»enda

Enerjl Holding AS

ENDA ENERJi HOLDING AS.

HALKA ARZ FiYATININ BELIRLENMESINDE ESAS ALINAN VARSAYIMLARA
iLISKIN GERCEKLESME VE DEGERLENDIRME RAPORU -5

(01 Ocak — 31 Aralik 2025 Hesap Donemi)

25 Mart 2026

Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VII-128.1 No’lu Pay Tebligi’'nin 29/(5) Maddesi Uyarinca
Hazirlanmigtir.



I- RAPORUN AMACI
Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VII-128.1 No’lu Pay Tebligi’nin 29/(5). Maddesinde;

“Paylari ilk defa halka arz edilen ortakligin, paylarinin borsada islem gérmeye
baslamasindan sonraki iki yil boyunca finansal tablolarinin kamuya agiklanmasini
miiteakip on is giinii icerisinde, halka arz fiyatinin belirlenmesinde esas alinan
varsayimlarin gergeklesip gerceklesmedigi, gerceklesmediyse nedeni hakkinda
degerlendirmeleri igeren bir rapor hazirlamasi ve s6z konusu raporun ortakligin
internet sitesinde ve KAP’ta yayimlanmasi zorunludur. Bu yiikiimliiliik ortaklik
biinyesindeki denetimden sorumlu komite tarafindan yerine getirilir.” hikmu yer
almaktadir.

Enda Enerji Holding AS. (“Enda” ve “Sirket”)'nin paylarinin ilk defa halka arz
edilmesine aracilik eden konsorsiyum lideri Tacirler Yatirrm Menkul Degerler AS.
tarafindan hazirlanan 11.10.2024 tarihli Fiyat Tespit Raporu, 29.01.2025 tarihinde
Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda (“KAP”) yayinlanmis ve Sirket'in paylar
13.02.2025 tarihinden itibaren Borsa istanbul’da islem gérmeye baslamistir.

Yukarida agiklanan mevzuat kapsaminda, Enda’nin halka arz fiyatinin
belirlenmesinde esas alinan varsayimlarin 01 Ocak - 31 Aralik 2025 hesap
donemine iliskin olarak gerceklesip gerceklesmedigine dair sirketin Denetimden
Sorumlu Komitesi tarafindan isbu rapor hazirlanmistir.

I- HALKA ARZA iLiSKiN OZET BILGi

Sermaye artirmi yontemiyle gerceklesen halka arzda, Enda’nin mevcut
345.477.486 TL tutarindaki cikarilmis sermayesinin 445.477.486 TlL'ye artirimi
kapsaminda, 100.000.000 TL nominal degerli 100.000.000 adet B grubu hamiline
yazili payin halka arz edilmek suretiyle sermayenin artirilmasina iliskin izahnamesi
23.01.2025 tarihinde Sermaye Piyasasi Kurulu’'nca onaylanmis olup 05-07.02.2025
tarihleri arasinda gergeklesen talep toplama sonucunda Sirket, toplam 91.719.684
TL nominal degerli 91.719.684 adet hissenin (hisse basina 17,44 TL) sabit fiyatla
satisini gerceklestirmistir. S6z konusu halk arz sonucunda Sirket’in mevcut
345.477.486 TL olan sermayesi 437.197.170 TLl'ye cikartilmis ve Sirket paylari
13.02.2025 tarihinden itibaren Borsa istanbul’da islem gérmeye baslamistir.



IlI- FIYAT TESPIT RAPORUNA iLiSKiN OZET BIiLGi

Tacirler Yatinm Menkul Degerler AS. tarafindan 11.10.2024 tarihinde hazirlanan ve
29.01.2025 tarihinde Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda (“KAP”) yayinlanan Fiyat
Tespit Raporu’nda, Enda’nin halka arz edilecek paylarinin degerinin tespit
edilmesinde kullanilan verilerin,

31.12.2021, 31.12.2022, 31.12.2023 ve 30.06.2024 tarihlerinde
sona eren donemler i¢in hazirlanan 6zel bagimsiz denetim raporlari
ile Sirket ve bagh ortakliklari igin hazirlanan solo mali tablolarina,

Modus Enerji Yatirim ve Danismanlik tarafindan Enda Enerji Holding
icin hazirlanan 2024 - 2045 donemine iliskin Tlrkiye Elektrik
Piyasasi Kapasite/Uretim/Talep/Piyasa Takas Fiyati Tahmin
Raporu’na,

Kamuya agik olan kaynaklardan edinilen bilgiler ile Sirket tarafindan
saglanmis bilgilere ve

Tacirler Yatirrm'in analizlerine dayandigi agiklanmustir.

S6z konusu Fiyat Tespit Raporu’nda temel olarak asagidaki iki degerleme yontemi
esit agirlikli olarak kullanilmistir.

a. Maliyet Yaklagimi: Toplama Yontemi (Net Aktif Deger)- (%50)

b. Pazar Yaklagimi: Piyasa Carpanlari Analizi — (%50)

a. Maliyet Yaklasimi: Toplama Yontemi (Net Aktif Deger)

Enda’nin 6zsermaye degerine ulasilirken Sirket biinyesinde bulunan bagli
ortakliklar ve istiraklerin degerleri hesaplanmis ve her bir deger toplanarak
Sirket 6zsermaye degeri hesaplanmistir.

Sirket’in baglh ortakliklari, istirakleri ve sahiplik oranlari ile degerleme
yontemlerine iliskin bilgi ise asagidaki gibidir:

Dogrudan ve Dolayl

Ticaret Unvani Sahiplik Orani Degerleme Yontemi
%
I Gelir Yaklagimi ve Pazar
Egenda Ege Enerji Uretim A.S. 74,53 Yaklasimi
Yaylakdy RES Elektrik Uretim Gelir Yaklasimi ve Pazar
59,62
AS. Yaklasimi




Akcay HES Elektrik Uretim A.S. 95,00 Gelir Yaklagimi ve Pazar
Yaklasimi

Su Enerji Elektrik Uretim A.S. 74,53 Gelir Yaklagimi ve Pazar
Yaklasimi

Tuzla Jeotermal Enerji A.S. 74,53 Gelir Yaklagimi ve Pazar
Yaklasimi

Ensat Elektrik Enerjisi Tedarik ..

Ticaret A.S. 100,00 Ozkaynak Yaklasimi

RES IYTE Elektrik Uretim ;

A.S\Tiirkiye 66,33 Ozkaynak Yaklasimi

Iz.r.’mr T.eknO|OjI Gelistirme 14,95 Yatirim Bedeli

Bolgesi A.S.

Tasfiye Halinde Antalya Eneriji . .

Uretim A.S.* 49,77 Tasfiye Halinde

* Sirket’in %49,77 dolayli pay sahibi oldugu istiraki tasfiye halindedir ve degerlemeye dahil

edilmemistir.

Enda icin Maliyet yaklasimi

kapsaminda Net Aktif Deger Yontemi ile

7.086.087.686 TL Ozsermaye Degeri hesaplanmaktadir. Asagidaki tabloda,
hesaplanan yontemlere gore Sirket’in degerleme 6zeti sunulmaktadir.

Net Aktif Deger

. Enda
Ticaret Unvani/ Dolg)r;:a: ve Sermaye (TL) Degerleme Piyasa Degeri Enerji'ye
Kuruldugu Ulke ‘yy 31.12.2023 Yontemi (MTL) Katki
° (MTL)
Egenfle.‘. Egg 74,53 210.000.000 Ortalama 6.255 4.662
Enerji Uretim
AS. | Tirkiye Gelir Yaklagimi 6.009 -
Pazar Yaklagimi 6.500 -
vaylakdy RES 59,62 12.500.000 Ortalama 1.048 625
Elektrik Uretim INA- 2057 1.115 -
A.5. | Turkiye Pazar Yaklagimi 981 -
Akgay HES o 26.750.000 Ortalama 919 873
Elektrik Uretim INA- 2052 1.136 -
A.$. | Tarkiye Pazar Yaklagimi 702 -
Su Enerji Elektrik 74,53 3.000.000 Ortalama 257 155
Uretim A.S. | INA- 2052 210 -
Tarkiye Pazar Yaklagimi 304 -
Tuzla Jeotermal 74,53 27.600.000 Ortalama 575 429
Enerji AS. | INA- 2044 553 -
Tarkiye Pazar Yaklagimi 597 -
Ensat Elektrik
Enerijisi Tedarik " .
Ticaret AS. | 100 5.000.000 Ozkaynak Degeri 12 12
Tirkiye
RES IYTE Elektrik
Uretim 66,33 765.000 Ozkaynak Degeri 0 0
A.S\Turkiye
TOPLAM URETIM SIRKETLERINDEN GELEN 6.793




. Enda
Ticaret Unvani/ Dolgsr;caia:': ve Sermaye (TL) Degerleme Piyasa Degeri Enerji'ye
Kuruldugu Ulke oy 31.12.2023 Yéntemi (MTL) Katki
%
(MTL)
izmir Teknoloji
Geligtirme " . 0,299
Bolgesi A.S. 14,95 2.000.000 Ozkaynak Maliyet
\Turkiye
Antalya Enerji Tasfiye
Uretim A.S. 49,77 75.000.000 Ozkaynak Maliyet i
. Halinde
\Tirkiye
TOPLAM BAGLI ORTAKLIKLAR VE iSTIRAKLER 6.901
Enda Enerji Solo
Aktif/Pasifleri 324
TOPLAM NET AKTiF DEGER 7.117
Dagitilmasi Planlanan Kar Payi (-) 30,8
DUZELTME SONRASI NET AKTiF DEGER 7.086

b. Pazar Yaklasimi: Piyasa Carpanlari Analizi

Enda’nin degerlemesinde Sirket’'in operasyonel kar performansini en iyi
yansittigi distinllen asagidaki carpanlar kullaniimistir;

e Firma Degeri/FAVOK carpani,
e FD/Kurulu Glig(MW) garpani ve
e PD/DD garpani

Degerleme c¢arpanlarinin segiminde agirlikli olarak sirketin operasyonel
faaliyetlerini 6n plana cikaran FD/FAVOK ve F/K gibi carpanlar analistler
tarafindan tercih edilmektedir. TMS 29 Kapsaminda Uygulanan Enflasyon
Dizeltmesi 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
Kari azaltict yonde baskilamistir, bu nedenle, F/K yaklasimi degerleme
¢alismasinda kullanilmamistir. Sirket’in operasyonel kar performansini en iyi
yansittigi  disiinilen Firma Degeri/FAVOK carpani, enerji sektériinde
yenilenebilir enerji sirketlerinin degerlemelerinde tercih edilen carpanlardan
biri olan FD/Kurulu Gig ¢arpani ve TMS 29 Kapsaminda Uygulanan Enflasyon
Diizeltmesi ile aktiflerin enflasyon katsayisi ile giincellenmesi sonucunda
degerlemede dikkate alinmasi anlamh hale geldiginden PD/DD garpani
kullaniimistir.

Enda Enerji Holding’in icinde bulundugu sektoére iliskin benzer sirket segiminde
genis bir érnekleme ulasmak amaciyla, hem yurt icinde hem de yurt disinda
faaliyet gosteren ve Sirket ile benzer yapiya sahip oldugu disiniilen sirketlerin
dahil edildigi bir 6rneklem olusturulmaya calisiimistir. Bu kapsamda yurt ici ve



yurt disi benzer sirket analizi icin -yurt ici ve yurt disinda islem goren
yenilenebilir eneriji sirketleri dikkate alinmistir.

Yurt ici carpan analizinde kullanilan ¢arpan yontemleri olan FD/FAVOK, PD/DD
ve FD/MW carpanlarina esit agirlik verilmistir. Hesaplanan Firma Degerleri’'ne
net nakit eklenmesi sonucu olusan piyasa degerlerinin, esit olarak
agirliklandirilmasi sonucu Enda icin 6.600.159.602 TL piyasa degerine
ulasiimistir.

Yurt disi carpan analizinde kullanilan ¢arpan yéntemleri olan FD/FAVOK, PD/DD
ve FD/MW carpanlarina esit agirlik verilmistir. Hesaplanan Firma
Degerleri’'nden net nakit eklenmesi sonucu olusan piyasa degerlerinin, yukarida
verilen oranlar kullanilarak agirliklandiriimasi sonucu Enda igin 10.130.341.510
TL piyasa degerine ulagiimistir.

Yurt ici ve yurt disi secilmis benzer sirketler analizi sonucu hesaplanan degerler
esit agirlikh olarak dikkate alinmis ve Enda Enerji Holding icin 8.365.250.556 TL
O0zsermaye degerine ulasiimistir.

TL Agirhik Ozsermaye Degeri
Yurt igi Benzer 50% 6.600.159.602
Yurt Dig1 Benzer 50% 10.130.341.510
Toplam Ozsermaye Degeri 8.365.250.556

Nihai Degerleme Sonucu

Nihai Degerleme kapsaminda Enda’nin Ozsermaye Degeri icin kullanilan
Maliyet Yaklasimi cercevesinde Net Aktif Deger Yontemi ve Piyasa Carpanlari
Analiz Yéntemi ile hesaplanan Sirket Ozsermaye Degerine esit agirlik verilerek,
Halka Arz iskontosu dncesi Nihai Ozsermaye Degeri 7.725.669.121 TL olarak
belirlenmisgtir.

TL Net Aktif Deger  Piyasa Carpanlan Analizi
Ozsermaye Degeri 7.086.087.686 8.365.250.556
Adirlik %50 %50
Agirliklandirilmis Ozsermaye Degeri 7.725.669.121

Enda, enerji yatirrmlari yapmakta olan bir sirket olup, halka arzdan elde
edilecek fon ile organik ve inorganik yatirimlarla buyimeyi hedeflemektedir. Bu
kapsamda Fon Kullanim Yeri Raporu’nda da belirtildigi gibi Sirket mevcut
kapasite artirrm yatirimlari yaninda, inorganik bliylime ¢ergevesinde satin
almalar yapilmasi da glindemdedir. Sirket bu kapsamda ¢aligmalarini
sirdirmekte olup, Fiyat Tespit Raporu tarihi itibariyla bu konuda somut bir
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gelisme olmadigi icin, isbu Fiyat Tespit Raporu’nda olasi bir satin almanin Sirket
degerine katkisina iliskin bir degerlendirme yapilmamistir. Ancak Sirket’in bu
tur blyime planlarinin Sirket’in halka arz sonrasi degerine olumlu etki yapacagi
distnidlmekte ve bu cercevede halka arz iskontosunun %22 olarak
uygulanmasin makul olacagi degerlendirilmistir. Ozsermaye Degerine %22
halka arz iskontosu uygulanarak, Halka Arz iskontosu Sonrasi Ozsermaye Degeri
6.026.021.915 TL ve pay basina deger de yuvarlama sonucu 17,44 TL olarak
hesaplanmistir.

Pay Basi Deger Hesaplamasi - TL
345.477.486

7.725.669.121

Halka Arz Oncesi Sermaye
Halka Arz iskontosu Oncesi Ozsermaye Degeri
Halka Arz iskontosu (-) 22%

Halka Arz iskontosu Sonrasi Ozsermaye Degeri 6.026.021.915

Pay Bagina Deger (TL) 17,44

IV- TAHMIN VE GERCEKLESME VERILERI

Uretim, Gelir ve FAVOK

Tacirler Yatirrm Menkul Degerler AS. tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nda
2025 yili ve sonrasina ait aylk Uretim tahminleri, sezonsallik nedeniyle &nceki
yillarda gerceklesen santral bazindaki aylik Gretim miktarlarinin ortalamalari
dikkate alinarak yapilmis olup 01 Ocak-31 Aralik 2025 hesap donemi igin
tahminlerin gerceklesme oranlari asagidaki gibidir:

Uretim Miktarlari 2025 Yih 2025 Yih Gergeklesme Orani
(Mwh) Tahmini Gergeklesen (%)
RES 243.464 212.250 %87
HES 232.230 74.088 %32
JES 44.864 36.197 %81
GES* - 15.596 %100
TOPLAM 520.558 338.131 %65

*Sirket’in badl ortakliklarindan Egenda Ege Enerji Uretim A.S, toplam 10,3 MWp kurulu giice
sahip lisanssiz 3 adet giines enerjisi santralini (GES) biinyelerinde bulunduran Ege Ges 1 Elektrik
Uretim A.S. ile Ege Ges 2 Elektrik Uretim A.S hisselerinin tamamini 05.12.2024 tarihinde satin
aldigricin 11.10.2024 tarihli Fiyat Tespit Raporu tahminlerinde yer almamaktadir.

Enda’nin bagh ortakliklarina ait elektrik santrallerinin 01 Ocak- 31 Aralik 2025 hesap
doénemine iliskin Fiyat Tespit Raporu’nda yer alan Amerikan Dolari (USD) bazindaki
Satis ve FAVOK tahminleri, gerceklesen ortalama déviz kurlari ile Tirk Lirasina
cevrilmis ve olusturulan tahmini rakamlar ile fiillen gerceklesen veriler
karsilastirilmistir.



Elektrik Santralleri 2025 Yih 2025 Yih Gergeklesme Orani

(RES-HES-JES-GES) Tahmini* | Gergeklesen** (%)
Satiglar 1.510.675.316| 1.103.715.216 %73
FAVOK 1.076.950.412 496.467.443 %46

*2025 yl igin ortalama USD kuru: 39,2153 TL dikkate alinmistir. 05.12.2024 tarihinde satin
alinan lisanssiz 3 GES’in iiretim, satis ve FAVOK dederleri Fiyat Tespit Raporu tahminlerinde yer
almamaktadir.

** 2025 yilina ait konsolide kar/zarar tablosunda yer alan, 29 No’lu Tiirkiye Muhasebe
Standardi (TMS-29) kapsaminda enflasyon etkisine gére diizeltilmis tutarlardir. Uretim
santrallerinin hasilatina enerji ticaretinden kaynaklanan satis gelirleri dahil edilmemistir.
Sirket’in dolayli bagh ortakliklarindan Ensat Elektrik Enerjisi Ticaret AS.’in perakende elektrik
satislarindan elde edilen hasilat ve FAVOK ile Esas Faaliyetlerden Olagan Diger Gelir ve Giderler
harig tutulmustur.

V- SONUC

Sirketin bagli ortakliklarina ait elektrik santrallerinin (5 adet RES, 4 adet HES, 1 adet
JES ve 3 adet GES olmak Uzere toplam 13 santralin) tamami yenilenebilir enerji
kaynaklarindan (lretim yapmakta olup 0Ongorilemeyen doga ve meteoroloji
kosullarindan olumlu/olumsuz 6nemli 6l¢lide etkilenmektedir.

IV. bélimde yer alan tablolardan gorilecegi Ulzere, Tacirler Yatirrm Menkul
Degerler tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nda yer alan 2025 yilina ait
elektrik Uretim miktari tahminlerinin %65’i gerceklesebilmistir. Ozellikle vyil
boyunca beklenen yagislarin gerceklesmemesi, kuraklik ve diisiik debi, HES’lerin
Uretim tahminlerinde %68 oraninda sapmaya sebep olmustur. Fiyat Tespit
Raporu’nda kullanilan varsayimlarin gecmis yillarin aylik ortalamalari dikkate
alinarak yapildigl, dolayisiyla yillar itibariyle sezonluk mevsim farkhliklari
yasanabilecegi g6z ardi edilmemelidir. Mevsimsel kosullar ve yasanan bazi ufak
¢aph arizalar nedeniyle s6z konusu déneme iligkin JES santrali Gretim miktari da
tahminlerin yaklasik %19 oraninda gerisinde kalmistir.

Sirket, 2025 yilina iliskin konsolide kar/zarar tablosunda aciklandigi (izere (TMS-29
kapsaminda enflasyon etkisi diizeltmis haliyle) bagh ortakliklarina ait santrallerin
elektrik tretimi kaynakli satislarindan 1.103.715.216 TL hasilat elde etmistir. Ayni
doénem igin Fiyat Tespit Raporu’nda 6ngorilen toplam yaklasik 38.522.600 USD
tutarindaki hasilat tahmini, santrallerin Gretim donemlerindeki ortalama doviz kuru
(USD/TL: 39,2153) dikkate alindiginda 1.510.675.316 TL olarak hesaplanabilir. Buna
gore fiili hasilat tutar, fiyat tespit raporunda 6ngérilen hasilat tutarinin %73’0
olarak gerceklesmistir.

Enda’nin bagli ortakliklarina ait elektrik tretim santrallerinin 2025 yilina iliskin
(enflasyon muhasebesi uygulanmis haliyle) FAVOK tutari toplam 496.467.443
TL’dir. Fiyat Tespit Raporu’nda ise s6z konusu dénem icin FAVOK tutari toplam
yaklasik 27.462.506 USD olarak dngorilmustir. Santrallerin Gretim ve satis yaptigi
donemde gerceklesen ortalama USD kuru (USD/TL: 39,2153) baz alindiginda
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toplam FAVOK tahmini 1.076.950.412 TL; buna gore de fiili FAVOK gerceklesme
orani %46 olarak hesaplanmaktadir. Fiyat Tespit Raporu’nda yer alan FAVOK
tahmini ile gerceklesme degeri arasindaki olumsuz farkin ana nedeni, yukarida
aciklandigi tizere ongoriilemeyen iklim ve yagis kosullari nedeniyle HES Uretim
miktarlarinin beklentilerin altinda kalmasidir. Sirket’in 6zellikle hidroelektrik
santrallerinin beklentilerden daha disuk Gretim yapmasi maliyet verimliligi ve
sonug olarak beklenen karlligi azaltmistir.

Sirket, farkh cografi bolgelerde yer alan, cesitlendirilmis yenilenebilir eneriji
kaynaklarina dayanan Uretim altyapisiyla pazar dalgalanmalarina karsi direncli bir
portfoye ve strdirilebilir bliyimeyi destekleyecek diizenli nakit akisina sahiptir.
Bu yonliyle, maliyet artislarina karsi mevcut santrallerin verimliligi artirilarak daha
glcli bir finansal performans saglanmasi hedeflenirken o6zellikle farkli iklim
kosullarina sahip alanlarda yeni yatirimlarla ilave kaynak gesitlendirmesi ile
biylme firsatlarinin degerlendirilmesi 6ngdrilmektedir.

Saygilarimizla,

Enda Enerji Holding AS. Denetimden Sorumlu Komite

Murat Seyhan Mabhru Giirel Agdanli
Denetimden Sorumlu Komite Bagkani Denetimden Sorumlu Komite Uyesi



