(MWm) (Mwe) (MWh) I¢indeki Pay1 | I¢indeki Pay1
% %
HES 109,13 104,08 110.210 57,76 27,55
RES 73,00 68,60 244.426 38,07 61,11
JES 7,50 7,50 45.365 4,16 11,34
Toplam 189,63 180,18 400.001 100,00 100,00
2022
Toplam Toplam
Santral Kurulu Giig Kurulu Gii¢ Uretim .Kurulu Giig ) Uretim
(MWm) (Mwe) (MWh) I¢indeki Pay1 | Igindeki Payr
% %
HES 109,13 104,08 221.424 57,76 44,05
RES 73,00 68,60 239.271 38,07 47,60
JES 7,50 7,50 41.973 4,16 8,35
Toplam 189,63 180,18 502.668 100,00 100,00
2023
Toplam Toplam
Santral Kurulu Giig Kurulu Giig Uretim .Kurulu Giig . Uretim
(MWm) (Mwe) (MWh) I¢indeki Pay | Icindeki Payt
% %
HES 109,13 104,08 111.631 57,76 32,02
RES 73,00 68,60 198.837 38,07 57,03
JES 7,50 7,50 38.205 4,16 10,96
Toplam 189,63 180,18 348.673 100,00 100,00
Tablo 11: Elektrik Uretim Santralleri YEKDEM Siireleri
; Kurulu | Kurulu| Isletmeye
Sj‘;:a] I];‘j;';f olf;:;“n Gig | Gig mei YEKDEM Bitis Tarihi
(MWm) | (Mwe) Tarihi
HES - i - == = —
(Toplam) | 109,13 | 104,08
EgII{e]r;;e ! Lisanli| Adana 44,55 43,50 13.06.2013 31.12.2023 (YEKDEM Sona Erdi)
Egll;:;cse 2 | Lisanti | Adana | 2800 | 2720 | 10042013 | 31.12.2023 (YEKDEM Sona Erdi)
A;E;y Lisanli| Aydin | 31,98 | 2878 | 14.082009 | 31.12.2019 (YEKDEM Sona Erdi)
T |
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ENDA ENERJI- FIYAT TESPIT RAPORU

Kurulu |Kurulu | Isletmeye
Giig Giic Alinma YEKDEM Bitis Tarihi
(MWm) | Mwe) |  Tarihi

Lisanl1 | Balikesir 4,60 4,60 27.06.2006 31.12.2016 (YEKDEM Sona Erdi)

Santral |Lisans| Kurulu
Adi Bilgisi Oldugui]

Caygoren
HES
(Toplam) | 2 |ELR
Urla RES |Lisanli| Tzmir
Alacgat
RES
Mordogan
RES
Germiyan
RES

Yaylaké .
alzgls‘oy Lisanl | fzmir | 15,00 | 1500 | 25.03.2016 |25.03.2026 (YEKDEM Devam Ediyor)

JE_Sf | - W I8 5
(Toplam) | i

Tuzla JES | Lisanli | Canakkale | 7,50 7,50 13.01.2010 31.12.2020 (YEKDEM Sona Erdi)

27.05.2016 |27.05.2026 (YEKDEM Devam Ediyor)

Lisanli |  {zmir 03.06.2016 | 03.06.2026 (YEKDEM Devam Ediyor)

Lisanli | Izmir 15,00 13,80 24.06.2016 | 24.06.2026 (YEKDEM Devam Ediyor)

Lisanli | Izmir 12,00 10,80 06.05.2016 | 06.05.2026 (YEKDEM Devam Ediyor)

Tablo 12: Elektrik Uretim Santralleri 2013-2023 Yillar1 Arasindaki Uretim Miktarlar

MWh 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Elg:_fgge 4.029 | 60312 |105.035 | 59.556 | 118.444 | 124.601 | 148.600 | 142.804 | 47.751 | 99.814 | 48.338
Eglence

S HES | 13967 | 43.692 | 70444 | 39.654 | 78.783 | 87484 | 84.155 | 95438 | 35544 | 67.201 | 36.303
A:;ggy 84.414 | 45542 | 117.353 | 55.259 | 35.791 | 31.176 | 57.355 | 35.725 | 18.593 | 48.276 | 19.547

ia{{gé’sre 17.895 | 5.384 | 20.023 | 17.892 | 12.093 | 15328 | 18.140 | 5.765 | 8322 | 6.133 | 7.443

TJ“EZéa 42766 | 43381 | 48.244 | 46263 | 44.508 | 44.555 | 48.057 | 45547 | 45.365 | 41.973 | 38.205
ggg . - . 27.327 | 43.000 | 42.869 | 41.957 | 46.168 | 50.086 | 49.474 | 42.833
A]';gg“ . 29.756 | 46.938 | 44.660 | 47.550 | 47.936 | 53.378 | 52.850 | 43.898
Iifordog 27.131 | 46392 | 45.666 | 42.708 | 48.863 | 52.368 | 52.946 | 4247
an RES

e 24755 | 37.128 | 34.065 | 36201 | 37.524 | 42.020 | 40.547 | 34.890
an RES
‘;a{:égé - | 32382 | 41593 | 40495 | 44458 | 42.003 | 46574 | 43.454 | 34.745

Toplam | 163.071 | 198.311 | 361.099 | 359.975 | 504.670 | 510.899 | 569.181 | 547.773 | 400.001 | 502.668 | 348.673
Tablo 13: Elektrik Uretim Santralleri 2017-2023 Yillar1 Arasindaki Kapasite Faktorii

ST f‘,zl;“’r“ 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023
Eglence 1 HES 31,70 | 3335 | 3977 | 3748 | 1253 | 2619 | 12,69
Eglence 2 HES 3459 | 3841 | 3695 | 4005 | 1492 | 2820 | 1524
Akcay HES 1450 | 1270 | 2330 | 1420 | 760 | 1960 | 7.90
TACIRLER
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i ?,Zl;“irﬁ 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023
Caygoren HES 30,70 | 3891 | 4605 | 1463 | 2113 | 1557 | 18,89
Tuzla JES 7820 | 79,10 | 8460 | 80,70 | 79.20 | 7480 | 68.20
Urla RES 37.80 | 37.60 | 3680 | 4050 | 4400 | 4340 | 32.70
Alagat:1 RES 33,50 31,90 33,90 34,20 38,10 37,70 33,50
Mordogan RES 38,40 | 37,80 | 3530 | 4040 | 4330 | 4380 | 32.40
Germiyan RES 3900 | 3600 | 3830 | 3970 | 4440 | 4290 | 2660
Yaylakdy RES 31,70 | 3080 | 3380 | 32,00 | 3540 | 3310 | 26.50

2.2.1.1.1 HES Portfoyii:

31.12.2023 itibaniyla Sirket’in HES’leri Sirket’in toplam kurulu giiciiniin %57,76’sim1
olusturmaktadir. 31.12.2021, 31.12.2022 ve 31.12.2023 tarihlerinde sona eren dénemlerde
sirastyla toplam tiretim 110.210 MWh, 221.424 MWh ve 111.631 MWh olarak gergeklesmistir.

Uretim Sirketleri, hidroelektrik santrallerinin cografi olarak farkli bolgelerde bulunuyor
olmasindan faydalanmakta ve bu sayede daha istikrarli yillik ortalama su akis1 elde
edebilmektedir.

Tablo 14: 2021, 2022 ve 2023 Yillarinda HES Santrallerinde Gergeklesen Emre Amadelik
Oranlan

Emre Amadelik Oram o | HES Eglence2 HES  Akgay HES Caygéren HES

(%0)

2021 84,30 97,40 96,10 96,22
2022 79,80 81,00 96,00 97,00
2023 79,60 91,60 95,10 99,40

1. Eglence 1 HES

Egenda biinyesindeki HES’lerinden biri olan. Adana ilinde bulunan ve 13.06.2013 tarihinde
isletmeye alinan Eglence 1 HES, 44,55 MWm/43,50 Mwe kurulu giice sahiptir. Eglence 1 HES
31.12.2023 tarihine kadar YEKDEM den yaralanmis olup 01.01.2024 tarihi itibariyla urettigi
elektrik spot elektrik piyasasina satilmaya baslanmistir.

Eglence 1 HES’in tiretim lisansindaki 43,63 MWm / 42,65 Mwe mevcut kurulu gliclin 44,55
MWm/43,50 Mwe’ye ¢ikarilmasi i¢gin 02.10.2017 tarihinde EPDK ’ya miiracaat edilmis olup,
EPDK’dan 25.01.2018 tarihli 7655/7 sayili kurul karar ile kapasite artisi gergeklestirilip,
ETKB kabuli 28.02.2020 tarihinde yapilmustir. Sirket’in toplam HES kurulu giicii igerisinde,
Eglence 1 HES in kurulu giice oram %41,79’dur.

Eglence 1 HES santrali, Akdeniz Bélgesi’nde, Adana ili, Karaisali ilgesi simirlar igerisinde ve
Eglence Cay1 lizerinde yer almaktadir. Eglence Cay tizerinde 488.78 km? yag1s alanina sahip
Eglence 1 regiilatorii, dolu govdeli kapakli olarak 693,0 m talveg kotunda insa edilmistir.
Eglence 1 HES regiilatorii ile gevrilen su, 5648 m uzunlugunda, beton kaplamali, i¢ cap13,4m
ve egimi %0,001 olan sepet kulplu iletim tineli vasitastyla yiikleme havuzuna ulastiriimakta,
buradan da 2,4 m gapinda ve 1.154 m uzunlugundaki cebri boru vasitasiyla iinitede
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tiirbinlenmektedir. Eglence 1 HES’te tiirbinlenip kuyruk suyu kanalindan ¢ikan sular, iletim
kanal1 vasitasiyla Eglence 2 HES tiineline aktarilmaktadir,

Eglence 1 HES, fiziki hasar ve kar kaybi, sabotaj teror, tigiincii sahis mali mesuliyet ve isveren
sorumluluk sigortalar1 olmak tizere sigorta polisgileri ile teminat altina alinmugtir.

Eglence 1 HES, Adana ili, Karaisali ilgesinde, Eglence Cayi tizerinde Eglence 2 HES ile birlikte
cascade (arka arkaya) olarak kurulu nehir tipi bir hidroelektrik santraldir.

Eglence 1 HES santrali 24 saat kontrol altinda ve 14 ¢alisan ile isletilmektedir.

Tablo 15: Eglence 1 HES Proje Ozellikleri

Eglence 1 HES
Tesis Tipi : | Hidroelektrik (Nehir)
Yatirim Tutar : | 128.145.931 TL/72.390.651 ABD Dolan
Ticari Isletmeye Girisi : [13.06.2013
Unite Sayisi : |3 adet (8,5 +2 x 17,50 Mwe)
Lisans Alim Tarihi 1 [27.12.2007
Faaliyet Modeli / Siiresi : [ Uretim / 49 Y1l
Yilhk Uretim Kapasitesi : 1127,3 GWh/Y1l
Kurulu Giicii : 144,55 MWm /43,50 Mwe

2. Eglence 2 HES

Egenda biinyesindeki diger HES olan, Adana ilinde bulunan ve 10.04.2013 tarihinde isletmeye
alinan Eglence 2 HES, 28,0 MWm/27,2 Mwe kurulu giice sahiptir. Eglence 2 HES 31.12.2023
tarihine kadar YEKDEM  den yaralanmig olup 01.01.2024 tarihi itibarryla iirettigi elektrik spot
elektrik piyasasina satilmaya baglanmistir.

Eglence 2 HES’in {iretim lisansindaki 27,4 MWm/26,0 Mwe mevcut kurulu giiciin 28 MW/27,2
Mwe’ye ¢ikarilmas: igin 02.10.2017 tarihinde EPDK’ya miiracaat edilmis olup, EPDK’dan
25.01.2018 tarihli 7655/8 say1li Kurul Karar ile kapasite artigt gerceklestirilip, ETKB kabulii
28.02.2020 tarihinde yapilmistir. Sirket’in toplam HES kurulu giicii igerisinde, Eglence 2
HES’in kurulu giice oran1 %26,13 tiir.

Eglence 2 HES tesisi; Akdeniz Bolgesi'nde, Adana ili, Karaisal ilgesi smirlar igerisinde ve
Eglence Cay: tizerinde yer almaktadir. Eglence 2 Regiilatorii, Eglence 1 santral binasi yakininda
ve 404.00 m talveg kotunda tirol gévdeli olarak inga edilmistir. Eglence 1 HES santrali
kuyruksuyu kanalindan gikan sular bir tranzisyon yapisi ve kanal vasitasiyla, daha gok Eglence
1 HES santralinde bir problem olmas: veya bu santralin bakima alinmas: halinde isletmede
olacak, ayrica ara havzadan gelebilecek akimlar kabartarak Eglence 2 HES iletim tiineline
gevirme islevini yerine getirecek olan regiilatér igerisinden gegirilerek, 151,50 m
uzunlugundaki iletim kanali vasitasiyla sag sahilde inga edilen 1918,24 m uzunlugunda, beton
kaplamal, i¢ ¢ap1 3,4 m ve egimi %0,001 olan sepet kulplu iletim tiineline aktanlmaktadir.
Tiinel ¢ikigma tesis edilmis olan yiikleme havuzundan gikan sular, gap1 2,40 m, uzunlugu ise
700,00 m olan cebri boru yardimiyla initelerde tiirbinlenmektedir. Eglence 2 HES’te
tiirbinlenen sular, kisa bir kuyruksuyu kanali vasitasiyla tekrar dere yatagina verilmektedir.
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Eglence 2 HES, fiziki hasar ve kar kaybi, sabotaj terdr, tigiincii gahis mali mesuliyet ve isveren
sorumluluk sigortalar1 olmak iizere sigorta poligeleri ile teminat altina alinmustr.

Eglence 2 HES, Adana ili Karaisali ilgesinde Eglence Cayi {izerinde Eglence 1 HES ile birlikte
cascade (arka arkaya) olarak kurulu nehir tipi bir hidroelektrik santraldir.

Eglence 2 HES santrali 24 saat kontrol altinda ve 11 galisan ile isletilmektedir.

Tablo 16: Eglence 2 HES Proje Ozellikleri

Eglence 2 HES
Tesis Tipi : | Hidroelektrik (Nehir)
Yatirnm Tutan 72.472.380 TL/40.930.973 ABD Dolar
Ticari Isletmeye Girisi 10.04.2013
Unite Sayist 3 adet (5,23 + 2 x 10,985 Mwe)
Lisans Alim Tarihi 27.12.2007
Faaliyet Modeli / Siiresi Uretim / 49 Yil
Yilik Uretim Kapasitesi 78 GWh/Y1l
Kurulu Giicii 28,0 MWm/ 27,2 Mwe

3. Akcay HES

Akgay HES Elektrik Uretim A.S. biinyesinde olan, Aydimn ilinde bulunan ve 14.08.2009
tarihinde isletmeye alinan Akgay HES, 31,98 MWm/28,78 Mwe kurulu giice sahiptir. Akcay
HES 31.12.2019 tarihine kadar YEKDEM’den yaralanmg olup 01.01.2020 tarihi itibariyla
tirettigi elektrik spot elektrik piyasasina satmaktadir.

Sirket’in toplam HES kurulu giicii ierisinde, Akgay HES’in kurulu giice orani1 %27,65 tir.

Akgay HES, fiziki hasar ve kar kaybi, sabotaj terdr, iigiincii sahis mali mesuliyet ve isveren
sorumluluk sigortalar1 olmak iizere sigorta poligeleri ile teminat altma almmustir.

Akgay HES te iiretim, DSI’nin kontroliinde barajdan birakilan sularla yapilmakta ve liretimin
agirhikli bir kismi enerji fiyatlarinm yiiksek oldugu sulama déneminde (Haziran-Eyliil)
gergeklestirilmektedir.

DSI tarafindan kontrol edilen Kemer Baraji’ndan yapilan su ¢ikislan ortak tesis olarak
kullamlan sulama kanal: ile Ak¢ay HES’e ulagmaktadir. Ak¢ay HES’e ait yiikleme havuzunda
dinlendirilen su, cebri boru ile santrale kadar 90 m kot farki boyunca diistiriilmekte, mevcut
debiye gore segilen uygun tiniteler ile tiirbinlenerek elektrik enerjisi tiretilmekte, ctkan su 784
m kuyruksuyu kanali ile giivenle dere yatagina ulastiriimaktadir.

Akeay HES santrali 24 saat kontrol altinda ve 11 galisan ile isletilmektedir.

Tablo 17: Ak¢ay HES Proje Ozellikleri

Ak¢ay HES
Tesis Tipi : |Hidroelektrik (Barajli Kanal Tipi)
Yatirim Tutan :125.523.892 TL / 16.487.557 ABD Dolart
Ticari Isletmeye Girisi : 14.08.2009
TA
. YATIRIM
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Ake¢ay HES
Unite Sayisi : |3 Adet (2x11,6 Mwe + 1x5,58 Mwe)
Lisans Alim Tarihi :124.11.2003
Faaliyet Modeli / Siiresi : | Uretim / 49 Y1l
Yillik Uretim Kapasitesi : |77 GWh /Y1l
Kurulu Giicii : 131,98 MWm / 28,78 Mwe

4. Caygoren HES

Su Enerji A.S. biinyesinde olan, Balikesir ilinde bulunan ve 27.06.2006 tarihinde isletmeye
alman Caygoren HES, 4,603 MWm/4,603 Mwe kurulu giice sahiptir. Caygéren HES
31.12.2016 tarihine kadar YEKDEM’den yaralanmis olup 01.01.2017 tarihi itibariyla iirettigi
elektrik spot elektrik piyasasina satmaktadir.

Caygoren HES, Sindirgi ilgesinde ve Simav gay: tizerinde sulama amagli, 1968 yilinda insaatt
tamamlanan, 7,3 km? gl alanina, 147.021.000 m? aktif g&l hacmine sahip, 1971 yilindan bu
yana ayni amagla isletilmekte olan DSI’nin mevcut Caygoren baraji mansabinda tesis edilmis
santraldir.

Tesis sulama mevsiminde ve sulama haricinde tagkin 6nleme amagh birakilan sular ile ¢alisacak
sekilde planlanmistir. 05.09.2003 tarihinde EPDK’dan 35 yil siireli Uretim Lisanst almus,
ardindan bagvurumuz tizerine 04.06.2014 tarihli 5042-10 sayili EPDK kurul karan ile lisans
siiresi 49 yila gikarilmistir.

Sirket’in toplam HES kurulu giicii igerisinde, Caygoren HES’in kurulu giice oram %4,42 ‘dir.

Caygoren HES, fiziki hasar ve kar kaybi, sabotaj terdr, figlincii sahis mali mesuliyet ve isveren
sorumluluk sigortalari olmak tizere sigorta poligeleri ile teminat altina alinmustir.

Caygoren HES santrali 24 saat kontrol altinda ve 8 galisan ile isletilmektedir.

Tablo 18: Caygoren HES Proje Ozellikleri

Caygiren HES
Tesis Tipi : | Hidroelektrik (Barajl1)
Yatirim Tutari : |6.641.883 TL/5.050.258 ABD Dolari
Ticari Isletmeye Girisi 1 |27.06.2006
Unite Sayisi : |2 Adet (1,617 Mwe + 2,986 Mwe)
Lisans Alim Tarihi : [05.09.2003
Faaliyet Modeli / Siiresi : | Uretim / 49 Y1l
Yillik Uretim Kapasitesi : (20,7 GWh/Y1l
Kurulu Giicii 1 14,60 MWm / 4,60 Mwe
T A
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HES’lere Dair Diger A¢iklamalar:

Tablo 19: Hidroelektrik Enerji Santrallerinin Tiirbinlerinin Baz1 Teknik Ozellikleri

Jeknik o nce 1HES  Eglence 2 HES Akgay HES Caygéren HES
- Ozellikler _

Uni Vatech & L
I Flovel Flovel HRC alech & Leroy
Ureticisi Somer

Unite . ) : : . . :

Tipi Dikey Francis Yatay Francis Dikey Francis Yatay Francis

Debi 17,4 m®/sn 17.4 m¥/sn 36 m¥/sn 11,5 m*/sn

Diisii 288 m (briit) 175 m (briit) 90 m (briit) 49 m (brit)

Unite 3 3 3 )

Sayis1

= 79+ (2*%17,88 A6 +(2%11,27 1,617+2,986

Unite [Sl‘jf?w (f [:3758+)] [SM\?V 1(f [5.23 +)] 16,2+ (2*12,89)] MWm | IE/(IW’m /101 617)1
Giicleri m7Le, | M7 1 /5,58 + (2*11,6)] Mwe £

(2*17,5)] Mwe (2*10,985)] Mwe 2,986] Mwe

Sirket, Adana ili, Karaisali ilgesi sinirlart igindeki Eglence 1 HES ve Eglence 2 HES (Egenda
Ege Enerji Uretim A.S.), Aydin ili, Bozdogan ilgesinde Akcay HES (Ak¢ay HES Elektrik
Uretim A $.) ve Balikesir ili, Sindirg1 ilgesinde Gaygoren HES (Su Enerji Elektrik Uretim A.S.)
santrallerini igletmesini kendi personeli ile yiiriitmektedir.

Hidroelektrik santrallerin giinliik, aylik, yillik gibi periyodlar ile iiretici firma bakim kilavuzlari
ve tavsiyeleri, yasal yonetmelikler ve ge¢mis yillarin tecriibeleri ve ¢alisma kosullarina gére
olusturulmus bakim planlari SAP sistemine islenmis ve buradan takip ve kontrol edilerek
santral ekiplerince yiiriitiilmektedir. Baz1 bakim ve arizalarda konusunda uzman firmalardan
destek alinabilmektedir. Enerji nakil hatlar1 ve yitksek voltaj altinda ¢aligan kritik ekipman
periyodik bakimlari yilda bir kez digaridan hizmet alinarak konusunda yetkin firmalar
tarafindan ilgili elektrik mevzuatinin tiim gerekliliklerine uygun olarak yapilmaktadir. Ayrica
ving, topraklama gibi yillik periyodik kontrol gerektiren ekipmanlar yilda bir kez akredite
kuruluglar tarafindan kontrol edilmekte ve raporlanmaktadir.

Akgay HES ve Caygoéren HES igin su kaynag sirast ile Kemer ve Caygéren Barajlari’dir. Her
iki barajda sulama 6ncelikli olarak DSI tarafindan isletilmektedir. Dolayist ile bu santraller
primer ve pik tretimlerini sulama donemi olan yaz aylarinda yapmaktadirlar. Yagish yillarda
diger aylarda da iiretim yapilmaktadir. Eglence 1 HES ve Eglence 2 HES ise Nehir tipi santral
olup pik iiretimlerini sonbahar, kis ve ilkbahar aylarinda yapmaktadir. Dolayisi ile Sirket farkls
mevsimsel &zellikli santralleri sayesinde yi1l boyunca stabilitesi yiiksek nakit akigi
saglamaktadir.

Sirkete ait HES lerde DSI mevzuatiyla talep edilen tiim giivenlik énlemleri tamamlanmig olup
tim i¢ ve dis saha kameralar ile 24 saat izlenmektedir.

Santraller 3 vardiya esasi ile galismakta olup, Eglence 1 HES ve Eglence 2 HES santralleri
ortak 1 Isletme Miidiirii ve 1 Isletme Sefi liderliginde yonetilmekte, Eglence 1 santralinde 9
adet vardiya operatdrii ve 4 adet destek personeli, Eglence 2 santralinde ise 8 adet vardiya
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operatorii ve 2 adet destek personeli gorev almaktadir. Ak¢ay HES, 1 Isletme Miidiirii ve 1
Isletme Sefi liderliginde 7 adet vardiya operatérii ve 2 adet destek personeli ile faaliyetlerini
yiriitmektedir. Caygéren HES te ise 1 Isletme Miidiirii ve 1 Isletme Sefi liderliginde 6 adet
vardiya operatorii gérev almaktadir.

Tablo 20: Hidroelektrik Enerji Santrallerinin Yillar Bazinda Ortalama Debi Bilgisi

Santralleri Ort. Debi Ort. Debi Ort. Debi
Santral Ismi B:ln ;: ?l‘.l“i_l (m®/sn) (m?/sn) (m*/sn)
e 2021 2022 2023
Eglence 1 HES Adana 3,03 7,34 3,2
Eglence 2 HES Adana 3,57 7,92 3,7
Akgay HES Aydin 2,72 7,07 2,86
Caygoren HES Balikesir 3,15 2,53 2,91

2.2.1.1.2 JES Portfoyii

31.12.2023 itibariyla Sirket biinyesinde bulunan tek JES santrali Sirket’in toplam kurulu
gliciinlin %4,16’s1n1 olusturmaktadir. 31.12.2021, 31.12.2022 ve 31.12.2023 tarihlerinde sona
eren donemlerde sirasiyla toplam iiretim 45.365 MWh, 41.973 MWh ve 38.205 MWh olarak
gergeklesmistir.

Tablo 21: 2021, 2022 ve 2023 Yillarinda JES Santralinde Gergeklesen Emre Amadelik
Oranlari

Emre Amadelik Oram % Tuzla JES
2021 97,24
2022 98,04
2023 96,59
Tuzla JES

Canakkale ilinde bulunan ve 13.01.2010 tarihinde isletmeye alinan Tuzla JES, 7,5 MWm / 7,5
Mwe kurulu giice sahiptir. Tuzla JES 31.12.2020 tarihine kadar YEKDEM den yaralanmis olup
01.01.2021 tarihi itibarryla tirettigi elektrik spot elektrik piyasasina satmaktadir.

Tuzla Jeotermal Elektrik Uretim A.S.’ye ait Tuzla JES santrali, sebekeye olan baglantisini 34,5
kV gerilim seviyesi iizerinden Uludag Elektrik Dagitim A.S. (UEDAS) ‘in ilgili baglanti
noktasma yaptig1 igin UEDAS ile Dagitim Sistemi Baglantt ve Dagitim Sistemi Kullanim
Anlagmalarina sahiptir.

Dengeli ve kontrol edilebilir bir iiretime sahip olmasi nedeniyle, maruz kalinan dengesizlik
maliyetlerinin minimum diizeyde tutuldugu Tuzla JES’te, 2010-2020 yillart arasinda
YEKDEM tesvik fiyatinin bir miktar izerinde satis fiyatlarindan gelir elde edilmistir.

Kurulu tesisin daha verimli ¢aligmasini tesis etmek iizere, ek kuyu agilmasma yonelik
¢aligmalar, 2018 y1li Agustos ayinda tamamlanarak 1 adet ek iiretim kuyusu devreye almmstir.

2019 yilinda 3 iiretim kuyusunda olusan silikat kabuklasmasina énlemeye yonelik, formik asit
yerine karbondioksit (“CO,”) basilmas: icin test sistemi kurulmus ve deneme calismalarina
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baglanmigtir. Bu ¢alismalarin olumlu sonug vermesine istinaden formik asit yerine CO;
kullanimina gegilmis ve 2020 yil1 boyunca sisteme sadece karbondioksit verilmigtir. Yapilan
bu ¢aligma sayesinde yillik bazda 1 milyon TL mertebesinde tasarruf saglanms olup, 2021 ve
2022 yili boyunca bu sekilde ¢aligmaya devam etmistir. S6z konusu galigma 2022 yilinda EGEC
Geothermal (Avrupa Jeotermal Enerji Konseyi) tarafindan yapilan degerlendirmede Avrupa’da
ilk 5 yenilik¢i jeotermal proje arasina girmistir.

Biiyiik Endiistriyel Kazalarin Onlenmesi ve Etkilerinin Azaltilmasi Hakkinda ¢ikan
yonetmelige istinaden BEKRA ¢alismalar1 gergeklestirilmis olup, BKSD (Biiyiik Kaza Senaryo
Dokiimani) ve PKD (Patlamadan Korunma Dokiimani) hazirlanmistir. BEKRA FAZ 1
Calismasi, 2872 sayili Cevre Kanunu geregi Biiyiik Endiistriyel Kazalarin Onlenmesi ve
Etkilerinin Azaltilmas1 Hakkinda Yonetmelik dahilinde 2020 yilinda tamamlanmis ve 2021
yilinda Calisma ve Sosyal Giivenlik Bakanlig1 denetimi bagan ile gergeklestirilmistir. BEKRA
FAZ 2 Caligmasi, 2872 sayili Cevre Kanunu geregi Biiyiik Endiistriyel Kazalarin Onlenmesi
ve Etkilerinin Azaltilmasi Hakkinda Yo6netmelik dahilinde 2021 yilinda tamamlanmis ve 2022
yilinda Cevre, Sehircilik ve Tklim Bakanlig1 denetimi basar: ile gerceklestirilmistir.

2021 yilinda TYTE ile birlikte jeotermal akiskandan lityum (“Li) eldesine* yonelik santralde
pilot tesis kurularak test galigmalarina baglanmig olup, laboratuvar galigmalari ile paralel olarak
devam ettirilmektedir. 2022 yilinda s6z konusu pilot sisteme 1 reaktdr daha ilave edilerek
stronsiyum (‘Sr’) elementini de paralelde tutma denemeleri yapmak iizere hazir hale
getirilmigtir. (*Lityum eldesi; Lityum elementinin akigkandan ayrilarak satigina yonelik katma
deger saglanma iglemidir.)

2022 yilinda kurulumundan bu yana yer altindan giden re-enjeksiyon hattinin yiizeyden
gotiirlilmesi igin basta Canakkale, Cevre, Sehircilik ve Tklim Degisikligi 11 Miidiirliigii Tabiat
Varliklart Koruma 1. Sube Miidiirliigii olmak iizere DSI Bolge Miidiirliigii ve Karayollari Bolge
Miidiirliigii ile gorlismeler yapilarak bagvurularda bulunulmustur. Boylelikle siirekli santrali
duruga gétiiren sorunlarin azaltilmasi planlanmistir. S6z konusu hat ylizeyden gidecek sekilde
tamamlanarak devreye alinmustir.

Tuzla JES, fiziki hasar ve kér kaybi, sabotaj terdr, iigiincii sahis mali mesuliyet ve isveren
sorumluluk sigortalar olmak {izere sigorta ile teminat altina alinmistir.

Tuzla JES santrali 24 saat kontrol altinda ve 15 galisan ile isletilmektedir.

Tablo 22: Tuzla JES Proje Ozellikleri

Tuzla JES
Tesis Tipi : | Yenilenebilir (Jeotermal)
Yatirnm Tutan : 136.967.337 TL/24.330.297 ABD Dolar
Ticari Isletmeye Girisi : | 13.01.2010
Unite Sayisi : |1 Adet (7,5 Mwe)
Lisans Alim Tarihi : [11.05.2004
Faaliyet Modeli / Siiresi : | Uretim / 40 Y1l
Yilhik Uretim Kapasitesi : |56 GWh/Y1l
Kurulu Giicii : | 7,5MWm/ 7,5 Mwe
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Tuzla JES’e Dair Diger Ac¢iklamalar;

Tablo 23: Jeotermal Enerji Santralinin Bazi Teknik Ozellikleri

Teknik Ozellikler TJ‘;:Zéa
Unite Tedarikeisi Ormat Sistem Ltd.
Ortam Sicaklik (°C) 25,0
Brine Debisi (t/h) 693,0
Buhar Debisi (t/h) 48,0
Brine Giris Sicakhig (°C) 143,0

Santralin igletme siirekliliginin saglanmasi ve emre amadeligin en st seviyede tutulmas:
esastir. Bu hususta santral verimini artirici faaliyetler ile kontrollii azami enerji iiretimi
hedeflenmektedir.

Santralin tiim operasyonel faaliyetleri SCADA, kontrol ve kumanda ekipmanlan iizerindeki
indikatorlerden siirekli olarak izlenir. Uretim, proses degerleri ve iiretim tahminleri iiretim
raporlama faaliyetleri kapsaminda operatorler tarafindan diizenli olarak kayit altina ahmir ve
ilgili mercilere iletimi saglanir.

Arniza ve alarm durumlart SCADA, kontrol ve kumanda ekipmanlari lizerindeki indikatrlerden
stirekli olarak izlenir. Olumsuzluklar kayit altina alimr. Yetki simirlan cergevesinde amir
bilgilendirmesi ya da gérevlendirmesi ile miidahale edilip sorunun giderilmesi yoluna gidilir.

Yiiksek gerilim ariza ve bakim faaliyetleri EKAT yonergelerine uyularak yapilir, Sebeke
kaynakl arizalarda ilgili trafo merkezi ile iletisime gegilerek bilgi alinir ve arizanin giderilmesi
i¢in gereken faaliyetler gergeklestirilir.

Tuzla JES bakimlari, Planli Bakimlar (ZPM2), Onleyici/Kestirimci Bakimlar (ZPM3),
Periyodik Isler (ZPMS5), Kalibrasyon (ZPM7) ve Ariza Bakimlar (ZPM1) olarak SAP
sisteminde takip edilmektedir. Yapilacak ise ait i emri, SAP sisteminde otomatik olarak gelen
sistem tizerinden doldurulur, aym zamanda is emri formu ve ilgili ise istinaden gerekli is izin
formu doldurularak, is bitiminde isi yapan personel, Isletme Sefi ve Isletme Miidiirii tarafindan
imza altina alinarak kaydedilir.

S6z konusu bakimlarin PKD’de (Patlaman Korunma Dokiimaninda) belirlenen zonlarda
yapilmas: durumunda, yine aym dokiimanda belirtilen 6ncelikler dikkate alinmaktadir.
30.04.2013 tarih ve 28633 sayili Resmi Gazete’de yayinlanarak yiriirliige giren “Patlayici
Ortamlarin Tehlikelerinden Caliganlarin Korunmasi Hakkinda Y 6énetmelik” in 5,6,9 ve 10’uncu
maddeleri geregince patlayict ortam olugabilecek yerlerin tespiti, meydana gelebilecek
tehlikelerin tanimlanmast, riskin degerlendirilmesi ve bunun sonucunda alinmasi gerekli teknik
ve idari tedbirlerin belirlenip, gerekli dnlemlerin alinmasi igin PKD sertifikalan ve personel
egitimleri 3 yilda bir yenilenir ve ayrica her yil ara gozetimler yapilarak raporlanir.

Santrale ait tiim ekipmanlar i¢in periyodik bakim giinliik, haftalik, aylik, yillik planlan
olusturulur. Bu planlarin igerigi, yiiklenici firmalar ve tiretici firmalar tarafindan verilen bilgiler
cercevesinde tlirbin tarafi harici tiim ekipmanlar i¢in hazirlanmis olan periyodik bakim
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programi ve talimatlarma gore belirlenir. Ekipmanlarin bakimlar gerek isletme biinyesinde
resmi kurumlardan alinmis teknik yetkinlik belgelerine sahip personeller, gerekse konusunda
uzman ve ilgili kurum tarafindan yetkinlik belgesine almig firmalardan dis hizmet alimi ile
gergeklegtirilir. Bakim iglemi sirasinda olugan malzeme ihtiyaglarini kargilamak igin stok
kontrolleri y1l igerisinde diizenli olarak yapilarak kayit altina alimir. Stokta olmayan malzemeler
i¢in satin alma siireci igletilir.

Durug gerektiren planli bakimlarin programlari esanjérlerde meydana gelen kabuklagmaya
bagh kirlilik siireci gozeterek planlanir. Asil amaci esanjorlerin temizlenerek verimin
artirilmasi olan s6z konusu planli durugta, diger durug isteyen ¢aligmalar da programlanarak
emre amadelii {ist diizeyde tutmak hedeflenir.

Ekipmanlarin arizalanmasi durumunda yapilan onarici faaliyetlerde ekipman garanti
kapsaminda ise ilgili firmalardan Satinalma ve Ticaret Yonetimi Departmani araciligi ile hizmet
talep edilir. Bu kapsamda olmayan ekipman ve sistemler igin resmi kurumlardan alinms teknik
yetkinlik belgelerine sahip isletme personeli tarafindan iglem yapilir. Ariza ve bakim 6ncesi is
emri formu diizenlenir. Miidahale 6ncesi is emrinde yer alan kontrol listelerine gore (is
glivenligi tedbirleri) hazirhiklar yapilir. Is bitiminde is emri kapatilarak arsivlenir.

Tablo 24: Tuzla JES Yillar Bazinda Ortalama Sicaklik ve Debi Bilgisi

Tuzla JES 2021 2022 2023
Ortam Sicaklik (°C) 18,32 18,05 | 19,08
Brine Debisi (t/h) 802,00 754,00 728,00
Buhar Debisi (¢/h) 31,50 29,00 27,60
e Gi(f,ics)s'cak"g' 141,00 140,00 140,60

2.2.1.1.3 RES Portfoyii

31.12.2023 itibariyla Sirket’in RES’leri Sirket’in toplam kurulu giiciiniin %38,07’sini
olusturmaktadir. Her biri yiiksek riizgr enerjisi potansiyeline sahip bu santrallerde, 31.12.2021,
31.12.2022 ve 31.12.2023 tarihlerinde sona eren donemlerde sirastyla 244.426 MWh, 239.271
MWh ve 198.837 MWh elektrik enerjisi liretimi gergeklestirilerek enterkonnekte sebekeye
dolayistyla da iilkemiz ekonomisine katki saglanmustir.

RES santralleri genisletilmis makine kirilmas1 sigortas, kar kayb, figiincii sahis mali mesuliyet
ve igveren sorumluluk sigortalari olmak tizere sigorta poligeleri ile teminat altina alinmustir.

Tablo 25: 2021, 2022 ve 2023 Yillarinda RES Santrallerinde Gergeklesen Emre Amadelik
Oranlan

Emre Amadelik Oram Urla Alacati Mordogan  Germiyan Yaylakoy
(%) RES RES RES RES RES
2021 98,5 99,1 99,0 98,9 98,0
2022 98,1 99,0 99,0 98,2 96,0
2023 98,5 99,1 08,3 98,6 98,5
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1. Urla RES

Egenda biinyesinde bulunan Urla RES, Tzmir ili Urla ilgesinde Ciftlik Dagi Barbaros mevkiinde
yer almakta olup 27.05.2016 tarihinde tesis ticari isletmeye almmustir. Urla RES’te 2017
yilindan itibaren 10 yil siire ile YEKDEM’den satis yapilacaktir (Ilk 5 yil: 85,8 ABD
DolaryMWh, Ikinci 5 yil 73,0 ABD Dolari/MWh). Tesis ticari isletmeye gegis tarihinden
itibaren 8 yil “Yillik Lisans Bedeli” muafiyetinden yararlanacaktir.

Strket’in toplam RES kurulu giicii igerisinde, Urla RES’in kurulu giig oran1 %18,95 tir.

Yiiksek riizgar enerjisi potansiyeline sahip santralde yer alan 5 adet tiirbin, ileri teknolojiye
sahip ve yiiksek verimlidir. Tiirbinlerde dogrudan tahrikli (direct drive), disli kutusuz, senkron
jeneratorler kullanilmistir. Bu sayede ¢ok diisiik ve ¢ok yiiksek riizgar hizlarinda tiirbinlerin
verimli bir gekilde enerji iiretmelerinin yaninda bu teknoloji sayesinde, kullanilan hareketli
aksamin az olmasi nedeniyle ariza sayist az olmakta ve buna bagl olarak bakim giderleri de
diisiik olmaktadir. Tiirbinler, tedarikei sirketin Tiirkiye’de yer alan kurulum sirketi ve Egenda
arasinda yapilan anlagma kapsaminda igetmeye girdikleri y1l itibariyle 15 yil kapsaml1 bakim
ve onarim garantisi altindadr.

Urla RES santralleri genisletilmis makine kirilmast sigortasi, kir kayby, {igiincli sahis mali
mesuliyet ve isveren sorumluluk sigortalar1 olmak iizere sigorta poligeleri ile teminat altina
alinmustir.

Urla RES santralinde ileri teknolojiye sahip SCADA (Merkezi Kontrol ve Veri Toplama) ve
CCTV (Kapali Cevrim Kamera) sistemleri ile 24 saat izleme ve kontrol yapilmaktadir. Santral,
konusunda yetkin ve yeterlilik belgelerine sahip mithendis ve operatérler ile isletilmekte olup
personel sayist 10°dur. S6z konusu 10 ¢ahisanin 8’i Egenda Ege Enerji Uretim A.S ve 2’si
Yaylakéy RES Elektrik Uretim A.S biinyesinde istihdam edilmekte olup tiim RES’ler bu 10
kisilik teknik ekip tarafindan yonetilmektedir.

Tablo 26: Urla RES Proje Ozellikleri

Urla RES
Tesis Tipi : | Yenilenebilir (Riizgér)
Yatirim Tutan 1 162.635.644 TL/19.437.703 ABD Dolar:
Ticari Isletmeye Girisi : [27.05.2016
Unite Saysi : | 5 adet [(4 x 3 Mwe) + (1 x | Mwe)]
Lisans Alim Tarihi : 129.05.2008
Faaliyet Modeli / Siiresi : | Uretim / 49 Y1l
Yillik Uretim Kapasitesi : 43,2 GWh/Y1l
Kurulu Giicii : 15,0 MWm / 13,0 Mwe

2. Alacati RES

Egenda biinyesinde bulunan Alagat: RES, Izmir ili Cegme ilgesinde Kizilkayakaradag- Karadag
Ovacik mevkiinde yer almakta olup tesis, 03.06.2016 tarihinde ticari isletmeye alinmigtir.
Alagati RES’de 2017 yilindan itibaren 10 yil siire ile YEKDEM’den satis yapilacaktir (ilk 5
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yil: 85,8 ABD Dolari/ MWh, Ikinci 5 y1l 73,0 ABD Dolari/MWh) Tesis ticari isletmeye gegis
tarithinden itibaren 8 yil “Yillik Lisans Bedeli” muafiyetinden yararlanacaktir.

Sirket’in toplam RES kurulu giicii igerisinde, Alagatt RES’in kurulu gii¢ oram %23,32"dir.

Yiiksek riizgér enetjisi potansiyeline sahip santralde yer alan 8 adet tiirbin, ileri teknolojiye
sahip ve yiiksek verimlidir. Tiirbinlerde dogrudan tahrikli (direct drive), disli kutusuz, senkron
jeneratorler kullanilmistir. Bu sayede ¢ok diisiik ve ¢ok yiiksek riizgar hizlarninda tiirbinlerin
verimli bir sekilde enerji tiretmelerinin yaninda bu teknoloji sayesinde, kullanilan hareketli
aksamin az olmasi nedeniyle ariza sayis1 az olmakta ve buna bagli olarak bakim giderleri de
diislik olmaktadir. Tiirbinler, tedarikgi sirketin Tiirkiye’de yer alan kurulum girketi ve Egenda
arasinda yapilan anlagma kapsaminda isetmeye girdikleri yil itibariyle 15 yil kapsamli bakim
ve onarim garantisi altindadr.

Alagat1 RES santralleri genisletilmis makine kirilmas1 sigortasi, kar kaybn, tiglincii sahis mali
mesuliyet ve isveren sorumluluk sigortalar1 olmak ilizere sigorta poligeleri ile teminat altina
alinmigtir.

Alagat1 RES santralinde ileri teknolojiye sahip SCADA (Merkezi Kontrol ve Veri Toplama) ve
CCTV (kapali ¢evrim kamera) sistemleri ile 24 saat izleme ve kontrol yapilmaktadir. Santral,
Urla RES santralinde konumlanmis, konusunda yetkin ve yeterlilik belgelerine sahip miihendis
ve operatdrler ile isletilmekte olup personel sayis1 10°dur. S6z konusu 10 galisanm 8’1 Egenda
Ege Enerji Uretim A.S ve 2’si Yaylakéy RES Elektrik Uretim A.S biinyesinde istihdam
edilmekte olup tiim RES’ler bu 10 kisilik teknik ekip tarafindan yonetilmektedir.

Tablo 27: Alagati RES Proje Ozellikleri

Alagat1 RES
Tesis Tipi : | Yenilenebilir (Riizgér)
Yatirnm Tutar1 : [81.195.756 TL/25.905.193 ABD Dolari
Ticari isletmeye Girisi : |03.06.2016
Unite Sayisi : | 8 adet (8 x 2 Mwe)
Lisans Alim Tarihi 1 129.05.2008
Faaliyet Modeli / Siiresi : | Uretim / 49 Y1l
Yilhk Uretim Kapasitesi : 47,3 GWh/Y1l
Kurulu Giicii : 16,0 MWm/ 16,0 Mwe

3. Mordogan RES

Egenda biinyesinde bulunan Mordogan RES, Izmir ili Karaburun ilgesinde Catalkaya Mahallesi
Yellicebelen Dagi mevkiinde yer almakta olup tesis 24.06.2016 tarihinde ticari isletmeye
alinmigtir. Mordogan RES’te 2017 yilindan itibaren 10 yil siire ile YEKDEM’den satis
yapilacaktir (ilk 5 y1l: 85,8 ABD Dolari/MWh, ikinci 5 yil 73,0 ABD Dolar1 /MWh). Tesis ticari
isletmeye gegis tarihinden itibaren 8 yil “Yillik Lisans Bedeli” muafiyetinden yararlanacaktir.

Sirket’in toplam RES kurulu giicii igerisinde, Mordogan RES’in kurulu gii¢ oram %20,12’dir.

Yiiksek riizgar enerjisi potansiyeline sahip santralde yer alan 5 adet tiirbin, ileri teknolojiye
sahip ve yiiksek verimlidir. Tiirbinlerde dogrudan tahrikli (direct drive), disli kutusuz, senkron
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jeneratorler kullamilmistir. Bu sayede ¢ok diisiik ve ¢ok yiiksek riizgdr hizlarinda tiirbinlerin
verimli bir sekilde enerji tiretmelerinin yaminda bu teknoloji sayesinde, kullanilan hareketli
aksamin az olmasi nedeniyle ariza sayisi az olmakta ve buna bagli olarak bakim giderleri de
distik olmaktadir. Ttirbinler, tedarikgi sirketin Tiirkiye’de yer alan kurulum girketi ve Egenda
arasinda yapilan anlagma kapsaminda isetmeye girdikleri yil itibariyle 15 yi1l kapsamli bakim
ve onarim garantisi altindadir.

Mordogan RES santralleri genisletilmis makine kirilmasi sigortasi, kar kayby, {igiincii sahis mali
mesuliyet ve igveren sorumluluk sigortalar1 olmak iizere sigorta poligeleri ile teminat altina
almmustir.

Mordogan RES santralinde ileri teknolojiye sahip SCADA (Merkezi Kontrol ve Veri Toplama)
ve CCTV (kapali gevrim kamera) sistemleri ile 24 saat izleme ve kontrol yapilmaktadir. Santral,
Utla RES santralinde konumlanmus, konusunda yetkin ve yeterlilik belgelerine sahip miihendis
ve operatdrler ile igletilmekte olup personel sayis1 10’dur. S6z konusu 10 ¢alisanin 8°i Egenda
Ege Enerji Uretim A.$ ve 2’si Yaylakéy RES Elektrik Uretim A.S biinyesinde istihdam
edilmekte olup tiim RES’ler bu 10 kisilik teknik ekip tarafindan yonetilmektedir.

Tablo 28: Mordogan RES Proje Ozellikleri

Mordogan RES
Tesis Tipi : | Yenilenebilir (Riizgér)
Yatirim Tutan : [63.421.694 TL/20.285.590 ABD Dolar
Ticari isletmeye Girisi : |24.06.2016
Unite Sayst : |5 Adet [(4 x 3 Mwe) + (1 x 1,8 Mwe)]
Lisans Alim Tarihi : 129.05.2008
Faaliyet Modeli / Siiresi : | Uretim /49 Y1l
Yillik Uretim Kapasitesi : 42,95 GWh/Y1l
Kurulu Giicii : 15,0 MWm/ 13,8 Mwe

4. Germiyan RES

Egenda biinyesinde bulunan Germiyan RES, Izmir Ili, Cesme [lgesi, Giizelyertepe- Hirsiztepe-
Germiyan Yalis1 Reisderekdyili mevkiinde yer almakta olup 06.05.2016 tarihinde tesisin ticari
isletmeye alinmasi saglanmistir. Germiyan RES’te 2017 yilindan itibaren 10 yil siire ile
YEKDEM’den satis yapilacaktir (ilk 5 yil: 85,8 ABD Dolar/MWh, ikinci 5 y1l 73,0 ABD
Dolart/MWh). Tesis ticari isletmeye gegis tarihinden itibaren 8 y1l “Yillik Lisans Bedeli”
muafiyetinden yararlanacaktir.

Sirket’in toplam RES kurulu giicii igerisinde, Germiyan RES’in kurulu gii¢ orani %15,74 tiir.

Yiiksek riizgdr enerjisi potansiyeline sahip santralde yer alan 6 adet tiirbin, ileri teknolojiye
sahip ve yiiksek verimlidir. Tiirbinlerde dogrudan tahrikli (direct drive), disli kutusuz, senkron
jeneratdrler kullanilmigtir. Bu sayede ¢ok diisiik ve ¢ok yiiksek riizgar hizlarinda tiirbinlerin
verimli bir gekilde enerji firetmelerinin yaninda bu teknoloji sayesinde, kullantlan hareketli
aksamin az olmasi nedeniyle ariza sayisi az olmakta ve buna bagl olarak bakim giderleri de
diigiik olmaktadir. Tiirbinler, tedarikei sirketin Tiirkiye’de yer alan kurulum sirketi ve Egenda
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arasinda yapilan anlasma kapsaminda isetmeye girdikleri yil itibariyle 15 yil kapsamli bakim
ve onarim garantisi altindadir.

Germiyan RES santralleri genisletilmis makine kirilmast sigortast, kar kayb, iiglincii sahis mali
mesuliyet ve isveren sorumluluk sigortalari olmak iizere sigorta poligeleri ile teminat altina
almmustir,

Germiyan RES santralinde ileri teknolojiye sahip SCADA (Merkezi Kontrol ve Veri Toplama)
ve CCTV (kapali gevrim kamera) sistemleri ile 24 saat izleme ve kontrol yapilmaktadir. Santral,
Utrla RES santralinde konumlanmus, konusunda yetkin ve yeterlilik belgelerine sahip mithendis
ve operatdrler ile igletilmekte olup personel sayis1 10°dur. S6z konusu 10 ¢aliganin 8’1 Egenda
Ege Enerji Uretim A.$ ve 2’si Yaylakdy RES Elektrik Uretim A.S biinyesinde istihdam
edilmekte olup tiim RES’ler bu 10 kisilik teknik ekip tarafindan yénetilmektedir.

Tablo 29: Germiyan RES Proje Ozellikleri

Germiyan RES
Tesis Tipi t | Yenilenebilir (Riizgér)
Yatirim Tutart : |58.967.779 TL/18.605.750 ABD Dolar1
Ticari isletmeye Girisi : 106.05.2016
Unite Sayisi : |6 Adet [(5 x 2 Mwe) + (1 x 0,8 Mwe)]
Lisans Alim Tarihi : 129.05.2008
Faaliyet Modeli / Siiresi : | Uretim / 49 Y1l
Yillik Uretim Kapasitesi : (34,1 GWh/Y1l
Kurulu Giicii : 12,0 MWm/ 10,8 Mwe

5. Yaylakéy RES

Yaylakoy RES Elektrik Uretim A.S. biinyesinde bulunan Yaylakéy RES, izmir ili Karaburun
Iigesi, Yaylakéy Degirmentepe mevkiinde yer almakta olup 25.03.2016 tarihinde ticari
isletmeye alinmustir. Yaylakoy RES’de 2017 yilindan itibaren 10 yil siire ile YEKDEM’ den
satig yapilacaktir (Ilk 5 y1l: 85,8 ABD Dolari/ MWh, ikinci 5 y11 73,0 ABD Dolary/MWh). Tesis
ticari isletmeye gecis tarihinden itibaren 8 yil “Yillik Lisans Bedeli” muafiyetinden
yararlanacaktir.

Sirket’in toplam RES kurulu giicii igerisinde, Yaylakdy RES’in kurulu gii¢ oran1 %21,87°dir.

Yiiksek riizgr enetjisi potansiyeline sahip santralde yer alan 5 adet tiirbin, ileri teknolojiye
sahip ve yliksek verimlidir. Tiirbinlerde dogrudan tahrikli (direct drive), disli kutusuz, senkron
Jeneratérler kullanilmistir. Bu sayede ¢ok diisiik ve ¢ok yiiksek riizgar hizlarinda tiirbinlerin
verimli bir sekilde enerji liretmelerinin yaninda bu teknoloji sayesinde, kullanilan hareketli
aksamin az olmasi nedeniyle ariza sayisi az olmakta ve buna bagli olarak bakim giderleri de
diigiik olmaktadur. Tiirbinler, tedarikgi sirketin Tiirkiye’de yer alan kurulum sirketi ve Yaylakdy
RES Elektrik Uretim A.S. arasinda yapilan anlasma kapsaminda isetmeye girdikleri yil
itibariyle 15 y1l kapsamli bakim ve onarim garantisi altdadir.

Yaylakdy RES santralleri genisletilmis makine kirilmast sigortasi, kar kaybn, {igiincii sahis mali
mesuliyet ve igveren sorumluluk sigortalari olmak iizere sigorta poligeleri ile teminat altina
alinmugtir,
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Yaylakdy RES santralinde ileri teknolojiye sahip SCADA (Merkezi Kontrol ve Veri Toplama)
ve CCTV (kapali gevrim kamera) sistemleri ile 24 saat izleme ve kontrol yapiimaktadir, Santral,
Urla RES santralinde konumlanmis, konusunda yetkin ve yeterlilik belgelerine sahip mithendis
ve operatorler ile isletilmekte olup personel sayis1 10’°dur. S6z konusu 10 ¢alisanin 8’i Egenda
Ege Enerji Uretim A.S ve 2’si Yaylakéy RES Elektrik Uretim A.S biinyesinde istihdam
edilmekte olup tiim RES’ler bu 10 kisilik teknik ekip tarafindan y6netilmektedir.

Table 30: Yaylakoy RES Proje Ozellikleri

Yaylakéy RES
Tesis Tipi : | Yenilenebilir (Riizgér)
Yatirim Tutan : [51.777.012 TL/19.047.845 ABD Dolari
Ticari Isletmeye Girisi : 125.03.2016
Unite Sayisi : |5 Adet (5 x 3 Mwe)
Lisans Alim Tarihi 1 129.05.2008
Faaliyet Modeli / Siiresi : | Uretim / 49 Y1l
Yillik Uretim Kapasitesi : | 38,6 GWh/Y1l
Kurulu Giicii : 15,0 MWm/ 15,0 Mwe

RES’lere Dair Diger Aciklamalar:

Tablo 31: Riizgir Enerji Santrallerinin Tiirbinlerinin Baz1 Teknik Ozellikleri

e M d ~ . Y l =
Teknik Ozelliler =~ UrlaRES  AlaganRES " Crocgan  Germiyan aylakdy

RES RES RES
Tiirbin Ureticisi Enercon Enercon Enercon Enercon Enercon
Tiirbin Modeli ER2-E4 E82-E2 E82-E4 E82-E2 E82-E4

Tiirbin Simifi IEC Class IA TEC Class ITA TEC Class TA TEC Class ITA [EC Class [A

Tiirbin Sayi1s1ve  Sadet[(4x3 8 adet (8 x 2 S5Adet[(4x3 6Adet[(5x2
Kurulu Giig Mwe) + (1 x Muwe) Mwe)+(1x Mwe)+(1x 5(5x3 Mwe)
(MWm) 1 Mwe)] 1,8 Mwe)] 0,8 Mwe)] ‘ ‘
Kaule Yiiksekligi (m) 78 78 78 78 78
Rotor Capi (m) 82 82 82 82 82

Sirket, Urla RES, Alagati RES, Mordogan RES, Germiyan RES ve Yaylakdy RES i¢in Enercon
Riizgér Enerji Santrali Kurulum Hizmetleri Ltd. Sti. ile kapsamli bakim ve onarim sozlesmesi
imzalamigtir. Her bir santrale ait sézlesme, 15.05.2013 tarihinde imzalanmis olup santrallerin
ticari igletmeye gegis tarihleri itibariyle 15 yil boyunca (2030 yilina kadar) gegerlidir. Bakim
ve onarim sdzlesmelerinin hizmet kapsami; bakim, onarim ve yedek parga tedarigini igeren
modelden “tam kapsamli” olmakla birlikte her bir tlirbin 6zelinde %95, santral genelinde ise
%97 emre amadelik garantisini (emre amadelik, bir elektrik santralinin elektrik tiretebilecegi
zaman miktarinin, toplam zamana boliinmesi ile bulunan ve santrale iliskin isletme
performansini gésteren bir parametredir) igermektedir.
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Ayrica “Enerji Nakil Hatt1” ve diger yardimei sistemlerin bakim ve onarim ¢aligmalar ile ilgili
olarak; periyodik bakimlar yilda bir kez disaridan hizmet alinarak konusunda yetkin firmalar
tarafindan ilgili elektrik mevzuatinin tiim gerekliliklerine uygun olarak yapilmaktadir. Ariza
durumlannda ise onarim faaliyetleri, resmi kurumlardan alinmig teknik yetkinlik belgelerine
sahip personeller ve yine konusunda uzman onarim firmalarinca yapilmaktadir.

Riizgdr santrallerinin bulunduklar: bolge itibariyle Urla RES santrali, diger santrallerin de
kontrol ve izlemesinin yapildigr bir merkez konumundadir. Santraller arasi haberlesme
radiolink veri hatlar1 iizerinde kablosuz olarak yapilmaktadir. Bu merkezde 3 vardiyali sistem
ile yiiriitillen faaliyetler, miihendisler ve yetkinlik belgeli operatérlerin gdzetiminde
saglanmaktadr. [leri teknolojiye sahip SCADA (Merkezi Kontrol ve Veri Toplama) izleme ve
gortintiileme sistemleri aracilig: ile tiim riizgar enerjisi santralleri iiretim faaliyetlerini kontrollii
ve glivenli bir sekilde gergeklestirmektedir. Bu kapsamda Urla RES Merkez santralinde 1
Isletme Miidiirii, 1 Isletme Sefi ve 8 kumanda operatérii olmak iizere toplam 10 ¢alisan istihdam
edilmekte olup Urla RES, Alagati RES, Mordogan RES, Germiyan RES ve Yaylakéy RES
santrallerinin tlimii bu ekip tarafindan yonetilmektedir.

Tablo 32: Urla RES, Alagati RES, Mordogan RES, Germiyan RES ve Yaylakoy RES
Ortalama Riizgar Hizlan

Ort. Riizgir Hizn  Ort. Riizgir Hizn = Ort. Riizgir Hiz |

Santral Ismi Bs:ll:l t::::;lhill (m/sn) (m/sn) (m/sn)
2021 2022 2023
Urla RES fzmir 8,6 8,4 | 7,8
Alagat1 RES Izmir 7,5 7.4 6,8
Mordogan RES [zmir 8,6 8,4 7,3
Germiyan RES Izmir 7,7 7,4 6,8
Yaylakdy RES Izmir 8,1 7,9 7,1

2.2.1.2 Ensat Elektrik Enerjisi Tedarik Ticaret A.S Ticari Faaliyetleri

Grup, Uretim Sirketleri biinyesinde bulunan enerji santrallerinde irettigi elektrigin satigi
disinda toptan olarak elektrik enerjisi satig-alis islemleri ve serbest tiiketiciye elektrik enerjisi
satigt yapabilmek adina 2016 yilinda Ensat Elektrik Enerjisi Tedarik Ticaret A.S. sirketini
kurmustur. Ensat Elektrik, 29.12.2016 tarihinde EPDK’dan Tedarik Lisansi’n1 almis ve Nisan
2017 tarihinde aktif ticaret hayatina baglamigtir.

EPDK’nin her yil belirledigi tiiketim limitini gegen tiiketiciler, serbest tiiketici hakki
kazanmakta ve tedarik¢isini kendisi se¢ebilmektedir. EPDK karar ile 2024 yili igin serbest
tiiketici limiti y1llik tiiketimi 950 kWh ve iizeri olarak belirlenmistir.

Ensat Elektrik, profesyonel satis ekibi ve ¢dziim ortakligr yapan bayileri vasitasiyla serbest
tiilketicilere ulagmakta ve yillik anlagmalar yapmaktadir. Serbest tiiketicilerin portfoye kayitlar
ve elektrik enerjisi ihtiyaclar: ticaret ekibi vasitasiyla EPIAS {izerinden spot piyasadan almakta
ve serbest tiiketicilerine elektrik enerjisi satig1 yapmaktadir,
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EPIAS, spot elektrik piyasasinda piyasa isletmecisidir. EPIAS, giin 6ncesi, giin i¢i ve uzlagtirma
piyasasi iglemlerini yiiriitlir. Gilin Oncesi piyasasi, piyasa takas fiyatinin (PTF) merit order
mekanizmasi ile belirlendigi piyasadir. Giin dncesi piyasasinda, bir sonraki giine ait saatlik alis
teklifi verilmektedir. Bildirilen miktarlar piyasa takas fiyati ile spot piyasaya alinmaktadir.

Asagidaki tabloda Ensat Elektrik’in 2021, 2022 ve 2023 yillarina ait miisteri adedi, satis
miktarlar ve gelirleri gdsterilmistir. 2022 ve 2023 yillarinda miisteri sayis1 2021 yilma gore
azalma gosterse bile satig miktar1 ve gelirinde arti olmugtur. Ayni zamanda kir marj1 da
istikrarli bir gekilde artig géstermistir.

Tablo 33: Ensat Elektrik Sati§ ve Miisteri Sayis1 Bilgileri

2021 Ny 2023
Miisteri Sayisi 36 23 13
Satis Miktar1 (MWh) 20.031,85 26.913,74 24.487,55
Enerji Bedeli (TL) 13.015.160,17 73.402.566.34 59.404.661,28
Kér/Zarar (TL/Ay) 229.601,53 1.343.487.,97 1.728.228,98
Kar Marji %1,76 %1,83 %291

Ensat Elektrik, serbest tiiketici konumundaki miisterilerine daha iyi hizmet verebilmek ve
hatalari minimize etmek i¢in SAYAX yazilimi kullanmaktadir. Ayrica dengesizlik maliyetlerini
azaltarak karhlig: artirmak amacryla VGEN yazilimi kullanmaktadir. VGEN yazilimu iizerinden
Giin i¢i piyasasinda islem yapilmaktadir.

Giin i¢i piyasasi, tedarik sirketleri ve tiretim sirketleri gibi piyasa katilimcilar: arasinda giin
igerisinde elektrik alim satimlarinin gergeklestirildigi piyasadir. Giin 6ncesi piyasasinda ve giin
i¢i piyasasinda iglem miktarlar birbirinden bagimsizdr.

2.2.2 Elektrigin Aktarimi ve Dagitimi

Sirket’in bazi santralleri ulusal sebekeye dagitim seviyesinden, bazi santralleri ise iletim
seviyesinden baglidir. Iletim seviyesinden bagli olan santraller i¢in Uretim Sirketleri’nin
oncelikle TEIAS veya santrallerin gerilim seviyelerine gore bagli bulunduklar1 dagitim sirketi
ile sistem baglanti anlagmalar: ve sistem kullamim anlagmalar1 yapmasi gerekmektedir. Dagitim
seviyesinden bagli olan santraller igin ise Uretim Sirketleri’nin bélgesel bazda sorumlu olan
Dagitim Sirketleri ile sistem kullanim anlagmalar1 yapmas: gerekmektedir.

Tablo 34: Santrallerin Ulusal Sebekeye Baglanti Seviyesi

Santral ] Ulusal Sebekeye Baglanti Seviyesi
: : Hidroelektrik
Eglence 1 HES fletim
Eglence 2 HES [letim
Akcay HES Iletim (OG Barasi)
Caygoren HES Dagitim
A R R
Urla RES {letim (OG Barasi)
Alagat: RES Iletim (OG Baras1)
Mordogan RES Iletim (OG Barasi)
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Santral Ulusal Sebekeye Baglant1 Seviyesi
Germiyan RES iletim (OG Barasi)
Yaylakoy RES Iletim (OG Barasi)
' - Jeotermal o T -
Tuzla JES | Dagitim

Elektrik fletim: Ulusal scbekeye iletim seviyesinde (34,5 kV iizeri gerilim seviyesinde)
baglanti saglayan santraller, TEIAS hatlarim kullanarak direkt olarak ulusal sisteme elektrigi
vermektedirler.

Elektrik iletim (OG Baras1): TEIAS a ait trafo merkezlerinde bulunan 33 kV/34,5 kV gerilim
seviyesine sahip baglanti noktasi.

Elektrik Dagitim: Ulusal sebekeye dagitim seviyesinde baglanti saglayan santraller, dagitim
sirketlerinin altyapilarmi kullanarak ve bu sirketler {izerinden ulusal sisteme elektrigi
vermektedirler.

2.2.3 Uretim Sirketleri Elektrik Satist:
Tablo 35: Yillar Bazinda YEKDEM ve Spot Elektrik Satis Miktarlar

2021 2022 2023

Toplam Toplam Toplam Toplam Toplam Toplam

Uretim Uretim Uretim Uretim Uretim Uretim

(MWh)  |icindeki Pay1| (MWh) |Jcindeki Pay1| (MWh) | igindeki Pay

YEKDEM Satislan
HES 83.295 %20,8 167.015 %33,2 84.641 %24,3
RES 244,426 %61,1 239.271 %47.6 198.837 %57,0
JES 0 %0,0 0 %0,0 0 %0
Toplam 327.721 %81.9 406.286 %80.8 283.478 %81.3
Spot Elektrik Piyasasi Satislar:

HES 26915 %6,7 54.409 %10.8 26.990 %7,7
RES 0 %0.0 0 %0,0 %0
JES 45.365 %11,3 41.973 %8,4 38.205 %11
Toplam 72.280 %18.1 96.382 %19,2 65.195 %18,7
GENEL
TOPLAM 400.001 %100 502.668 %100 348.673 %100

Tablo 36: Yillar Bazinda YEKDEM ve Spot Elektrik Satis Tutarlar:

2021 2022 2023
Toplam Toplam Toplam
Toplam Satis _ Satig Toplam Satis . Satig Toplam Satis h Satis
(TL) I¢indeki (TL) I¢indeki (TL) I¢indeki
Pay1 Pay1 Pay1
YEKDEM Satiglant
HES 64.474.925 %20 513.702.803 %32 236.647.078 %24
RES 218.434.631 %68 772.474.293 %49 599.684.124 %60
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2021 2022 2023
Toplam Toplam Toplam
Toplam Satis Satis Toplam Satig ] Satis Toplam Satig Satig
(TL) Icindeki (TL) Icindeki (TL) Icindeki
Pay Pay1 Pay1
JES 0 %0 - %0 0 %0
Toplam 282.909.556 %88 1.286.177.096 %81 836.331.202 %84
Spot Elektrik Piyasasi Satiglari
HES 13.411.878 %4 167.528.789 %11 67.482.247 %7
RES - %0 - %0 0 %0
JES 23.367.214 %7 127.146.155 %8 90.241.969 %9
Toplam 36.779.092 %12 294.674.944 %19 157.724.216 %16
GENEL 5 q -
TOPLAM 319.688.648 %100 1.580.852.040 %100 994.055.418 %100

Sirket’in Fiyat Tespit Raporu tarihi itibariyla Caygoren HES, Ak¢ay HES, Tuzla JES, Eglence
1 HES ve Eglence 2 HES hari¢ biitiin santralleri YEKDEM kapsamindadir. YEKDEM’den
yararlanma siirelerinin sona erdigi tarihten itibaren YEKDEM siiresi sona eren ilgili santralin
tirettigi elektrik, spot elektrik piyasasina satilmaya baglamustir. Eglence 1 HES ve Eglence 2
HES santrallerinin YEKDEM siireleri de 31.12.2023 itibariyla dolmustur.

Covid-19 ‘un getirdigi tedarik zinciri bozulmalarina ek olarak Rusya — Ukrayna, Filistin — Israil
savagi ile enerji ve hammadde fiyatlarina yaganan artiglarin da etkisiyle, devlet hem arz
giivenligini saglamak hem de tiiketicileri yiiksek maliyet artiglarindan koruyabilmek yéniinde
bir politika benimsemis ve elektrik piyasasi mevzuati kapsaminda 2022 yili igerisinde bu
amagla bazi degisikler yapilmistir. Bu degisiklerden bir tanesi, elektrik enerjisinin {iretim
maliyetleri dikkate alinarak her seferinde alt1 ay gegmemek iizere EPDK tarafindan kaynak
bazinda tiiketiciyi ve/veya maliyeti yiiksek tiretimi destekleme bedeli belirlenebilecegine
yOnelik 08.03.2022 tarihli EPDK ‘min 17/11 maddesine eklenen diizenlemedir. Diizenleme
kapsaminda belirtilen destekleme bedeli, EPDK tarafindan kaynak bazinda belirlenen azami
kullanilarak  uzlastirma bazinda EPIAS tarafindan
hesaplanmaktaydi. Izahname tarihi itibartyla EPDK tarafindan alinan karar ile AUF
mekanizmas1 yiiriirliikten kaldirilmis olup kaldirilmadan énceki son Azami Uzlastirma Fiyatlari
(MWh basina) dogal gaz santralleri i¢in 4.500 2.636,71 TL, ithal kdmiirii santralleri igin 2.750
TL, yerli komiir santralleri igin 2.050 TL ve yenilenebilir enerji kaynaklari i¢in 1.540 TL olarak
belirlenmistir. Buna gére yenilenebilir kaynaklardan tiretilen elektrigin satig fiyatinda 1.540 TL
/ MWh ‘i asan boliimii tizerinden yapilan hesaplama ile EPIAS tarafindan belirlenen tutarlar,
her bir ilgili iiretici tarafindan EPIAS ‘a destekleme bedeli olarak denmekte ve bu sekilde
toplanan destekleme bedelleri EPIAS tarafindan arz giivenligini teminen éncelikle maliyeti
yliksek iiretim tesisi sahibi piyasa katilimcilarina tiretim destekleme tutar1 olarak yansimakta,
sonrasinda kalan tutar ise (tiiketiciye yansitilmak iizere) gorevli tedarik sirketlerine
0denmekteydi. YEKDEM kapsamindaki {retim tesisleri ise, diizenleyeme tabi degildi.
Dolastyla yiiriirliige giren bu diizenlemeyle, enerji iiretim maliyeti diger kaynaklara nazaran
daha diigiik olan yenilenebilir enerji {iretim tesislerinde YEKDEM kapsaminda olmayanlar,

uzlagtirma  fiyatlar dénemi
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belirlenen azami fiyattan daha yiiksek satis yaptiklari her bir MWh ig¢in destekleme bedeli
olarak bir 6deme yapmakla yiikiimlii hale gelmisti. Bu diizenleme her ne kadar giincel mevzuat
cergevesinde belirli bir siire igin uygulama alani bulacak sekilde diizenlenmisse de 1 Ekim 2023
tarihinden itibaren uygulamasi kaldirilmigtir.

Yenilenebilir Enerji Kaynaklar: Destekleme Mekanizmas1 (YEKDEM):

YEKDEM, yenilenebilir enerji kaynaklarina dayali {iretim faaliyeti gdsteren iiretim lisanst
sahibi tiizel kisilerin Elektrik Piyasas1 Lisans Yonetmeligi kapsaminda yenilenebilir enerji
kaynaklarindan {iretim yaparak faydalanabilecegi bir destekleme mekanizmasidir.

ABD Dolarnn bazli YEKDEM mekanizmasindan yararlanabilmek igin ilgili santralin
30.06.2021°den o6nce isletmeye alinmasi gereklidir. 30.01.2021 tarihli Resmi Gazete’de
yaymlanan 3453 Cumhurbaskani1 Karar1 uyarinca 01.07.2021 ile 31.12.2025 tarihleri arasinda
isletmeye girecek santraller igin alt ve iist limit YEKDEM fiyatlan1 ABD Dolar cinsinden
belirlenirken YEKDEM tesviki Tiirk Lirasi cinsinden diizenlenmistir.

Tesislerin yerli aksam kullanimlarina gére YEKDEM yararlanma siiresinin ilk 5 y1li boyunca,
YEKDEM tesvik fiyati iizerine yerli katki fiyatlar1 eklenmektedir.

Sirket’in santrallerinin 5 tanesi YEKDEM kapsaminda yer almaktadir. Diger santralleri ise 10
yillik tesvik siiresini tamamlamis ve spot piyasaya satis yapmaya baslamustir.

2021, 2022 ve 2023 yillarinda Uretim Sirketleri’nin iiretmis oldugu elektrigin sirastyla %81,9,
%80,8 ve %81,3’ti YEKDEM kapsaminda satilmistir.

Tablo 37: YEKDEM Tesvik Fiyati ve YEKDEM Yararlanma Siireleri

YEKDEM Fiyati S Tif
Santral (ABD Dolar: / lz,’lwe) YEKDEM Bitis Tarihi
Hidroelektrik
Eglence 1 HES 73,0 31.12.2023 (YEKDEM Sona Erdi.)
Eglence 2 HES 73,0 31.12.2023 (YEKDEM Sona Erdi.)
Akcay HES 73,0 31.12.2019 (YEKDEM Sona Erdi.)
(Caygoren HES 73,0 31.12.2016 (YEKDEM Sona Erdi.)
Riizgir
Urla RES (lk 5 Y1l: 85,8 USD/ MWh, Sonra 73,0 27.05.2026 (YEKDEM Devam
USD/MWh) Ediyor.)
(Ilk 5 Y11: 85,8 USD/ MWHh, Sonra 73,0 03.06.2026 (YEKDEM Devam
AlzanRES USD/MWh) Ediyor.)
Mordogan RES (Ilk 5 Y1l: 85,8 USD/ MWh, Sonra 24.06.2026 (YEKDEM Devam
73,0USD/MWh) Ediyor.)
Germiyan RES (Ilk 5 Yil: 85,8 USD/ MWh, Sonra 73,0 06.05.2026 (YEKDEM Devam
USD/MWh) Ediyor.)
Yaylaksy RES (Tlk 5 Y1l: 85,8 USD/ MWh, Sonra 73,0 - 25.03.2026 (YEKDEM Devam
USD/MWh) Ediyor.)
Jeotermal
Tuzla JES 105,0 31.12.2020 (YEKDEM Sona Erdi.)
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Spot Elektrik Piyasasi:

YEKDEM’e tabi yenilenebilir enerji santralinin YEKDEM’den yararlanma siiresi, igletmeye
alinma tarihinden itibaren on yilin sonunda sona ermektedir. Takvim yili igerisinde isletmeye
alinan lisansli santrallerin YEKDEM baglangig tarihleri bir sonraki takvim yilinin ilk giinii
baslamaktadir. Takvim yil1 igerisinde isletmeye alinan lisansh santraller, YEKDEM baslangi¢
tarihine kadar irettikleri elektrigi spot piyasasinda satabilmektedirler. YEKDEM’den
yararlanma siiresi biten santraller, bu silirenin sonunda, iirettiZi elektrigi spot elektrik
piyasasinda satmaktadir.

Fiyat Tespit Raprou tarihi itibariyla Santraller’den Ak¢ay HES, Caygdren HES, Tuzla JES,
Eglence 1 HES ve Eglence 2 HES {irettigi elektrigi spot piyasaya satmaktadir.

2021, 2022 ve 2023 yillarinda Sirket’in tiretmis oldugu elektrigin sirasiyla %18,1 %19,2 ve
%18,7’s1 spot piyasaya satilmastir.

EPIAS, spot elektrik piyasasinda piyasa isletmecisidir. EPTAS, giin oncesi, giin ici ve
uzlastirma piyasasi iglemlerini yiiriitiir. Giin 6ncesi piyasasi, piyasa takas fiyatinin (PTF) “merit
order” mekanizmasi ile belirlendigi piyasadir. Giin oncesi piyasasinda, bir sonraki giine ait
saatlik tiretim tahminleri igin satis teklifi verilmektedir. Bildirilen miktarlar piyasa takas fiyati
ile spot piyasaya satilmaktadir. Giin i¢i piyasasi, tedarik girketleri ve iiretim sirketleri gibi
piyasa katilimcilari arasinda giin igerisinde elektrik alim satimlariin gergeklestirildigi
piyasadir. Giin Oncesi piyasasinda ve giin igi piyasasinda islem miktarlan birbirinden
bagimsizdir.

2.2.4 Yan Hizmetler

Sirket’in Fiyat Tespit Raporu tarihi itibariyla EPIAS yonetmelikleri kapsaminda tammi yapilan
yan hizmetler faaliyeti ve geliri bulunmamaktadir.

2.2.5 Karbon Varhklan Piyasasi

Goniilli karbon piyasasi, yenilenebilir enerji kaynaklarindan elektrik iretim yontemi veya
enerji verimliligi uygulamalar gibi faaliyetler sonucunda iklim degisikligine sebep olan sera
gazlarinda gergeklestirilen azaltimlarin, VERRA ve GOLD Standart vb. kuruluslar tarafindan
uluslararasi standartlarda sertifikalandirilmasi ve bu karbon azaltim sertifikalarimin firmalar
tarafindan karbon ayak izlerini azaltilmasi amaciyla satin alindig1 bir piyasadir.

Goniilli karbon piyasasindaki firmalar, herhangi bir yasal zorunlulugu olmamasina ragmen
sosyal sorumluluk ve halkla iligkiler ¢aligmas1 kapsamindaki faaliyetleri sebebi ile agiga ¢ikan
sera gazi emisyon miktarlarini hesaplayarak bu emisyonlar1 azaltmak ve dengelemek amaciyla
karbon azaltim sertifikalarint satin almaktadirlar.

Sirket, Tiirkiye'nin ¢esitli illerinde faaliyet gosteren on adet yenilenebilir enerji santrali ile
gevreye ve topluma kars1 sorumluluklarini yerine getirerek yenilenebilir enerji yatirimlarina
devam etmektedir. Emisyon azaltim sertifikalandirmalarmin  baganiyla  yiiriitiildiigi
yenilenebilir enerji santralleri, Onaylanmis Karbon Standart (VCS) ve Gold Standart ’a ait
karbon emisyon azaltim sertifikalarina sahiptir.
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Sirket’e ait 8 Santral (Eglence 1 HES, Eglence 2 HES, Ak¢ay HES, Alagati RES, Mordogan
RES, Urla RES, Germiyan RES, Yaylakdy RES) Onaylanmis Karbon Standart (VCS), 1 Santral
(Tuzla JES) Gold Standart (GS), 1 Santral ise IREC sistemine kayitlidir. Global piyasada biiyiik
oneme sahip santrallere ait bu sertifikalar, uluslararas: organizasyonlar tarafindan bagimsiz
denetgilerin onayi ile verilmigtir.

Sirket biinyesinde bulunan RES, HES ve JES projelerinden 2021 yilinda toplam 23.028.521 TL
tutarinda yenilenebilir enerji karbon emisyonu azaltim sertifikas: satig1 gergeklestirilmistir.
2.2.6 Siirdiiriilebilirlik

Sirket biinyesinde 2024 yil1 GRI Standartlarinda Siirdiiriilebilirlik Raporu hazirlama ve proje
akis1 genel hatlar ile asagidaki sekilde planlanmaktadir.

Kurumsal Siirdiiriilebilirlik Y6netim hizmet kapsamu;
1. Asama: Mevcut Durum Analizi
= Proje ekibine online “Kurumsal Siirdiriilebilirlik” egitiminin verilmesi

* Proje ekibi ile online toplantilarda firmanin siirdiiriilebilirlik olgunlugu hakkinda mevcut
durumu ile ilgili bilgilerin toplanmas:

= Siirdiirtilebilirlik alaninda mevcut durumun anlagilmasi adina firmanin sektdrdeki
konumu ile ilgili aragtirma yapilmasi, sektor trendlerinin arastirilmasi

= Firmadan siirdiiriilebilirlik kapsaminda gelen dokiimanlarin incelenmesi ve analize dahil
edilmesi

= Aragtinlan rakip sirketlerin siirdiiriilebilirlik olgunlugu ve trendler ile firmanm
stirdiiriilebilirlik olgunlugunun kargilagtirilmasi ve gelisim alanlarinin belirlenmesi

*Mevcut Durum Analizi Ciktilari: Siirdiirilebilirlik Y6netisimi, Performans ve
Raporlamasi, Siirdiiriilebilirlik Iletisimi ve Paydas Katilimi konularinda firmanin meveut
durumunun belirlenmesi ve sunulmasi

2. Asama: Onceliklendirme Analizi

=SASB, MSCI, GRI, WEF gibi global endeksler baz alinarak oncelikli konularmn
belirlenmesi

sFirma ile birlikte One g¢ikarilacak/6ncelikli konularin ve firmanin paydaglarinin
belirlenmesi

= Oncelikli konularin sinirlarinin ve kapsamlarinin belirlenmesi

= Paydas anketlerinin hazirlanmasi ve dncelikli konular 6zelinde iist yénetimle goriigmeler
yapilmasi

» Onceliklendirme Analizi Ciktilar1: Oncelikli konularm, konu simrlarinin ve
siralamalarinin matrise doniistiiriilerek firma ile paylasilmasi ve yorumlanmasi
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3. Asama: KPI ve Siirdiirebilirlik Hedefi Belirleme

*Risk ve Firsat Analizi: Cevresel, Sosyal ve Yonetisim (CSY) ve iklim degisikligi risk
ve firsatlarinin ¢alisilmasi

* Mevcut Durum Analizi, Onceliklendirme Analizi, Risk ve Firsat Analizi sonucu ortaya
¢ikan gelisim alanlar1 hakkinda aksiyon noktalari, KPI ve hedef belirlenmesi ve konsolide
olarak ¢iktilarin firma ile paylasiimasi

4. Asama: Paydas Katihm Plani
= Paydas haritalamasi ve iletisim metotlarinin belirlenmesi
= Paydas beklentilerinin dnceliklendirme analizi kapsaminda toplanmasi ve yorumlanmasi
= Paydag Katihim Plani’nin yapilmasi
» Taslak Rapor yazimi olarak planlanmaktadir.

Cevre ve Entegre Yonetim Sistem

Sirket, biinyesinde Cevresel ve Entegre Yonetim Sistemi prosediirlerini ydnetme potansiyeline
sahip tecriibeli kadrolarla tiim isletmelerde aymi standardi uygulama adina entegre kalite
yonetim sistemlerini yonetmektedir.

Gevresel ve Entegre Yonetim Sistemi kapsaminda olusturulan ve Sirket Y6netim Kurulu’na
bagl olan entegre yonetim organizasyonu kapsaminda Sirket biinyesinde I¢ Denetim ve
Operasyonel Risk Y6netim Departmani, Insan Kaynaklan ve Endiistriyel fligkiler Departman,
Mali Isler Departmani, Satin Alma Departman, Enerji Ticaret Departmam, Yatirimer 1liskileri
ve Istirakler Departman ve santraller yer almaktadir.

Sirket ve Bagli Ortakliklar, hizmet alimu yoluyla ise is sagligi, is giivenligi, bilgi islem
teknolojileri, ekoloji izleme, tehlikeli-tehlikesiz atik yonetimi ve gevre ve entegre kalite
yOnetim sistemi konularinda danigsmanlik destegi alinmaktadir.

Tim santraller baz alindiginda direkt ve dolayli olarak gevresel ve sosyal yénetim sistemi
uygulamasi kapsaminda 2021, 2022, 2023 yillarinda ve Fiyat Tespit Raporu tarihine dek uzman
ve yoneticiler ilgili ¢aligmalarinda gérev almagtir.

Enda Enerji Holding A.S, yenilenebilir ¢atis1 altinda uluslararasi standartlar kapsaminda
caliganlarm tamamina (yiiklenici ve alt yiiklenici firmalar dahil) gevresel ve sosyal hususlar
kapsaminda 2021 y1li igerisinde 28,5 saat, 2022 yili igerisinde 31 saat, 2023 yil1 igerisinde 27,14
saat ve 2024 y1li igerisinde isbu Fiyat Tespit Raporu tarihine dek toplam 12,65 adam saat egitim
verilmigtir. Verilen egitimlerin ana konu basliklar: is saglig1 ve giivenligi, anayasal haklar ve
etik kodlar, cevresel etki yonetimi, atik yénetimi, gevresel acil durumlar, biyogesitlilik, kiiltiirel
mirasin korunmasi, enerji verimliligi-iklim degisikligi, reorganizasyon, Covid-19 ile miicadele,
caligan organizasyonu giivenlik yonetimidir.

2.2.7 Sirket’in Stratejisi

Sirket, 1993 yilindan itibaren gelistirmis oldugu elektrik iiretim santralleri ile 6nemli bir
bilyiikliige ulasarak alaninda deneyim kazanmugtir.
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Sirket, blinyesindeki enerji santralleri vasitasiyla iirettigi elektrigin satissm YEKDEM, Giin
Oncesi Piyasas1 (GOP) ve ikili anlagma yolu ile tedarik sirketlerine satmaktadir. Ayrica, 2004
yilindan beri sliregelen serbest tiiketiciye satiglarini, 2016 yilinda kurmus oldugu Ensat Elektrik
Enerjisi Tedarik Ticaret A.S. biinyesinde yiiriitmeye devam etmektedir.

Sirket’in 31.12.2023 itibartyla baglt ortakliklan ve istiraklerindeki %100’i yenilenebilir
kaynaklara dayal1 10 elektrik {iretim santralinin toplam kurulu giicii 180,18 Mwe’dir. Kurulu
gii¢ dagilimu olarak portfoyiinde 4 adet hidroelektrik (104 Mwe), 5 adet riizgr (68,6 Mwe) ve
1 adet jeotermal (7,5 Mwe) elektrik {iretim santrali bulunmaktadir. Toplam elektrik {iretiminin
%100’{iniin yenilenebilir enerji kaynaklarindan olugmasi disa bagimlilig1 azaltmakta ve devlet
alm garantilerinden faydalamilmasimi saglamaktadir. Sirket, kurumsal ydnetim ilkeleri
cercevesinde, kalite yonetim sisteminde sahip oldugu ISO belgeleriyle yonetici ve galisanlar
ile birlikte, 30 y1l1 agkin siiredir faaliyetlerine devam ettirmektedir.

Bu kapsamda karlihig1 yiiksek ve dngoriilebilir nakit akigi yaratabilen siirdiiriilebilir projelere
odaklanmustir.

Tirkiye’de en biiylik yenilenebilir enerji iireticilerinden biri olmak hedefiyle asagidaki
basliklarda ¢alismalarina devam etmekte, firsatlar takip etmektedir.

1. Kapasite Artisi

Enda Enerji Holding A.$. biinyesindeki 3 adet lisansl riizgar enerjisi santrali (Urla RES,
Mordogan RES ve Yaylakdy RES) i¢in toplamda 5 adet ilave tiirbin i¢in 21,0 MWm/21,0 Mwe
(5 x 4,2 MWnm/Mwe) kurulu giiclinde mekanik ve elektriksel kapasite artig1 bagvurusu yapilmis
olup Enerji Piyasasi Diizenleme Kurumu tarafindan bu artiglara iliskin bagvurular uygun
bulunup Uretim Sirketleri ile ilgili mevzuatin getirmis oldugu yiikiimliiliikler tammlanmugtir.

Bu yiikiimliikler kapsaminda; teminat mektuplar1 verilmis, Teknik Etkilesim Analizi (TEA)
izinleri ve Cevresel Etki Degerlendirmesi (CED) Yénetmeligi geregince alinmasi gereken
gorlis ve izinler alinmistir. Enerji Piyasast Diizenleme Kurumu tarafindan tanimlanan bu
yiikiimliiliiklerin yerine getirilmesi sonrast kapasite artigina ait gii¢ degerleri iiretim lisanslarina
derg edilerek tesis tamamlanma siireleri tanimlanmigtir. Bu siire igerisinde yerine getirilmesi
gereken yiikiimliiliiklerden; Imar Plani, Orman Izni ve Miilkiyet Edinimi ile ilgili bagvurular da
ilgili kurumlara yapilarak siireglerin devami saglanmistir. Bagvurularin degerlendirme siireci
devam etmektedir.

2. Birden Cok Kaynakh Yenilenebilir Enerji Tesisi (Hibrit) Yatirnmlan

08.03.2020 tarihinde yaymmlanan Resmi Gazete’de yer alan “Elektrik Piyasasi Lisans
Yonetmeliginde Degisiklik Yapilmasina Dair Yo6netmelikin ilgili maddeleri hiikiimlerince
Tiirkiye Elektrik Tletim Anonim Sirketi (TEIAS) nin ilan etmis oldugu bolgesel baglanilabilir
kapasitelere istinaden Enda Enerji Holding A.S. olarak isletmede olan 2 adet RES (Alagat: 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 yardime1 kaynagi GES (Gtines Enerjisi Santrali) olacak sekilde
mevceut tesisleri birden ¢ok kaynakli yenilenebilir enerji tesisine doniistiirme basvurusunda
bulunulmustur.
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Bagvurusu yapilan toplam yardimeir kaynak (GES) kurulu giicii 41,2 MWp olup TEIAS’in
degerlendirmesi sonucunda bagvuru bolgelerine ait trafo merkezi kapasitelerindeki kisit
nedeniyle bagvuru giicleri toplamda 13,1 MWp olarak giincellenmigtir. Bu bagvurulara ait
yatirnmlarin gergege donilismesi halinde mevcut santrallerin elektrik enerjisi iretimleri ve
dolayistyla kapasite kullanim oranlari artarak tesisler daha etkin hale gelecektir. Bagvurular ile
ilgili olarak mevzuatin getirdigi yiikiimliiliikler Enerji Piyasasi Diizenleme Kurumu tarafindan
projelerin ilgili sirketlerine tanimlanmigtir. Teminat mektuplar verilmis, projeler bazinda farkh
olmakla birlikte, Cevresel Etki Degerlendirmesi (CED) Yoénetmeligi geregince alinmasi
gereken goriis ve izinlere ait siirecler kurum incelemeleri asamasinda devam etmektedir.

3. Yenilenebilir Alanda Yeni Sirket Satin Alimlari

Sirket stratejisine uygun ve portfoytinde yer alarak sirkete deger katacak yenilenebilir enerji
projeleri ya da isletmeye gegmis projelere sahip sirket alimlarimi degerlendirmek ve bu
kapsamdaki potansiyel is firsatlarim aragtirmak adina Sirket biinyesinde bir proje gelistirme
ekibi kurulmug olup Sirket’in yatirim kriterlerine uyan yurt igindeki ve yurt digindaki firsatlar
icin piyasa arastirmasi yapilmaktadir. Giincel olarak Tiirkiye’de ve yabanci iilkelerde bu
kapsama dahil olabilecek potansiyel projeler degerlendirilmektedir.

4. Yiiksek Emre Amadelik Oranlar1 Yakalamak ve Operasyonel Verimliligi Artirmak

Sirket, biinyesinde bulunan santrallerinde konunda deneyimli ve yetkin ¢alisanlar ile yiiksek
emre amadelik oranlarina sahip yiiksek tiretimi hedefler ve planlarini bu hedefe gére kurgular.
Bu hedef dogrultusunda Sirket, yiiksek kaliteye ve verimlilige sahip ana makine ve techizat
temin ederek santrallerinde kullanmakta ve teknolojik gelismeleri yakindan takip ederek en
etkin ve giincel sistemleri iiretim siireglerine dahil ederek santrallerin verimliligini artirici
izleme ve kontrol faaliyetlerini yiiriitmektedir.

Sirket’in rilizgdr enerjisi santrallerinde (RES) kullanilan tiirbinler Enercon marka olmakla
birlikte; hidroelektrik santrallerinde (HES) Flovel (Hindistan meseli), VATech (Alman-
Avusturya mengeli), HRC (Cin menseli), jeotermal enerji santralinde (JES) Ormat (Israil
mengeli) marka tlirbin iiniteleri ve sistemleri kullamilmaktadir.

Kurulus agsamasindan giiniimiize ¢evreye dost, slirdiiriilebilir yiiksek iiretime ve uzun kullanim
omriine sahip enerji tiretim tesislerini portfoyiline katmak adina; konusunda uzman, iyi proje
referanslarina sahip ytklenici firmalar ile ¢aligmayi prensip edinen Sirket, yeni yatirimlarinda
da bu prensip ¢ergevesinde devam etmektedir.

Tablo 38: HES’lerde Gerg¢eklesen Emre Amadelik Oranlar

Emrt;)Arn:::dehk Eglence 1 Eglence 2 Akeay Caygoren
- HES HES HES HES
(%)
2017 89,70 80,50 93,40 99,65
2018 68,00 84,70 96,20 99,07
2019 81,80 69,40 95,50 99,48
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E Amadelik
mreor nj Eglence 1 Eglence 2 Akgay Caygiren

3 HES HES HES HES

(%)

2020 76,80 82,50 95,00 99,89

2021 84,30 97,40 96,10 96,22

2022 79,80 81,00 96,00 97,00

2023 79,60 91,60 95,10 99,40

Santrallerin farkli bolgelerde bulunmasi ariza ve olasi duruslara kars1 yliksek emre amadelik
saglamaktadir. Santrallerin Tiirkiye genelinde dagilmis bir yapida olmasi bolgesel kuraklik
risklerine kars1 portfoyiin {iretimini dengelemektedir.

RES santrallerinin kurulumunda bugiine kadar, ¢alismakta olan nitelikli personel ve Enercon
ile yapilan bakim ¢aligmalari ile olasi arizalar engellenmekte ve neredeyse kayipsiz sekilde
yiiksek emre amadelik saglanmuasgtir.

Urla RES, Alagati RES, Mordogan RES, Germiyan RES ve Yaylakdy RES igin Enercon Riizgar
Enerji Santrali Kurulum Hizmetleri Ltd. Sti. ile kapsamli bakim ve onarnm sozlesmesi
imzalamistir. Her bir santrale ait sozlesme, 15.05.2013 tarihinde imzalanmis olup santrallerin
ticari isletmeye gegis tarihleri itibartyla 15 yil boyunca (2030 yilina kadar) gegerlidir. Bakim
ve onarim sodzlesmelerinin hizmet kapsami; bakim, onarim ve yedek parga tedarigini iceren
modelden “tam kapsamli” olmakla birlikte her bir tiirbin 6zelinde %95, santral genelinde ise
%97 emre amadelik garantisini igermektedir.

Ayrica “Enerji Nakil Hatt1” ve diger yardimci sistemlerin bakim ve onarim g¢aligmalari ile ilgili
olarak; periyodik bakimlar yilda bir kez disaridan hizmet alinarak konusunda yetkin firmalar
tarafindan ilgili elektrik mevzuatinin tiim gerekliliklerine uygun olarak yapilmaktadir. Ariza
durumlarinda ise onarim faaliyetleri, resmi kurumlardan alinmig teknik yetkinlik belgelerine
sahip personel ve yine konusunda uzman onarim firmalarinca yapilmaktadir.

Tablo 39: RES’lerde Gergeklesen Emre Amadelik Oranlar

Emre
Amadelik Mordogan Germiyan Yaylakoy
O Urla RES Alacati RES RES RES RES
(%) ,
2017 97,54 98,68 97,52 98,50 96,17
2018 98,74 98,90 98,26 98,19 98,50
2019 91,08 99,04 93,38 98,58 98,71
2020 98,89 99,35 97,31 99,25 96,58
2021 98,49 96,05 98,90 98,89 97,94
2022 98,13 98,98 98,68 98,17 95,70
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Emre
Amadelik Mordogan Germiyan Yaylakoy
Orant Urla RES Alagat1 RES RES RES RES
(%)
2023 98,50 99,13 98,31 98,59 98,48

Santralin isletme siirekliliginin saglanmasi, emre amadeligin en iist seviyede tutulmas: esastir.

Santralin tiim operasyonel faaliyetleri SCADA, kontrol ve kumanda ekipmanlan {izerindeki
indikatorlerden siirekli olarak izlenir. Olumsuzluklar kayit altina alimir. Yetki smnirlar
cercevesinde amir bilgilendirmesi ya da gorevlendirmesi ile miidahale edilip sorunun
giderilmesi yoluna gidilir.

Yiiksek gerilim ariza ve bakim faaliyetleri EKAT yonergelerine uyularak yapilir. Sebeke
kaynaklr arizalarda ilgili trafo merkezi ile iletisime gegilerek bilgi alinir ve arizanin giderilmesi
i¢in gereken faaliyetler gergeklestirilir.

Tuzla JES Bakimlan, Planh Bakimlar, Onleyici/Kestirimci Bakimlar, Periyodik fsler,
Kalibrasyon ve Ariza Bakimlar olarak SAP Sisteminde takip edilmektedir.

S6z konusu bakimlarin PKD’ de (Patlaman Korunma Dokiimaninda) belirlenen zonlarda
yapilmas: durumunda, yine aymi dokiimanda belirtilen Oncelikler dikkate alinmaktadir.
30.04.2013 tarih ve 28633 sayili resmi gazetede yaymnlanarak yiiriirliige giren “Patlayici
Ortamlarin Tehlikelerinden Calisanlarin Korunmasi1 Hakkinda Yénetmelik™ in 5, 6, 9 ve 10
uncu maddesi geregince patlayict ortam olusabilecek yerlerin tespiti, meydana gelebilecek
tehlikelerin tanimlanmas, riskin degerlendirilmesi ve bunun sonucunda alinmasi gerekli teknik
ve idari tedbirlerin belirlenip, gerekli 6nlemlerin alinmasi igin PKD Sertifikalar1 ve personel
egitimleri 3 y1lda bir yenilenir ve ayrica her y1l ara gézetimler yapilarak raporlanir.

Santrale ait tiim ekipmanlar i¢in periyodik bakim giinliik, haftalik, aylik, yillik planlari
olusturulur. Bu planlarn igerigi, yiiklenici firmalar ve iiretici firmalar tarafindan verilen bil giler
gergevesinde tiirbin tarafi harici tiim ekipmanlar i¢in hazirlanmis olan periyodik bakim program
ve talimatlarima gore belirlenir. Ekipmanlarin bakimlari gerek isletme biinyesinde resmi
kurumlardan alinmus teknik yetkinlik belgelerine sahip personel, gerekse konusunda uzman ve
ilgili kurum tarafindan yetkinlik belgesini almug firmalardan dis hizmet alimu ile gergeklestirilir.
Bakim islemi sirasinda olusan malzeme ihtiyaglarim kargilamak igin stok kontrolleri yil
igerisinde diizenli olarak yapilarak kayit altina alimir. Stokta olmayan malzemeler igin satin
alma siireci igletilir.

Durus gerektiren planli bakimlarin programlar1 esanjérlerde meydana gelen kabuklagmaya
baglh kirlilik siireci gozeterek planlanir. Asil amaci esanjérlerin temizlenerek verimin
artirilmasi olan sdz konusu planli durugta, diger durus isteyen ¢aligmalar da programlanarak
emre amadeligi iist diizeyde tutmak hedeflenir.

Ekipmanlarin arnizalanmas1 durumunda yapilan onarici faaliyetlerde ekipman garanti
kapsaminda ise ilgili firmalardan Satin Alma ve Ticaret Yonetimi Departmani aracilii ile
hizmet talep edilir. Bu kapsamda olmayan ekipman ve sistemler igin resmi kurumlardan alinmis
teknik yetkinlik belgelerine sahip isletme personeli tarafindan islem yapilir. Aniza ve bakim
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oncesi is emri formu diizenlenir. Miidahale éncesi is emrinde yer alan kontrol listelerine gére
(is giivenligi tedbirleri) hazirliklar yapilir. Is bitiminde is emri kapatilarak arsivlenir.

Tablo 40: Jeotermal Enerji Santralinde Gergeklesen Emre Amadelik Oranlar

Emre Am(s;l)/do;alik Oram Tuzla JES
o 2017 92,83
2018 2%t
2019 50,08
2020 oy
2021 97,24
S 98,04
2023 96,59

Sirket, operasyonel bagsarisin1 devam ettirme ve yiikseltme amacina sahiptir. Bu dogrultuda,
Sirket devamli iyilestirme ¢alismalart yapmakta ve olasi iiretim performansi gelistirme
seceneklerini incelemekte ve arastirmaktadir. Bu ¢ergevede, Sirket’in bu zamana kadar yapmis
oldugu birgok verimlilik ¢aligmalar1 bulunmaktadir.

Isletme ve yapim dénemlerinde teknolojik gelismeler yakindan takip edilerek ¢alismalar devam
ettirilmektedir.

Sirket’in RES’lerinde sadece Enercon marka tiirbinler kullamilmaktadir. Riizgir enerji
santrallerinde iyilestirmeler yapilarak iiretim performansinin artirilmasi, arizalann azaltilarak
yiksek emre amadelik oranlarmin yakalanmasi i¢in devamli olarak ¢alismalarda
bulunulmaktadir.

Riizgirdan enerji {iretiminde ana etkenin riizgdr hizi oldugu diigiiniildiigiinde, Sirket’in
RES’leri Tirkiye’nin yillik ortalama riizgdr hzinin  yiiksek oldugu bélgelerde
konumlandinlmigtir,

Kaynak: T.C. Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanhg

https://enerji.gov.tr/eigm-yenilenebilir-enerji-kaynaklar-ruzgar
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Tablo 41: RES’lerin Bulundugu il ve Ortalama Riizgar Hizlar
Ort. Riizgﬁr . Ort.Riizgar  Ort. Riizgér

Santral ismi ::;:1 t;:::g]“;l Hizi (m/sn) : Hiz (m/sm) Hiz1 (m/sn)
2021 | 2022 :1 2023
Urla RES Tzmir 8.6 8.4 7,8
Alagati RES fzmir 7,5 | 7,4 6,8
Mordogan RES izmir 8,6 8.4 | 7.3
Germiyan RES {zmir 7,7 | 7,4 6,8
Yaylaksy RES {zmir 8,1 | 7.9 7.1

Sirket’in RES’leri Tiirkiye’nin kaynak yoniinden verimli lokasyonlarinda bulunmasi nedeniyle
yiiksek kapasite kullanim oranlar1 yakalamistir. Asagida santrallerin 2022 yilina ait kapasite
kullanim oranlarnt ve ilgili kaynaktaki 2022 yilina ait Tirkiye ortalamasinin kiyaslamasi
gosterilmistir.

Sirket’in RES’leri Tiirkiye’nin rlizgér enerjisi liretim potansiyeli agisindan verimli bolgelerde
bulunmalan nedeniyle yiiksek kapasite kullanim oranlarina sahiptir. Asagida 2022 yilina ait
sirket portfoyiinde bulunan riizgér enerjisi santralleri ile Tiirkiye genelindeki riizgr enerjisi
santrallerinin kapasite kullanim oranlari karsilagtirma grafigi yer almaktadir.

)
Mordogan REs [ 43,8%
L

Alagat RES - I 37.7%
Urla res - I 13,:%
Germivan Res N 22,5%
:
]
Vaylaksy REs I 33/1%
1
Portfy Kapasite Kullanim: - [ 20,2%

'
[
0,0% 50% 10,0% 150% 20,0% 250% 30,0% 350% 40,0% 450% 50,0%
[
1
)
)

]
2022 yh Turkiye RES'ler
Ortalama Kapasite Kullanim
Orani: 35,3%

Kaynak: hip:tepdicgov.ir/Detav/lcerik/3-0-24/elekirikyvillik-sekeor-raporui2022)
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3 SEKTOR HAKKINDA BiLGi
3.1 Sektire Genel Bakis

Turkiye elektrik sektortl, arz giivenligi ilkesini odak noktasina alan bir yaklagimla, biiyiime ve
refaha katki saglama dogrultusunda geligmistir. Bunlarla birlikte elektrik sektorii, ulusal ve
uluslararas: siiriikleyici dinamiklerin de etkisiyle, karbonsuzlagma hedeflerini dikkate alarak
gelismeye devam etmektedir. Elektrik iiretimi, iletimi ve dagitimi faaliyetleri uzun yillar
boyunca dikey biitiinlesik bir yap1 ile kamu tarafindan siirdiiriilmiigtiir.

Tiirkiye elektrik sektorii erken asama, yapilanma agamasi ve biiyiime agamasi olarak iic ddneme
ayrilmigtir.

1920 ile 1960 yillan1 arasindaki baslangic donemi Tiirkiye genelinde elektrik kullanimini
arttrmak amaciyla ozel sirketler ve belediyeler tarafindan finanse edilen gesitli aksiyonlar
alinmuastir,

1960’lardan 2000°ler arasindaki yapilanma déneminde elektrik iiretim ve dagitim faaliyetleri
ayngtirilmig, 6zel firmalarmn yatirim ve isletme siirecine katilmalari igin girisimler baglatiims,
ozel sermayenin ve yatirrmeilarin sisteme dahil olmasi hedeflenmistir. TEK ve Enerji ve Tabii
Kaynaklar Bakanligi (“ETKB”) gibi diizenleyici kurumlar ortaya ¢gikmigtir. Bu dénemde Yap-
Islet- Sahip Ol ve Yap-Islet-Devret gibi projeler hayata gegirilmistir.

Tiirkiye elektrik piyasas: reformu, piyasada rekabeti ve siirdiiriilebilir bilyiimeyi saglamak
amaciyla Mart 2001°de 4628 sayili Elektrik Piyasasi Kanunu’nun (EPKn) yasalasmasiyla
baglamigtir. 2005 yilinda Yenilenebilir Enerji Kanunu ve yenilenebilir enetji yatinmlarim
artirmak amaciyla YEKDEM ortaya ¢ikmistir. 2006 yilinda, dengeleme ve uzlagtirma
mekanizmalan devreye girmesiyle organize elektrik piyasas1 kurulmustur.

Piyasa Isleyisi:

1. Ureticiler: 2023 yil sonu itibartyla, kamu ve 6zel sektdr kuruluslarin toplam kurulu giicii
107.050 MW’d1r. Toplam kurulu giiciin %66,84’iinii 71.557 MW ile serbest iiretim
sirketi santralleri olustururken, %19,98’ini 21.391 MW ile EUAS santralleri ve
%10,03’tinti 10.742 MW ile lisanssiz santraller olusturmustur. (Kaynak: Yiik Tevzi Bilgi
Sistemi)

2. Iletim: Bir devlet kurulusu olan TEIAS, elektrik iletim sektoriiniin yani sira dengeleme
giic piyasasi ve diger yan hizmetleri sunmaktadir.

3.Toptan Satig: Kamu ve 6zel sektor sirketleri toptan satis faaliyetlerinde bulunabilirler.
Kamu tarafinda devlet tiretim sirketi EUAS (2018 yilinda Tiirkiye Elektrik Ticaret ve
Taahhiit A.S. (TETAS) ile birlesme sonrasi) toptan satis faaliyetlerinde bulunmaktadir.

4.Dagitim: 2013 yilindan bugiine tamamu 6zel sektor tarafinda igletilen 21 dagitim bélgesi
bulunmaktadir.

S.Perakende Satis1: Yillik serbest tiiketici sinirini agan tiiketiciler, tedarikgilerini segme
hakkina sahiptir. Perakende satig lisansina sahip saticilar dagitim bélgesi kisitlamasina
bakilmaksizin uygun miisterilere satis yapabilir. Uygun olmayan aboneler, elektrigi
ilgili dagitim sirketinin miinhasir perakende sirketlerinden satin almalidir. 21 gérevli
perakende sirketine ek olarak diger perakende sirketleri de bulunmaktadir.
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3.1.1 Kurulu Giig:

2010 yilinda yaklasik 49.524,1 MW olan Tiirkiye’deki elektrik enerjisi kurulu giicii 2023 yil
sonunda 107.050 MW’a ulagmus, yaklasik 2,5 kat artmustir.

Tirkiye’deki kaynaklara gére elektrik enerjisi kurulu giiglerinde son dort yilda (2019-2023)
giines enerjisi kurulu giicti %95,48, riizgar enerjisi kurulu giicii %55,49, hidrolik enerji kurulu
gicii %12,08, jeotermal enerji kurulu giicii %11,66 ve termik enerji kurulu giicii %4,71
artmigtir. Toplam  elektrik enerjisi kurulu giicii ise son dort yilda %17,30 artmustir.

Tablo 42: Yillar Bazinda Elektrik Enerjisi Kurulu Gii¢ Dagihm

MW) 2019 2020 2021 2022 2023
Dogal Gaz 25.902 25.404 25.290 25.338 25.369
LNG 2 2 2 2 2
Linyit 10.101 10.120 10.120 10.194 10.194
Tag Komiir 811 811 841 841 841
Asfaltit Komiir 405 405 405 405 405
Ithal Kémiir 8.967 8.987 8.994 10.374 10.374
Fuel Oil 306 306 252 260 260
Motorin 1 1 1
Nafta 5 5 5 5 5
Lpg 0 0 0 0
Atik Ts1 358 365 387 387 372
Biyokiitle 801 1.110 1.641 1.913 2.078
Termik Toplam 47.658 47.516 47.938 49.719 49.900
Jeotermal 1.515 1.616 1.676 1.691 1.691
Barajli 20.619 22.903 23.259 23.280 23.650
Akarsu 7.900 8.101 8.247 8.291 8.314
Hidrolik Toplam 28.519 31.004 31.507 31.571 31.964
Giines 5.981 6.661 7.794 9.631 11.691
Riizgar 7.591 8.840 10.601 11.393 11.803
TOPLAM 91.263 95.637 99.515 104.005 107.050

Kaynak: Yiik Tevzi Bilgi Sistemi (TEIAS)

2019 yilinda toplam kurulu giic igerisinde hidrolik, giines ve riizgar enerjilerinin payr %46
seviyesindeyken 2023 yilinda bu oran %52’ye ¢ikmistir. 2019 yili ve 2023 yillarindaki
kaynaklara gore kurulu gii¢ dagilimi agagidaki gibidir.
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Sekil 2: 2019 ve 2023 Yillan Kaynaklara Gore Kurulu Gii¢ Dagilhim

2019
%8

A

%2

w Termik = Jeotermal = Hidrolik
= Glines = Riizgar

Kaynak: Yiik Tevzi Bilgi Sistemi (TEIAS)

3.1.2 Uretim

» Termik
= Glines

2023

%11
%11 .‘

%32

i Jeotermal » Hidrolik
= Riizgar

Tirkiye’deki toplam elektrik enetji iiretimi son 5 yilda %7,37 oraninda artarak 303.897,6
GW’dan 326.301,6 GW’a yiikselmigtir. Aym1 dénemde hidrolik elektrik enerji tiretimi %28,13
azalirken, jeotermal, riizgar ve giines enerjisi elektrik iiretim toplami %59,64 artarak 63.747,8

GW seviyesine ulagmugtir.

Tablo 43: Yillar Bazinda Enerji Uretimi

(GW) 2019 2020 2021 2022 2023
Taskomiirii + Ithal Komiir+Asfaltit 66.021,9 | 67.873,6 | 60.398,7 | 68.579,2 | 77.362,0
Linyit 46.872,2 | 37.938,4 | 42.983,3 | 45.140,3 0.929,6
Stvi Yakatlar 336,0 3227 281,5 3944 704,8
Dogal Gaz +Lng 57.2882 | 70.931,3 | 111.180,8 | 75.058,7 | 69.773,8
Yenilenebilir + Atik 4.624,2 5.736,6 7.779,1 9.452,6 9.943,9
TERMIK* 175.142,5 | 82.802,6 | 222.623,5 | 98.625,0 | 198.714,0
HIDROLIK 88.822,8 | 78.094,4 | 55.926,8 | 66.802,5 | 63.839,8
JR%%'I(_‘}I?&I;QI\:(?LU;ES 39.932,3 | 45.806,1 | 56.172,8 | 62.951,8 | 63.747,8
BRUT URETIM 303.897,6 | 306.703,1 | 334.723,1 | 228.379,3 | 326.301,6

*Taskomiiri, ithal kémiir, asfaltit, linyit, s yakitlar, dogal gaz, LNG, venilenebilir ve atitk toplamidir.

Kaynak: https:/fwww.teias.gov.tr/aylik-elektrik-uretim-tuketim-raporlari

3.1.3 Tiirkiye Ulusal Enerji Plan:

T.C. Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanlig: tarafindan 19 Ocak 2023 tarihinde yayimlanan
Tirkiye Ulusal Enerji Plan1 (‘Plan’) yayimlanmstir. Plan, 2053 net sifir emisyon hedefini
dikkate alarak 2023-2035 yillar1 arasindaki donemi kapsamaktadir.
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Birincil Enerji Tiiketimi

Plan’a gore Tiirkiye’nin 2020 y1ili birincil enerji tiikketimi 147,2 Mtep olarak gergeklesmistir.
Bu miktarin 2035 yilina kadar 205,3 Mtep’e ¢ikacag: tahmin edilmektedir. Birincil enerji
tiiketimi 2000-2020 déneminde yillik ortalama %3,1 oraninda artis gdstermistir. 2020-2035
doneminde ise %2,2 oraninda artig olacag: diigiiniilmektedir. 2020 yilinda %16,7 olan birincil
enerji tiiketimi igindeki yenilenebilir enerji kaynaklarinin paymin 2035 yilinda %23,7°ye
yiikselecegi oOngoriilmektedir. Niikleer enerjinin ise 2035 yilna kadar %5,9 olarak
ongorilmektedir. 2020 yilinda %83,3 olan fosil kaynaklarinin payinin 2035 yilinda %70,4
oramna diisecegi diistiniilmektedir. Kémiirlin payinin %21,4’e inecegi, petroliin %26,5, dogal
gazin ise %22,5’e gerileyecegdi tahmin edilmektedir.

Sekil 3: Kaynaklara Gore Birincil Enerji Tiiketimi (Mtep)
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Kaynak: hips:dassers kpmg.con/content'dam/pme/ t/pdi7 202305 lenerji-sektorel-bakis pdf

Sekil 4: Kaynaklara Gore Birincil Enerji Tiiketimi Dagilim (%)
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Kaynak: httpS Wik assets.kpmg.com/content/dam/kpmg/tr/pdf/2023/05/enerji-sektorel-bakis.pdf
Nihai Enerji Tiiketimi
Plan’a gore 2020 yilinda 105,5 Mtep olan nihai enerji tiiketiminin 2035 yilina kadar 148,5

Mtep’e yiikselecegi 6ngoriilmektedir. 2020 yilinda %34,4 ile nihai tiiketim iginde en yiiksek
paya sahip olan sanayi sektoriiniin paymm 2035 yilina kadar %38,3’e yiikselmesi
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beklenmektedir. Mesken ve hizmet sektoriiniin toplam %40,1’lik paymin ise %34,9°a
gerileyecegi tahmin edilmektedir.

Sekil 5: Sektorlere Gore Nihai Enerji Tiiketimi (Mtep)
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Kaynak: https://assets.kpmg.com/content/dam/kpmg/tr/pdf/2023/05/enerji-sektorel-bakis. pdf
Sekil 6: Sektorlere Gore Nihai Enerji Tiiketininin Dagilmi (%)
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Kaynak: https://assets.kpmg.com/content/dam/kpmg/tr/pdf/2023/05/enerji-sektorel-bakis.pdf
Elektrik Tiiketimi

Plan’a gore 2000-2020 doneminde yilda ortalama %4,4 artarak 128 TWh’ten 306,1 TWh’e
yiikselen elektrik tiiketiminin, 2035 yilina kadar yillik ortalama %3,5 diizeyinde artarak 510,5
TWh seviyesine ulasacag: diisiiniilmektedir. Tahmin dénemi boyunca yillik bazda sanayi
sektoriinde %3,7, meskenlerde %2,3, hizmet sektdriinde %2,2 yillik ortalama elektrik tiiketim
arti§1 olacagi 6ngorilmektedir.

2020 y1linda nihai enerji tiiketimi iginde %21,8°lik orana sahip elektrik enerjisinin paymin 2035
yilinda %24,9’a ulagacag: tahmin edilmektedir.
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Sekil 7: Sektorlere Gore Elektrik Tiiketimi TWh
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Kaynak: https:/assets.kpmg.com/content/dam/kpmg/tr/pdf72023/05/enerji-sektorel-bakis.pdf
Elektrik Kurulu Giicii

2020 yilinda 95,9 GW olan elektrik kurulu giictiniin 2035 yilinda 189,7 GW’a yiikselecegi
Ongoriilmektedir. 2020 yilinda kurulu giicii i¢inde %52.0 olan yenilenebilir enerji kaynaklarmin
paymin 2035 yilina kadar %64,7’ye ulasacag tahmin edilmektedir. Hidroelektrik santraller
orta-uzun donemde 35,1 GW kurulu gii¢ degerine ulagmas: diigiiniilmektedir. Riizgar enerjisi
kurulu giiciiniin 29,6 GW’a ulasacag1 giineg enerjisi kurulu giiciiniin ise 52,9 GW’a yiikselecegi
tahmin edilmektedir. Diger bashif1 altinda gosterilmekte olan jeotermal ve biyokiitle enerji
santrallerinin kurulu giiciiniin toplam 5,1 GW’a ulagmas: beklenmektedir.

Sekil 8: Kaynaklara Gore Kurulu Gii¢ (GW)
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Kaynak: https://assets.kpmg.com/content/dam/kpmg/tr/pdf/2023/05/enerji-sektorel-bakis.pdf
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Devreye Alnacak Yeni Kapasite

2021-2035 doneminde devreye alinmasi gerek yeni kapasite miktar: 96,9 GW diizeyinde olmasi
beklenmektedir. Beser yillik dénemler agisindan 2021-2025 doneminde 21,6 GW, 2026-2030
déneminde 34,3 GW, 2031-2035 déneminde ise 41,0 GW giiciinde yeni kapasitenin devreye
alinmas1 varsayilmaktadir. S6z konusu kurulu gii¢ artiginin, biyiik gogunlugunun giines ve
riizgar enerjisi olmak {izere, %74,3’i yenilenebilir enerji kaynaklarindan olugacag:
diisliniilmektedir.

Elektrik Uretimi

2020 yilinda elektrik tiretiminde %11,7 oranina sahip kesintili yenilenebilir enerji kaynaklarnin
paymin 2035 yilina kadar kademeli olarak %34,3’e yiikselmesi beklenmektedir. 2020 yilinda
elektrik iiretiminde %42,4 olan yenilenebilir enerji kaynaklarinin paymin 2035 yilina kadar
%54,8’e ¢ikmasi Ongoriilmektedir. Hidroelektrik santrallerinin payinin ise 2035 yilina kadar
%17,3’e ¢tkmasi tahmin edilmektedir.

Sekil 9: Kaynaklar Bazinda Elektrik Uretimi (TWh)
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Kaynak: hiips: Hassers.kpme. com/content/dum/pmg/tr/pdf/ 2023 /05 /euerji-sektoret-bakis pdf
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Sekil 10: Kaynaklar Bazinda Elektrik Uretiminin Dagilim (%)
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Kaynak: hitps:Jassets. kpmg.com/content/dambpme/tr/pdff202 305 /enerji-sekiorel-bakis. pdf
2035 — 2053 Dénemi Ongoriileri
2020 yili birincil enerji tiiketimi 147,2 Mtep olarak gergeklesmistir. 2000-2020 déneminde

yillik ortalama %3,1 oraminda artis géstermis olan birincil enerji tiiketiminin, 2020-2053
déneminde yillik ortalama %1,5 diizeyinde artmasi beklenmektedir.

2020 yilinda %]16,7 olan birincil enerji tiiketimi igindeki yenilenebilir enerji kaynaklarinin
paymm 2053 yilna kadar %50°ye yiikselmesi Ongoriilmektedir. Nikleer enerjinin ise
%29,3’liik paya ulagmasi tahmin edilmektedir.

2020 y1linda %83,3 olan fosil kaynaklarin paymin ise 2053 yilinda %20,8 olarak gerceklesmesi
beklenmektedir. Kdmiirlin paymin %3,6’ya petroliin payin %5,6’ya, dogal gaz paymm
%]11,7’ye gerilemesi beklenmektedir.

2000-2020 déneminde yilda ortalama %4,4 oraninda artarak 128,3 TWh’ten 306,7 TWh’e
yitkselen elektrik tiiketiminin, 2053 yilina kadar yillikk ortalama %4,5 diizeyinde artig
gostermesi tahmin edilmektedir.

2020-2035 dbneminde %3,5 artmasi Ongorillen elektrik enerjisi tiiketiminin, 2035-2053
ddéneminde yillik ortalama artis oraminin %5,2 diizeyine yiikselmesi Sngériilmektedir.

2020 y1linda nihai enerji tiiketimi i¢inde %21,8°lik orana sahip elektrik enerjisinin paymnm 2053
yilinda %55,6’ya ulagmasi beklenmektedir.

2020 yilinda %42,4 olan yenilenebilir enerji kaynaklarmin paymin 2053 yilina kadar %69,1
diizeyine ¢ikmasi tahmin edilmektedir.

Mevcut durumda kurulu gii¢ iginde en fazla paya sahip olan hidroelektrik santrallerinin paymm
maksimum kurulu giicii potansiyeline yaklagmis olmalarmin ve toplam elektrik iiretimindeki
artigin etkisiyle uzun dénemde %10’un altina gerilemesi diisiiniilmektedir.
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2020 yilinda iiretime %23,1 oraninda katk: saglayan dogal gaz santrallerinin payinin uzun
donemde gerilemesi tahmin edilmektedir.

3.2 Sirket’in Sektérdeki Konumu

Bugiine kadar yiiriirliife konulan politika ve strateji belgeleriyle Tiirkiye’de enerji sektdriiniin
verimliliginin artirilmasina ydnelik birtakim hedefler belirlenmis ve belirlenen hedeflere
erigilmesine yonelik farkli caligmalar gergeklestirilmigtir. Bu baglamda, 2017-2023 Ulusal
Enerji Verimliligi Eylem Plani’nda iletim ve dagitim sebekesinin toplam kayip oranlar1t OECD
ortalamasinin lizerinde olan iilkemiz igin 2023 yilma kadar iilke ¢apinda elektrik dagitim
kayiplarinin en aza indirilmesi, uluslararas: ¢evre mutabakatlar ile biitiin sektdrlerde enerji
verimliliginin ve elektrik liretiminde yenilenebilir enerjinin payinmn artirilmasina yonelik farkli
hedefler tammlanmustir. Bu baglamda temiz ve gevreci enerji tiretim yontemlerine yénelmek
elektrik tiretim, iletim ve dagitiminda verimliligi artirmak kagimilmaz olmaktadir. Gelisen
mevzuat ile irili ufakli yenilenebilir enerji 6zel sektor yatirimlarinin gercege déniismesine
imkén tanmmgtir. Her gegen giin 6zel sektore ait RES, GES ve JES yatinmlarinin firetimdeki
pay1 kamu yatirimlarina gore artis sergilemektedir.

19.01.2023 tarihinde ETKB tarafindan yayimlanan, 2053 Net Sifir Emisyon Hedefi esas
alinarak 2035 y1lina kadar olan dénemi kapsayan Ulusal Enerji Verimliligi Eylem Plani’na gére
konvansiyonel elektrik iiretim teknolojilerinin sisteme saglamis oldugu esnekligin yani sira
elektrolizor kapasitesi, batarya depolama teknolojileri ve talep tarafi katilim: da sisteme katki
saglama yetenegine sahiptir. Hizla artan kesintili yenilenebilir enerji santralleri kurulu giicii,
sistemde ihtiyag duyulan esnekligi de artirmaktadir. Bu dogrultuda, sistemdeki batarya
depolama kapasitesinin (dolum siiresi 2 saat varsayilmistir) 2035 yili itibariyla 7,5 GW
diizeyine gikacag: ongériilmektedir.

Plan verilerine gore 2000-2020 doneminde iilkemizdeki enerji yogunlugu %25 oraninda
azalmigtir ve Almanya ve Fransa’da soz konusu degisim %28-36 bandinda gergeklesmistir.
Plan’da AB Referans Senaryo 2050 ¢alismasinda Almanya ve Fransa i¢in elde edilen sonuglar
dikkate alindiginda, 2000-2035 déneminde enerji yogunlugu %50-56 oraninda diigiis
gostermektedir. Turkiye igin aym1 donemde enerji yogunlugundaki iyilesmenin %51 olarak
gergeklesmesi Ongoriilmektedir.

Sekil 11: Tiirkiye Kurulu Giiciiniin Kamu ve Ozel Sektore Gore Dagihmi (2012-2022)
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Kaynak: https:/fwebim.teias.gov.tr/file/fbfa3ec9-be5 1-40fc-a(f6-1392b18df4ed?download (13.02.2024)

2012 yilindan 2022 yilina kadar gegen siirede Tiirkiye geneli enerji liretiminde kamunun pay:
%43,4 seviyesinden %20,2’ye gerileyerek mevcut paymn biiyiik bir kismim 6zel sektdre
devretmigtir. 2022 y1li itibarryla 6zel sektoriin enerji tiretimindeki pay1 %79,8’e ulasmistir.

Ayrica asagidaki tabloda da goriilecegi iizere Uretim Sirketleri’nin dahil oldugu Tiirkiye
elektrik iiretiminde yerli kaynak kullamiminin toplam iiretime olan pay:1 son yilda %541
seviyesinden %64,4 seviyesine yiikselmistir.

Tablo 44: Tiirkiye’de Elektrik Uretim Dagilim (2012-2022)

DIGal Hidrolik Yenilenebilir + Tagkdmard + Kz;;l:k '{2;&: sl
Yillar Barajh Ak‘;::s " Toplam Jeotermal Rilzgar | Gilney Atk + Atik Ist Linyit Asfalt Kurulu Kuruln ;iayn:k
Gict | Gica v (%)
2012 14,7446 | 4.864,8 19.609,4 162,2 2.260.6 168,8 8.193.3 470,0 30.864,3 57.059,4 54,1
2013 16.142,5 | 6.146,6 | 22.289,0 310,8 2.759,7 2350 8.2232 470,0 34.287,7 | 64.007,5 53,6
2014 16.606,9 | 7.036,3 23.643,2 404,9 3.629,7 40,2 299,1 8.281,3 470,0 36.768,4 | 69.519,8 52,9
2015 19.077,2 | 6.790,6 | 25.867,8 623,9 4.503,2 | 24838 370.1 8.663,4 755,0 41.032,2 | 73.146,7 56,1
2016 19.558,6 | 7.122,5 26.681,1 820.9 57513 | 8325 496.4 9.126,5 755,0 44.463,7 | 78.497.4 56,6
2017 19.776,0 | 7.497,1 27.273,1 1.063,7 6.516,2 | 3.420,7 641,9 9.129,1 782,5 48.827,2 | 85.200,0 57,3
2018 20.536,1 7.755,3 28.291,4 1.282,5 7.005,4 | 5.062,8 818,9 9.456,1 782,5 52,699,6 | 88.550,8 59,5
2019 20.642,5 | 7.860,5 28,503,0 1.514,7 7.591,2 | 5.995,2 1.170,5 9.966,0 782,5 55.523,1 | 91.267,0 60,8
2020 22,9250 | 8.058,9 30.983,9 1.613,2 8.832,4 | 6.667,4 1.502,8 9.988,7 782,5 60.370,9 | 95.890,6 63,0
2021 23.2804 | 8.212,2 31.492,6 1.676,2 10.607,0 | 7.815.6 1.642,7 9.988,7 812,5 64.0353 | 99.819,6 64,2
2022 23.275.2 8.296,3 31.571,5 1.691,3 11.396.2 | 9.4254 1.921.3 10.066,3 812,5 66.884,5 | 103.809,3 64,4

Kaynak: hitps:/fwww.teias.gov.tr/turkiye-elektrik-uretim-iletim-istatistikleri

Asagidaki grafik Kearney tarafindan yayimlanan Tiirkiye’nin En Biiyiik 100 Elektrik Ureticisi
Aragtirma Raporu 2024 verilerine gore yenilenebilir enerji kaynaklan kurulu giicii bazinda
Tiirkiye genelindeki sirketleri gostermektedir. Elektrik tiretiminde ilk sirada yer alan sirket bir
kamu kurulusu olan EUAS (Tiirkiye Elektrik Uretim A.S.) olsa da ardindan yillara gore artan
kapasite ile Ozel sektoér gelmektedir. Listeye lisanssiz yenilenebilir enerji sirketleri dahil
edilmemigtir. Sirket, 31.12.2023 itibariyle bu tabloda goriilecegi iizere toplam 180,2 MW
kurulu giicii ile 69. sirada yer almaktadir.
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Tablo 45: Elektrik Uretim Sirketleri Kurulu Uretim Kapasitesi Siralamasi

Kurulu Uretim Kapasitesi, 3112 2023 itibariyia, MWe
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Kaynak: hups:wvwmw! 00 net/wp-content/uploads/2024/03/2024MW 100ty pdf

*Sirket'in toplam kurulu gii¢ verisi yukaridaki tabloda ilgili analiz firmas: tarafindan eksik verilmis olup, bu
durum swralamay: degistirmemektedir.
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Sirket’in toplam kurulu giiciinlin tamami yenilenebilir enerji kaynaklarindan elde edilmekte
olup bu giiciin %57,8’1 hidroelektrik, %38,1u riizgér, %4,2’si jeotermal kaynakli enerji liretim
tesislerinden saglanmaktadir.

3.3 Elektrik Tiiketimi

Geligen iilke ekonomilerinde elektrik tiiketimi ekonomik aktivitelerle dogrudan iliskilidir.
Tiirkiye ekonomisi baglaminda ispatlanmis olan bu uzun doénemli iliskinin varligi, enerji
tiiketiminin ekonomik bilyiimede oldukga kritik bir rol oynadigimi gdstermektedir. Tiirkiye
elektrik enerjisi tiiketimi 2023 yilinda bir onceki yila gore %0,2 oraninda azalarak 330,3 TWh,
elektrik iiretimi ise bir dnceki yila gore %0,6 azalarak 326,3 TWh olarak gergeklesmistir.
Tirkiye Ulusal Enerji Plan1 ¢alismasimin sonuglarina gore elektrik tiikketiminin 2025 yilinda
380,2 TWh, 2030 yilinda 455,3 TWh, 2035 yilinda ise 510,5 TWh seviyesine ulagmasi
beklenmektedir.

Covid-19 pandemisi sonrasi kiiresel anlamda duragan bir hal alan ekonomik gostergeler
pandemi sonrasi art1 yonde degisim gdstermeye baslamis, buna paralel olarak enerji tiikketiminin
beklenen seyrine dénmesi ile 2025 ve sonrasi igin yukar y6nde bir projeksiyon yapilmaktadir.

3.3.1 Kisi Basina Diisen Elektrik Tiiketimi (Tiirkiye)

Kisi bagina elektrik tiikketimi rakamlarima bakilacak olursa; Tiirkiye’de, 1990 yilinda kisi bas1
briit elektrik enerjisi tiiketimi yaklagik 1.006 kWh seviyesindeyken, 2020 yilinda séz konusu
deger 3.661 kWh olmustur.

Tablo 46: OECD Ulkelerinde Kisi Basina Diisen Elektrik Tiiketimi

Ulkeler kWh/Kisi
Almanya 6.075
Amerika Birlesik Devletleri 11.977
Avustralya 9.310
Avusturya 7.485
Belgika 7.262
Cek Cumhuriyeti 5.814
Danimarka 5.758
Estonya 6.503
Finlandiya 15.053
Fransa 6.540
Hollanda 6.515
Ingiltere 4388
frlanda 5.930
Ispanya 4,960
Israil 6.621
Isvec 12.624
Isvicre 6.703
ftalya 5.079
izlanda 50.176
Japonya 7.486
Kanada 14.345
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Ulkeler kWh/kisi
Kore 10.751
Letonya 3.661
Litvanya 4.276
Litksemburg 10.072
Macaristan 4.505
Meksika 2.571
Norveg 23.809
Polonya 4.157
Portekiz 4.679
Slovakya 4.846
Slovenya 6.425
Sili 4.161
Tiirkiye 3.429
Yeni Zelanda 7.898
Yunanistan 4.780

Kaynak: https://fwww.teias.gov.tr/turkiye-elektrik-uretim-iletim-istatistikleri

Tirkiye’de kisi bagina diisen elektrik tilketimi diger {ilkelere gore alt siralarda yer almasina
ragmen bu durum iilke agisindan bir biiyiime firsat1 olarak yorumlanabilmektedir.

3.4 Elektrik Fiyatlar
Piyasa Takas Fiyatinin (PTF) son 3 yildaki degisimi asagidaki grafikte gosterilmektedir.
YEKDEM fiyati ile Piyasa Takas Fiyat1 (PTF) arasinda fark ayrica gosterilmistir. Grafikten de

gortildiigi tizere, 2018 — 2021 yillarinda ortalama 47,3 ABD dolar1 olan piyasa takas fiyati,
2022 yilinda ortalama 148,0 ABD dolar, 2023 yilinda ise 97 ABD dolar1 olmustur.

Sekil 12: Elektrik Fiyat Gelisimi

EleKtrik Fiyat Gelisimi
160

140 133

D I I e

BSDAAWAT
P
S

2020 2021 200 2023
Yibar

s PTF (USD'MWVH) = = Ruzgar ve Hidro Eski YEXDEM (USD'MWWh)
= = Coey Esls YEKDEMUSD MWhY - Guloes ve Rizgar Yeni YEKDEMFrat (USD MFVH)
== Hidro Yera YEKDEM Fiyst (USD MWh)

Kaynak: hups:/iseffuflik.epias.com.tr/electricity/electricity-markets/duy-ahead-market-dam/market-clearing-price-mep

2018 ile 2020 yillan arasinda Amerikan Dolar1 bazinda aym seviyelerde devam eden Piyasa
Takas Fiyati (PTF), 2021 yilinda 2020 yilinda gére %40 artarak 56 ABD Dolar1 olmustur. 2022
yilinda ise Piyasa Takas Fiyatinda (PTF) ¢ok yiiksek artiglar goriilmiis ve kapanisi itibariyla bir
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onceki yila gore %163,3 artarak ortalama 147,5 ABD Dolari seviyesine ulagmigtir. Takip eden
2023 yilinda ise piyasa kosullarindaki degisimler nedeniyle fiyatta diislis yasanarak 97 ABD
Dolar olarak gerceklesmigtir.

Sekil 13: Elektrik Piyasa Takas Fiyatlar1 (PTF) Gelisimi (2020-2023):
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Kaynak: hitps://seffaflik.epias.com.tr/electricity/electricity-markets/day-ahead-market-dam/market-clearing-price-mcp
(13.02.2024)

Bu donemde Piyasa Takas Fiyatinda (PTF) meydana gelen onemli geligsmeler ile ilgili olarak;

1) 2020 ilk yar1 dénem: Covid-19 sebebiyle diisiik tliketim gergeklesmesiyle piyasa
takas fiyatt (PTF) diisiis géstermistir.

2) 2020 ikinci yar1 dénem: Covid-19 6nlemlerinin azaltilmasiyla elektrik titketimi ve
piyasa takas fiyat1 (PTF) artig gostermigtir.

3) 2021: Elektrik piyasa fiyatlarinda ¢ok ciddi artiglar yaganmugtir. Artigin nedenleri
arasinda pandemi kaynakli kisitlamalarin sona ermesi ile artan talep, kuraklik nedenli
hidroelektrik santrallerin diisiik doluluk kapasiteleri, mevsim normalleri {stiindeki hava
sicakliklar, yiiksek ithal komiir ve dogal gaz fiyatlart sayilabilir (Kaynak: KPMG,
lifips://assets.mg/contentidanilkpingitripdf/2022/04/enerji-seklorel-bakis.pdf)

4) 2022 yih: Rusya- Ukrayna savagi sonrasinda Rusya'nin Avrupa’ya yoneli kisitlayici
dogalgaz politikas1 ve Avrupa'nin Rusya'dan petrol ve komiir ithalatina yonelik yaptirimlar
getirmesi kiiresel bir enerji krizine yol agmis ve bunun sonucunda enerji fiyatlarinda artis
gozlemlenmigtir.

5) 2023 yihi: Uluslararasi enerji piyasalarinin normale donmesi ile birlikte hem PTF hem
de perakende satig tarifeleri diisiis egilimine girmistir. Ayrica EPDK tarafindan gegici bir arag
olarak duyurulan kaynak bazli tavan fiyat mekanizmasi (AUF) uygulamaya konulmustur.

3.5 Yenilenebilir Enerji Kaynaklarini Destekleme Mekanizmasi (YEKDEM)

Yenilenebilir Enerji Kaynaklarin1 Destekleme Mekanizmasi, yenilenebilir enerji kaynaklarina
dayali {iretim faaliyeti gdsterenlerin faydalanabilecegi satis fiyatlari, miktar ve siireler ile bu
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kapsamda yapilacak ddemelere iliskin usul ve esaslari igeren devlet tegvik mekanizmasini ifade
etmektedir. Ilgili mevzuata gére 31/12/2020 tarihine kadar kismen veya tamamen isletmeye
girmis veya girecek olan iiretim tesislerine iligkin iiretim lisans1 sahibi tiizel kisiler, lisansina
yazilan ilk kurulu gliciin tamamin isletmeye girig tarihinden, tamami igletmeye girmeden
YEKDEM’e katilmas1 halinde, YEKDEM’e ilk katildig: tarihten itibaren 10 yil siireyle
faydalanabilir. Ancak, 28/2/2019 tarihi itibariyla kurulu gii¢ artis talepleri EPDK tarafindan
onaylanan ve bu kapsamda lisans degisiklikleri gerceklestirilen tiizel kisiler, bu gii¢ artist icin
bu desteklemeden yararlanamamaktadir. 1 Ocak 2021 ile 30 Haziran 2021 tarihleri arasinda
isletmeye girecek Yenilenebilir Enerji Kaynaklart (YEK) Destekleme Mekanizmasina tabi
YEK belgeli iiretim lisansi sahipleri, 31 Aralik 2030 tarihine kadar desteklerden
yararlanabileceklerdir. Kilovatsaat basina YEKDEM fiyatlani hidroelektrik ve riizgar
santrallerinde 7,3 ABD dolar1 cent, jeotermal santralleri i¢in 10,5 ABD dolar cent, biyokiitle
ve glines santralleri i¢in 13,3 ABD dolari cent olarak uygulanmaktaydi ancak yeni diizenlemeye
gore; Resmi Gazete’nin 01/05/2023 tarihli sayisinda yayimlanan Cumhurbaskam Karari 1
Temmuz 2021°den 2030 yilinin sonuna kadar devreye girecek yenilenebilir enerji kaynaklarina
dayali elektrik tiretim tesisleri ile biitiinlesik elektrik depolama tesisleri araciligiyla yapilacak
elektrik satiglarinin genel gergevesi belirlenmistir.

01 Mayis 2023 tarihli 32177 sayih Resmi Gazete’de yaymlanan 7189 Karar Sayih
Cumhurbagkani Kararina istinaden 01.07.2021 tarihinden 31.12.2030 tarihine kadar isletmeye
girecek YEK Belgeli yenilenebilir enerji kaynaklarina dayali elektrik iiretim tesisleri igin Kasim
2023’ten itibaren uygulanacak fiyatlar agsagidaki gibidir.

Tablo 47: 2021-2030 Yillar1 Arasinda Isletmeye Alinacak YEK Belgeli Enerji Kaynaklan
YEKDEM Fiyatlandirmasi

YEKDEM YEKDEM YEKDEM
YEKDEM Yerli YEKDEM Yerli YEKDEM Yerli
Yenilenebilir Enerji Fiyat Aksam Fiyat Aksam Fiyat Aksam
Kaynagmna Dayali Destegi Destegi Destegi
Uretim Tesis Tipi (TL (TL (TL (TL (TL (TL
kr/kWh) kr/kWh) kr/kWh) kr/kWh) kr/kWh) kr/kWh)
01.11.2023 | 01.11.2023 | 01.12.2023 | 01.12.2023 | 01.01.2024 | 01.01.2024
Rezervuarh
Hidroelektrik iiretim 197,89 39,58 204,57 40,92 209,56 41,92
tesisi
Nehir Tipi
Hidroelektrik iiretim 185,52 39,58 191,78 40,92 196,46 41,92
tesisi
Karasal Riizgar
enerjisine dayah 145,66 39,58 150,58 40,92 154,26 41,92
iiretim tesisi
Deniz Ustii Riizgar
enerjisine dayah 197,89 52,84 204,57 54,62 209,56 55,95
iiretim tesisi
Jeotermal enerjisine | .\, ¢ 39,58 286,97 40,92 293,98 41,92
dayali iiretim tesisi
Cop Gaz1 / Atik
lastiklerin islenmesi
sonucu ortaya ¢ikan 145,66 39,58 150,58 40,92 154,26 41,92
yan iiriinlerden elde
edilen kaynaklar
Biyometanizasyon 237,74 39,58 245.76
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YEKDEM YEKDEM YEKDEM
YEKDEM Yerli YEKDEM Yerli YEKDEM Yerli
Yenilenebilir Enerji Fiyat Aksam Fiyat Aksam Fiyat Aksam
Kaynagina Dayali Destegi Destegi Destegi
Uretim Tesis Tipi (TL (TL (TL (TL (TL (TL
kr/kWh) kr/kWh) kr/kWh) kr/kWh) kr/kWh) kr/kWh)
01.11.2023 | 01.11.2023 | 01.12.2023 | 01.12.2023 | 01.01.2024 | 01.01.2024
Termal Bertaraf
(Belediye atiklan,
bitkisel yag atiklar,
gida ve yem degeri
olmayantanmal 185,39 29,65 191,65 30,65 196,33 31,4
atiklar, endiistriyel
odun disindaki
orman iirtinleri,
sanayi atik camurlan
ile aritma ¢amurlar)
Giines enerjisine 145,66 39,58 150,58 40,92 154,26 41,92
dayali iiretim tesisi
Riizgéar veya giines
enerjisine dayayah
iiretim tesisi ile 171,77 52,84 177,57 54,62 181,91 55,95
biitiinlesik elektrik
depolama tesisi
Pompaj depolamali
hidroelektrik iiretim 277,6 52,84 286,97 54,62 293,98 55,95
tesisi
Dalga veya akinti
enerjisine dayal 185,52 52,84 191,78 54,62 196,46 55,95
iiretim tesisi
Kaynak: hups: v epias.com,o/tum-duyirular/pivasa-duvarwdari/elekirib kayis-ve-uzlasiivma/ 08 -07-202 l-tarihinden-3 1 -
1 2-203 (-tariline-kadar-isletmove-girecek-vel=beleeli-yvenilenebilir-enerii-kavnaklarina-davali-elekirik-uretin-tesisleri-icin-
wvenlanacak-fivatlar-hik-7/
Yenilenebilir Enerji Kaynaklart Destekleme Mekanizmast (YEKDEM) kapsaminda

uygulanacak elektrik alim fiyatlarinda, sinirlarinda ve siirelerinde de giincelleme yapilmigtir.
30.01.2021 tarihinde Resmi Gazete’de yayimlanan Cumhurbagkani kararina gére uygulama
fiyatlarinda tavan ve taban fiyat uygulamasina gegilmistir. Taban ve tavan fiyatlar ABD
Dolarina endeksli olacaktir. Bunun yaninda, yeni diizenlemeye gére geyrek bazli eskalasyon
yerine aylik bazda eskalasyon gegerli olarak bir 6nceki eskalasyon sisteminde %52 ve %48 olan
UFE/TUFE ve yabanci para agirliklar sirastyla %40 ve %60 olarak (%25 UFE - %15 TUFE -
%30 ABD Dolar kuru - %30 Euro kuru) giincellenmistir. Eskalasyon hesaplamalarinda bir
onceki ay TCMB ABD Dolari ve Euro alig kurlarinin ortalamasi kullanilmaktadir.

3.6 Azami Uzlastirma Fiyati (AUF)

Enerji Piyasast Diizenleme Kurulunun 17/03/2022 tarihli toplantisinda; “Kaynak Bazinda
Destekleme Bedelinin Belirlenmesine ve Uygulanmasina Iliskin Usul Ve Esaslar” kabul
edilerek 18.03.2022 tarihnde Resmi Gazete’de yayimlanmustir. Bu Usul ve Esaslar lisansl
iiretim tesislerini kapsamaktadir. Ancak, 5346 sayili Yenilenebilir Enerji Kaynaklarinin
Elektrik Enerjisi Uretimi Amagli Kullanimina Iliskin Kanun kapsaminda YEK Destekleme
Mekanizmasina dahil olan {iretim tesisleri ile Elektrik Uretim Anonim Sirketi (EUAS)’nin
portfdyiinde yer alan iiretim tesisleri ve EUAS ile dogrudan veya tedarikgi tizerinden dolayl
olarak enerji satis anlagmasi yapmis olan iiretim tesislerinin anlasmaya konu satis miktarlar1 bu

Usul ve Esaslarin kapsami disindadir. Tiiketicilere yonelik elektrik fivatlarindaki viikselisi
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kontrol altina almay1 hedefleyen bu sistem ile her bir kaynak tiirii i¢in ayr1 fiyatlandirmaya
gidilerek iist limitler belirlenmigtir. Bu kapsamda uygulamaya gegen ve Mart 2023 tarihinde 6
ay siire ile uzatilan AUF uygulamasi Ekim 2023 itibariyle yiiriirliikten kaldirilmigtir.

3.7 Birden Cok Kaynakh (Hibrit) Enerji Uretimi

Hibrit santraller, birden fazla yenilenebilir enerji kaynagma dayali olarak iiretim yapabilen
enetji santralleridir. 08/03/2020 tarihli Resmi Gazete’de yayimlanan Yenilenebilir Enetji
Kaynaklarmin Belgelendirilmesi ve Desteklenmesine Iliskin Yonetmelikte Degisiklik
Yaptlmasina Dair Yonetmelik ile birden ¢ok kaynakli enerji tiretim tesisi kurulmas: miimkiin
kilinmugtir. Bu kapsamda kurulacak tesisler ana kaynaga ait lisans giiciinii gecemeyecek sekilde
sebekeye enerji verecektir. Ayrica baglanti sekli, baglanti noktas1 ve gerilim seviyesi
degismeyecektir. Bu tesislerde iiretilerek sisteme verilen net enerji miktan, {iretim tesisinde
kullanilan yenilenebilir enerji kaynaklari igin belirlenen fiyatlardan en diisiik olani tizerinden
ve tesisin kalan siiresi icin YEKDEM kapsaminda degerlendirilecektir

3.8 Depolamah Enerji Uretimi

9/5/2021 tarihli ve 31479 sayil1 Resmi Gazete’de yayimlanan Elektrik Piyasasinda Depolama
Faaliyetleri Y6netmeliginin dayanak oldugu ve 05/07/2022 tarihli Resmi Gazete’de yayimlanan
“7417 Devlet Memurlar1 Kanunu ile Bazi Kanunlarda ve 375 Sayili Kanun Hiikmiinde
Kararnamede Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun®un ilgili maddelerinde elektrik depolama
tesisi kurmay: taahhiit eden tiizel kisilere, kurmay taahhiit ettikleri elektrik depolama tesisinin
kurulu giictine kadar EPDK tarafindan riizgir ve/veya giines enerjisine dayali elektrik iiretim
tesisi kurulmasina iliskin 6nlisans verilebilecegi bu olanagin aym sartlarda mevcut tesislerin
kapasite artiglart i¢in de gegerli olacagi hiikkme baglanmistir. Bu yontem sebeke yiikiiniin
dengelenmesi, dengesizlik maliyetlerinin 6nlenmesi ve kullanicilarimin arbitraj olanaklarindan
yararlanmasina imkén saglamaktadir.

3.9 Karbon Kredisi Mekanizmasi

Karbon Kredisi kavramu tiim diinyada Kyoto Protokolii’niin imzaya acilmas: ile giindeme
gelmigtir. Protokol, taraf olan 40 geligmis lilkenin sera gazi salimmlan i¢in ulusal kotalar
belirlemistir. Boylelikle kotalarmi agmak istemeyen gelismis tilkeler ve gevresel duyarliliklarini
gostermek isteyen kuruluglar ile Tiirkiye gibi protokolii imzalamamis olan goniillii iilkeler
arasinda karbon kredisi aligverisi baglamustir. Goniilli piyasalarda yer alan en gegerli
standartlar Gold ve VCS’dir.
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Sekil 14: Tiirkiye’de Goniilli Karbon Sertifikast Projesi Bulunan Yenilenebilir
Enerji Santral Sayis1 (2020)

Tiirkiye’de Goniillit Karbon Sertifikast Projesi Bulunan
Yenilenebilir Enerji Santral Sayis1 (2020)

120 ® Gold Standard
100 _ 2 _ Verified Carbon Standard
34
80
60
40
20 11
0 — 2 2 5 4 3 1
0 —_— [ W —
Hidroelektrik Riizgar Jeotermal Giines Biokiitle

(tCO2 esdegeri, Gold Standard)
Tablo 48: Karbon Sertifikalar1 Yoluyla Toplam Emisyon Azaltim Miktarlar:

2016 2017 2018 2019
Giines 500 8.191 28.156 38.907
Riizgar 5.813.767 6.482.100 6.925.934 7.405.294
Jeotermal 32.732 47.291 75.467 85.952
Biokiitle 54.826 54.826 189.981 189.981
Toplam 5.901.825 6.592.408 7.219.538 7.720.134

Sekil 15: Karbon Offset Fiyat1 Senaryosu

$/ton
300
Karbon Uzaklagtrma Senaryosu
200
100 oy e
Goniillii Piyasa Senaryosu
0
S EENEREZNAINENAAIIYIILELLLS
Kaynak: Bloomberg NEF, litips-/hvww bloomberg. contprofessional/blogflong-term-carbon-offsets-outlook-2023/

Karbon fiyatlarina yénelik senaryoda 2030'da 12 ABD Dolari/ton, olan fiyatin 2050 yilinda 35
ABD Dolari/ton’a ¢ikacag: tahmin edilmektedir. Toplam piyasa degeri ise 2022 yilinda 2
milyar dolar iken 2030'da %650°’lik bir artig ile 15 milyar ABD Dolarma ulasmasi
ongoriilmektedir.
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Tiirkiye gibi zorunlu karbon fiyatlandirma uygulamas: yiiriitmeyen iilkelerde, piyasa temelli
karbon azaltimui pratiklerine déhil olmak ¢ogunlukla karbon salimmlarini denklestirme ile
miimkiin olmaktadir. Karbon emisyonlarint dengelemek veya yesil enerji kullanmak isteyen
sirketler karbon azaltim veya yenilenebilir enerji sertifikalarindan birini segebilirler. Ikisi de
karbon emisyonlarin1 azaltma ve siirdiiriilebilirligi artirma yolunda kullanilabilecek énemli
araglardir. Paris Anlagmasi'nin uzun dénemli hedefi olan kiiresel sicaklik artisimin 2°C’nin
altinda tutulmas: hedefine ulasmak i¢in karbon fiyatlarinin goniillii piyasalarda gézlenenden
onemli 6lgiide yiikselmesi gerekmektedir. Avrupa Birligi, sera gaz1 emisyon azaltma hedefini
%40'tan %55'e yiikseltmistir. Bu nedenle yenilenebilir enerji iiretiminden saglanan karbon
kredi satis1 gelirlerinin artacagi 6ngoriilmektedir.

3.10 Grup’un Faaliyetleri Kapsaminda Giiglii Yonleri ve Firsatlan

1.

10.

11

13.

14.

sl

16.
17.

Tamami yenilenebilir kaynaklara (HES, RES ve JES) dagitilmig iiretim portfdyiine
sahip olmasi,

Tiim portfoylin yatirim kredi borg yiikiiniin bulunmamasi,

Uretilen enerjinin satis ve pazarlama probleminin olmamas: (Uzun vadede %3,5 yillik
talep biiylimesi, karbonsuzlagma vb.),

En yenisi 8. en eskisi de 18. isletme yilina girmis tesislere sahip olmasi,

Tiim tesislerin ulagim, haberlesme ve giivenlik agisindan kolay ulagilabilir bélgelerde
bulunmasi,

Deneyimli personel ve tecriibeli yonetimden olusan bir ekip ile faaliyetlerini
siirdiirmesi,

{sletmenin, bakim ve onarim, haberlesme ve raporlama sistemleri (Teknik-Mali-Idari)
ile yonetilmesi,

RES'erin yliksek verimli riizgr bélgelerinden biri olan Cesme Yarimadasinda
bulunmasi,

Sirket’in kendi gelistirdigi projeler oldugu i¢in RES'lerde herhangi bir katki pay
O6demesi bulunmamasi,

Tiim RES'lerin konum itibartyla tek bir merkezden ve az sayida yetkin personel ile
ydnetilebilmesi,

. RES'lerin 2026 sonuna kadar YEKDEM tarifesi bulunmasi (7,3 ABD dolar1 cent/kWh)
12.

JES tesisinin rezervuarinin s1§ olmasi (172 C - 750 mt) nedeniyle pompasiz ve diisiik i¢
tilketim kayb1 (%14) ile ¢aligmasi.

Diisiik maliyetli, ek personel ihtiyact olmadan mevcut RES’lerde kapasite artis
imkanina sahip olmas,

Calisan RES’lerin kapasite artis1 ve hibrit yatirimlarina kolay finansman destegi bulma
kabiliyetinin olmasi,

JES tesisinde kapasite art1g imkaninin olmasi ve YEKDEM kapsamina dahil olabilecek
olmasi,

Tim tesislerde kapasite faktdriini artirict hibrit yatirim potansiyelinin bulunmasi,

Tiim portféyde karbon vergilendirme sistemi artirarak ek gelir yaratma potansiyelinin
bulunmasi

seklinde siralanabilir.
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3.11 Grup’un Faaliyetleri Kapsaminda Zayif Yonleri ve Karsilasabilecegi Riskler

L.

10.

11

12.

RES'lerin 2027 yili itibartyla YEKDEM siirelerinin sona erecek olmasi ve mevcut
durumda toplam portfoyiin %55'i serbest piyasada faaliyet gosterirken, 2027'den
itibaren %100'iniin serbest piyasada faaliyetlerini siirdiirecek olmas,

Regiilasyonlar ile piyasa fiyatlarinda yasanan disiisler (azami uzlagtirma fiyati
uygulamalar1 gibi) nedeniyle ve regiilasyonlarla birlikte yillik {icret tarifelerinde
meydana gelen giderlerdeki artiglarla, azalan karlilik,

Ekonomik gelismeler sonucunda artan yeni yatirim maliyetlerin yeni yatirim yapilmasi
tarafindaki adimlan zorlagtirmasi ve maliyeti artan finansman imkanlari,

Artan gider ve yeni yatirim maliyetleri ile yatinmlarin geri doniis siirelerinin 10 yilin
lizerine gikmast,

Portfdyiin tamaminin dogal kaynak nedeniyle {iretimde degiskenlik géstermesi,

HES portfoyiiniin kurakliktan etkilenme olasiliginin bulunmasi,

Toplam portfoyiin %33'{iniin rezervuarsiz nehir tipi HES olmasi ve feyezan, su kayb,
kirlilik ve maliyet riskinin bulunmas:,

RES projelerinde yabanci paraya bagli bakim ve onarim hizmetlerinin alinmasz,

JES tesisinin 15. isletme yilmna girmesi, bakim-onarim giderleri ile yenileme
ihtiyaglarinin artmasi,

Akgay HES'te baraj ile tesis arasinda 42 km’lik sulama kanal1 bulunmasi,

. Kapasite artig imkani ve hibrit yatirim potansiyeli olan tesislerde resmi kurum bagvuru

stiregleri nedeniyle aksama veya yatirimlarin tamamlanamama olasiliginin bulunmasi,
Hidroelektrik portfoy igindeki %13'liik paya sahip HES'lerin 49. yi1l sonunda tesisi
DSl'ye devretme durumu

seklinde siralanabilir.
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4 MALI TABLOLAR VE FINANSAL ANALIZ

4.1 Finansal Durum Tablosu

SPK’nin 28.12.2023 tarihli ve 81/1820 sayili karari uyarinca, Tiirkiye Muhasebe/Finansal
Raporlama Standartlari’n1 (TMS) uygulayan finansal raporlama diizenlemelerine tabi ihraggilar
ile sermaye piyasasi kurumlarmnin, 31 Aralik 2023 tarihi itibariyle sona eren hesap dénemlerine
ait yillik finansal raporlarindan baslamak iizere TMS 29 hiikiimlerini uygulamak suretiyle
enflasyon muhasebesi uygulamasina karar verilmigtir.

Ayrica, SPK’nin 08.02.2024 tarihli 9/221 sayili Karari uyarinca yapilan Duyuru’nun 1.(c)
bendinde, “Halka agik olan ortakhiklarin, ortaklik hakki veren sermaye piyasast araglarinin
halka arzinda diizenlenecek izahnamede, 11-5.1 sayili Izahname ve Thrag Belgesi Tebligi’nin
11'inci maddesinde belirtilen esaslara ve siirelere uygun olarak 31.12.2023 tarihinde sona eren
hesap donemine ait yillik finansal tablolardan baglamak fiizere enflasyon muhasebesi
uygulanmig kargilagtrmal: finansal tablolarin yer almasina, (Ornegin; enflasyon muhasebesi
uygulanmis 31.12.2022 ve 31.12.2023 tarihi itibariyle sona eren hesap donemlerine ait yillik
Jinansal tablolar ile enflasyon muhasebesi uygulanmamus 31.12.2021 tarihi itibariyle sona eren
hesap donemine ait yillik finansal tablolar)" karar verildigi agiklanmisgtir.

Buna ilave olarak, “Thrag¢ilar Tarafindan Diizenlenecek izahnamelerde Yer Alan Finansal
Tablolarmn Paranin Hangi Donemdeki Satin Alma Giiciiyle Sunulacagina Iliskin” SPK’nimn
28/08/2024 tarih ve 48/1367 say1l1 Karar1 uyarinca: 31.12.2021 tarihi itibariyla sona eren hesap
dénemine ait yillik finansal tablolar enflasyon muhasebesi uygulanmamisg haliyle; 31.12.2022
ve 31.12.2023 tarihi itibariyla sona eren hesap donemlerine ait yillik finansal tablolarin ise
enflasyon muhasebesi uygulanmus haliyle 31.12.2023 tarihli satin alma giicii cinsinden ve
30.06.2024 tarihli alti aylik ara donem finansal tablolar ise enflasyon muhasebesi uygulanmisg
haliyle 30.06.2024 tarihli satin alma giicii cinsinden kargilagtirmali olarak sunulmas: gerektigi
agiklanmugtir.

Bu gercevede, 31 Aralik 2023 tarihinde sona eren déneme ait konsolide finansal tablolar TMS
29’da belirtilen muhasebe ilkeleri kapsaminda enflasyon etkisine gére diizeltilerek sunulmus
olup 31.12.2022 tarihinde sona eren doneme ait konsolide finansal tablolar ise TMS 29 uyarinca
raporlama ddénemi sonunda gegerli olan Gl¢lim birimi cinsinden sunulmasi gerekecegi icin
asagida belirtilen genel fiyat endeksi ve diizeltme katsayisi kullanilarak yeniden diizenlenmistir.

TUFE Endeksi*
(A) 31 Arahk 2023 1.859,38
(B) 31 Arahk 2022 1.128.45
Diizeltme Katsayisi (A/B) 1,64773

* Tiirkiye Istatistik Kurumu (“TUIK ") tarafindan yayinlanan Tiiketici Fiyat Endeksleri
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Benzer sekilde, 30 Haziran 2023 tarihinde sona eren alti aylik ara doneme ait konsolide
kar/zarar tablolari se TMS 29°da belirtilen muhasebe ilkeleri kapsaminda enflasyon etkisine
gore agagida belirtilen katsayilar kullanilmak suretiyle diizeltilerek sunulmustur.

TUFE Endeksi*
(A) 30 Haziran 2024 2.319,29
(B) 30 Haziran 2023 1.351,59
Diizeltme Katsayis1 (A/B) 1,71597

* Tiirkiye Istatistik Kurumu (“TUIK ") tarafindan yaywnlanan Tiiketici Fiyat Endeksleri

31.12.2023 tarihli konsolide finansal durum tablosunun 30.06.2024 finansal durum tablosuyla
kargilagtirmalarinda ise yukarida agiklanan ilkeler geregince 31.12.2023 finansal tablosu igin
ilave olarak agagida belirtilen katsayilar da kullanilmigtir,

TUFE Endeksi*
(A) 30 Haziran 2024 2.319,29
(B) 31 Arahk 2023 1.859,38
Diizeltme Katsayis1 (A/B) 1,24734

* Tiirkiye Istatistik Kurumu (“TUIK ) tarafindan yayinlanan Tiiketici Fiyat Endeksleri

Sirket, 31.12.2022 tarihinde sona eren doneme iliskin 6zel bagimsiz denetimden gegmis
(enflasyon muhasebesi uygulanmamig) konsolide finansal tablolar ile faaliyet raporunu
03.04.2023 tarihinde SPK’ya sunmus, séz konusu konsolide tablolar ve ilgili bagimsiz denetim
raporu  SPK’nin internet sitesinde “Ozel Durum Agiklamasi” olarak yayimlanmsti.
(https://spk.gov.tr/raporlar/api/finansalrapor/1016). S6z konusu yayimlanan tabloda yer alan
bakiyeler yukarida agiklanan diizeltme katsayisi ile endekslenerek yeniden diizenlenmis ve
enflasyon diizeltmesine tabi tutulmus haliyle 31.12.2022 tarihinde sona eren yila iliskin mali
tablolara yer verilmistir. Bu nedenle, 2022 yilina iliskin olarak 03.04.2023 tarihinde yayimlanan
tutarlar ile Izahnamede yer verilen s6z konusu doneme ait farklar enflasyon diizeltme
farklarindan kaynaklanmaktadir.

31 Aralik 2021 tarihinde sona eren doneme ait konsolide finansal tablolar ise yukarida
agiklanan SPK’nin 08.02.2024 tarihli 9/221 sayili Karari’nin 1.(c) bendi dogrultusunda
enflasyon muhasebesi uygulanmamig haliyle sunulmaktadir.

Sirket’in 31.12.2021, 31.12.2022 ve 31.12.2023 tarihinde sona eren dénemler ile 30.06.2024
tarihinde sona eren alti aylik ara doneme ait 6zel bagimsiz denetimden gegmis konsolide
finansal durum tablolar1 asagida yer almaktadir:
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ENDA ENERJI- FIYAT TESPIT RAPORU

Tablo 49: Finansal Durum Tablosu

Ozel Bagimsiz Denetimden Geg¢mis

Enflasyon Enflasyon Enflasyon
(L) Diizeltmesi Diizeltmesi Diizeltmesi
Yapilmamg Yapilmg Yapilmsg
31.12.2021 31.12.2022% 31.12.2023*
Ddnen Varhkiar 287.314.261 1.060.968.157 766.854.295
Nakit ve Nakit Benzerleri 260.228.993 844.286.267 370.043.428
Finansal Yatirnmlar - 169.658.394 345.823.018
Ticari Alacaklar 11.970.273 1.471.120 1.296.030
p i’jgi’rm’"“y o Targiamanyiici 11.970.273 1.471.120 1.296.030
Diger Alacaklar 101.997 33.864 6.619
P lg;‘%;rolm“y an Taraflardan Diger 101.997 33.864 6.619
Stoklar 3.392.128 8.762.445 8.288.551
Pesin Odenmis Giderler 9.879.528 27.913.533 34.456.259
Cari Dénem Vergisiyle {lgili Varliklar 820.590 8.176.344 5.983.271
Diger Donen Varliklar 920.752 666.190 957.119
Duran Varhklar 3.056.002.254 8.204.791.205 8.141.100.300
Diger Alacaklar 2.372.364 3.156.997 2.424.756
- Iligkili Olmayan Taraflardan Diger
Alacaklar (Uzun Vadels) 2.372.364 3.156.997 2.424.756
Finansal Yatirimlar 427.508 3.260.920 3.260.920
Kullanim Hakki Varliklari 8.852.050 51.442.410 66.403.886
Yatirirm Amagh Gayrimenkuller 57.080.000 98.303.523 136.600.000
Maddi Duran Varliklar 2.979.004.583 7.992.483.822 7.837.683.282
Maddi Olmayan Duran Varliklar 7.631.422 31.855.179 32.197.550
Pesin Odenmis Giderler 356.482 - 47.164.320
Ertelenmis Vergi Varligt - 24.288.354 15.365.586
Diger Duran Varliklar 277.845 - -
TOPLAM VARLIKLAR 3.343.316.515 9.265.759.362 8.907.954.595
*: 31.12.2023 tarihli satin alma giicii cinsinden
Ozel Bagimsiz Denetimden Gegmis
Enflasyon Enflasyon Enflasyon
(L) Diizeltmesi Diizeltmesi Diizeltmesi
Yapilmamig Yapilmis Yapilmis
31.12.2021 31.12.2022* 31.12.2023*
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 330.517.288 899.217.817 319.224.268
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa 173.345.158 397.892.421 200.934.165
Vadeli Kisimlarn
Kiralama Islemlerinden Borglar 790.961 1.404.679 916.476
Ticari Borglar 148.892.882 452.833.393 104.111.857
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Ozel Bagimsiz Denetimden Gegmis
Enflasyon Enflasyon Enflasyon
(TL) Diizeltmesi Diizeltmesi Diizeltmesi
Yapilmamig Yapumig Yapilmig
31.12.2021 31.12.2022* 31.12.2023*
Bjﬁg’;’i’ Clmiyandligralarediear 148.892.882 452.833.393 104.111.857
E:gi;ﬂ:i:;iﬁ:f SRl 358.764 1.160.021 1.515.117
Diger Borglar 78.345 1.650.063 215.627
- Nigkili Taraflara Diger Bor¢lar - - 25.079
-Iligkili Olmayan Tar.Dig.Borg. 78.345 1.650.063 190.548
Donem Kar1 Vergi Yitkiimliligii 1.988.388 30.869.099 1.396.113
Kisa Vadeli Karsiliklar 1.013.645 3.981.450 3.902.702
falganiarg Saglanan Faydalar 453.348 2.281.658 2.805.929
1liskin Karsiliklar
- Diger Kisa Vadeli Karsihklar 560.297 1.699.792 1.096.773
Diger Kisa Vadeli Yiiklimliiliikler 4.049.145 9.426.691 6.232.211
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 1.002.283.878 1.183.060.058 1.366.589.454
Uzun Vadeli Borglanmalar 463.682.107 524.014.394 299.871.874
Kiralama Islemlerinden Borglar 7.186.492 24.732.102 30.782.076
Ticari Borglar 65.849.112 124.035.246 185.519.987
Bg;i’;;l; Clnicyaniliangjlandkliicans 65.849.112 124.035.246 185.519.987
Uzun Vadeli Karsiliklar 3.847.706 12.116.422 13.760.941
- Caliganlara Saglanan Faydalara
Iliskin 3.665.026 11.815.414 13.760.941
Uzun Vadeli Karsilklar
- Diger Uzun Vadeli Karsiliklar 182.680 301.008 -
Ertelenmis Vergi Yiikiimlaligi 461.718.461 498.161.894 836.654.576
Ozkaynaklar 2.010.515.349 7.183.481.487 7.222.140.873
Ana Ortakhga Ait Ozkaynaklar 1.496.470.138 5.277.480.116 5.328.054.238
Odenmis Sermaye 345.477.486 345.477.486 345.477.486
Sermaye Diizeltmesi Farklar: - 2.276.579.105 2.276.579.105
Geri Alinmig Paylar (-) -416.759 -1.848.376 -1.848.376
Paylara iligkin Primler 4.318.749 29.792.222 29.792.222
Kar veya Zararda Yeniden
Is;‘:;?:i‘f:“lmayacak Birtkmis Diger 1.475.557.263 188.422.335 193.055.722
Gelirler ve Giderler
“Tammlanmis Fayda Planlar: -2.355.944 -2.761.994 -4.097.296
Yeniden Olgiim Kayiplar:
S T M 1.477.913.207 191.184.329 197.153.018
Degerleme Artislar
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Ozel Bagimsiz Denetimden Gecmis
Enflasyon Enflasyon Enflasyon
Diizeltmesi Diizeltmesi Diizeltmesi
(e Yapilmamis Yapilmig Yapilmig
31.12.2021 31.12.2022* 31.12.2023*
Kar veya Zararda Yeniden
E:;?:iimlacak SIE iy DICe -162.129.933 475.623.140|  -477.248.978
Gelirler ve Giderler
“Nakit kg Riskinden Korunma -162.129.933 -475.623.140|  -477.248.978
Kayiplar:
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 2.900.725 37.125.346 37.793.105
Gegmis Yillar Karlari/ Zararlar -273.553.183 1.744.730.397 2.860.576.053
Net Donem Kari 104.315.790 1.132.824.741 63.877.899
Kontrol giicii olmayan paylar 514.045.211 1.906.001.371 1.894.086.635
TOPLAM KAYNAKLAR 3.343.316.515 9.265.759.362 8.907.954.595

*: 31.12.2023 tarihli satin alma giicii cinsinden
Doénen Varliklar

Sirket’in donen varliklar1 nakit ve nakit benzerleri, (kisa vadeli) finansal yatirimlar, ticari
alacaklar, diger alacaklar, stoklar, pesin 6denmis giderler, cari donem vergisiyle ilgili varlikiar
ile diger donen varliklardan olugmaktadir.

Nakit ve nakit benzerleri, 31.12.2021, 31.12.2022 ve 31.12.2023 tarihli konsolide finansal
durum tablolarinda sirasiyla 260.228.993 TL, 844.286.267 TL ve 370.043.428 TL tutarindadir.
Nakit ve nakit benzerleri, vadesiz banka mevduatlari ile vadesi ii¢ aydan kisa vadeli banka
mevduatlardan olusmaktadir. Dénen varliklar altindaki finansal yatirimlar ise, 31.12.2021,
31.12.2022 ve 31.12.2023 tarihli konsolide finansal tablolarda sirasiyla 0 TL, 169.658.394 TL
ve 345.823.018 TL tutarinda olup Sirket’in bankalardaki kredi 6demeleriyle ilgili bloke
mevduatlar ile vadesi 2024 y1linda dolacak (3 ay vadeli) kur korumali mevduat ve yatirim fonu
tutarlarindan olugmaktadir. Sirket’in sahip oldugu nakdi ve gayri nakdi krediler sebebiyle
bankalar nezdindeki nakit tutarlarin, yillar itibariyle sirasiyla 18.171.474 TL, 169.658.394 TL
ve 188.735.105 TL’si blokeli hesaplardan olugmaktadir. 2022 yilinda blokeli hesaplardaki
artigin nedeni, Sirket’in baglh ortakliklarindan Akgay HES’in DST ortak katilim bedeli davasina
iligkin olarak mahkemeye verilen teminat mektubu karsiligi bankanin hesap blokesinden
kaynaklanmaktadir. Izahname’nin “22. Onemli Sozlesmeler” béliimiinde agiklandig iizere,
28.07.2023 tarihinde DSI Genel Miidiirliigii ile imzalanan, T.C. Cumhurbaskanlig1 tarafindan
da 02.10.2023 tarih 7657 sayili karar ile onaylanan sulh protokolii ¢er¢evesinde tiim davalar
karsilikhi sonlandirilmigtir. Miiteakip donemde s6z konusu teminat mektubu bankaya iade
edilerek buna iliskin hesap blokesi de 12.03.2024 tarihinde banka tarafindan kaldirilmstr.
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Tablo 50: Nakit ve Nakit Benzerleri

(TL) 31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023
Kasa 12.987 20.057 11.117
Bankadaki nakit 260.216.006| 844.266.210| 370.032.311

- Vadesiz mevduatlar 250.398.433| 362.946.258 2.698.848
- Vadesi ii¢ aydan kisa vadeli mevduatlar 9.817.573| 481.319.952| 367.333.463
Nakit ve Nakit Benzerleri Toplam 260.228.993 | 844.286.267| 370.043.428
Kur Korumali Mevduat - -|  148.756.653
Kullanimu kisith banka bakiyeleri* -|  169.658.394| 188.735.105
Yatirnim fonu - - 8.331.260
Finansal Yatirnmlar Toplam - 169.658.394 | 345.823.018
e el enl 260.228.993 | 1.013.944.661 | 715.866.446
Yatinnmlar Toplamm

*31.12.2021 tarihli konsolide finansal durum tablosunda 18.171.474 TL tutarindaki blokeli mevduat nakit ve nakit
benzerleri altinda raporlanmustir.

Ticari alacaklar, 31.12.2021, 31.12.2022 ve 31.12.2023 tarihli konsolide finansal tablolarda
sirastyla 11.970.273 TL, 1.471.120 TL ve 1.296.030 TL tutarindadir. Ortalama ticari alacak
giin sayis1 Izahnameye konu tiim konsolide finansal tablolarda 3 aydan kisa olarak
gergeklesmistir. Ticari alacaklar, iliskili olmayan taraflardan kisa vadeli ticari alacaklar ile
sipheli ticari alacak kargiliklarindan olusmaktadir. Sirket, 2021 ve 2022 yillanindaki tiim
elektrik satislarini Giin Oncesi ve Giin i¢i Piyasalarinda EPIAS’a gergeklestirmis; 2023 yilinda
ise ikili anlasma ve dengeden sorumlu grup anlasmasi gergevesinde Giin Oncesi Piyasasi’ndaki
satislarim Enerjisa Elektrik Perakende Satis AS.’ye gergeklestirirken Giin Igi Piyasasi’nda
EPIAS’a satis yapmaya devam etmistir. 31.12.2021 tarihine kiyasla 31.12.2022 ve 31.12.2023
tarihi itibariyle ticari alacaklar hesabindaki diistisiin sebebi, ilgili yillarin son ayinda Piyasa
Takas Fiyatlar1 (PTF)’mn YEKDEM fiyatlarinin iizerinde olmasi nedeniyle EPIAS’tan pesin
tahsil edilen giinliik avans tutarlarmin, ayhk elektrik piyasasi uzlastirmasi sonucunda tahsil
edilecek tutarlardan fazla olmasindan kaynaklanmaktadir.

Tablo 51: Ticari Alacaklar

(TL) 31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023
Migkili olmayan taraflardan ticari alacaklar 12.763.943 2.850.706 1.602.721
Stiipheli ticari alacaklar kargiligi (-) -793.670 -1.379.586 -306.691
Ticari Alacaklar Toplam 11.970.273 1.471.120 1.296.030

Diger Alacaklar, 31.12.2021, 31.12.2022 ve 31.12.2023 tarihli konsolide finansal tablolarda
sirastyla 101.997 TL, 33.864 TL ve 6.619 TL’dir. Diger alacaklar, vergi dairesinden alacaklar
ile iligkili olmayan taraflardan diger alacaklardan olugmaktadir. 2022 yilinda Sirket’in vergi
dairesinden alacak tutarlari gesitli vergi borglarina mahsup edilmistir.
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Tablo 52: Diger Alacaklar

(TL) 31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023
[igkili olmayan taraflardan diger alacaklar 101.997 33.864 6.619
- Vergi dairesinden alacaklar 81.445 - -
- Diger alacaklar 20.552 33.864 6.619
Diger Alacaklar Toplam 101.997 33.864 6.619

Stoklar, 31.12.2021, 31.12.2022 ve 31.12.2023 tarihli konsolide finansal tablolarda sirastyla
3.392.128 TL, 8.762.445 TL ve 8.288.551 tutarindadir. Stoklar, Sirket’in elektrik iiretim
santrallerinde bulunan yedek pargalardan olugmaktadir.

Tablo 53: Stoklar

(TL) 31.12.2021 | 31.12.2022 | 31.12.2023
Yedek Parcalar 3.392.128 8.762.445 8.288.551
Stoklar Toplam 3.392.128 8.762.445 8.288.551

Pesin 6denmis giderler, 31.12.2021, 31.12.2022 ve 31.12.2023 tarihli konsolide finansal
tablolarda sirasiyla 9.879.528 TL, 27.913.533 TL ve 34.456.259 TL’dir. S6z konusu pesin
0denmis giderler, gelecek aylara ait giderler ile verilen siparis avanslarindan olusmaktadir.
2022 yilindaki artisin 10.972.926 TL’si enflasyon diizeltme farkindan, kalan diger artislar ise
pesin ddenen yabanci para cinsinden sigorta poligeleri ile RES santrallerinin periyodik bakim
onarim giderlerinden kaynaklanmaktadir.

Tablo 54: Pesin Odenmis Giderler

(TL) 31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023
Gelecek Aylara Ait Giderler 9.286.359 27.347.066 32.828.740
Verilen Siparis Avanslan 593.169 566.467 1.627.519
Toplam 9.879.528 27.913.533 34.456.259

Cari doénem vergisiyle ilgili varliklar, 31.12.2021, 31.12.2022 ve 31.12.2023 tarihli konsolide
finansal durum tablosunda sirasiyla 820.590 TL, 8.176.344 TL ve 5.983.271 TL’dir. Cari
donem vergisi ile ilgili varliklar, ertesi y1l verilecek kurumlar vergisi beyannamesiyle tahakkuk
edecek vergiden mahsup edilmek iizere y1l igerisinde stopaj suretiyle 6denen kurumlar vergisi
ve Odenen gegici kurumlar vergilerinden olusmaktadir. 2022 yilindaki artisin esas nedeni
Sirket’in bagh ortakliklarindan Tuzla JES ve Yaylakéy RES’in yil icerisinde 6dedigi gegici
kurumlar vergilerinin, Vergi Usul Kanunu’nun Gegici 32. ile 298/¢ maddeleri kapsamindaki
maddi duran varlik yeniden degerleme hesaplamalar sonucundaki 6denmesi gereken nihai
yulik kurumlar vergisi tutarindan daha yiiksek olmasidir. Ayrica, 2022 yilsonu bakiyesinin
igerisinde 4.829.629 TL tutarinda enflasyon diizeltme farki da bulunmaktadir.

Diger donen varliklar, 31.12.2021, 31.12.2022 ve 31.12.2023 tarihli konsolide finansal
tablolarda sirastyla 920.752 TL, 666.190 TL ve 957.119 TL’dir. S6z konusu tutarlar, devreden
KDV, personele verilen avanslar ile diger ¢esitli donen varliklardan olusmaktadir.
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Tablo 55: Diger Donen Varhklar

(TL) 31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023

Devreden KDV 359.936 629.591 835.506
Is avanslart 13.889 36.599 44.550
Diger ¢esitli donen varliklar 414.647 - -
Personel avanslari 132.280 - 77.063
Diger Dénen Varhklar Toplam 920.752 666.190 957.119

Duran Varhklar

Sirket’in duran varliklart iliskili ve iliskili olmayan taraflardan diger alacaklar, (uzun vadeli)
finansal yatirimlar, kullanim hakk: varliklari, yatirim amagli gayrimenkuller, maddi ve maddi
olmayan duran varliklar, pesin ddenen giderler, ertelenmis vergi varligi ile diger duran
varliklardan olusmaktadir.

Diger alacaklar, 31.12.2021, 31.12.2022 ve 31.12.2023 tarihli konsolide finansal tablolarda
sirastyla 2.372.364 TL, 3.156.997 TL ve 2.424.756 TL tutarinda olup tamamu iliskili olmayan
taraflardan diger uzun vadeli alacaklardan olugsmaktadir. Bu alacaklarin s6z konusu doénemler
i¢in sirastyla 1.866.091 TL, 2.647.358 TL ve 2.118.437 TL’si Sirket’in bagli ortaklig1 Egenda
Ege Enerji Uretim AS.’nin, Yaylakdy RES Elektrik Uretim AS.’nin %20 oranindaki paylarina
sahip Grup dis1 ortaklarindan, Yaylakdy RES Elektrik Uretim A.S. igin gegmiste adlarina
yapilan sermaye ddemelerinden dogan mali alacaklarindan kaynaklanmaktadir. S6z konusu
alacaklar, Yaylakdy RES’in kar dagitimlari sirasinda borglu Grup dis1 ortaklara diisen kar
dagitim tutarlarinin yarisinin Egenda’ya 6denmesi suretiyle tahsil edilmektedir. Bu kapsamda
s0z konusu Grup dis1 ortaklardan 2022 yilinda 601.621 TL, 2023 yilinda ise 137.732 TL tahsil
edilmis olup kalan bakiyelere Tirkiye’deki ticari bankalarin yillik TL mevduat faizi
ortalamasina gére liger aylik donemlerle faiz uygulanmaktadir. 2022 yilindaki artisin ana
nedeni 1.040.688 TL tutarindaki enflasyon diizeltmesinden kaynaklanmaktadir. Iliskili
olmayan taraflardan diger uzun vadeli alacaklar ise ti¢lincii taraflara verilen depozito ve teminat
tutarlarindan olugmaktadir.

Tablo 56: Diger Uzun Vadeli Alacaklar

[(TD) 31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023
Ty ) 1 -
o e ey oS 2.372.364 3.156.997 2.424.756
alacaklar
Dig Ii Al
1ger Uzun Vadeli Alacaklar 2.372.364 3.156.997 2.424.756
Toplam

Finansal yatirimlar 31.12.2021 tarihli konsolide finansal tabloda 427.508 TL olup s6z konusu
tutarin 300.093 TL’si Sirket’in Tzmir Teknoloji Gelistirme Bélgesi’ne (IZTEKGEB)’ne istirak
etmek amaciyla yaptigt yatirimlardan; 127.415 TL’si ise Enerji Piyasasi Isletme AS.
(EPIAS)’ne istirakinden kaynaklanmaktadir. Bu yatirimlarin izmir Teknoloji Gelistirme
Bélgesi’nin sermayesi igindeki payt %.14,95 olup EPIAS’in sermayesi igindeki pay1 ise %1’in
altimdadir. Finansal yatirnmlarm 31.12.2022 ve 31.12.2023 itibariyle toplam bakiyesi ise
3.260.920 TL olup 2021 yilina kiyasla bakiyedeki artisin tamam yukarida bahsi gegen
istiraklere iliskin enflasyon diizeltme farklarindan kaynaklanmaktadir.
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Tablo 57: Uzun Finansal Yatirimlar

(TL) 31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023

istirakler - [ZTEKGEB 300.093 2.465.693 2.465.693

Istirakler- EPTAS 127.415 795.227 795.227
Uzun Vadeli Finansal Yatirimlar Toplam 427.508 3.260.920 3.260.920

Kullanim hakki varliklar1 31.12.2021, 31.12.2022 ve 31.12.2023 tarihli konsolide finansal
tablolarda sirasiyla 8.852.050 TL, 51.442.410 TL ve 66.403.886 TL’dir. Kullanim hakk1
varliklar1 “TFRS 16 Kiralamalar” standardi kapsaminda degerlendirilen arazi, bina ve tasit
kiralama kalemlerinden olugmaktadir. 2022 ve 2023 yillarindaki artiglar elektrik santrallerinin
bulundugu araziler igin ddenecek milli emlak ve orman kiralan ile tasit ve ofis kiralama
bedellerindeki artiglardan kaynaklanmaktadir. 2022 yilindaki artisin 20.224.288 TL’si
enflasyon diizeltme farklarindan olusmaktadir.

Tablo 58: Kullanim Hakki Varhklan

(TL) 31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023
Araziler 7.606.944 47.308.463 62.546.904
Binalar 775.756 2.335.946 3.211.262
Tagitlar 469.350 1.798.001 645.720
Kullamxm Hakki Varhklar: Toplam 8.852.050 51.442.410 66.403.886

Yatirim amagl gayrimenkuller 31.12.2021, 31.12.2022 ve 31.12.2023 tarihli konsolide finansal
tablolarda sirastyla 57.080.000 TL, 98.303.524 TL ve 136.600.000 TL tutarindadir. Yatirim
amagh gayrimenkuller, arazi ve arsalar ile binalardan olugmakta olup Antalya Organize Sanayi
Bolgesi’nde bulunan ve maliyet bedeli 29.580.000 TL olan arsa ve bina 2022 yilinda satilmustir.

Tablo 59: Yatirim Amac¢h Gayrimenkuller

(TL) 31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023
Arazi ve Arsalar - Acihis Bakiyesi 10.635.000 136.418.592 86.027.941
Girisler (+) - - -
Cikislar (-) - -72.540.045 -
| Deger Artigi (+) /Azalisi (-) 12.965.000 22.149.394 36.172.059
Arazi ve Arsalar - Donem Sonu Bakiyesi 23.600.000 86.027.941 122.200.000
Binalar - Agihs Bakiyesi 5.615.727 18.080.877 12.275.582
Girisler (+) 13.158.000 - -
Cikiglar (-) - -7.524.676 -
Deger Artis1 (+) /Azalisi (-) 14.706.273 1.719.381 2.124.418
Binalar - Dénem Sonu Bakiyesi 33.480.000 12.275.582 14.400.000
Yatirnm Amacgh Gayrimenkuller Toplam 57.080.000 98.303.523 136.600.00

Maddi duran varhklar 31.12.2021, 31.12.2022 ve 31.12.2023 tarihli konsolide finansal
tablolarda sirastyla 2.979.004.583 TL, 7.992.483.822 ve 7.837.683.282 TL tutarindadir. Séz
konusu maddi duran varliklar, arsalar, yeralt1 ve yeriistii diizenleri, binalar, tesis makine ve
cihazlar, tasitlar, demirbaslar, 6zel maliyetler ve yapilmakta olan yatirimlar kalemlerinden
olusmaktadir. Sirket biinyesindeki arsalar, yer alt1 ve yeriistii diizenlemeleri, binalar, makine ve
techizatlar ile santrallerin §zel maliyetlerinin gergege uygun degerinin tespitinde muhasebe
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politikas1 olarak yeniden degerleme modeli uygulanmaktadir. Bu uygulama kapsaminda
31.12.2021, 31.12.2022 ve 31.12.2023 tarihleri itibariyle bahsi gegen maddi duran varliklari
SPK’nin yetkilendirdigi bagimsiz bir profesyonel degerleme sirketi tarafindan (Izahname’nin
9.1.4 boliimiinde detaylar1 yer alan raporlarla) yeniden degerlemeye tabi tutulmustur. 2023
yilindaki artigin 42.914.242 TL’si yeniden degerleme fonu olarak 6zkaynaklar altinda takip
edilmektedir. Sirket, giines enerjisine dayali (GES) lisansli bir tesis kurmak amaciyla, 2022
yilinda Manisa Kula’da toplam yaklagik 634 doniim biiyiikliigiinde 12.680.017 TL maliyet
bedeli karsiii araziler satin almustir. Ayrica, Tuzla JES santralinde maliyet bedeli
19.610.859,13 TL tutarinda yatirimla re-enjeksiyon hattinin yenilemesi projesini 2022 yilinda
tamamlamustir.

Tablo 60: Maddi Duran Varhklar

(TL) 31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023

Arazi ve Arsalar 7.565.128 48.472.943 48.188.642
Yer altt ve yerlistii diizenleri 708.725.553| 2.047.987.914| 1.971.058.459
Binalar 271.406.816 771.113.016 747.770.320
Tesis makine ve cihazlar 1.519.683.727| 3.685.202.795| 3.566.665.678
Tagitlar 469.583 4.109.400 2.810.905
Demirbaglar 1.529.617 6.163.870 5.548.373
Ozel Maliyetler 467.303.636| 1.425.212.243| 1.489.013.900
Yapilmakta Olan Yatirimlar 2.320.523 4.221.641 6.627.005
Maddi Duran Varhklar Toplam 2.979.004.583 | 7.992.483.822| 7.837.683.282

Maddi olmayan duran varlklar, 31.12.2021, 31.12.2022 ve 31.12.2023 tarihli konsolide
finansal tablolarda sirasiyla 7.631.422 TL, 31.855.179 ve 32.197.550 TL olup haklar ve
lisanslardan olusmaktadir. Haklar, 31.12.2021, 31.12.2022 ve 31.12.2023 tarihli konsolide
finansal tablolarda sirasiyla 5.604.337 TL, 28.106.247 TL ve 27.011.450 TL tutarindadir.
Lisanslar ise, 31.12.2021, 31.12.2022 ve 31.12.2023 tarihli konsolide finansal tablolarda
sirastyla 2.027.085 TL, 3.748.932 TL ve 5.186.100 TL’dir. 2022 ve 2023 yillarinda sirastyla
3.253.274 TL ve 3.593.210 TL tutarmda yazilim lisanst satin alinmig olup 2022 yilinda
lisanslarin artigmdaki 712.628 TL’si enflasyon diizeltmesinden kaynaklanmaktadir.

Tablo 61: Maddi Olmayan Duran Varhklar

(TL) 31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023

Haklar 5.604.337 28.106.247 27.011.450
Lisanslar 2.027.085 3.748.932 5.186.100
Maddi Olmayan Duran Varliklar Toplam 7.631.422 31.855.179 32.197.550

Uzun vadeli pesin 6denmis giderler, 31.12.2021, 31.12.2022 ve 31.12.2023 tarihli konsolide
finansal tablolarda sirasiyla 356.482 TL, 0 TL ve 47.164.320 TL tutarindadir. 2023 yilimdaki
artigin sebebi, Sirket’in Urla RES ve Yaylakdy RES elektrik santrallerinin kapasite arttirim
yatirrmlar1 nedeniyle tedarikei firmaya pesin 6dedigi avans tutarlarindan olusmaktadir.

Ertelenmis vergi varhg 31.12.2021, 31.12.2022 ve 31.12.2023 tarihli konsolide finansal
tablolarda sirasiyla 0 TL, 24.288.354 TL ve 15.365.586 TL’dir. Sirket vergiye esas yasal
finansal tablolar1 ile TFRS’ye gére hazirlanmig finansal tablolar arasindaki farkliliklardan

TACIRLER

YATIRIM




ENDA ENERJi- FIYAT TESPIiT RAPORU

kaynaklanan geg¢ici zamanlama farklari igin ertelenmis vergi varligi ve yikimliligi
muhasebelestirmektedir,

Diger Duran Varliklar, 31.12.2021, 31.12.2022 ve 31.12.2023 tarihli konsolide finansal
tablolarda sirasiyla 277.845 TL, 0 TL ve 0 TL olup Sirket’in 6nceki donemlerden devreden
KDV tutarlarindan olugmaktadir. 2022 ve 2023 yillarinda 6nceki dénemlerden devreden
KDV’nin tamami hesaplanan KDV tutarlarindan mahsup edilerek kapanmistir.

Kisa Vadeli Yiikiimliliikler

Sirket’in kisa vadeli yiikiimliliikleri esas olarak uzun vadeli borglanmalarin kisa vadeli
kisimlari, kiralama islemlerinden borglar, ticari borglar, galiganlara saglanan faydalar
kapsaminda borglar, diger borglar, donem kar vergi yikiimliiliigii, kisa vadeli karsiliklar ile
diger kisa vadeli yiikiimliliklerden olugmaktadir.

Uzun vadeli bor¢lanmalarin kisa vadeli kisimlar, 31.12.2021, 31.12.2022 ve 31.12.2023 tarihli
konsolide finansal tablolarda sirasiyla 173.345.158 TL, 397.892.421 TL ve 200.934.165 TL
tutarinda olup Sirket’in bagl ortakliklarindan Egenda Ege Enerji Uretim AS.’nin Alagati RES,
Mordogan RES, Germiyan RES ve Urla RES projelerinin finansmaninda kullanilan ABD
Dolart cinsinden banka kredilerinin kisa vadeli kisimlarindan olugmaktadir. Tiirkiye Is
Bankasindan 2013 tarihinde kullanilan 67.894.131 ABD Dolar1 finansal borglarin vadesi 2026
y1ili olup, faiz oram Ileriye Déniik SOFR (Secured Overnight Financing Rate) + %4,35 olarak
hesaplanmaktadir. 2023 y1l1 etkin faiz orant ABD Dolar1 bazinda %9,56 olarak hesaplanmustir.
S6z konusu finansal borcun 31.12.2023 tarihi itibanyla kisa ve uzun vadeli toplam bakiyesi
499.786.458 TL (16.977.480 ABD Dolar1) tutarindaki kredi ana para bakiyesi ile 1.019.581 TL
tutarindaki yilsonu faiz tahakkukunundan olusmaktadir.

Asagidaki tabloda kiralama iglemlerinden borglanmalar diginda kalan toplam kisa ve uzun
vadeli finansal borglarin vadelerine gore dagilimi verilmektedir.

Tablo 62: Kisa ve Uzun Vadeli Finansal Borglarin Vadelerine Giore Dagilim

(TL) Finansal Bor¢larin Vadeye Gore Dagihim 31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023
1 y1l igerisinde &denecek 173.345.158| 397.892.421| 200.934.165
1-2 yil igerisinde 6denecek 173.415.907| 209.228.663| 199.914.582
2 - 3 yil igerisinde ddenecek 147.412.714| 209.228.663 99.957.292
3 -4 yil igerisinde ddenecek 92.103.840| 105.557.068 -
4 - 5 y1l igerisinde 6denecek 50.749.646 - -
Toplam Finansal Borglar* 637.027.265| 921.906.815| 500.806.039

* Kiralama iglemlerinden bor¢lar disindaki kisa ve uzun vadeli finansal bor¢larin toplam

gosterilmektedir.

2022 yilindaki kisa vadeli TL kredi bakiyesindeki artigin 156.965.348 TL enflasyon

diizeltmesinden kalan tutar

ise ABD Dolar kurunun TL Kkarsisindaki

artigindan

kaynaklanmaktadir. 2023 yilinda s6z konusu finansal borglar, vadesi gelen &demelerin
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yapilmasindan dolay: azalmis ve kisa vadeli finansal borglara kargilik gelen kismi 200.934.165
TL’ye inmigtir.

Kiralama islemlerinden kisa vadeli borglar, 31.12.2021, 31.12.2022 ve 31.12.2023 tarihli
konsolide finansal tablolarda sirasiyla 790.961 TL, 1.404.679 TL ve 916.476 TL tutarindadir.
Bu borglar, “TFRS 16 Kiralamalar” standardi kapsaminda degerlendirilen arazi, bina ve tasit
kiralama kalemlerine iligkin kisa vadeli yiikimliiliiklerden olugsmaktadir. 2022 yihindaki artigin
552.185 TL’si enflasyon diizeltme farklarindan kaynaklanmaktadir. 2022 yilina iligkin kalan
artiglar ile 2023 yilindaki artiglar elektrik santrallerinin bulundugu araziler i¢in 6denecek milli
emlak ve orman kiralari ile tagit ve ofis kiralama bedellerindeki artiglardan kaynaklanmaktadir.

Tablo 63: Kisa Vadeli Finansal Borg¢lar

(TL) 31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023

- Banka Kredileri 173.345.158 397.892.421| 200.934.165
- Kiralama Islemlerinden Borglar 790.961 1.404.679 916.476
Toplam Kisa Vadeli Finansal Borglar 174.136.119|  399.297.100| 201.850.641

Ticari borglar, 31.12.2021, 31.12.2022 ve 31.12.2023 tarihli konsolide finansal tablolarda
sirastyla 148.892.882 TL, 452.833.393 TL ve 104.111.857 TL tutarinda olup tiim bakiyeler
iligkili olmayan taraflara ticari borglardan olusmaktadir. Ortalama ticari borg vadesi s6z konusu
konsolide finansal tablolarin tamaminda 3 aydan az olarak gergeklesmistir. 2022 yilindaki
artigin 178.010.687,47 TL’si enflasyon diizeltme farkindan kaynaklanirken, kalan artisin ana
nedeni ise Akgay HES’in DSI ortak tesis katilim anlagmasi gergevesinde ddemesi gereken
katilim paymmn yurti¢i-UFE orani ile endekslenmesidir. Izahnamenin “22 Ozel S6zlesmeler”
boliimiinde de agiklandigi tizere 28.07.2023 tarihinde DSI ile imzalanan protokol ¢ercevesinde
kanal katilim payina iligkin yarg: asamasinda karsilikl siiren ihtilaflar sonlandirilmis ve yeni
0deme plani lizerinde mutabakata variimistir. S6z konusu borglarin yeniden yapilandirmasi
cergevesinde 31.12.2023 yilsonu kisa vadeli ticari borg bakiyesi azalmistir.

Tablo 64: Kisa Vadeli Ticari Borglar

(TL) 31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023
- ligkili Olmayan Taraflara Ticari Bor¢lar 148.892.882 452.833.393| 104.111.857
Kisa Vadeli Ticari Bor¢lar Toplam 148.892.882 452.833.393| 104.111.857

Calisanlara saglanan faydalar kapsaminda borglar, 31.12.2021, 31.12.2022 ve 31.12.2023
tarihli konsolide finansal tablolarda sirasiyla 358.764 TL, 1.160.021 TL ve 1.515.117 TL
tutarindadir. 2022  yilindaki artigin  456.009 TL’si enflasyon diizeltme farkindan
kaynaklanmaktadir.

Diger borglar, 31.12.2021, 31.12.2022 ve 31.12.2023 tarihli konsolide finansal tablolarda
sirastyla 78.345 TL, 1.650.063 TL ve 215.627 TL tutarindadir. 31.12.2023 tarihli konsolide
finansal durum tablosunda yer alan iligkili taraflara diger borg tutar1 25.079 TL olup tamam
Sirket’in 2022 ve 2023 yihi kar dagitimlarina iliskin olarak ortaklara 6denecek temettii
borglarindan olugmaktadir. liskili olmayan taraflara diger borglar ise, alinan depozito ve
teminatlar ile diger iligkili olmayan taraflara bor¢lardan olusmaktadir. 2022 yilindaki artisin
649.014 TL’si enflasyon diizeltme farkindan kaynaklanmakta olup artisin temel nedeni, Tuzla
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JES santralindeki re-enjeksiyon hatt1 yenileme projesiyle ilgili teminat amaglh tutulan tedarikei
hak edis tutarlarindan olusmaktadir. 2023 yilinda s6z konusu teminat tutarlan tedarikgiye

6denmistir.

Tablo 65: Kisa Vadeli Diger Borglar

(TL) 31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023

Niskili Taraflara Diger Borglar - - 25.079
Migkili Olmayan Taraflara Diger Borglar 78.345 1.650.063 190.548
- Almnan Depozito ve Teminatlar 64.017 1.550.564 49.617
- Diger Bor¢lar 14.328 99.499 140.931
Kisa Vadeli Diger Borglar Toplam 78.345 1.650.063 215.627

Dénem kart vergi yiikimliligi, 31.12.2021, 31.12.2022 ve 31.12.2023 tarihli konsolide
finansal tablolarda sirasiyla 1.988.388 TL, 30.869.099 TL ve 1.396.113 TL tutarindadir. 2022
yilindaki artisin 13.440.655 TL’si enflasyon diizeltme farkindan, kalan diger artisin nedeni ise
Egenda Ege Enerji Uretim AS.’nin 2022 yilsonu itibariyle Vergi Usul Kanunu’nun Gegici 32.
ve 298/¢ maddeleri gergevesinde sabit kiymetlerinin yeniden degerlemeye tabi tutulmas:
neticesinde ddenmesi gereken vergiden kaynaklanmaktadir.

Kisa vadeli karsiliklar, 31.12.2021, 31.12.2022 ve 31.12.2023 tarihli konsolide finansal
tablolarda sirastyla 1.013.645 TL, 3.981.450 TL ve 3.902.702 TL tutarinda olup ¢alisanlara
saglanan faydalara iliskin karsiliklar ile diger kisa vadeli karsiliklardan olusmaktadir. 2022
yilindaki artisin 1.565.124 TL’si enflasyon diizeltmesinden kaynaklanmaktadir. Calisanlara
saglanan faydalara iligkin karsiliklar personelin kullanmadig birikmis izin giinlerine istinaden
ayrilan karsiliklardan; diger kisa vadeli karsiliklar ise dava kargiliklarindan kaynaklanmaktadir.

Tablo 66: Kisa Vadeli Karsihiklar

(TL) 31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023
Calisanlara Saglanan Faydalara Iliskin 453 348 2981658 2 805.929
Karsiliklar

- Kullantimayan izin karsihig 453.348 2.281.658 2.805.929
Diger Kisa Vadeli Kargiliklar 560.297 1.699.792 1.096.773
- Dava Karsiliklan 560.297 1.699.792 1.096.773
Kisa Vadeli Karsiliklar Toplam 1.013.645 3.981.450 3.902.702

Diger kisa vadeli yiikiimlilikler, 31.12.2021, 31.12.2022 ve 31.12.2023 tarihli konsolide
finansal tablolarda sirastyla 4.049.145 TL, 9.426.691 TL ve 6.232.211 TL tutarmda olup
odenmesi gereken aylhk KDV ve gelir vergisi stopaj tutarlarmin yilsonu bakiyelerini
icermektedir. 2022 yilindaki artigin  3.706.428 TL’si enflasyon diizeltme farkindan
olusmaktadir.

Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler
Sirket’in uzun vadeli yiikiimliiliikleri uzun vadeli borglanmalar, kiralama islemlerinden borglar,
ticari borglar, uzun vadeli karsiliklar ve ertelenmis vergi yiikiimliiliigiinden olusmaktadir.

Uzun vadeli borglanmalar, 31.12.2021, 31.12.2022 ve 31.12.2023 tarihli konsolide finansal
tablolarda sirasiyla 463.682.107 TL, 524.014.394 TL ve 299.871.874 TL tutarinda olup
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Sirket’in bagli ortakliklarindan Egenda Ege Enerji Uretim AS.’nin Alagati RES, Mordogan
RES, Germiyan RES ve Urla RES projelerinin finansmaninda kullanilan ABD Dolari cinsinden
banka kredilerinin uzun vadeli kisimlarindan olugmaktadir 2022 yilindaki artisin nedeni
215.714.527 TL tutarindaki enflasyon diizeltme farkindan kaynaklanmaktadir. 2023 yilindaki
diisiisiin sebebi ise vadesi 1 yilin altina diisen yikimliliiklerin kisa vadeli yiikiimliiliikler
hesabina alinmasindan kaynaklanmaktadir.

Uzun vadeli kiralama islemlerinden borglar, 31.12.2021, 31.12.2022 ve 31.12.2023 tarihli
finansal tablolarda sirastyla 7.186.492 TL, 24.732.102 TL ve 30.782.076 TL tutarindadir. Bu
yikiimlilikler, “TFRS 16 Kiralamalar” standardi kapsaminda degerlendirilen arazi, bina ve
tasit kiralama kalemlerine iliskin uzun vadeli yiikiimliiliklerden olugsmaktadir. 2022 yilindaki
artigin 9.722.660 TL’si enflasyon diizeltme farkindan kaynaklanmaktadir. Kalan 2022 yilindaki
artis ile 2023 yilindaki artis ise elektrik santrallerinin bulundugu araziler igin 6denecek milli
emlak ve orman kiralari ile tagit ve ofis kiralama bedellerindeki artiglardan kaynaklanmaktadir.

Tablo 67: Uzun Vadeli Finansal Borglar

(TL) Finansal Borg¢lar (Uzun Vadeli) 31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023
- Banka Kredileri 463.682.107 | 524.014.394| 299.871.874
-Kiralama Islemlerinden Bor¢lar 7.186.492 24.732.102 30.782.076
Toplam Uzun Vadeli Finansal Borglar 470.868.599 | 548.746.496| 330.653.950

Uzun vadeli yiikiimliiliikler bolimiindeki ticari borglar, 31.12.2021, 31.12.2022 ve 31.12.2023
tarihli konsolide finansal tablolarda sirasiyla 65.849.112 TL, 124.035.246 TL ve 185.519.987
TL tutarinda olup tiim bakiyeler iligkili olmayan taraflara ticari bor¢lardan olugsmaktadir. 2022
yilindaki artigin 48.758.770 TL’si enflasyon diizeltme farklarindan, kalan diger artisin sebebi
ise Ak¢ay HES’in DSI kanal katilim anlagmasi gergevesinde ddemesi gereken katilim payimnin
yurti¢i-UFE orami ile endekslenmesinden kaynaklanmaktadir. izahname’nin “22. Onemli
Sozlesmeler” boliimiinde agiklandig: tizere 28.07.2023 tarihinde DSI ile imzalanan protokol
cergevesinde kanal katilm payma iligkin yargi asamasinda karsihkli siiren ihtilaflar
sonlandirilmis ve yeni ddeme plani iizerinde mutabakata varilmistir.

Uzun vadeli karsiliklar, 31.12.2021, 31.12.2022 ve 31.12.2023 tarihli konsolide finansal
tablolarda sirastyla 3.847.706 TL, 12.116.422 TL ve 13.760.941 TL tutarinda olup ¢alisanlara
saglanan faydalara iligkin karsiliklar ile diger uzun vadeli karsiliklardan olusmaktadir. 2022
yilindaki artisin 4.763.016 TL’si enflasyon diizeltme farkindan kaynaklanmaktadir. Calisanlara
saglanan faydalara iliskin uzun vadeli kargiliklar personelin kidem tazminat1 karsiliklarindan;
diger uzun vadeli karsiliklar ise Su Enerji Elektrik Uretim AS.’nin su kullanim anlagmast
cergevesinde DSI’ye 6denecek bedellerden olusmaktadir.

Tablo 68: Uzun Vadeli Karsihiklar

(TL) 31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023

- Calz;anlara Saglanan Faydalara Iliskin Uzun 3665026 11.815.414 13.760.941
Vadeli Karsihiklar.

- Diger Uzun Vadeli Kargiliklar 182.680 301.008 -
Toplam Uzun Vadeli Kargihklar 3.847.706 12.116.422 13.760.941
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Ertelenmis vergi yiikiimliligd, 31.12.2021, 31.12.2022 ve 31.12.2023 tarihli konsolide
finansal tablolarda sirasiyla 461.718.461 TL, 498.161.894 TL ve 836.654.576 TL tutarindadir.

Sirket, vergiye esas yasal finansal tablolar1 ile TFRS’ye gére hazirlanmis finansal tablolar
arasindaki farkliliklardan kaynaklanan gegici zamanlama farklan igin ertelenmis vergi varlig
ve yiikiimliligli muhasebelestirmektedir. S6z konusu farkliliklar genellikle baz1 gelir ve gider
kalemlerinin vergiye esas finansal tablolar ile TFRS’ye gore hazirlanan finansal tablolarda
farkli donemlerde yer almasindan kaynaklanmakta olup, s6z konusu farklar asagida
belirtilmektedir.

Tiirkiye’de igletmelerin konsolide vergi iadesi beyan edememeleri sebebiyle, ertelenmis vergi
varliklar1 olan bagh ortakliklar, ertelenmis vergi yiikiimliiliikkleri olan bagli ortakliklar ile
netlestirilmez ve ayr1 olarak gosterilir. Asagidaki tabloda Sirket’in 2021, 2022 ve 2023 yillan
i¢in hesaplanan ertelenmis vergi varliklar: ve ylikiimtiiliikleri verilmektedir.

Tablo 69: Ertelenmis Vergi Yiikiimliiligii

(TL) 31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023
Ertelenmis vergi varliklan - 24.288.354 15.365.586
Ertelenmis vergi yiiktmliiliikleri (-) -461.718.461 | -498.161.894 -836.654.576
Net ertelenmis vergi yiikiimliiliikleri -461.718.461 | -473.873.540 -821.288.990

2023 yilindaki artisgin ana nedeni enflasyon muhasebesi uygulamasi geregi daha once
0zkaynaklar altinda yer alan maddi duran varlik yeniden degerleme fonlart ile bunlara iliskin
ertelenmis vergi karsiliklarinin sifirlanmasi karsisinda maddi duran varliklarin kayitli degeri ile
vergi degeri arasindaki farkin artmasindan kaynaklanmigstir. Asagidaki tabloda ertelenmis vergi

varlik/yiikiimliiliiklerinin hangi kalemlerden olustugu detaylandirilmaktadir.
Tablo 70: Vergi Varhik/Yiikiimliilikleri Kalemleri

(TL) 31.12,2021 31.12.2022 31.12.2023
Maddi ve maddi olmayan duran
varliklarin kayitl: degerleri ile vergi -497.478.174 -555.548.085 -890.589.023
matrahlar arasindaki net fark
C.;‘ihsanlara saglanan faydalar kapsaminda 823 675 5 084.424 4.100.882
diizeltmeler
Uzerinden ertelenmis vergi varligs

. 32.453.057 71.236.949 97.758.982
hesaplanan gegmis yil zararlari
Ticari borglara iligkin yapilan diizeltmeler - - -38.299.109
Diger 2.482.981 7.453.172 5.739.278
Net ertelenmis vergi yiikiimliilikleri -461.718.461 -473.873.540 -821.288.990

Ozkaynaklar

Sirket’in  31.12.2021, 31.12.2022 ve 31.12.2023 tarihi itibariyle ¢ikanlmis sermayesi
345.477.486 TL olup tamami 6denmistir. 31.12.2021 tarihi itibariyle 2.010.515.349 TL olan
Sirket’in toplam 6zkaynaklari, 31.12.2022 tarihinde % 257,3 artigla 7.183.481.487 TL’ye;
31.12.2023 tarihi itibariyle ise 2022 yilsonuna kiyasla %0,54 artigla 7.222.140.873 TL’ye
yiikselmistir. Ozkaynaklar, toplam kaynaklarm 2021, 2022 ve 2023 yil sonlart itibariyle
sirastyla %60,1, %77,5 ve %81,1’ini olusturmaktadir. Sirket’in toplam 6zkaynaklart 6denmis
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sermaye, yasal yedekler, gegmis y1l kar/zararlari, yeniden degerleme fonlar1 yaninda sermaye
diizeltme farklari, riskten korunma araglar1 gibi kalemlerden olugmaktadir. Asagidaki tabloda

Ozkaynaklar: olusturan kalemler verilmektedir.

Tablo 71: Ozkaynaklar

Ozel Bagimsiz Denetimden Gegmis
Enflasyon Enflasyon Enflasyon
(IL) Diizeltmesi Diizeltmesi Diizeltmesi
Yapilmamis Yapilmg Yapilmg
31.12.2021 31.12.2022* 31.12.2023*

Ozkaynaklar 2.010.515.349 7.183.481.487 7.222.140.873
Ana Ortakhga Ait Ozkaynaklar 1.496.470.138 5.277.480.116 5.328.054.238
Odenmis Sermaye 345.477.486 345.477.486 345.477.486
Sermaye Diizeltmesi Farklan - 2.276.579.105 2.276.579.105
Geri Alinmis Paylar (-) -416.759 -1.848.376 -1.848.376
Paylara liskin Primler 4.318.749 29.792.222 29.792.222
Kar veya Zararda Yeniden
prilandinlmayacakiBinnis 1.475.557.263 188.422.335 193.055.722
Diger Kapsamli

Gelirler ve Giderler

“Tammlanmis Fayda Planlar: -2.355.944 -2.761.994 -4.097.296
Yeniden Olgiim Kayiplan

sMadanmen G R e 1.477.913.207 191.184.329 197.153.018
Degerleme Artislar
Kar veya Zararda Yeniden
Sintiancigfiacak Bz Dizes -162.129.933 -475.623.140|  -477.248.978
Kapsamli

Gelirler ve Giderler
Ka’y]i‘:lka’;Ak’s Riskinden Korunma -162.129.933 -475.623.140|  -477.248.978
i:i?{rlle?yman Kusitlanms 2.900.725 37.125.346 37.793.105
Gegmis Yillar Karlar1 Zararlan -273.553.183 1.744,730.397 2.860.576.053
Net Dénem Kari 104.315.790 1.132.824.741 63.877.899
Kontrol giicii olmayan paylar 514.045.211 1.906.001.371 1.894.086.635
TOPLAM KAYNAKLAR 3.343.316.515 9.265.759.362 8.907.954.595

*31.12.2023 tarihli satin alma giicii cinsinden

Sirket, 6102 sayil1 Tiirk Ticaret Kanunu ve Ticaret Bakanlig: tarafindan 19 Ekim 2012 tarihli
Resmi Gazete ile yayimlanan “Halka A¢ik Olmayan Sirketlerde Kayitl Sermaye Sistemine fliskin
Esaslar Hakkinda Teblig” hiikiimlerine gore ve Glimriik ve Ticaret Bakanligi’nin 5 Kasim 2012
tarith ve 6966 sayil1 izni uyarinca kayitl sermaye sistemini kabul etmistir.

Sirket’in kayitll sermaye tavani 600.000.000,00 TL olup her biri 1,00 TL itibari degerde
600.000.000 paya boliinmiigtiir. Kayith sermaye tavam 11 Kasim 2021 tarihli Olaganiistii Genel
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Kurul toplantismda 600.000.000 TL olarak kabul edilmig ve tescili 12 Kasim 2021 tarihinde
gerceklesmistir Sirketin ¢ikarilmig sermayesi 345.477.486 TL olup, her biri 1,00 (Bir) TL itibari
degerde 221.896 adet (A) grubu ve 345.255.590 adet (B) grubu olmak iizere toplam 345.477.486
adet nama yazili paya boliinmiigtiir.

11 Subat 2021 tarihli 03 sayili karar ile Sirket’in ¢ikarilmis sermayesi 300.000.000 TL’den
45.477.486 TL i¢ kaynaklardan (45.477.486 TL’nin; 6.600.000 TL’lik kismm hisse senedi ihrag
primlerinden, 29.413.242 TL’lik kismu istirak hissesi satis kazanct istisnasindan ve 9.464.244
TL’lik kisom serbest yedek akgelerin sermayeye ilavesi suretiyle) karsilanmak suretiyle
345.477.486 TL’ye gikartilmustur.

Enflasyon diizeltmesi sonucu sermayenin endekslenmesi ile Sirket’in giincel sermayesine
2.276.579.105 TL tutarinda enflasyon sermaye diizeltmesi eklenmistir.

Sirket’in geri alinmus paylar tutar1 31.12.2021 tarihi itibariyle 416.759 TL, 31.12.2022 ve
31.12.2023 tarihleri itibariyle ise 1.848.376 TL olup 2021 yilina kiyasla artigin tamami
enflasyon muhasebesi diizeltmelerinden kaynaklanmaktadir. Enda Enerji Holding AS’nin,
27.09.2016 tarihinde yapilan Olagan Genel Kurul Toplantisi’nda, Tiirk Ticaret Kanunu’nun
379. Maddesi kapsaminda 5 yi1l siire ile sinirh olmak {izere Sirket’te 100.000 hisse adedinin
altinda pay1 olan A ve B grubu pay sahiplerinin paylarinin Yénetim Kurulu tarafindan
devralinabilmesine yonelik yetki verilmistir. Bu kapsamda devralinan tutarlardan kalan
bakiyeler 6zkaynaklarda bu kalemde takip edilmektedir.

Sirket’in 6zkaynaklarimi olusturan kalemlerden bir tanesi de Nakit Akis Riskinden Korunma
Kayiplar1 kalemidir. Finansal riskten korunma fonu, gelecekteki nakit akimlarinin finansal
riskten korunmasi olarak belirlenen ve bu konuda etkin olan tlirev finansal araglarin gergege
uygun degerindeki degisikliklerin dogrudan 6zkaynak igerisinde muhasebelestirilmesi sonucu
ortaya ¢ikar. Finansal riske kars1 korunmadan elde edilen ertelenmis kazang/zarar toplamu,
finansal riske karsi korunan islemin etkisi kar/zarar etkilediginde kar veya zararda
muhasebelestirilir. Sirket kur riskinden korunma muhasebesi gergevesinde ABD Dolan
cinsinden yatinm kredilerini, gergeklesme olasiligi yliksek YEKDEM kapsaminda yapilan
ABD Dolari’na endeksli satig gelirleri nedeniyle maruz kalinan kur riskine kars1 1 Ocak 2021
tarihinden itibaren korunma araci olarak tamimlayarak kullanmakta ve bu kapsamda yapilan
etkinlik testleri neticesinde gergeklesme olasiligi yiiksek YEKDEM satiglar igin nakit akis
riskinden korunma muhasebesi uygulamaktadir.

Sirket’in baglh ortakliklarindaki sermaye payinda kontrol kaybina neden olmayan degisiklikler
0zkaynak iglemleri olarak muhasebelestirilir. Sirket’in payi ile kontrol giicii olmayan paylarin
defter degerleri ise, bagli ortaklik paylarindaki degisiklikleri yansitmak amaciyla diizeltilir.
Kontrol giicii olmayan paylarin diizeltildigi tutar ile alinan veya 6denen bedelin ger¢ege uygun
degeri arasindaki fark, dogrudan 6zkaynaklarda Grup’un payi olarak muhasebelestirilir.

Konsolide finansal tablo donemleri itibariyle 6zkaynaklar, is hacmine bagli dénem karlarindaki
degisim yaninda enflasyon muhasebesi ile maddi duran varlik yeniden degerleme artislari
nedeniyle yiikselis gostermistir.
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31.12.2023 ve 30.06.2024 Tarihli Finansal Donemlere Ait Finansal Durum Tablolar:
30.06.2024 Tarihli Satin Alma Giicii Cinsinden Asagida Sunulmaktadir:

Tablo 72: 31.12.2023 ve 30.06.2024 Tarihli Finansal Donemlere Ait Finansal Durum

Tablolan
Enflasyon Enflasyon Diizeltmesi
(TL) Diizeltmesi Yapilnmsg Yapilmig
31.12.2023** 30.06.2024**
Dénen Varhklar 956.532.549 996.187.154
Nakit ve Nakit Benzerleri 461.572.149 710.625.110
Finansal Yatirimlar 431.360.920 164.013.777
Ticari Alacaklar 1.616.598 50.187.346
- lliskili Olmayan Taraflardan Ticari 1 616.598 50,187 346

Alacaklar

Diger Alacaklar 8.256 5.303.475

- lligkili Olmayan Taraflardan Diger 8.256 5303.475
Alacaklar

Stoklar 10.338.690 17.800.882
Pesin Odenmis Giderler 42.978.873 37.467.701
Cari Dénem Vergisiyle Tlgili Varliklar 7.463.208 6.621.178
Diger Dénen Varliklar 1.193.855 4.167.685
Duran Varlhklar 10.154.767.997 10.027.249.003
Diger Alacaklar 3.024.510 3.240.190

- Iligkili Olmayan Taraflardan Diger

Alacaklar (Uzun Vadeli) S0 G
Finansal Yatirimlar 4.067.495 4.067.495
Kullanim Hakk:1 Varliklari 82.828.614 116.849.979
Yatirim Amagh Gayrimenkuller 170.387.449 170.387.449
Maddi Duran Varliklar 9.776.302.025 9.625.054.065
Maddi Olmayan Duran Varliklar 40.161.482 41.433.138
Pesin Odenmis Giderler 58.830.221 47.368.969
Ertelenmis Vergi Varligi 19.166.201 18.847.719
TOPLAM VARLIKLAR 11.111.300.546 11.023.436.157

*%30.06.2024 tarihli satin alma giicii cinsinden

Enflasyon Enflasyon Diizeltmesi
(TL) Diizeltmesi Yapilmg Yapilnusg
31.12.2023** 30.06.2024**
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 398.183.076 450.734.663
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli 250.634.405 223 837.827
Kisimlar1
Kiralama Islemlerinden Borglar 1.143.163 1.469.396
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Uzun Vadeli Karsiliklar

Enflasyon Enflasyon Diizeltmesi
(TL) Diizeltmesi Yapilmig Yapilmig
31.12.2023** 30.06.2024**

Ticari Borglar 129.863.497 165.314.975

-lligkili  Olmayan Taraflara Ticari 129,863,497 165.314.975
Bor¢lar
Calisanlara Saglanan Faydalar 1.889 875 7 305.088
Kapsaminda Borglar
Diger Borg¢lar 268.961 30.886.758
- lliskili Taraflara Diger Borglar 31.282 30.814.322

-lliskili Olmayan Tar.Dig Borg. 237.679 72.437
Doénem Kar1 Vergi Yikimlilagii 1.741.436 5.637.236
Kisa Vadeli Karsiliklar 4.868.019 7.114.766

- Calisanlara Saglanan Faydalara lliskin 3 499 964 5089.647
Karsiliklar
- Diger Kisa Vadeli Karsiliklar 1.368.055 2.025.119

Diger Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 7.773.720 9.168.617
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 1.704.609.737 1.583.047.656
Uzun Vadeli Bor¢lanmalar 374.043.949 222.922.464
Kiralama Islemlerinden Borglar 38.395.896 58.651.220
Ticari Borglar 231.407.593 189.903.915

-lliskili Olmayan Taraflara Ticari Bor¢lar 231.407.593 189.903.915
Uzun Vadeli Karsiliklar 17.164.653 13.258.292
- Calisanlara Saglanan Faydalara Iliskin 17 164.653 13.258.292

Ertelenmis Vergi Yikiimliligi

1.043.597.646

1.098.311.765
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Ozkaynaklar 9.008.507.733 8.989.653.839
Ana Ortakhga Ait Ozkaynaklar 6.645.926.554 6.613.176.907
Odenmis Sermaye 345.477.486 345.477.486
Sermaye Diizeltmesi Farklar 2.925.134.025 2.925.134.025
Geri Alinmis Paylar (-) -2.305.565 -2.305.565
Paylara Iligkin Primler 37.161.206 37.161.206
Kar veya Zararda Yeniden
Simflandinlmayacak  Birikmis  Diger 240.807.262 243.010.787
Kapsamli Gelirler ve Giderler
) -Tammlanmz; Fayda Planlar: Yeniden 5110745 2907220
Ol¢iim Kayiplar
-{\4addl Duran  Varlik  Yeniden 245918007 245 018,007
Degerleme Artislar
Kar veya Zararda Yeniden
Siniflandirilacak Birikmis Diger Kapsamli -595.294.551 -533.402.528
Gelirler ve Giderler
-Riskten korunma Araglar -595.294.551 _\ =333.402.528
TA IR IE
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Enflasyon Enflasyon Diizeltmesi
(TL) Diizeltmesi Yapilmis Yapilmis
31.12.2023** 30.06.2024**

Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 47.141.074 48.762.523
Gegmis Yillar Karlari/ Zararlari 3.568.127.784 3.615.376.637
Net Donem Kari 79.677.833 -66.037.664
Kontrol giicii olmayan paylar 2.362.581.179 2.376.476.931
TOPLAM KAYNAKLAR 11.111.300.546 11.023.436.157

*%30.06.2024 tarihli satin alma giicii cinsinden
Dénen Varhklar (30.06.2024 Tarihli Satin Alma Giicii Cinsinden)

Sirket’in donen varliklari nakit ve nakit benzerleri, (kisa vadeli) finansal yatinmlar, ticari
alacaklar, diger alacaklar, stoklar, pesin 6denmis giderler, cari dénem vergisiyle ilgili varliklar
ile diger donen varliklardan olusmaktadir.

Nakit ve nakit benzerleri, 31.12.2023 ve 30.06.2024 tarihli konsolide finansal durum
tablolarinda sirasiyla 461.572.149 TL ve 710.625.110 TL tutarindadir. Nakit ve nakit
benzerleri, vadesiz banka mevduatlari ile vadesi li¢ aydan kisa vadeli banka mevduatlardan
olusmaktadir. Dénen varliklar altindaki finansal yatirimlar ise, 31.12.2023 ve 30.06.2024 tarihli
konsolide finansal tablolarda sirasiyla 431.360.920 TL ve 164.013.777 TL tutarinda olup .
31.12.2023 tarihli finansal durum tablosundaki s6z konusu tutar bloke mevduatlan ile vadesi
2024 yilinda dolacak (3 ay vadeli) kur korumali mevduat ve yatinm fonu tutarlarindan
olusmaktayken, 30.06.2024 tarihli finansal durum tablosundaki s6z konusu tutar sadece yatirim
fonu hesabindan olugmaktadir. 31.12.2023 tarihli finansal durum tablosunda yer alan bloke
mevduatlar agirlikli olarak Sirket’in bagli ortakliklarindan Ak¢ay HES’in DSI ortak katilim
bedeli davasina iliskin olarak mahkemeye verilen teminat mektubu karsiligi bankanin hesap
blokesinden kaynaklanmaktaydi. Izahname’nin “22. Onemli Sozlesmeler” bolimiinde
agiklandigy tizere, 28.07.2023 tarihinde DSI Genel Midiirliigii ile imzalanan, T.C.
Cumhurbagkanlig: tarafindan da 02.10.2023 tarih 7657 sayili karar ile onaylanan sulh protokolii
¢ergevesinde tiim davalar karsilikli sonlandiriimistir. Miiteakip donemde soz konusu teminat
mektubu bankaya iade edilerek buna iliskin hesap blokesi de 12.03.2024 tarihinde banka
tarafindan kaldirlmustir.

Tablo 73: Nakit ve Nakit Benzerleri

(TL) 31.12.2023** 30.06.2024**
Kasa 13.867 11.117
Bankadaki nakit 461.558.282 710.613.993

- Vadesiz mevduatlar 3.366.397 108.461.074

- Vadesi ii¢ aydan kisa vadeli mevduatlar 458.191.885 602.152.919
Nakit ve Nakit Benzerleri Toplam 461.572.149 710.625.110
Kur Korumali Mevduat 185.551.000 B
Kullanimi kisitli banka bakiyeleri 235.417.957 -
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(TL) 31.12.2023** 30.06.2024**
Yatirim fonu 10.391.963 164.013.777
Finansal Yatinnmlar Toplam 431.360.920 164.013.777
Nakit ve Nakit Benzerleri ile Finansal Yatirimlar Toplami 892.933.069,00 874.638.887

**30.06.2024 tarihli satin alma giicii cinsinden

Ticari alacaklar, 31.12.2023 ve 30.06.2024 tarihli konsolide finansal tablolarda sirasiyla
1.616.598 TL ve 50.187.346 TL tutarindadir. Ortalama ticari alacak giin sayisi Izahnameye
konu tiim konsolide finansal tablolarda 3 aydan kisa olarak ger¢eklesmistir. Ticari alacaklar,
iliskili olmayan taraflardan kisa vadeli ticari alacaklar ile siipheli ticari alacak karsiliklarindan
olusmaktadir. Sirket, 2023 y1l1 ile 2024 y1l1 ilk alt1 aylik donemde ikili anlasma ve dengeden
sorumlu grup anlagmas: gergevesinde Giin Oncesi Piyasasi’ndaki satislarint Enerjisa Elektrik
Perakende Satig AS.’ye gergeklestirirken Giin I¢i Piyasasi’nda EPIAS’ a satis yapmaya devam
etmistir. 30.06.2024 itibariyla alacak bakiyesinin nispeten yiiksek goriinmesinin nedeni ise, son
aya iliskin elektrik satisindan kaynaklanan tahsilatlarin resmi tatil (bayram tatili) sebebiyle
ertesi ayin ilk haftasina kalmasindan kaynaklanmstir.

Tablo 74: Ticari Alacaklar

(TL) 31.12.2023** | 30.06.2024**
[liskili olmayan taraflardan ticari alacaklar 1.999.147 50.494.037
Stipheli ticari alacaklar karsiligi (-) 382.549 -306.691
Ticari Alacaklar Toplam 1.616.598 50.187.346

*%30.06.2024 tarihli satin alma giicli cinsinden

Diger Alacaklar, 31.12.2023 ve 30.06.2024 tarihli konsolide finansal tablolarda sirasiyla 8.256
TL ve 5.303.475 TL’dir. Diger alacaklar, vergi dairesinden alacaklar ile iliskili olmayan
taraflardan diger alacaklardan olugmaktadir. 2023 yilinda Sirket’in vergi dairesinden alacak
tutarlan ¢esitli vergi bor¢larina mahsup edilmis olup 2024 y1ili ilk alt1 ay igerisinde mahsup i¢in
gereken yeminli mali miisavir tam tasdik raporlar hazirlik asamadinda oldugundan 30.06.2024

itibariyla bakiye yiikselmistir.
Tablo 75: Diger Alacaklar

(TL) 31.12.2023** |  30.06.2024**
[liskili olmayan taraflardan diger alacaklar 8.256 5.303.475
- Vergi dairesinden alacaklar - 5.296.856
- Diger alacaklar 8.256 6.619
Diger Alacaklar Toplam 8.256 5.303.475

*%30.06.2024 tarihli satin alma giicii cinsinden
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Stoklar, 31.12.2023 ve 30.06.2024 tarihli konsolide finansal tablolarda sirasiyla 10.338.690 TL
ve 17.800.882 TL tutarindadir. Stoklar, Sirket’in elektrik iiretim santrallerinde bulunan yedek

pargalardan olusmaktadir.

Tablo 76: Stoklar

(TL) 31.12.2023** 30.06.2024**
Yedek Parcalar 10.338.690 17.800.882
Stoklar Toplam 10.338.690 17.800.882

*%30.06.2024 tarihli satin alma giicii cinsinden

Pesin 6denmis giderler, 31.12.2023 ve 30.06.2024 tarihli konsolide finansal tablolarda sirasiyla
42.978.873 TL ve 37.467.701 TL’dir. S6z konusu pesin 6denmis giderler, gelecek aylara ait
giderler ile verilen siparis avanslarindan olusmaktadir.

Tablo 77: Pesin Odenmis Giderler

(TL) 31.12.2023** 30.06.2024**
Gelecek Aylara Ait Giderler 40.948.794 29.677.306
Verilen Siparis Avanslari 2.030.079 7.790.395
Toplam 42.978.873 37.467.701

*%30.06.2024 tarihli satin alma giicii cinsinden

Cari donem vergisiyle ilgili varliklar, 31.12.2023 ve 30.06.2024 tarihli konsolide finansal
durum tablosunda sirasiyla 7.463.208 TL ve 6.621.178 TL’dir. Cari donem vergisi ile ilgili
varliklar, ertesi yil verilecek kurumlar vergisi beyannamesiyle tahakkuk edecek vergiden
mahsup edilmek lizere y1l igerisinde stopaj suretiyle 6denen kurumlar vergisi ve ddenen gegici
kurumlar vergilerinden olugsmaktadir.

Diger donen varliklar, 31.12.2023 ve 30.06.2024 tarihli konsolide finansal tablolarda sirasiyla
1.193.855 TL ve 4.167.685 TL’dir. S6z konusu tutarlar, devreden KDV, personele verilen

avanslar ile diger ¢esitli donen varliklardan olugmaktadir.

Tablo 78: Diger Donen Varliklar

(TL) 31.12.2023** 30.06.2024**
Devreden KDV 1.042.165 3.895.522
Is avanslar 55.569 50.581
Personel avanslari 96.121 221.582
Diger Donen Varliklar Toplam 1.193.855 4.167.685

*%30.06.2024 tarihli satin alma giicii cinsinden
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Duran Varliklar

Sirket’in duran varliklar iligkili ve iligkili olmayan taraflardan diger alacaklar, (uzun vadeli)
finansal yatirimlar, kullanim hakki varliklari, yatinm amagh gayrimenkuller, maddi ve maddi
olmayan duran varliklar, pesin 6denen giderler ve ertelenmis vergi varliindan olusmaktadir.

Diger alacaklar, 31.12.2023 ve 30.06.2024 tarihli konsolide finansal tablolarda sirasiyla
3.024.510 TL ve 3.240.190 TL tutarinda olup tamamu iligkili olmayan taraflardan diger uzun
vadeli alacaklardan olusmaktadir. Bu alacaklarin s6z konusu donemler igin sirasiyla 2.991.931
TL ve 2.933.8717si ise Sirket’in bagli ortakligi Egenda Ege Enerji Uretim AS.’nin, Yaylakoy
RES Elektrik Uretim AS.’nin %20 oramindaki paylarina sahip Grup disi ortaklarindan,
Yaylakdy RES Elektrik Uretim A.S. igin gegmiste adlarma yapilan sermaye 6demelerinden
dogan mali alacaklarindan kaynaklanmaktadir. S6z konusu alacaklar, Yaylakoy RES’in kar
dagitimlan sirasinda borglu Grup disi ortaklara diisen kar dagitim tutarlarinin yarisinin
Egenda’ya 6denmesi suretiyle tahsil edilmekte kalan bakiyelere ise Tirkiye’deki ticari
bankalarin yilllk TL mevduat faizi ortalamasimma gore iiger aylik donemlerle faiz
uygulanmaktadir. Iliskili olmayan taraflardan diger uzun vadeli alacaklar ise iiglincii taraflara
verilen depozito ve teminat tutarlarindan olusmaktadir.

Tablo 79: Diger Uzun Vadeli Alacaklar

(TL) 31.12.2023** 30.06.2024%*
[liskili olmayan taraflardan diger alacaklar 3.024.510 3.240.190
Diger Uzun Vadeli Alacaklar Toplam 3.024.510 3.240.190

*%30.06.2024 tarihli satin alma giicii cinsinden
Finansal yatirnmlarin 31.12.2023 ve 30.06.2024 tarihleri itibariyla 4.067.495 TL dir.

Tablo 80: Uzun Finansal Yatirimlar

(TL) 31.12.2023** 30.06.2024**
Istirakler - IZTEKGEB 3.075.572 3.075.572
Istirakler- EPIAS 991.923 991.923
Uzun Vadeli Finansal Yatirimlar Toplam 4.067.495 4.067.495

*%*30.06.2024 tarihli satin alma giicii cinsinden

Kullanim hakki varliklan1 30.06.2023 ve 30.06.2024 tarihli konsolide finansal tablolarda
sirastyla 84.234.008 TL ve 116.849.979 TL’dir. Kullammm hakk: varliklar1 “TFRS 16
Kiralamalar” standardi kapsaminda degerlendirilen arazi, bina ve tasit kiralama kalemlerinden
olusmakta olup yillik kira bedellerindeki artiglar nedeniyle 30.06.2024 tarihli finansal durum
tablosunda bir 6nceki yilin aym dénemine nazaran artislar olusmustur.
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Tablo 81: Kullanim Hakk: Varhklarn

(TL) 30.06.2023%* 30.06.2024**
Araziler 78.018.855 109.866.304
Binalar 4.406.109 6.896.884
Tasitlar 1.809.044 86.791
Kullanim Hakki Varhiklar1 Toplam 84.234.008 116.849.979

*%30.06.2024 tarihli satin alma giicii cinsinden

Yatirim amagli gayrimenkuller 30.06.2023 ve 30.06.2024 tarihli konsolide finansal tablolarda
sirasiyla 122.618.496 TL ve 170.387.449 TL tutarindadir. Yatirim amaglh gayrimenkuller, arazi

ve arsalar ile binalardan olusmaktadir.

Tablo 82: Yatirim Amach Gayrimenkuller

(TL) 30.06.2023** 30.06.2024**
Arazi ve Arsalar - Acilis Bakiyesi 107.306.599 152.425.668
Girisler (+) = =
Cikislar (-) - -
Deger Artis1 (+) /Azalisi (-) - -
Arazi ve Arsalar - Donem Sonu Bakiyesi 107.306.599 152.425.668
Binalar - A¢ilis Bakiyesi 15.311.897 17.961.781
Girisler (+) - =
Cikislar (-) - -
Deger Artisi (+) /Azalisi (-) - -
Binalar - Dénem Sonu Bakiyesi 15.311.897 17.961.781
Yatirnm Amach Gayrimenkuller Toplam 122.618.496 170.387.449

*%30.06.2024 tarihli satin alma giicii cinsinden

Maddi duran varliklar 30.06.2023 ve 30.06.2024 tarihli konsolide finansal tablolarda sirasiyla
9.811.963.159 TL ve 9.625.054.065 TL tutarindadir. S6z konusu maddi duran varliklar, arsalar,
yer alti ve yerlistii diizenleri, binalar, tesis makine ve cihazlar, tasitlar, demirbaslar, §zel
maliyetler ve yapilmakta olan yatirimlar kalemlerinden olusmaktadir. Sirket biinyesindeki
arsalar, yer alt1 ve yerdistii diizenlemeleri, binalar, makine ve techizatlar ile santrallerin &zel
maliyetlerinin gercege uygun degerinin tespitinde muhasebe politikas1 olarak yeniden
degerleme modeli uygulanmaktadir. Bu uygulama kapsaminda 31.12.2023 tarihi itibariyla
bahsi gegen maddi duran varliklar1 SPK’mun yetkilendirdigi bagimsiz bir profesyonel degerleme
sirketi tarafindan (Izahname’nin 9.1.4 béliimiinde detaylari yer alan raporlarla) yeniden
degerlemeye tabi tutulmustur. 30.06.2024 tarihi itibariyla 245.918.007 TL’si maddi duran
varlik yeniden degerleme fonu olarak 6zkaynaklar altinda takip edilmektedir.
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Tablo 83: Maddi Duran Varliklar

(TL) 30.06.2023** 30.06.2024**
Arazi ve Arsalar 60.462.526 60.107.905
Yer alt1 ve yertistii diizenleri 2.510.674.161 2.416.086.468
Binalar 946.552.641 917.525.417
Tesis makine ve cihazlar 4.521.806.521 4.380.359.857
Tasitlar 4.973.309 4.352.621
Demirbaglar 6.597.521 7.098.141
Ozel Maliyetler 1.754.487.071 1.827.944.675
Yapilmakta Olan Yatinnmlar 6.409.409 11.578.980
Maddi Duran Varliklar Toplam 9.811.963.159 9.625.054.065

*%30.06.2024 tarihli satin alma giicii cinsinden

Maddi olmayan duran varliklar, 30.06.2023 ve 30.06.2024 tarihli konsolide finansal tablolarda
sirastyla 38.913.554 TL ve 41.433.138 TL olup haklar ve lisanslardan olusmaktadir. Haklar,
30.06.2023 ve 30.06.2024 tarihli konsolide finansal tablolarda sirasiyla 34.554.909 TL ve
35.275.280 TL tutarindadir. Lisanslar ise, 30.06.2023 ve 30.06.2024 tarihli konsolide finansal
tablolarda sirasiyla 4.358.645 TL ve 6.157.858 TL dir.

Tablo 84: Maddi Olmayan Duran Varhklar

(TL) 30.06.2023** 30.06.2024**
Haklar 34.554.909 35.275.280
Lisanslar 4.358.645 6.157.858
Maddi Olmayan Duran Varhklar Toplam 38.913.554 41.433.138

**30.06.2024 tarihli satin alma giicii cinsinden

Uzun vadeli pesin 6denmis giderler, 31.12.2023 ve 30.06.2024 tarihli konsolide finansal
tablolarda sirastyla 58.830.221 TL ve 47.368.969 TL tutarindadir. 2023 yilindaki artisin sebebi,
Sirket’in Urla RES ve Yaylaky RES elektrik santrallerinin kapasite arttimm yatirimlar
nedeniyle tedarik¢i firmaya pesin 6dedigi avans tutarlarindan olusmaktadir.

Ertelenmis vergi varlig1 31.12.2023 ve 30.06.2024 tarihli konsolide finansal tablolarda sirasiyla
19.166.201 TL ve 18.847.719 TL dir. Sirket vergiye esas yasal finansal tablolari ile TFRS’ye
gore hazirlanms finansal tablolar1 arasindaki farkliliklardan kaynaklanan gegici zamanlama
farklar1 igin ertelenmis vergi varhig: ve yiikkiimliligi muhasebelestirmektedir.

Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler

Sirket’in kisa vadeli yiikiimliiliikleri esas olarak uzun vadeli borg¢lanmalann kisa vadeli
kisimlari, kiralama islemlerinden borglar, ticari borglar, ¢aliganlara saglanan faydalar
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ENDA ENERJI- FIYAT TESPIT RAPORU

kapsaminda borglar, diger bor¢lar, donem kar1 vergi yiikiimliliigl, kisa vadeli karsiliklar ile
diger kisa vadeli ylikiimliiliiklerden olugsmaktadir.

Uzun vadeli bor¢lanmalarin kisa vadeli kisimlari, 31.12.2023 30.06.2024 tarihli konsolide
finansal tablolarda sirasiyla 250.634.405 TL ve 223.837.827 TL tutarinda olup Sirket’in bagl
ortakliklarindan Egenda Ege Enerji Uretim AS.’nin Alagati RES, Mordogan RES, Germiyan
RES ve Urla RES projelerinin finansmaninda kullanilan ABD Dolar1 cinsinden banka
kredilerinin kisa vadeli kisimlarindan olusmaktadir. Tiirkiye Is Bankasindan 2013 tarihinde
kullamlan 67.894.131 ABD Dolan finansal borglarin vadesi 2026 yili olup, faiz oram Ileriye
Déniitk SOFR (Secured Overnight Financing Rate) + %4,35 olarak hesaplanmaktadir. 2023 yili
etkin faiz oran1 ABD Dolan bazinda %9,56 olarak hesaplanmistir. S6z konusu finansal borcun
31.12.2023 ve 30.06.2024 tarihleri itibariyla kisa ve uzun vadeli toplam bakiyeleri sirasiyla
623.406.582TL (16.977.480 ABD Dolar1) ve 445.844.923 TL (13.581.984 ABD Dolar)
tutarindaki kredi ana para bakiyesi ile 1.271.772 TL ve 915.368 TL tutarindaki yilsonu faiz
tahakkuklarindan olusmaktadir.

Asagidaki tabloda kiralama islemlerinden borglanmalar disinda kalan toplam kisa ve uzun
vadeli finansal borglarin vadelerine gére dagilimi verilmektedir.

Tablo 85: Kisa ve Uzun Vadeli Finansal Bor¢larin Vadelerine Gére Dagilimi

(TL) Finansal Bor¢larin Vadeye Gore Dagilimi 31.12.2023** 30.06.2024**
1 y1l igerisinde ddenecek 250.634.405 223.837.827
1-2 y1l igerisinde 6denecek 249.362.632 222.922.464
2 - 3 y1l igerisinde &denecek 124.681.317 -
Toplam Finansal Borg¢lar* 624.678.354 446.760.291

*Kiralama islemlerinden borglar disindaki kisa ve uzun vadeli finansal borglarin toplami
gosterilmektedir.

*%30.06.2024 tarihli satin alma giicii cinsinden

2023 yilinda finansal borglar, vadesi gelen 6demelerin yapilmasindan dolay1 azalmis ve kisa
vadeli finansal borglara karsihik gelen kismi 250.634.405 TL’ye, 30.06.2024 tarihinde ise
223.837.827 TL’ye inmistir.

Kiralama iglemlerinden kisa vadeli borglar, 31.12.2023 ve 30.06.2024 tarihli konsolide finansal
tablolarda sirasiyla 1.143.163 TL ve 1.469.396 TL tutarindadir. Bu borglar, “TFRS 16
Kiralamalar” standardi kapsaminda degerlendirilen arazi, bina ve tasit kiralama kalemlerine
iliskin kisa vadeli ylikiimliiliiklerden olusmaktadir. 2023 yil1 ile 2024 ilk alt1 aylik donemdeki
artislar elektrik santrallerinin bulundugu araziler igin ddenecek milli emlak ve orman kiralari
ile tagit ve ofis kiralama bedellerindeki artislardan kaynaklanmaktadir.
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ENDA ENERIJI- FIYAT TESPIT RAPORU

Tablo 86: Kisa Vadeli Finansal Borglar

(TL) 31.12.2023%% | 30.06.2024**
- Banka Kredileri 250.634.405 223.837.827
- Kiralama Islemlerinden Borglar 1.143.163 1.469.396
Toplam Kisa Vadeli Finansal Borg¢lar 251.777.568 225.307.223

*%30.06.2024 tarihli satin alma giicii cinsinden

Ticari borglar, 31.12.2023 ve 30.06.2024 tarihli konsolide finansal tablolarda sirastyla
129.863.497 TL ve 165.314.975 TL tutarinda olup tiim bakiyeler iliskili olmayan taraflara ticari
bor¢lardan olusmaktadir. Ortalama ticari borg vadesi s6z konusu konsolide finansal tablolarin
tamaminda 3 aydan az olarak gergeklesmistir. 30.06.2024 tarihi itibariyla kisa vadeli ticari
borglarin nispeten yiiksek gériinmesinin nedeni elektrik satiglarindan kaynakl tahsilatlara son
aya iliskin tedarik¢i 6demelerinin resmi tatil sebebiyle (bayram tatili) ertesi ayin ilk giinlerine
sarkmis olmasindan kaynaklanmustir.

Tablo 87: Kisa Vadeli Ticari Borg¢lar

(TL) 31.12.2023** | 30.06.2024**
- lligkili Olmayan Taraflara Ticari Bor¢lar 129.863.497 165.314.975
Kisa Vadeli Ticari Borg¢lar Toplam 129.863.497 165.314.975

*#%30.06.2024 tarihli satin alma giici cinsinden Caliganlara saglanan faydalar kapsaminda
borglar, 31.12.2023 ve 30.06.2024 tarihli konsolide finansal tablolarda sirasiyla 1.889.875 TL
ve 7.305.088 TL tutarindadir. 30.06.2024 itibariyla galisanlara saglanan faydalar kapsaminda
borglar bakiyesinin yiikselmesinin nedeni, y1lsonlarinda personel maas 6demelerinin ilgili yilin
son giinii itibariyla tamamlanirken yilin diger aylarinda personel maas ddemelerinin ertesi ayin
ilk haftasi igerisinde yapilmasindan kaynaklanmaktadur.

Diger borglar, 31.12.2023 ve 30.06.2024 tarihli konsolide finansal tablolarda sirasiyla 268.961
TL ve 30.886.758 TL tutarindadir. 31.12.2023 ve 30.06.2024 tarihli konsolide finansal durum
tablosunda yer alan iliskili taraflara diger borg tutarlar1 sirasiyla 31.282 TL ve 30.814.322 TL
olup bunlarin tamami Sirket’in sirasiyla 2022 yili ve 2023 yili kar dagitimlarina iliskin olarak
ortaklara 6denecek temettii bor¢larindan olugmaktadir. Iliskili olmayan taraflara diger borglar
ise, alinan depozito ve teminatlar ile diger iliskili olmayan taraflara borglardan olusmaktadir.
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Tablo 88: Kisa Vadeli Diger Borglar

(TL) 31.12.2023** 30.06.2024**
[ligkili Taraflara Diger Borglar 31.282 30.814.322
[liskili Olmayan Taraflara Diger Borglar 237.679 72.437
- Alinan Depozito ve Teminatlar 61.889 49.617
- Diger Borglar 175.790 22.820
Kisa Vadeli Diger Borglar Toplam 268.961 30.886.758

*#%30.06.2024 tarihli satin alma giicii cinsinden Dénem kar vergi yiikimliiliigi, 31.12.2023 ve
30.06.2024 tarihli konsolide finansal tablolarda sirasiyla 11.741.436 TL ve 5.637.236 TL
tutarindadir.

Kisa vadeli karsiliklar, 31.12.2023 ve 30.06.2024 tarihli konsolide finansal tablolarda sirasiyla
4.868.019 TL ve 7.114.766 TL tutarinda olup ¢alisanlara saglanan faydalara iliskin karsiliklar
ile diger kisa vadeli karsiliklardan olusmaktadir. Calisanlara saglanan faydalara iliskin
karsiliklar personelin kullanmadig: birikmis izin giinlerine istinaden ayrilan karsiliklardan;
diger kisa vadeli karsiliklar ise dava karsiliklarindan kaynaklanmaktadir. Personel maas artiglari
nedeniyle kullamlmayan izin karsiliklari tutar1 da nispeten artis géstermis olup dava
karsiliklarindaki artisin nedeni ise yeni agilan is¢i alacak davalar ile enflasyon diizeltmesinden
kaynaklanmaktadir.

Tablo 89: Kisa Vadeli Karsihiklar

(TL) 31.12.2023** 30.06.2024**
Calisanlara Saglanan Faydalara Iliskin Karsiliklar 3.499.964 5.089.647
- Kullanilmayan izin karsilig 3.499.964 5.089.647
Diger Kisa Vadeli Karsiliklar 1.368.055 2.025.119
- Dava Kargsiliklar: 1.368.055 2.025.119
Kisa Vadeli Karsiliklar Toplam 4.868.019 7.114.766

**30.06.2024 tarihli satin alma giicii cinsinden

Diger kisa vadeli ytkiimliiliikler, 31.12.2023 ve 30.06.2024 tarihli konsolide finansal tablolarda
sirastyla 7.773.720 TL ve 9.168.617 TL tutarinda olup 6denmesi gereken aylik KDV ve gelir
vergisi stopaj tutarlarinin donem sonu bakiyelerini igermektedir. 30.06.2024 itibariyla diger
kisa vadeli yukiimliiliiklerdeki artigin ana nedeni, son aya iligkin elektrik satislarindan kaynakli
ayltk KDV yiikiimliliiklerinin bir 6nceki yilsonuna nazaran artis gostermesidir.

Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler

Sirket’in uzun vadeli ylikiimlilikleri uzun vadeli borglanmalar, kiralama islemlerinden borglar,
ticari borglar, uzun vadeli karsiliklar ve ertelenmis vergi yiikiimltligiinden olusmaktadir.
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ENDA ENERJI- FIYAT TESPIT RAPORU

Uzun vadeli bor¢lanmalar, 31.12.2023 ve 30.06.2024 tarihli konsolide finansal tablolarda
sirastyla 374.043.949 TL ve 222.922.464 TL tutarinda olup Sirket’in bagli ortakliklarindan
Egenda Ege Enerji Uretim AS.’nin Alagati RES, Mordogan RES, Germiyan RES ve Urla RES
projelerinin finansmaninda kullanilan ABD Dolari cinsinden banka kredilerinin uzun vadeli
kisimlarindan olusmaktadir 2023 yili ile 2024 yili ilk alt1 aylik donemdeki uzun vadeli borglar
kalemindeki diislisiin sebebi vadesi 1 yilin altina disen yiikiimliliiklerin kisa vadeli
yiikiimliiliikler hesabina alinmasindan kaynaklanmaktadir.

Uzun vadeli kiralama islemlerinden borglar, 31.12.2023 ve 30.06.2024 tarihli finansal
tablolarda sirasiyla 38.395.896 TL ve 58.651.220 TL tutarindadir. Bu yikiimliliikler, “TFRS
16 Kiralamalar” standardi kapsaminda degerlendirilen arazi, bina ve tasit kiralama kalemlerine
iligkin uzun vadeli yiikiimliiliklerden olugmaktadir. 2023 yili ve 2024 yili ilk alt1 aylik
donemdeki artiglar elektrik santrallerinin bulundugu araziler igin 6denecek milli emlak ve
orman kiralari ile tagit ve ofis kiralama bedellerindeki artiglardan kaynaklanmaktadir.

Tablo 90: Uzun Vadeli Finansal Borglar

(TL) Finansal Borg¢lar (Uzun Vadeli) 31.12.2023%* | 30.06.2024**
- Banka Kredileri 374.043.949 222.922.464
-Kiralama Islemlerinden Bor¢lar 38.395.896 58.651.220
Toplam Uzun Vadeli Finansal Borglar 412.439.845 281.573.684

*%30.06.2024 tarihli satin alma giicii cinsinden

Uzun vadeli yiikiimltliikler boliimiindeki ticari borglar 31.12.2023 ve 30.06.2024 tarihli
konsolide finansal tablolarda sirasiyla 231.407.593 TL ve 189.903.915 TL tutarinda olup tiim
bakiyeler iligkili olmayan taraflara ticari borg¢lardan kaynakli olup Sirket’in bagl
ortakliklarindan Akg¢ay HES’in ortak tesis katilim bedeli nedeniyle DSI’ye olan borglarindan
olusmaktadir.

Uzun vadeli karsiliklar, 31.12.2023 ve 30.06.2024 tarihli konsolide finansal tablolarda sirasiyla
17.164.653 TL ve 13.258.292 TL tutarinda olup ¢alisanlara saglanan faydalara iliskin
kargiliklardan olusmaktadir. Calisanlara saglanan faydalara iligkin uzun vadeli karsiliklar
personelin kidem tazminati karsiliklarindan olusmaktadir.

Tablo 91: Uzun Vadeli Karsiliklar

(TL) 31.12.2023%* 30.06.2024**
- Cal.lﬁsanlara Saglanan Faydalara Iliskin Uzun 17164653 13.258 297
Vadeli Karsuiklar

Toplam Uzun Vadeli Karsiliklar 17.164.653 13.258.292

*%30.06.2024 tarihli satin alma giicii cinsinden

Ertelenmis vergi yiiktimliiliigi, 31.12.2023 ve 30.06.2024 tarihli konsolide finansal tablolarda
sirasiyla 1.043.597.646 TL ve 1.098.311.765 TL tutarindadir.
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ENDA ENERJI- FIYAT TESPIT RAPORU

Sirket, vergiye esas yasal finansal tablolan ile TFRS’ye gore hazirlanmig finansal tablolar
arasindaki farkliliklardan kaynaklanan gegici zamanlama farklari igin ertelenmis vergi varlig
ve yiikiimliiliigii muhasebelestirmektedir. S6z konusu farkliliklar genellikle bazi gelir ve gider
kalemlerinin vergiye esas finansal tablolar ile TFRS’ye goére hazirlanan finansal tablolarda
farklt donemlerde yer almasindan kaynaklanmakta olup, s6z konusu farklar asagida
belirtilmektedir.

Tiirkiye’de isletmelerin konsolide vergi iadesi beyan edememeleri sebebiyle, ertelenmis vergi
varliklar1 olan bagli ortakliklar, ertelenmis vergi yikiimliliikleri olan bagl ortakliklar ile
netlestirilmez ve ayr olarak gosterilir. Asagidaki tabloda Sirket’in 31.12.2023 ve 30.06.2024
tarihleri i¢in hesaplanan ertelenmis vergi varliklari ve yiikiimliliikleri verilmektedir.

Tablo 92: Ertelenmis Vergi Yiikiimliiliigii

(TL)

31.12.2023**

30.06.2024**

Ertelenmis vergi varliklari

19.166.201

18.847.719

Ertelenmis vergi ylktimliiliikleri (-)

-1.043.597.646

-1.098.311.765

Net ertelenmis vergi yiikiimliiliikleri

-1.024.431.445

-1.079.464.046

*%*30.06.2024 tarihli satin alma giicii cinsinden

Asafidaki tabloda ertelenmis vergi varlik/yiikiimliliiklerinin hangi kalemlerden olustugu

detaylandiriimaktadir.
Tablo 93: Ertelenmis Vergi Yiikiimliiliigii

(TL)

31.12.2023**

30.06.2024**

Maddi ve maddi olmayan duran varliklarin kayitl
degerleri ile vergi matrahlar arasindaki net fark

- 1.110.872.557

-1.187.026.796

1 :
Cfl 1iganlara  saglanan faydalar kapsaminda 5115018 4.586.985
diizeltmeler

Uzerllnden ertelenmis vergi varligi hesaplanan 121.939 264 139.934.085
geemis yil zararlari

Ticari borglara iliskin yapilan diizeltmeler -47.772.236 -34.517.215
Diger 7.158.866 -2.441.104

Net ertelenmis vergi yiikiimliiliikleri

- 1.024.431.445

-1.079.464.046

*%30.06.2024 tarihli satin alma giicli cinsinden

Ozkaynaklar

Sirket’in 31.12.2023 ve 30.06.2024 tarihleri itibariyla gikarilms sermayesi 345.477.486 TL
olup tamamu 6denmistir. 31.12.2023 tarihi itibartyla 9.008.507.733 TL olan Sirket’in toplam
0zkaynaklari, 30.06.2024 tarihi itibariyla 8.989.653.839 T olmustur. Ozkaynaklar, toplam
kaynaklarin 31.12.2023 yil ve 30.06.2024 tarihi itibariyla sirasiyla %81,1 ve %81,5’ini
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olusturmaktadir. Sirket’in toplam 6zkaynaklari 6denmis sermaye, yasal yedekler, gecmis yil
kar/zararlan, yeniden degerleme fonlar1 yaninda sermaye diizeltme farklar, riskten korunma
araglar1 gibi kalemlerden olusmaktadir. Asagidaki tabloda Ozkaynaklari olusturan kalemler

verilmektedir.

Tablo 94: Ozkaynaklar

Enflasyon Enflasyon
(TL) Diizeltmesi Yapilms | Diizeltmesi Yapilmas
31.12.2023** 30.06.2024**
Ozkaynaklar 9.008.507.733 8.989.653.839
Ana Ortakhga Ait Ozkaynaklar 6.645.926.554 6.613.176.907
Odenmis Sermaye 345.477.486 345.477.486
Sermaye Diizeltmesi Farklar 2.925.134.025 2.925.134.025
Geri Alinmig Paylar (-) -2.305.565 -2.305.565
Paylara Iliskin Primler 37.161.206 37.161.206
Kar veya Zararda Yeniden
Siniflandirilmayacak Birikmis Diger 240.807.262 243.010.787
Kapsamli Gelirler ve Giderler
) -Tammlanmz; Fayda Planlar: Yeniden -5.110.745 22,007 220

Ol¢tim Kayiplar:

-Maddi Duran Varlik Yeniden Degerleme 245.918.007 245 918,007
Artiglar
Kar veya Zararda Yeniden Simiflandirilacak
Birikmis Diger Kapsamli Gelirler ve -595.294.551 -533.402.528
Giderler

-Nakit Akis Riskinden Korunma Kayiplar: -595.294.551 -533.402.528
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 47.141.074 48.762.523
Gegmis Yillar Karlar Zararlar 3.568.127.784 3.615.376.637
Net Donem Kari 79.677.833 -66.037.664
Kontrol giicii olmayan paylar 2.362.581.179 2.376.476.931
TOPLAM KAYNAKLAR 11.111.300.546 11.023.436.157

*%30.06.2024 tarihli satin alma giicii cinsinden

Enflasyon diizeltmesi sonucu sermayenin endekslenmesi ile Sirket’in giincel sermayesine
30.06.2024 tarihi itibariyla 2.925.134.025 TL tutarinda enflasyon sermaye diizeltmesi

eklenmistir.

Sirket’in geri alinmig paylar tutar1 30.06.2024 tarihi itibariyla 2.305.565 TL’dir.
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4.2 Gelir Tablosu

Sirket’in 31 Aralik 2023 ve 30.06.2024 tarihlerinde sona eren doneme ait konsolide finansal
tablolar1, Izahnamenin 10.1.1 bdliimiinde agiklandig: {izere, SPK’nin 08.02.2024 tarihli 9/221
Karan geregi enflasyon etkisine gore diizeltilerek sunulmus olup 31.12.2022 tarihinde sona
eren déneme ait konsolide finansal tablolar 31.12.2023 tarihli satin alma giicii cinsinden ilgili
donem sonunda gegerli olan 6lglim birimi belirtilen genel fiyat endeksi ve diizeltme katsayis
kullanilarak, 30.06.2023 tarihinde sona eren déneme ait kar veya zarar ve diger kapsamli gelir
tablosu ile 30.06.2024 tarihli finansal durum tablosu ile karsilagtirmali olarak sunulan
31.12.2023 tarihinde sona eren doneme ait finansal durum tablosu 30.06.2024 tarihli satin alma
glicli cinsinden, ilgili ddnem sonunda gegerli olan 6l¢iim birimi belirtilen genel fiyat endeksi
ve diizeltme katsayisi kullanilarak, yeniden diizenlenmistir.

Sirket, 31.12.2022 tarihinde sona eren doneme iliskin 6zel bagimsiz denetimden ge¢mis
(enflasyon muhasebesi uygulanmamis) konsolide finansal tablolar ile faaliyet raporunu
03.04.2023 tarihinde SPK’ya sunmus, s6z konusu konsolide tablolar ve ilgili bagimsiz denetim
raporu SPK’min internet sitesinde “Ozel Durum Agiklamasi” olarak yayimlanmisti,
(https://spk.gov.tr/raporlar/api/finansalrapor/1016). S6z konusu yayimlanan tabloda yer alan
bakiyeler Izahnamenin 10.1.1. boliimiinde agiklanan diizeltme katsayisi ile endekslenerek
yeniden diizenlenmis ve 31.12.2022 tarihinde sona eren yila iliskin olarak enflasyon
diizeltmesine tabi tutulmus haliyle asagidaki karsilastirmali konsolide mali tablolarda
gosterilmigtir. Bu sebeple, 2022 yilina iliskin olarak 03.04.2023 tarihinde yayimlanan tutarlar
ile Izahnamede yer verilen s6z konusu doneme ait farklar agiklanan enflasyon diizeltme
farklarindan kaynaklanmaktadir.

Izahnamenin 10.1.1. béliimiinde agiklandig: iizere, SPK’min 08.02.2024 tarihli 9/221 sayili
Karar’nin 1.(c) bendi dogrultusunda ve 28/08/2024 tarih ve 48/1367 sayili Karari uyarinca
31.12.2021 tarihi itibarryla sona eren hesap donemine ait yillik finansal tablolar enflasyon
muhasebesi uygulanmamis haliyle; 31.12.2022 ve 31.12.2023 tarihi itibariyla sona eren hesap
donemlerine ait yillik finansal tablolarin ise enflasyon muhasebesi uygulanmis haliyle
31.12.2023 tarihli satin alma giicii cinsinden ve son olarak 30.06.2024 tarihli alt1 aylik ara
donem finansal tablolar ise enflasyon muhasebesi uygulanmis haliyle 30.06.2024 tarihli satin
alma giicii cinsinden kargilagtirmali olarak gdsterilmistir.

Sirketin 6zel bagimsiz denetimden gegmis 31 Aralik 2021, 31 Aralik 2022 ve 31 Aralik 2023
tarthinde sona eren yillar ile 01 Ocak-30 Haziran 2023 ve 01 Ocak-30 Haziran.2024 tarihlerinde
sona eren alt1 aylik finansal dénemlere ait konsolide kar/zarar tablolar asagidaki gibidir:
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Tablo 95: Kar — Zarar Tablosu

Ozel Bagimsiz Denetimden Gecmis Konsolide
Enflasyon Enflasyon Enflasyon
Diizeltmesi Diizeltmesi Diizeltmesi
(TL) Yapilmamuis Yapilng Yapilos
01.01.2021 01.01.2022- 01.01.2023-
31.12.2021 31.12.2022* 31.12.2023*
Hasilat 362.509.850 1.747.116.002 1.090.972.660
Satislarin Maliyeti (-) 1186.822.526 71.089.964.040 2910.821.995
Briit Kar 175.687.324 657.151.962 180.150.665
Genel Yonetim Giderleri (-) 222.246.180 232.509.828 31432111
Faaliyetl i3
SR DR 9.484.936 1.077.096 2.521.497
Gelirler
Esas Faaliyetlerden Diger 27593215 -20.537.609 7235270
Giderler (-)
Esas Faaliyet Kari/Zarar: 155.332.865 605.181.621 144.004.781
Yiatiu, Eaahiyetlorinden 30.411.592 34.429.159 274.259.413
Gelirler
Siee] Sealieienaen 2.715.727 -129.597.473 .
Giderler (-)
Finansman Gideri Oncesi 183.028.730 510.013.307 418.264.194
Faaliyet Kari
i:ansman (Giderleri) Gelirleri, -12.029.350 -253.076.687 8.031.222
et Sagasal Fozisyon 472361915 -24.941.912
Kazang/Kayiplari
g en e Vg 170.999.380 729.208.535 401.353.504
Oncesi Kan
Sirdirtilen Faaliyetler Vergi -34.727.012 767.198.621 -359.468.135
Gideri
-Dénem Vergi Gideri 26.243.709 ~45.281.549 26.663.509
_Ertelenmis Vergi Gideri -28.483.303 812.480.170 -352.804.626
Silrdfirilen, Raaliyetler 136.272.368 1.496.497.156 41.885.369
Donem Kan
DONEM KARI 136.272.368 1.496.497.156 41.885.369
-Kontrol Giicli Olmayan Paylar 31.956.578 363.672.415 -21.992.530
~ Ana Ortaklik Paylari 104.315.790 1.132.824.741 63.877.899

*:31.12.2023 tarihli satin alma giicii cinsinden
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Enflasyon Diizeltmesi
Yapilmis**

Enflasyon Diizeltmesi
Yapilmig**

(TL)
01.01.2023-30.06.2023 |01.01.2024-30.06.2024

Hasilat 726.059.199 568.121.671
Satiglarin Maliyeti (-) -582.087.034 -470.472.153
Briit Kar 143.972.165 97.649.518
Genel Yénetim Giderleri (-) -21.316.515 -34.602.168
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 874.485 2.407.284
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) -5.980.028 -1.524.549
Esas Faaliyet Kari/Zaran 117.550.107 63.930.085
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 124.428.983 21.963.437
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (-) - -
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kart 241.979.090 85.893.522
Finansman (Giderleri) Gelirleri, net -109.853.272 -145.941.761
Net Parasal Pozisyon Kazang/Kayiplari 142.188.164 207.544.423
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi Kari 274.313.982 147.496.183
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Gideri -470.931.260 -221.704.697
-Donem Vergi Gideri -7.558.370 -8.602.609
-Ertelenmis Vergi Gideri -463.372.890 -213.102.088
DONEM KARI/(ZARARI) -196.617.278 -74.208.514
-Kontrol Giicii Olmayan Paylar -62.748.084 -8.170.850
- Ana Ortaklik Paylar -133.869.194 -66.037.664

**30.06.2024 tarihli satin alma giicii cinsinden

31.12.2023 tarihinde sona eren 12 aylik dénem ile 31.12.2022 tarihinde sona eren 12 ayhk
donemin 31.12.2023 tarihli satin alma giiciine gore karsilastirmasi:

Sirket’in 31.12.2022 ve 31.12.2023 tarihlerinde sona eren dénemlere ait konsolide kar veya
zarar tablolarinin 31.12.2023 tarihli satin alma gilicline gére donemler arasindaki farklari

asagida gosterilmistir.
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Tablo 96: 31.12.2022 ve 31.12.2023 Donemleri Karsilastirma Konsolide Kar veya Zarar
Tablolar1 Ozel Bagimsiz Denetimden Ge¢mis Konsolide

01.01.2022- 01.01.2023- =N
i 31.12.2022+ 31.12.2023* 31.12.2022-31.12.2023 Degisim
Ty (B asved Degisim Degisim
Diizeltmesi Diizeltmesi (TL) (%)
Yapilmis) (TL) Yapilmis) (TL) .
Hasilat 1.747.116.002 1.090.972.660 -656.143.342 -37,6%
Satislarin Maliyeti (-) -1.089.964.040 -910.821.995 179.142.045 _16,4%
Briit Kar 657.151.962 180.150.665 -477.001.297 -72,6%
RECRGT -32.509.828 -31.432.111 1.077.717 -3,3%
Giderleri (-)
Esas Faaliyctlerden 1.077.096 2.521.497 1.444.401 134,1%
Diger Gelirler
=R cicr ) -20.537.609 -7.235.270 13.302.339|  -64,8%
Diger Giderler (-)
s ARy 605.181.621 144.004.781 461176840  -76.2%
Kar/Zararn
Yatirim
Faaliyetlerinden 34.429.159 274.259.413 239.830.254 696,6%
Gelirler
Yatirim
Faaliyetlerinden -129.597.473 - 129.597.473 -100,0%
Giderler (-)
mansman Gider! 510.013.307 418.264.194 91749113 | -18,0%
Oncesi Faaliyet Kan
Einansmani((S1demce) -253.076.687 8.031.222 261.107.909|  -103,2%
Gelirleri, net
DL Earasa Eozisyen 472.361.915 24.941.912 -497.303.827|  -105,3%
Kazanglari
Siirdiiriilen
Faaliyetler Vergi 729.298.535 401.353.504 -327.945.031 -45,0%
Oncesi Kan
Siirdiiriilen Faaliyetler
AT e 767.198.621 -359.468.135 -1.126.666.756 | -146,9%
Vergi Gideri
-Donem Vergi Gideri -45.281.549 -6.663.509 38.618.040 -85,3%
'é:i’:r’f”m’f Vergi 812.480.170 -352.804.626|  -1.165.284.796|  -1434%
Siirdiiriilen
Faaliyetler Dénem 1.496.497.156 41.885.369 -1.454.611.787 -97,2%
Kan

*: *31.12.2023 tarihli satin alma giicii cinsinden

Hasilat:

Sirket’in hasilati 2022 yilinda 1.747.116.002 TL iken 2023 yilinda bir onceki yila
gore 656.143.342 TL, %37,6 oraninda azalarak 1.090.972.660 TL olarak gergeklesmistir. Bu
donemdeki azalis Ozellikle, 2023 yilindaki kuraklik nedeniyle hidroelektrik santrallerinin
elektrik Uiretimi ve satigindaki diislisiin yani sira uluslararasi konjonktiir nedeniyle 2022 yilinda
gerek Tiirkiye’de, gerekse diinyada ¢ok yiikselen enerji fiyatlarimin olumsuz etkisinin
azaltilmas: amaciyla YEKDEM kapsami digindaki santrallerin satis fiyatlart iizer'\{lde ,tavan
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(AUF) uygulamas: getirilmesi nedeniyle 2022 yili Nisan ayindan baslamak iizere ortalama
elektrik satis fiyatlarindaki azalistan kaynaklanmaktadir.

Sirket’in hidroelektrik enerji iiretimi, HES santrallerinin bulundugu su havzalarindaki
hidrolojik kosullardan dogrudan etkilenmekte olmasi sebebiyle yildan yila degisiklik
gosterebilmektedir. Her ne kadar, Tiirkiye’nin genelindeki y1llik ortalama alansal yagis miktari
2023 yilinda bir dnceki yila gbre artmis olsa da, Sirket’in 6zellikle Eglence-1 HES ve Eglence-
2 HES santrallerin bulundugu il (Adana) ¢evresinde normallerine gore yaklasik %40 daha
distk yagis almustir. Benzer sekilde, Ak¢ay HES santralinin mansabinda bulundugu Kemer
Baraji’na su saglayan havzanin bulundugu il (Mugla) geneli yagislari da normal yillara gore
azalma gostermistir (Kaynak: T.C. Cevre ve Sehircilik Bakanligt, Meteroloji Genel Miidiirliigii,
2023 Yili Yagis Degerlendirmesi Raporu, Mart-2024, Ankara). 2023 yilinda Sirket’in HES
santrallerinde uzun siireli durus kaynakli herhangi bir {iretim kayb1 yasanmamis olmasina
ragmen bolgelerdeki diisiik yagis rejimi sebebiyle liretim miktarlar1 (MWh) onceki yila nazaran
%49,5 oraninda diismiistir.

YEKDEM disindaki Tuzla JES, Ak¢ay HES ve Caygoren HES santrallerinin satis fiyatlar:
lizerinde Nisan 2022 tarihinden once tavan fiyat uygulamasi (AUF) olmadigi igin, bu
santrallerin 2022 yilindaki elektrik satiglarinin fiyat ortalamasi da 2023 yilindaki satis
fiyatlarina gore %20,9 oraninda daha yiiksek gergeklesmistir.

Sirket’in 2022 ve 2023 yillarinda elde ettigi toplam hasilatin kaynaklarina iliskin dzet tablo
asagidaki gibidir:

Tablo 97: Hasilat

01.01.2022-31.12.2022 | 01.01.2023-31.12.
01.2022 31“1 02 : 01.01.2023 31“12 2023. 31.12.2022-31.12.2023
TL (Enflasyon Diizeltmesi | (Enflasyon Diizeltmesi Depisim
(TL) Yapilmis) Yapilmis) Ets
Hasilat Hasilat Degisim | Degisim
TL L
e o 7 %) T | )
Hidroelektrik
Enerjisi Elektrik 681.231.593| 39,0% | 304.129.658 27,9%| -377.101.936| -55,4%
Gelirleri
SizgAnERemisil 772474293 | 442%| 599.684.124|  550%| -172.790.169 | -22,4%
Elektrik Gelirleri
Jeotermal Enerji
Elektrik Gelirleri 127.146.155 7.3% 90.241.969 8,3%| -36.904.186| -29,0%
Perakende Elektrik | ) 033401 9.206|  92.155.704 8,4%| -68.877.697| -42,8%
Satis Geliri
Diger 5.230.560 0,3% 4.761.205 0,4% -469.354 -9,0%
Toplam Hasilat | 1.747.116.002 | 100,0% | 1.090.972.660 | 100,0% | -656.143.342 | -37,6%

Satislarin Maliyeti:

2022 yilinda 1.089.964.040 TL olan satislarin maliyeti, 2023 yilinda bir dnceki yila gore
179.142.045 TL, -%16,4 oraninda azalarak 910.821.995 TL’ye diismiistiir. S6z konusu
dénemde, toplam satiglarin maliyetinin hasilata oram ise %62,4‘den %83,5’ye ¢tkmistir. ABD
Dolarina endeksli YEKDEM kapsamindaki elektrik satis fiyatlarimin, kurdaki artisa paralel
artmasina ragmen, 2023 yilinda bir 6nceki yila kiyasla toplam maliyet artis oraninin hasilat artis
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oranmin izerinde kalmasimin nedeni Ozellikle sabit maliyetler nedeniyle satilan malin
maliyetindeki artislarin kur artisinin gerisinde kalmasidir. Satilan malin maliyetinin nemli bir
bollimiini olusturan sebeke kullanimina iligkin santralin kurulu giiciine gére sabit ve iiretim
miktarina bagli olarak degisken sekilde TEIAS tarafindan yansitilan bedeller, 2023 yilinda ilgili
doénemde yapilan sebeke yatirim harcamalarindaki artiga paralel olarak enflasyon oraninin
olduke¢a iizerinde artig gostermistir. 2022 ve 2023 yilma iliskin olarak TEIAS tarafindan
uygulanacak iletim sistem kullanim ve sistem isletim tarifeleriyle ilgili EPDK’nin sirasiyla
30.12.2021 tarih 10689 sayili ve 29.12.2022 tarihli 11532 sayili Kararlari dogrultusunda
tarifelerde bir 6nceki yila nazaran sabit birim kullamm bedellerinde ortalama %155; degisken
birim kullanim bedellerinde ise %252 artis olmustur.1 Her ne kadar sisteme verilen elektrik
miktarinin diismesi ile disaridan alinan elektrik maliyeti ve toplam maliyet bir énceki yila gore
azalmis olsa da s6z konusu sebeke kullanim giderleri ile personel iicret ve bakim-onarim
maliyetlerindeki artiglar nedeniyle satilan malin maliyetinin satiglara oraninda artis
gergeklesmisgtir.

2022 ve 2023 yillarina ait satis maliyetlerinin detay: agagidaki gibidir:

Tablo 98: Satislarin Maliyeti

01.01.2022-31.12.2022 01.01.2023-31.12.2023 31'12'2022-,3,1 A2l
Degisim
(TL) Hz:;nlat Hasilat (%) Degisim Degisim
(TL) (%) (TL) (TL) (%)

Disaridan
Alman Elektrik 498.952.398 28,6% | 281.593.315 25,8% | -217.359.083 -43,6%
Maliyeti
Amortisman ve
[tfa Pay: 356.677.325 20,4% | 327.971.538 30,1% | -28.705.787 -8,0%
Giderleri
FErsgnicl 68.367.689 3,9%| 89.108.945 8,2%| 20.741.256 30,3%
Giderleri
Bakim ve
Onarim 52.670.177 3,0% 51.674.627 4,7% -995.550 -1,9%
Giderleri
Dagitim ve
[letim Sistem : o
Kullanim 82.293.723 4,7% | 118.857.346 10,9% 36.563.623 44.,4%
Bedelleri
Sigorta
Giderleri 17.659.630 1,0% 23.888.417 2,2% 6.228.787 35,3%
Kira Giderleri 5.566.851 0,3% 6.697.991 0,6% 1.131.140 20,3%
Diger 7.776.247 0,4% 11.029.816 1,0% 3.253.569 34,2%

Toplam

Satiglarin 1.089.964.040 62,4% | 910.821.995 83.5% | -179.142.045 -16,4%
Malivyeti

1 Kaynak: TEIAS internet sayfasi https:/www.teias.gov.tr/duyurular/2022-vili-sistem-
kullanim-ve-sistem-isletim-tarifeleri, https://www.teias.gov.tr/duyurular/2023-yili-sistem-
kullanim-ve-sistem-isletim-tarifeleri-ve-yontem-bildirimi
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Briit Kar:

Sirket’in briit kén 2022 yilinda 657.151.962 TL iken, 2023 yilinda bir Onceki yila gore
477.001.297 TL,-%.72,6 oraninda azalarak 180.150.665 TL’ye gerilemistir. Aym donemde,
Sirket’in briit kdr marji, %.37,6’dan %16,5’e dismistir. Bu disiisiin nedeni yukanda
aciklandig: iizere dzellikle hidroelektrik santrallerin diisiik {iretim miktar ile ortalama elektrik
satis fiyatlarindaki gerilmeye kargin satiglarin maliyetindeki artislarindan kaynaklanmaktadir.

Genel Yonetim Giderleri:

2022 yilinda 32.509.828 TL olan genel yonetim giderleri, 2023 yilinda bir 6nceki yila gore
1.077.717 TL, %3,3 azalarak 31.432.111 TL’ye diismistiir. 2023 yilinda genel yonetim
giderlerindeki bir dnceki yila gore yasanan azaligin temel nedeni, vergi, resim ve harglar ile
diger genel yonetim giderlerindeki diisiisten kaynaklanmaktadir. 2022 yilinda diger genel
yOnetim gideri kalemi, Sirket’in bagl ortaklig1 olan Tirenda’nin Antalya’daki arsasimin satisi
i¢in yapilan seferlik aracilik hizmet giderleri ile 6denen tapu harcindan dolay: diger yillara gore
yiksek goériinmektedir. Vergi gideri 2023 yilinda Sirket’in diisen satis hacmine bagh olarak
azalmigtir. Bunlara ilaveten Sirket, organizasyon yapisi itibariyle daha ¢ok operasyonel
faaliyetlerine odaklanmig olup bilgi islem y6netim ve denetim hizmetleri ile hukuk ve vergi
mugsavirligi gibi destek hizmetleri iligkili olmayan Ugiincli taraflardan temin edilmekte ve
damismanlik giderleri bu tiir giderlerden olugmaktadir. 2023 yilinda yapilmis olan reklam ve
ilan gideri ise Sirket’in riizgér santrallerinin bulundugu Cesme yarimadasinda yapilan Sirket
faaliyetlerine iligkin imaj reklamlarindan olusmaktadir.

2022 ve 2023 yillarina ait genel yonetim giderlerinin detay: asagidaki gibidir:
Tablo 99: Genel Yonetim Giderleri

01.01.2022-31.12.2022 | 01.01.2023-31.12.2023 P ATLEI RS

(TL) Degisim

Hasilat Hasilat s Degisim

Degisim (TL
T | ) (TL) (%) Bedm (ML) | (o)

Bersonel Gidexleri 4317.973| 0.25% 2.171.048|  0.20% (2.146.925)| -49.7%
Eeloriemantvetliia 1.532.616| 0,09% 1662302  0,15% 129.686|  8,5%
Pay1 Giderleri
aypiatis NotErien 3.436.469| 0,20% 2353.844|  0.22% (1.082.625) | -31,5%
ve Dava Giderleri
Danismanlik Giderleri 7025458| 0.41% 9.125.742|  0,84% 1.900284| 26.3%
SirontalGidenieni 1364235 0,08% 1269393 |  0.12% 04.842) | 7.0%
Bacve Ve imlar 815.128 | 0,05% 1312.807| 0.12% 497.679| 61,1%
K Gldetler 1.001.145| 0,06% 958.570| 0,09% @2.575)|  -43%
Vergi,Resim ve Harglar | 2.837.874| 0.16% 1.021.641| 0,09% (1.816.233)| -64.0%
Reklam Gidetleri 87.455| 0.01% 3.139.244|  0.29% 3.051.789 | 3489.6%
Tasit ve Arag Giderleri 313.609| 0,02% 227.688| 0,02% 85.921)| 27.4%
Diger 9.577.866| 0.55% $.180.832| 075% (1.388.034) | -14.5%
fopiam (Genell 32.500.828| 1,9%|  31432.111|  2,9% 1.077.717 | -33%
Yonetim Giderleri
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Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler:

2022 yilinda 1.077.096 TL olan esas faaliyetlerden diger gelirler, 2023 yilinda bir 6nceki yila
gore 1.444.401 TL, %134,1 artarak 2.521.497 TL’ye ¢ikmustir. Bu artisin temel sebebi konusu
kalmayan karsiliklar ile diger gelirlerdeki artistan kaynaklanmaktadir. Konusu kalmayan
karsiliklarin 530.571 TL’si siipheli alacak karsilig1 iptalinden, kalan diger tutar ise uzun vadeli
diger karsiliklarin kapatilmasindan kaynaklanmaktadir. Sirket’in 2022 ve 2023 yillarindaki esas
faaliyetlerinden diger gelirlerinin detay: asagidaki gibidir:

Tablo 100: Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler

01.01.2022- 31.12.2022-31.12.2023

o 3112200 | 01:012023-31.122023 S
Hasilat Hasilat Degisim Degisim
D ey | ™| () (IL) (%)
GRS, Kty a0 : 0,00% | 713254 | 007% 713.254 100,0%

Karsiliklar

Diger Gelirler 1.077.096 | 0,06% | 1.808.243 | 0,17% 731.147 67.9%
Toplam | 1.077.096 | 0,06% | 2.521.497 |023% | 1.444.401 | 134,1%

Esas Faalivetlerden Diger Giderler:

2022 yilinda 20.537.609 TL olan esas faaliyetlerden diger giderler, 2023 yilinda bir 6nceki yila
gore 13.302.339 TL, -%64,8 oraninda azalarak 7.235.270 TL’ye diismustiir. Bu diisiisiin temel
sebebi, Sirket’in yabanci para cinsinden 6deme yaptig1 sigorta poligeleri ile diger cari hesap kur
degerlemesinden kaynaklanan net kur farki giderlerindeki azaligtan kaynaklanmaktadir. 2022
ve 2023 yillarina ait esas faaliyetlerden diger giderlerin detaylar asagidaki gibidir:

Tablo 101: Esas Faaliyetlerden Diger Giderler

01.01.2023.- 31.12.2022-31.12.2023
01.01.2022-31.12.2022 31.12.2023 Degisim
(TL) H(a:;n)l)at H(s:;:l)at Degisim D‘z%/lj)lm
(TL) (TL) (TL)

Kur Fark: Gideri 18.883.051 1,1%| 6.936.165| 0,6%| -11.946.886 -63,3%
Karsilik Giderleri 1.055.138 0,1% 65.176| 0,0% -989.962 100,0%
Diger Giderler 599.420 0,0% 233929 0,0% -365.491 -61,0%
Toplam 20.537.609| 1,18% | 7.235.270| 0,66% | -13.302.339 -64,8%

Yatirnm Faaliyetlerinden Gelir ve Giderlerde meydana gelen énemli degisiklikler ile bu
degisikliklerin nedenlerine iliskin agiklama:

2022 yilinda 34.429.159 TL olan yatirim faaliyetlerinden gelirler 2023 yilinda bir 6nceki yila
gore 239.830.254 TL %696,6 oraninda artarak 31.12.2023’te sona eren 12 aylik donemde
274.259.413 TL ’ye ulasmistir. Bu artisin temel sebebi 2023 yilinda elde edilen 121.931.941
TL tutarindaki kur korumali mevduat faiz gelirleri ile 114.030.995 TL tutarindaki maddi duran
varlik deger artis kazancindan kaynaklanmaktadir.

Diger taraftan, yatirim faaliyetlerinden giderler 2022 yilinda 129.597.473 TL olup bu tutar
yeniden degerleme ve enflasyon muhasebesi sonrasi olusan sabit kiymet deger diistikligii
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tutarindan olusmaktadir. 2023 yilinda ise yatirim faaliyetlerine iliskin herhangi bir gider soz
konusu degildir.

Finansman Gelir ve Giderleri:

2022 yihnda 329.537.649 TL olan finansman gelirleri 2023 yilinda bir Onceki yila gore
223.707.998 TL %67,88 artarak 31.12.2023’te sona eren 12 aylik donemde 553.245.647 TL ye
yiikselmistir. S6z konusu yiikselisteki en biiyiik etken, Ak¢ay HES’in DSI ile imzaladig:
protokol kapsaminda yeniden yapilandinlan ortak tesis katilim bedellerine iligskin sabit ve
degisken odemeler icin hesaplanan 192.738.202 TL tutarindaki reeskont faiz gelirlerinden
kaynaklanmaktadir.

2022 yilinda 582.614.336 TL olan finansman giderleri ise 2023 yilinda bir énceki yila gore
37.399.911 TL %6,42 azalarak 31.12.2023’te sona eren 12 aylik donemde 545.214.425 TL’ye
diismiistiir. Bu distste, 2023 yilinda vadesi gelen kredi anapara 6demesine bagh olarak faiz
giderlerindeki azalma yaminda kambiyo zararlarinin bir Onceki yila gére daha diisiik
gerceklesmesinin de payt vardir.

Net Parasal Pozisyon Kazanclarina iliskin a¢iklama:

28/12/2023 tarih ve 81/1820 sayili SPK Karar1 uyarinca; 31.12.2023 tarihi itibariyle sona eren
hesap dénemlerine ait yillik finansal raporlarindan baglamak {izere TMS 29 hiikiimlerini
uygulamak suretiyle enflasyon muhasebesi uygulamasina karar verilmistir. S6z konusu
enflasyon muhasebesi uygulamasi sonucunda, 31.12.2022 ve 31.12.2023°de sona eren 12 aylik
dénemde sirasiyla 472.361.915 TL parasal kazang ve -24.941.912 TL parasal kayip
hesaplanmigtir.

Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi (Gideri)/Geliri:

2022 yilinda toplam vergi (giderleri)/gelirleri, ertelenmis vergi hesaplamasi nedeniyle
767.198.621 TL gelir olusturmaktayken, 31.12.2023’te sona eren 12 aylk ddénemde
359.468.135 TL vergi gideri olarak sonug¢lanmistir. Bu degisimin nedeni, Sirket’in maddi duran
varliklaninin Vergi Usul Kanunu’nun enflasyon muhasebesine iligkin hilkiimleri uyarinca
Yurtigi Uretici Fiyat Endeksi’ndeki artiglara gore degerlemeye tabi tutulurken; [zahnameye
konu mali tablolarda Indirgenmis Nakit Akimlarina gére yeniden degerleme yapilmis olmasi
ve SPK mevzuati geregi Kamu Gozetim Kurumu’nun Ongérdiigii sekilde, Tiketici Fiyat
endeksi kullanilarak enflasyon diizeltmelerinin yapilmasiyla ertelenmis vergi karsiliklarimn
artmasindan kaynaklanmaktadir.

Net Dénem Kér

Yukarida agiklanan fakt6rlerin bir sonucu olarak Sirket’in 31.12.2022 ve 31.12.2023
tarihlerinde sona eren yillarda sirasiyla 1.496.497.156 TL ve 41.885.369 TL donem kar
olusmustur.

31.12.2022 tarihinde sona eren 12 aylik donem ile 31.12.2021 tarihinde sona eren 12 ayhk
donemin karsilagtirmast:

Sirket’in 31 Aralik 2023 tarihinde sona eren doneme ait konsolide finansal tablolari,
[zahnamenin 10.1.1 bélimiinde agiklandig1 {izere, SPK’nin 08.02.2024 tarihli 9/221 Karan
geregi enflasyon etkisine gore diizeltilerek sunulmug olup 31.12.2022 tarihinde gona eren
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déneme ait konsolide finansal tablolar ise donem sonunda gegerli olan 6l¢iim birimi belirtilen
genel fiyat endeksi ve diizeltme katsayisi kullanilarak yeniden diizenlenmistir.

Sirket, 31.12.2022 tarihinde sona eren doneme iliskin Gzel bagimsiz denetimden gegmis
(enflasyon muhasebesi uygulanmamig) konsolide finansal tablolar ile faaliyet raporunu
03.04.2023 tarihinde SPK’ya sunmus, s6z konusu konsolide tablolar ve ilgili bagimsiz denetim
raporu SPK’nin internet sitesinde “Ozel Durum Agiklamasi” olarak yaymmlanmisti? Soz
konusu yayimlanan tabloda yer alan bakiyeler izahnamenin 10.1.1. bdliimiinde agiklanan
diizeltme katsayisi ile endekslenerek yeniden diizenlenmis ve 31.12.2022 tarihinde sona eren
yila iliskin olarak enflasyon diizeltmesine tabi tutulmus haliyle agagidaki karsilastirmali
konsolide mali tablolarda gosterilmistir. Bu sebeple, 2022 yilina iliskin olarak 03.04.2023
tarihinde yayimlanan tutarlar ile [zahnamede yer verilen séz konusu déneme ait farklar
aciklanan enflasyon diizeltme farklarindan kaynaklanmaktadir.

31 Aralik 2021 tarihinde sona eren doneme ait konsolide finansal tablolar ise, [zahnamenin
10.1.1. béliimiinde agiklandig iizere, SPK’nin 08.02.2024 tarihli 9/221 sayili Karari’min 1.(c)
bendi dogrultusunda enflasyon muhasebesi uygulanmamus haliyle sunulmustur.

Sirket’in 31.12.2022 ve 31.12.2021 tarihlerinde sona eren mali yillara ait kar veya zarar
tablolan donemler arasinda farklar yiizdesel olarak belirtilmek suretiyle asagida gdsterilmistir.

Tablo 102: 31.12.2021 ve 31.12.2022 Dénemleri Karsilastirma Konsolide Kar veya Zarar
Tablolarn

01.01.2021.- 01.01.2022- 31.12.2021-31.12.2022
i 31.12.2021 31.12.2022 Degisim
Enflasyon Enflasyon Desisi
Diizeltmesi Diizeltmesi Degisim (TL) e(f/'s)““
Yapilmamis (TL) Yapilmis (TL) ¥
Hasilat 362.509.850 1.747.116.002 | 1.384.606.152| %381,9
Satislarin Maliyeti (-) -186.822.526 -1.089.964.040 |  -903.141.514| %483 4
Briit Kar 175.687.324 657.151.962 481.464.638| %274,0
E;mel Yénetim Giderleri -22.246.180 -32.509.828 -10.263.648 %46,1
Esas Faaliyetlerden 9.484.936 1.077.096 -8.407.840 |  -%88.6
Diger Gelirler
Esas Faaliyetlerden -7.593.215 -20.537.609 -12.944.394|  %170,5
Diger Giderler (-)
Esasptiaalivet 155.332.865 605.181.621 449.848.756 | %2896
Kari/Zaran
Yatirm Faaliyetlerinden 30.411.592 34.429.159 4017567 %132
Gelirler
Yatirim Faaliyetlerinden 2715727 1129.597.473 | -126.881.746| %4672.1
Giderler (-)
Sumansman (Gitlcrl 183.028.730 510.013.307|  326.984.577| %178,7
Oncesi Faalivet Kan
Finansman (Giderleri) 112.029.350 -253.076.687|  -241.047.337| %2003.8
Gelirleri, net

2 https://spk.gov.tr/raporlar/api/finansalrapor/1016
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01.01.2021.- 01.01.2022- 31.12.2021-31.12.2022
31.12.2021 31.12.2022 Degisim
(TL)
Enflasyon Enflasyon Deisim
Diizeltmesi Diizeltmesi Degisim (TL) (f /S)
Yapilmamis (TL) |  Yapilms (TL) 2
Net Parasal Pozisyon g 472.361.915 472.361.915|  100,0%
Kazangclar
PunduTule e etler 170.999.380 729.298.535|  558.299.155| 326,5%
Vergi Oncesi Kar1
Strdtrillen Faaliyetler -34.727.012 767.198.621 801.925.633 | -2309,2%
Vergi Gideri
-Dénem Vergi Gideri -6.243.709 -45.281.549|  (39.037.840)| 6252%
-Ertelenmis Vergi Gideri -28.483.303 812.480.170 840.963.473 | -2952,5%
Siirdiiriilen Faaliyetler 136.272.368 1.496.497.156 | 1.360.224.788| %998,
Donem Kari
DONEM KARI o
(ZARARD) 136.272.368 1.496.497.156 | 1.360.224.788| %9982
Hasilat

Sirket’in toplam net satiglart 31.12.2021 tarihinde sona eren 12 aylik donemde 362.509.850 TL
iken 31.12.2022°de sona eren 12 aylik dénemde (%381,9) artarak 1.747.116.002 TL olarak
gergeklesmistir. Bu artisin temel nedenleri, santrallerin toplam yillik iiretim miktarindaki
%25,7°1ik artig ile; YEKDEM kapsamindaki santrallerin ABD Dolarina endeksli satislarina
iliskin déviz kurundaki artislar da dahil olmak tizere; elektrik satis fiyatlarindaki ortalama
%100,5’1ik artistan kaynaklanmaktadir. Ayrica, 2022 yilinda enflasyon muhasebesi uygulamasi
nedeniyle hasilat tutarina 686.798.557 TL diizeltme farki ilave edilmistir. Diger taraftan, 2021
yilinda 23.028.521 TL tutarinda yenilenebilir enerji karbon emisyonu azaltim sertifikasi satisi
gergeklestirilmis olup 2022 yilinda bu kapsamda bir gelir elde edilmemistir.

Sirket’in 31.12.2021 ve 31.12.2022 tarihinde sona eren 12 aylik dénemlerdeki elde ettigi
toplam hasilatin kaynaklarina iligkin 6zet tablo asagidaki gibidir:

Tablo 103: Hasilat

01.01.-31.12.2021 01.01.-31.12.2022 31'12‘2021,',3,1'12‘2022
(TL) Degisim
(TL) H(’:;")at (TL) H?;")at Degisim (TL) D:,’f,'i;m
0 ()]
Hidroelektrik
Enerjisi Elektrik 77.886.803 | %21,5| 681.231.593| %39,0| 603.344.791| %7746
Gelirleri
E‘ezkgtirk%‘:g;f;n 218.434.631| %60,3| 772.474.293| %442| 554.039.662| %253,6
E‘;EE?{%E{I‘:& 23.367.214| %6,4| 127.146.155| %7,3| 103.778.941| %4441
g:{fskggfﬁmekmk 19.788.152|  %5,5| 161.033.401| %9,2| 141.245249| %7138
Diger* 23.033.050| %6,4 5230560 %0,3| -17.802.491| -%77.3
Toplam Hasilat 362.509.850 | %100 |1.747.116.002| %100 1.384.606.152| %381,9
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* 2021 ywmda toplam 23.028.521 TL tutarinda karbon emisyon azaltim sertifikasi satis
gerceklestirilmis olup bu satiglar “Diger” kalemi igerisinde gdsterilmistir.

Satislarin Maliyeti

31.12.2021°de sona eren 12 aylik donemde 186.822.526 TL olan satislarin maliyeti
31.12.2022°de sona eren 12 aylik donemde 889.831.936 TL (%483,4) artarak 1.089.964.040
TL’ye ulasmistir. Bu artisin  576.554.041 TL’si enflasyon diizeltme farklarindan
kaynaklanmaktadir. S6z konusu dénemde, satiglarin toplam maliyetinin hasilata oram1 %51,5
‘den %62,4’e ¢ikmastir.

Tablo 104: Satislarin Maliyeti

31.12.2021-31.12.2022
o 01.01.-31.12.2021 01.01.-31.12.2022 Do
Hasilat Hasilat s Degisim
TL TL D TL
gl‘:g;dlfr;ﬁ;;:g 61.549.839| 17.0%| 498.952.398| 28.6% 437.402.559|  710,6%
ﬁ‘g‘l’,ﬁ‘;ﬁ&:ﬁm 76.219.669| 21,0%| 356.677.325| 20,4% 280.457.656|  368,0%
gfgi‘;?:ﬂl 18.300.622|  5,0%| 68.367.689| 3.9% 50.067.067|  273.6%
g‘:gf‘:ﬁ‘; Onarm | 15900000  3.7%| 52670.177| 3.0% 39377277 296,2%
Dagitim ve Iletim
Sistem Kullamm | 11.924.931|  33%| 82.293.723| 4,7% 70.368.792|  590,1%
Bedellen
Sigorta Giderleri | 4.820.736| 1.3%]| 17.659.630| 1.0% 12.838.894|  266.3%
Diger 713.829|  02%]| 13.343.098] 0.8% 12.629.269| 1769.2%
Toplam
Satislarin 186.822.526| 51,5% | 1.089.964.040 | 62,4% 903.141.514|  483,4%
Maliyeti

Toplam maliyet artis oraninin hasilat artis oraninin izerinde kalmasinin temel nedeni, 6zellikle
elektrik piyasasindaki giinliik iiretim ve elektrik arzina iligkin tahminlerde negatif dengesizlige
disildiigi durumlarda, piyasadan satin alman elektrik fiyatlarindaki  artistan
kaynaklanmaktadir (“2022 yilinda agirlikli ortalama Piyasa Takas Fiyati (PTF) 2021 yilina
kiyasla %397,8 artarak 2.528,12 TL/MWh olmustur.”®) Ayrica, satislarin maliyetinin yaklasik
%20’sini olusturan amortisman ve itfa paylari da bir 6nceki yila gére %377,1 artmistir. Personel
giderlerindeki artis ise, 2022 yilinda asgari iicret tutarinda belirlenen artislar sonrasinda artan
genel licret maliyetlerindeki yiikselisten, bakim-onarim ve sigorta giderleri de déviz kuru
artislarindan kaynaklanmaktadir.

Briit Kar

Sirket’in briit kar1 31.12.2021°de sona eren 12 aylik donemde 175.687.324 TL iken,
481.464.638 (%274) artisla 31.12.2022 *de sona eren 12 aylik dénemde 657.151.962 TL’ye

3 Kaynak: Elektrik Piyasas1 2022 Yili Piyasa Gelisim Raporu, T.C. Enerji Piyasasi Diizenleme Kurumu Strateji
Gelistirme Bagkanligi, Ankara 2023, https://www.epdk.gov.tr/Detay (Icerikﬂ-0-24felekuikyillﬂc-sekt(‘r-rapc)ru
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yikkselmistir. Aym donemde, yukarida agiklanan satiy maliyetlerindeki artislar nedeniyle,
Sirket’in briit kar marji, %48,5’den %.37,6’e dismiistiir.

Genel Yonetim Giderleri

31.12.2021°de sona eren 12 aylik donemde 22.246.180 TL olan genel yOnetim giderleri,
9.251.040 TL (%46,1) artarak 31.12.2022’de sona eren 12 aylik donemde 32.509.828 TL’ye
ulagmistir. 2022 yilindaki artigin  12.779.748 TL’si enflasyon diizeltme farklarindan
kaynaklanmaktadir. Sirket organizasyon yapisi itibariyle daha ¢ok operasyonel faaliyetlerine
odaklanmig olup bilgi islem yonetim ve denetim hizmetleri ile hukuk ve vergi miisavirligi gibi
destek hizmetleri iligkili olmayan liglincii taraflardan temin edilmektedir.

Tablo 105: Genel Yonetim Giderleri

31.12.2021-31.12.2022
o 01.01.-31.12.2021 01.01.-31.12.2022 i
Hasilat Hasilat o Degisim
L TL D TL
Personel Giderleri 2.368.225| 0.7% 1.649.977| 0.1% 718.248|  -30,3%
Amortisman ve Itfa 1.284.825| 04% 1.532.616| 0,1% 247791 19,3%
Pay1 Giderleri
Avukatlik, Noter,lcra 699.512| 02%|  3436469| 02%| 2736.957| 391.3%
ve Dava Giderleri
Danismanlik Giderleri 1.019.038| 0.3% 7225458  0.4% 6.206.420| 609.5%
Sigorta Giderleri - 0.0% 1.364.235| 0.1% 1.364.235 100%
Disaridan Saglanan 2.252.877|  0,6% 2.047.603| 0,2% 205274 -9,1%
Fayda ve Hizmetler
Kira Giderleri 328.306| 0.1% 3.892.611| 0.2% 3.564.305| 1085.7%
Xzfllﬁesm ve 33.270|  0,0% 2.837.874| 0,2% 2.804.604 | 8429,8%
Diger 14.260.127| 3.9% 8.522.985| 05%| -5.737.142| -40.2%
Topim Senel 22.246.180| 6,1%| 32.509.828| 1,9%| 10.263.648| 46,1%
Yonetim Giderleri

Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler

31.12.2021"de sona eren 12 aylik donemde 9.484.936 TL olan esas faaliyetlerden diger gelirler,
8.407.840 TL (%88,6) azalarak 31.12.2022°de sona eren 12 aylik dénemde 1.077.096 TL’ye
gerilemistir. Bu diislisiin agirlikli sebepleri, konusu kalmayan karsiliklar ile kur fark:
gelirlerindeki azalmadan kaynaklanmaktadir. Kur farki gelirleri, bankalarda tutulan yabanci
para cinsinden mevduat gelirlerinden olusmaktadir.

Sirket’in 2021 ve 2022 yillarindaki esas faaliyetlerinden diger gelirlerinin detay1 asagida
tutarsal ve hasilatin bir yiizdesi olarak gosterilmektedir

Tablo 106: Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler

01.01.-31.12.2021 | 01.01.-31.12.2022 31'12'2021,-,3,1 Ailr
Degisim
(TL) Hasilat Hasilat | Degisim Degisim
(TL) (%) (TL) (%) (TL) (TL)
Kur Farki Geliri 3.576.310| 0,99% -1 0,00%| -3.576.310| -100,0%
‘ -~
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31.12.2021-31.12.2022
01.01.-31.12.2021 01.01.-31.12.2022 Degisim
(TL) Hasilat Hasilat | Degisim Degisim
(TL) (%) (TL) (%) (TL) (TL)
Konusu Kalmayan Karsiliklar | 3.740.628 1,03% - 0,00% | -3.740.628 -100,0%
Diger Gelirler 2.167.998 0,60% | 1.077.096 0,06%| -1.090.900 -50,3%
Toplam 9.484.936 2,6% | 1.077.096 0,1% | -8.407.838 -88,6%

Esas Faaliyetlerden Diger Giderler

31.12.2021°de sona eren 12 aylik donemde 7.593.215 TL olan esas faaliyetlerden diger giderler,
12.944.394 TL (%170,5) artarak 31.12.2022°de sona eren 12 aylik donemde 20.537.609 TL’ye
¢ikmigtir. Bu artigin 8.073.420 TL’si enflasyon diizeltme farklarindan olugmaktadir.

Sirket’in 2021 ve 2022 yillarindaki esas faaliyetlerinden diger giderlerinin detay: asagida
tutarsal ve hasilatin bir ylizdesi olarak gosterilmektedir.

Tablo 107: Esas Faaliyetlerden Diger Giderler

01.01.-31.12.2021 01.01.-31.12.2022 31'12'202{-,3,1 el

(TL) Degisim
Hasilat Hasilat Degisim Degisim

e | T S TS [
Karsilik Giderleri | 3.630.941 1,0%| 1.055.138 0,1% | -2.575.803 -70,94%
Kur Farki Gideri 2.361.673 0,7% | 18.883.051 16.521.378 699,6%
Komisyon Gideri | 1.600.601 0,4% - 0,0%| -1.600.601 -100,0%
Diger Giderler - 0,0% 599.420 0,0% 599.420 100,0%
Toplam 7.593.215 2,1% | 20.537.609 1,2% | 12.944.394 170,5%

Yatirim Faaliyetlerden Gelir ve Giderlerde meydana gelen 6nemli degisiklikler ile bu
degisikliklerin nedenlerine iligkin a¢iklama:

31.12.2021°de sona eren 12 ayhik donemde 30.411.592 TL olan yatirim faaliyetlerinden gelirler
4.017.567 TL (%]13,2) artarak 31.12.2022"de sona eren 12 aylik donemde 34.429.159 TL’ye
ulagmigtir. S6z konusu artisin temel nedeni, Sirket’in 2022 yilinda yatirim amagl gayrimenkul
satisindan 10.560.384 TL kar elde etmesidir.

Diger taraftan, yatirim faaliyetlerinden giderler 31.12.2021°de sona eren 12 ayhk dénemde
2.715.727 TL olup bu tutar yatirim faaliyetleriyle ilgili kalemlere iliskim kur fark: giderlerinden
kaynaklanmaktadir. 2022 yilinda ise maddi duran varliklarin yeniden degerlemesi ve enflasyon
muhasebesi sonrasi olusan sabit kiymet deger diisiikliigii nedeniyle 129.597.473 TL gider
olusmustur.

Finansman Gelir ve Giderleri

31.12.2021°de sona eren 12 aylik dénemde 122.101.230 TL olan finansman gelirleri
207.436.419 TL (%169,89) artarak 31.12.2022°de sona eren 12 aylik dénemde 329.537.649
TL’ye ¢ikmustir. S6z konusu artigtaki en biiyiik etken, yabanci para cinsinden banka
mevduatlarmn kur farki gelirlerine olumlu etkisinin 2022 yilinda ¢ok daha fazla olmasidir.
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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.

TACIRLER

YATIRIM

L. " orsrs:(18
ozt Kurumtar v =

16 Mormsts 081500585




ENDA ENERJI- FIYAT TESPIT RAPORU

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.

TACIRLER

YATIRIM




ENDA ENERIJI- FIYAT TESPIT RAPORU

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

TACIRLER

YATIRIM




ENDA ENERJI- FIYAT TESPIT RAPORU

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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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
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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.

TACIRLER
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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.

TACIRLER

YATIRIM




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
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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.

I : R
. Y \;I‘IRﬂv\ .r;hl .C sE e .
T A C I R L E R gf« ‘ ‘/ ,‘H(Iu: \‘:’ ':r : i
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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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ENDA ENERJI- FIYAT TESPIT RAPORU

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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ENDA ENERIJI- FIYAT TESPIT RAPORU

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

TACIRLER

YATIRIM

# '-‘, n TG | Marsts 08150056 £
Vs e Voramiar VD, 815,008 S30¢



ENDA ENERJI- FIYAT TESPIT RAPORU

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





