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HALKA ARZ FIYATININ BELIRLENMESINDE ESAS ALINAN VARSAYIMLARA
iLISKIN GERCEKLESME VE DEGERLENDIRME RAPORU -1

20 Mart 2025

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



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

“Paylari ilk defa halka arz edilen ortakhdin, paylarinin borsada islem gérmeye
baslamasindan sonraki iki yil boyunca finansal tablolarinin kamuya agiklanmasini
militeakip on is glini igerisinde, halka arz fiyatinin belirlenmesinde esas alinan
varsayimlarin gergeklesip gerceklesmedigi, gerceklesmediyse nedeni hakkinda
degerlendirmeleri iceren bir rapor hazirlamasi ve s6z konusu raporun ortakligin
internet sitesinde ve KAP’ta yayimlanmasi zorunludur. Bu ytikiimliliik ortakhk
biinyesindeki denetimden sorumlu komite tarafindan yerine getirilir. Denetimden
sorumlu komite kurma zorunlulugu bulunmayan ortakliklar icin bu ytkimlilik
yonetim kurulu tarafindan yerine getirilir.” hilkm{ yer almaktadir.

Enda Enerji Holding AS. (“Enda” ve “Sirket”)'nin paylarinin ilk defa halka arz
edilmesine aracilik eden konsorsiyum lideri Tacirler Yatirirm 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 paylari
13.02.2025 tarihinden itibaren Borsa istanbul Ana Pazar’da islem gérmeye
baslamistir.

SPK 11-17.1 Kurumsal Yonetim Tebligi’nin 5/(4) maddesi ¢ergevesinde yapilacak ilk
genel kurulda SPK 1I-17.1 Kurumsal Yonetim Tebligi'ne uyum saglanacak olup
Sirketimizde henliz Denetim Komitesi bulunmamaktadir. Yukarida acgiklanan
mevzuat kapsaminda, Enda’nin halka arz fiyatinin belirlenmesinde esas alinan
varsayimlarin 31.12.2024 tarihi itibariyle gergeklesip gergeklesmedigine iligkin
olarak sirket Yonetim Kurulu tarafindan isbu rapor hazirlanmistir.

HALKA ARZA iLiSKIN OZET BiLGI

Sermaye artinnmi  yontemiyle gerceklesen halka arzda, Enda’nin mevcut
345.477.486 TL tutarindaki ¢ikarilmis sermayesinin 445.477.486 TL'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 TL'ye cikartilmis ve Sirket paylari
13.02.2025 tarihinden itibaren Borsa Istanbul Ana Pazar'da islem goérmeye
baslamistir.



FIYAT TESPIT RAPORUNA iLiSKIN OZET BILGI

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,
e 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,

e Modus Enerji Yatirim ve Danigsmanlik tarafindan Enda Enerji Holding
icin hazirlanan 2024 — 2045 doénemine iliskin Tirkiye Elektrik
Piyasasi Kapasite/Uretim/Talep/Piyasa Takas Fiyatt Tahmin

Raporu’na,

e Kamuya acik olan kaynaklardan edinilen bilgiler ile Sirket tarafindan
saglanmis bilgilere ve

e Tacirler Yatirim'in analizlerine dayandigi agiklanmistir.

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

a. Maliyet Yaklasimi: 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 blinyesinde bulunan bagli
ortakliklar ve istiraklerin degerleri hesaplanmis ve her bir deger toplanarak

Sirket 6zsermaye degeri hesaplanmistir.

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

Dogrudan ve Dolayl
Ticaret Unvani Sahiplik Orani Degerleme Yontemi
%

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




Dogrudan ve Dolayli
Ticaret Unvani Sahiplik Orani Degerleme Yontemi
%
. lir Yakl P

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

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

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

Ensat Elektrik Enerjisi Tedarik ..

Ticaret AS. 100,00 Ozkaynak Yaklasimi

RES IYTE Elektrik Uretim i

A.S \Tiirkiye 66,33 Ozkaynak Yaklasimi

Iz.r.mr T.eknolop Gelistirme 14.95 vatirim Bedeli

Bolgesi A.S.

Tasfiye Halinde Antalya Enerji . .

Uretim A.S.* 49,77 Tasfiye Halinde

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

edilmemistir.

Enda igin 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;;:a: ve Sermaye (TL) Degerleme Piyasa Degeri Enerji'ye
Kuruldugu Ulke (yy 31.12.2023 Yéntemi (MTL) Katki
’ (MTL)
Egenda Ege 74,53 210.000.000 Ortalama 6.255 4.662
Enerji Uretim Gelir Yaklasimi 6.009 -
A.S. | Tarkiye
Pazar Yaklagimi 6.500 -
Yaylakdy RES 59,62 12.500.000 Ortalama 1.048 625
Elektrik Uretim INA- 2057 1.115 -
A.$. | Turkiye Pazar Yaklasimi 981 -
Akcay HES o 26.750.000 Ortalama 919 873
Elektrik Uretim INA- 2052 1.136 -
A.$. | Tarkiye Pazar Yaklagimi 702 -
Su Eneriji Elektrik 74,53 3.000.000 Ortalama 257 155
Uretim A.S. | INA- 2052 210 -
Tarkive Pazar Yaklagimi 304 -
Tuzla Jeotermal 74,53 27.600.000 Ortalama 575 429
Enerji A.S. | INA- 2044 553 -
Tarkiye Pazar Yaklasimi 597 -
Ensat Elektrik
Enerjisi Tedarik " . .
Ticaret AS. | 100 5.000.000 Ozkaynak Degeri 12 12
Tirkiye




. Enda
Ticaret Unvani/ Dolgsr:lt:a: ve Sermaye (TL) Degerleme Piyasa Degeri Enerji'ye
Kuruldugu Ulke oy 31.12.2023 Yéntemi (MTL) Katki
%
(M TL)
RES IYTE Elektrik
Uretim 66,33 765.000 Ozkaynak Degeri 0 0
A.S.\Turkiye
TOPLAM URETIM SIRKETLERINDEN GELEN 6.793
izmir Teknoloji
Gelistirme " .
1 2.000.
Bolgesi A.S. 4,95 000.000 Ozkaynak Maliyet 0,299
\Tirkiye
Antalya Enerji Tasfive
Uretim A.S. 49,77 75.000.000 Ozkaynak Maliyet oY
- Halinde
\Tiirkiye
TOPLAM BAGLI ORTAKLIKLAR VE iSTIRAKLER 6.901
Enda Eneriji 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
yansittig1 dusliniilen asagidaki ¢arpanlar kullaniimistir;

e Firma Degeri/FAVOK carpani,
e FD/Kurulu Gig¢(MW) carpani ve
e PD/DD carpani

Degerleme c¢arpanlarinin se¢iminde 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/Kazanc¢ hesabi adi altinda Sirket’in olagan
faaliyetlerinden kaynaklanmayan bir kayip ve Ertelenmis Vergi Gideri ortaya
¢tkmis ve enflasyon dizeltmesinden gelen s6z konusu kayip ve vergi gideri Net
Kari azaltict yonde baskilamistir, bu nedenle, F/K yaklasimi degerleme
calismasinda kullanilmamigtir. Sirket’in operasyonel kar performansini en iyi
yansittigl disinidlen Firma Degeri/FAVOK carpani, enerji sektdriinde
yenilenebilir eneriji sirketlerinin degerlemelerinde tercih edilen ¢arpanlardan
biri olan FD/Kurulu Gig ¢arpani ve TMS 29 Kapsaminda Uygulanan Enflasyon
Dizeltmesi ile aktiflerin enflasyon katsayisi ile gilincellenmesi sonucunda
degerlemede dikkate alinmasi anlamli hale geldiginden PD/DD c¢arpani
kullaniimistir.

Enda Enerji Holding’in icinde bulundugu sektére iliskin benzer sirket segiminde
genis bir 6rnekleme ulasmak amaciyla, hem yurt icinde hem de yurt disinda



faaliyet gOsteren ve Sirket ile benzer yapiya sahip oldugu disinilen sirketlerin
dahil edildigi bir 6rneklem olusturulmaya calisiimistir. Bu kapsamda yurt ici ve
yurt disi benzer sirket analizi igin -yurt igi ve yurt disinda islem goren
yenilenebilir enerji sirketleri dikkate alinmistir.

Yurt ici carpan analizinde kullanilan ¢arpan yéntemleri 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
agirhklandiriimasi sonucu Enda igin 6.600.159.602 TL piyasa degerine
ulasiimistir.

Yurt disi carpan analizinde kullanilan ¢arpan ydntemleri olan FD/FAVOK, PD/DD
ve FD/MW c¢arpanlarina esit agirlik verilmistir. Hesaplanan Firma
Degerleri’'nden net nakit eklenmesi sonucu olusan piyasa degerlerinin, yukarida
verilen oranlar kullanilarak agirliklandirilmasi sonucu Enda icin 10.130.341.510
TL piyasa degerine ulasiimistir.

Yurt ici ve yurt disi segilmis 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 Agirhk Ozsermaye Degeri
Yurt ici Benzer 50% 6.600.159.602
Yurt DisI 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 Yontemi ile hesaplanan Sirket Ozsermaye Degerine esit agirlik verilerek,
Halka Arz iskontosu dncesi Nihai Ozsermaye Degeri 7.725.669.121 TL olarak
belirlenmistir.

TL Net Aktif Deger  Piyasa Carpanlari Analizi
Ozsermaye Degeri 7.086.087.686 8.365.250.556
Adirhik %50 %50
Agirhklandinlmis Ozsermaye Degeri 7.725.669.121

Enda, enerji yatinmlari yapmakta olan bir sirket olup, halka arzdan elde
edilecek fon ile organik ve inorganik yatirirmlarla bliyimeyi hedeflemektedir. Bu
kapsamda Fon Kullanim Yeri Raporu’nda da belirtildigi gibi Sirket mevcut
kapasite artinm yatirimlari yaninda, inorganik biyliime cercevesinde satin



almalar vyapilmasi da gilindemdedir. Sirket bu kapsamda c¢alismalarini
sirdirmekte olup, Fiyat Tespit Raporu tarihi itibariyla bu konuda somut bir
gelisme olmadigi icin, isbu Fiyat Tespit Raporu’nda olasi bir satin almanin Sirket
degerine katkisina iliskin bir degerlendirme yapilmamistir. Ancak Sirket’in bu
tur blyidme planlarinin Sirket’in halka arz sonrasi degerine olumlu etki yapacagi
distnilmekte 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 Bagsi 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) 17,44

TAHMIN VE GERCEKLESME VERILERI

Uretim, Gelir ve FAVOK

Tacirler Yatirnm Menkul Degerler AS. tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nda
yillik Gretim tahminleri, 2024 yilinin ilk 6 ayina ait gergeklesen tretim miktarlarinin
Uzerine santrallerin mevsimsellik 6zellikleri de dikkate alinarak 2024 yilinin ikinci
yarisina ait tahminler ilave edilmek suretiyle asagidaki gibi yapilmis olup s6z konusu
tahminlerin gerceklesme oranlari asagidaki gibidir:

Uretim Miktarlar 2024 Yih 2024 Yil Gergeklesme Orani
(Mwh) Tahmini Gergeklesen (%)
RES 220.102 233.711 106%
HES 122.850 85.346 69%
JES 38.205 38.272 100%
GES* - 620 100%
TOPLAM 381.157 357.949 94%

*Sirket’in badli ortakhklarindan Egenda Ege Enerji Uretim A.S, toplam 10,3 MWp kurulu
glice 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 aldidr igin 11.10.2024 tarihli Fiyat Tespit Raporu tahminlerinde yer almamaktadir.

Fiyat Tespit Raporu’nda 2024 yili tamamina iliskin konsolide Satis ve FAVOK
tahminleri yer almadigi igin varsayimsal olarak projeksiyona dahil edilen Enda’nin
bagh ortakhklarina ait elektrik santrallerinin, 2024 yilina ait Amerikan Dolari (USD)



bazindaki satis ve FAVOK tahminleri, gerceklesen ortalama déviz kurlari ile Tiirk
Lirasina cevrilmis ve olusturulan tahmini rakamlar ile fiilen gerceklesen veriler
karsilastirilmistir.

Elektrik Santralleri 2024 Yih 2024 Yil Gergeklesme Orani

(RES-HES-JES-GES) Tahmini* Gergeklesen** (%)
Satiglar 895.469.916| 1.066.190.968 119%
FAVOK 580.569.117 483.850.610 83%

*2024 yili icin ortalama USD kuru: 32,5861 TL dikkate alinmistir. 05.12.2024 tarihinde satin
alinan lisanssiz 3 GES’in iiretim, satis ve FAVOK Fiyat Tespit Raporu tahminlerinde yer
almamaktadir.

** 2024 yili bagimsiz denetimden gegcmis 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 Oladan
Diger Gelir ve Giderler hari¢ tutulmustur. Lisanssiz 3 GES’in 05.12.2024 tarihinden yil sonuna
kadarki 620 Mwh iiretimine isabet eden 2.876.058 TL tutarindaki satis ve -193.446 TL FAVOK
gerceklesmelere dahil edilmistir.

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 eneriji
kaynaklarindan lretim yapmakta olup Ongorilemeyen doga ve meteoroloji
kosullarindan olumlu/olumsuz 6nemli 6l¢lide etkilenmektedir.

2024 yiindaki fiili elektrik Gretim miktarlarina iliskin yukaridaki tablodan da
gorilecegi Uzere, Sirket’in RES ve JES'lere ait yillik Gretim miktarlar Tacirler Yatirim
Menkul Degerler tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nda yer alan tahminlere
benzer sekilde gerceklesmistir. Ancak, yilin Kasim ve Aralik aylarinda beklenen
yagislarin olmamasi, HES'lerin (retim tahminlerinde %30’u asan oranda sapmaya
sebebiyet vermistir. Buna ragmen, Ozelikle RES’lerin Gretimlerindeki olumlu
farklarin destegiyle, toplam 357.949 Mwh olarak gerceklesen tiretim miktarlarinda,
381.157 Mwh’lik Gretim tahminine gore sadece %6 oraninda olumsuz sapma
mevcuttur.

Sirket, bagimsiz denetimden ge¢mis 31.12.2024 tarihinde sona eren yillik konsolide
kar/zarar tablosunda aciklandigi Gzere (TMS-29 kapsaminda enflasyon etkisi
dizeltmis haliyle) bagh ortakliklarina ait santrallerin elektrik Gretimi kaynakli
satislarindan 1.066.190.968 TL hasilat elde etmistir. 2024 yili icin Fiyat Tespit
Raporu’nda 6ngoriilen toplam yaklasik 27.480.120 USD tutarindaki hasilat tahmini,
santrallerin Gretim dénemlerindeki ortalama d6viz kuru (USD/TL: 32,5861) dikkate
alindiginda 895.469.916 TL olarak hesaplanabilir. Buna gore de, fiili hasilat tutari
fiyat tespit raporunda 6ngorilen hasilat tutarina gore %19’hk olumlu fark ile %119
oraninda gerceklesmistir.



Enda’nin bagh ortakliklarina ait elektrik tGretim santrallerinin 31.12.2024 tarihinde
sona eren yila iliskin (enflasyon muhasebesi uygulanmis haliyle) FAVOK tutari
toplam 483.850.610 TL'dir. Fiyat Tespit Raporu’nda ise s6z konusu dénem icin yillik
FAVOK tutari toplam yaklasik 17.816.466 USD olarak 6ngdriilmistir. Santrallerin
Uretim ve satis yaptigi donemde gergeklesen ortalama USD kuru (USD/TL: 32,5861)
baz alindiginda toplam FAVOK tahmini 580.569.117 TL; buna gére de fiili FAVOK
gerceklesme orani %83 olarak hesaplanmaktadir.

Sirket’in 2024 yili elektrik Gretim ve hasilat tutarlarinin Fiyat Tespit Raporu’nda yer
alan tahminlerle énemli élgiide drtiistigl gorilmektedir. Buna ragmen, FAVOK
tarafinda beklentilere gore yaklasik %17 oraninda olumsuz fark gerceklesmis olup
bu farkin baslica nedeni asagida 6zet olarak agiklanmistir.

Ulkemizin icinde bulundugu enflasyon ortaminda yilin ikinci yarisindan itibaren
genel olarak tim girdi maliyetlerinde ongérilemeyen artislar yasanmis, ozellikle
bakim-onarim, personel ve sebeke kullanim giderlerindeki artislar Sirket’in
karlihgini tzerinde olumsuz yonde etkilemistir. Sirket’in faaliyetlerini etkileyen
maliyetlerin 6nemli bir bélimini olusturan elektrik sebekesi iletim ve dagitim
bedelleri icin 2024 yihinin ikinci yarisinda %50,7’ye varan artislar yapiimistir.
Sirket’in hidroelektrik santrallerinin 2024 yili Kasim ve Aralik aylarinda yagislarin az
olmasi nedeniyle beklentilerden daha diisiik (yaklasik %30) tiretim yapmasinin yani
sira, yukarida bahsedilen maliyet artislari, bu santrallerin maliyet verimliligini ve
sonug olarak beklenen karhligini azaltmistir.

Sirket, farkh cografi bolgelerde yer alan, cesitlendirilmis yenilenebilir enerji
kaynaklarina dayanan Uretim altyapisiyla pazar dalgalanmalarina karsi direncli bir
portfoye ve surdirilebilir blylimeyi destekleyecek dizenli nakit akisina sahiptir.
Bu yonuyle, ileride benzer maliyet artislarina karsi mevcut santrallerin verimliligi
artinlarak daha giglu bir finansal performans saglanmasi hedeflenirken yeni
yatirimlarla gelecekteki biylime firsatlarinin degerlendirilmesi 6ngorilmektedir.

Saygilarimizla,

Enda Enerji Holding AS.

Cem BAKIOGLU Serdar DAGISTAN
Yonetim Kurulu Bagkani Yonetim Kurulu Baskan Vekili



