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1. Girlg

Sermaye pivasast mevzuating tabi ortakbklarin, sermaye piyvasas kurumianmn ve fhracoilann,
sermaye plyasasi mevzuatl uyannca yapbiracaklan degerleme faalivetlerinde kullanmlacak degerlemea
standartlarina iliskin esaslan dizenleyen Sermaye Piyasasi Hurulu'nun 1621 sayih Sermaye
Pivasasinda Deferleme Standartlan Hakkinda Teblif'in 3.maddesinin 1.NMkrasi warnnca, sermaye
piyasasi mevzuat uyannca yapilan degerleme faalivetierinde, Tiirkiye Degerleme Uzmanlan Birligi ve
Tirkive Sermaye Piyasalari Birligi tarahndan yvayimlanan Uluslararasi Degerleme Standartianna
yulmasi zorunludur,

Tirkive Sermaye Piyvasalan Birligi'nin 23 Haziran 2017 tarth ve 38 sayvill Genelgesi ile Uluslararas
Degerieme Standartlan Konseyi (IVSC) tarafindan yayimianan Uluslararas: Dederleme Standartian
2017 calismas gergevesinde, Tiirkiye Sermaye Piyasalan Birligi ve Tlrkiye Degerleme Uzmanlar Birligi
tarafindan yayimlanan “Uluslararas: Degerleme Standartian™mn gincellendigi ve Kunul®un 22.06.2017

.

Bu kapsamda, isbu Deferleme Raporu, Erham Enerjl Uretim Sanayl ve Ticaret Anonim Sirketi'nin
ibundan béyle asagida “Erham Enerji” veya “Sirket” olarak amlacaktir) sermaye degeri ve beher pay
degerinin Sermaye Piyasas Kurulu'nun [I1L.62.1 sayili “Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlan
Hakkinda Teblif'i gere@i Uluslararasy Deferleme Standartlanna ve Sermaye Piyvasas Kurulu'nun
11,04, 2019 tarih we 21/500 sayib karanna uygun olarak tespiti amaciyla deder tespiti ve bu deger
tespitinin hesaplanmasinda kullanilan yantemlers liskin olarak Vakif Yaoinm Menkul Degerler Anonim
sirketl (bundan biyle asagwda “Yakl Yatinm™ olarak amlacakir) tarafindan Uluslararas: Degerleme
Standartlart 2017 yve uyumlu sekilde, A1 Girisim Sermayesi Yatinm Ortakbg AS ile Yakaf Yatirm
arasinda 18.02.2022 tarihinde imzalanmis olan “Degerleme SGzlesmesi Genel Damgmanlik Hizmetleri
Anlasmas1™ kapsaminda, rapor tarihi itibariyla edinilen bilgi ve veriler cercevesinde, bilinen ve genel
kabul gdrmis degerleme vidntemler kultamlarak hazirlannmstr,

Erham Enerji ile Valof Yatinm arasinda gkar ¢atismasi veya herhangi bir menfaat cabismas
bulunmamaktadir. Yakif Yatinm ve Erham Enerfi arasinda herhangi bir sermaye iligkisi vokiur, Vakif

fatinm®in deferleme hizmeti islemi nedeniyle elde edecedi iicret haricinde dofrudan ya da dolayh
alarak bir ekonomik ckan bulunmamaktadr.

2. Rapor Bilgileri
2.1, Raporun Tarihi
22.02.2022

2.1, Raporun Tiri
Lirket Degerleme Raporu

2,3, Degerlemeyi Yapan $irketin Unvam ve Adresi

Wakil Yatinm Menkul Degerler Anonim Sirket] (“Yakif Yatinm™)

Akat Mah. Ebulula Mardin Cad. Park-Maya Sitesi F2-A Blok Mo:18 Levent-Besiktas/lstanbul
Telefan: 2123523577

Faks: 0{212)3523620

Elektronik Posta Adresi: musterihizmetleri@vakifatinm, com. tr

2.4. Raporun Amaci

Bu rapor, Yakif Yabinm fle A1 Girisim Sermayesi Yatinm Ortakbi@ A5 arasinda 1B.02.2022 tarihinde
imzalanmis olan “Degerleme Sdzlesmest Genel Damsmanbk Hizmetler Anlagmasi™ kapsaminda, Erham
Enerji'nin dzsermaye deferinin Sermaye Pivasasi Kurulu'nun 111-62.1 sayili Sermaye Phrasasinda
Degerleme Standartlan Hakkinda Tebli§'i geregi Uluslararas Degerleme Standartlan’na wygun olarak
belifenmesi ve A1 Girigim Sermayesi Yatinm Ortaklifh AS'nin sermaye piyasasi mevzuat! kapsaminda
yapaca@ finansal raporlamalar ve halka arz sirecinde kullamilmas! amaciyla hazirlanmistir,
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2.5. Degerlemeyi Gergeklestirenler

Degerleme caliymas, Vakif Yatinm'in konusunda uzman calisma ekibi tarafindan yiritGimistir, Proje
Ekibi Gryeleri, SPK mevzuatlan uyannca hazrlanan bu raporu hazrlayabilmek icin gerekli bilgi
birikimine sahiptir,

Selahattin Aydin, Kurumsal Finansman ve Arastirma departmanlanindan sorumlu Direktir, calisma
hayatima Seker Yatinm Menkul Deferler A% blinyesinde baslayan Selahattin Aydhin, 2016 vilima kadar
arastirma béliminde girey almig, 016 yili ocak awy itibariyle Vakil Yatinm Arastirma ve Strateji
Bélimii'ne dahil olmustur. Selahattin Aydin, Marmara Universitesi Sermaye Piyasas BAlUml'nden
Lisans derecesing sahip olup, Sermaye Plyvasas Faallyetleri Dizey 3 ve Tirev Araclar Lisans sahibidir
{Sermaye Piyasas: Faaliyetleri Diizey 3 Lisansi Belge Humaras: 201598, Tlrev Araclar Lisans Belge
Mumaras 307597).

Mehtap lbi, Kurumsal Finansman Miidirl, arac kurumlann arastirma birimlerinde hisse senedi
analisti olarak calymig olup pek cok sektdre yonelik analiz, degerleme ve raporlama shreci
yUristmiigtier. Mart/2018'de Vakif Yatinm Aragtirma departmanminda hisse senedi analisti olarak goreve
baslayan Ibi, Mart/2020'den itibaren aym kurumda Kurumsal Finansman departmaminda girev almaya
baglameg olup, mevout durumda birim midiirt olarak girev yapmaktadir, Iibi, lstanbul Oniversitesi
ingilizce Isletme biliminden Lisans derecesine sahip olup, Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Dizey 3
Lisans! ve Tlrev Araclar Lisang sahibidir (Sermaye Piyasas: Faaliyetleri Diizey 3 Lisans) Belge Numaras:
109086, Tirev Araclar Lisans Belge Mumaras 305418),

2.6, Degerlemeyi Talep Eden ve Stzlesme Yapilan Sirketin Unvam ve Adresi
A1 Girisim Sermayesi Yatinm Ortakhigs AS

meydan Sokak Beybi Giz Plaza No:1 Kat: 2% Maslak, Sariyer, lstanbul

2.7. Degerlemesi Yapilan Sirketin Unvam ve Adresi

Erham Enerji Uretim Sanayl ve Ticaret Ananim Sirketi (“Erham Enerji™)

pirket’in faaliyet ve yinetim merkezi Esentepe Mahallesi Biyilkdere Caddesl Mo: 101 Levent Loft Plaza
A Blok K:4 D:74 Sigli, Istanbul’dur.

Erham Enerji’nin ana faallvetl elekirik enerjisi dretim tesisi kurmak, isletmelers kiralamak, bretilen
elektrik enerjisinin misterilere satisim saglamaktir,

2.8. Dederlemeyi Yapamn De§erlemeye Konu Varhk ve Miisteri lle Olan lliskisi
Vakaf Yatinm'in, degerleme calismasim talep eden A1 Girisim Sermayesi Yaunm Ortaklgh A5 ve
degerlemesi yapilan Erham Enerji ile dofrudan ve dolayli olarak sermaye ve yinetim iliskisl

bulunmamaktadir. Valaf Yatinm tarafindan Erham Enerfi I¢in daha dnceden yapilmis degerleme
calismas bulunmamaktadir,

2.9. Dayanak Stozlesmenin Tarihi

18.02.2022
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3. Etik llkeler

Firket'in isbu Degerleme Raporu'nda yer alan degerlems calismasinin, Sermaye Piyasas) Kurulu'nun
[11-62.1 sayili Sermaye Pivasasinda Degerleme Standartlan Haklonda Tebli§'i ve Uluslararas Degerleme
Standartlan dikkate abnarak azafidaki etik ilkeler cercevesinde hazrlandi@im beyan ederiz.

= Yapilan degerleme cabymas sirasinda diirlist ve dofru davramlmis ve salismalar Sirket ve
Sirket hissedarlanna zarar vermayecek bir bigimde yiiriitmiigtir,

» Degerleme igini alabilmek igin bilerek yanhz, yamlber ve abartili beyanlarda budunulmarms ve
bu gekilde reklam yaprlimamistir,

» Bilerek aldati, hataly, dnyargil gbrils ve analiz iceren bir rapor hazrlanmamis ve
Dildirilmemistir.

« Vakif Yatinm, onceden belirlenmis fikirleri ve sonucian iceren bir gorevi kabul etmemistir.
Degerieme i5i gizlilik icinde ve basiretli bir sekilde yilritilmiistiir,

»  Girev, bagimsizhk ve objektiflik icinde kigisel gilkarlan gdzetmeksizin yerine getirilmistir.

« Degerleme ficreti, raporun herhangi bir yonline badl dedildir.

o Gorevle ilgill Ucretler, degerlemenin tnceden belirlenmis sonuglanna yahut deferleme
raporunda ver alan diger bagimsiz, objektif tavsivelere bagl dedildir.

» Degerleme cahymasinda kullamilan yaklasim wve yéntemler dederlemenin amacina wygun
sekilde dederlendirilmis ve belirlenmistir,

4, Sniriayic Sartlar

Degerleme calisrmasinda kullamian veriler, Sirket adina Aksis Uluslararas Ba@imsiz Denetim Anonim
pirketi tarafindan hazrlanan baimsiz denetim raporu, kamuya ack olan kaynakiardan edinilen
bilgiler, talebimiz lzerine 5irket tarafindan saglanmis biigiler ve Vakif Yatinm"in analizlerine ve
tahminlerine dayanmaktadir. Vakof Yatinm olarak, Sirket®in gecmis finansal performans: da dikkate
alinarak projeksiyonlarda kullamilan varsayimiar mimkin olduunca muhafazakar bir bakag acisiyla
deferlendirilmistir,

Vakif Yatnm degerleme calismasi kapsaminda Sirket'in aktiflerinin fiziki mevcudiveti ve kanuni
midkiyetine iligkin herhangi bir aragtirma yapmadi@ gibl bu konularda herhangi bir sorumlulugu
bulunmamaktadir.

Vakif Yatinm, degerleme cabgmasindaki analizlerine esas verilerinin dogru ve giivenilir oldugiunu,
ozen ve dikkatle sorgulamakta ve aragtirmaktadir. Degerleme kapsaminda kullamlan gegmis yillara ait
finansal bilgiler (bafimsiz denetimden ge¢mis finansal tablolar ve dipnotlar) Sirket ydnetiminin ve
bagimsiz denetim firmasimin géiriisinden geemis olup givenitir bir kaynak oldugu varsayilmistir, Bilgl
ve belgeler makul Siclide degerlendirildiginde bariz sekilde gercege aykin oldugiuna iliskin bir siipheye
utagitmamistir; bununta birlikte, vakif Yatinm elde edilmis olan bilgi ve belgelerin dodru oldufiunu ve
ticari ve hukuki olarak gizli ve beklenmedik herhangl bir durum veya engelin olmadi@m taahhiit
edememektedir.

Elde edilen bilgilerin objektif ve bagimsiz bir sekilde sorgulanmasi sonucunda olusturulan ve makul
olduklar distiniiten verilere gdre hazrlanan bu raporda, verilerin benimsenmesinde gisterilen dzene
ragmen, sartlar ve olaylann beklenildi@i gibi gelismemesi ve gelecekte yasanabilecek olumsuz
gelismeler dolaysyla Sirket degerinin Gngdrilen sekilde olusmamasi halinde Yalf Yatinm we
ralizanian hicbir sekilde sorumlu olmayacaktir,

Bu rapor, sadece 2.4. maddede belirtilen amag ile ilgill olarak hazirianmis olup baska bir amac icin
kullamiamaz. Raporun baska satistar tarafindan kullamimas: durumunda Valof Yatinm hicbir sekilde
soruemlu tutulamaz.
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5. Sirket ve Faaliyetleri Hakkinda Bilgiler

5.1. Kurulus, Sermaye ve Ortakhk Yapisi

Erham Enerjl 13.12.2013 tarihinde Istanbul'da kurulmustur, Sirket'in 31.12.2021 tarihd itibaryla
Gdenmis sermayesi 3.626.030 TL olup hisselerinin %50's 28.12.2021 tarihinde A1 Girisim Sermayesi
Yatinm Ortakbf A5 tarafindan satin alinmistir,

Sirket'in faaliyet ve yonetim merkezi Esentepe Mahallesi Bilyiikdere Caddesi Mo:201 Levent Loft Plaza
A Blok K:4 D:74 Sisli, Istanbul "dur,

31.12.2021 31.12.2020
Ortak Adi-Soyadi/Unwvan Hisse Tutari  Ortakhk Payn  Hisse Tutan  Ortakhik Payir
Hamdullah Ceylan 1.813.015 50% 3.626.030 100%
Al Girigim Sermayesi Yatinm
Ortaklig A5 1.813.015 50% i -
Odenmis Sermaye 3.626.030 100% 3.626.030 100%
Kaynak: Sirket o

5.2, Faaliyetlere iligkin Bilgiler

Sirket'in ana faaliveti elektrik emerjisi Uretim tesisi kurmak, isletmelere kiralamak, Uretilen elektrik
enerjisinin  misterilere satipm  saglamaktir. Sirket venilenebilir enerji kaynaklanndan gline;
enerjisinden elektrik Gretimi alaminda faaliyet godstermekte olup mevcut durumda Isparta,
Mugla/Fethive ve Nigde'de yer alan Glines Enerjisi Santrallering (GES) sahiptir.

Isparta GES Mizan/2014'da Mugla/Fethiye'deki GES Agustas/2016'da devreye girmig olup sdz konusw
santrallere iliskin teknik bilgiler azafdaki tabloda yer almaktadr,

ekil 2: Isparta ve Mugla/Fethiyve'deki GES'lere lliskin Teknik Bilgiler

Isparta GES MuglarFathiye GES Konsolide
Panel Giig [DC; kWp] 1.716 2.438 ERTY
AC Gilg [AC; kWe] 1.500 2,300 3. 800
Devreye Girme Tarihi Hisan/2016 Ajgustos/ 216

Koynak: irket

Girket 30,12,2021 tarihinde Nigde Ili, Bor llgesi, Badak Kyl simirlan icertsinde Canak Mevkii'nde yer
alan 127 ada 18-1%9-20-21-22-23-24 numaral parseller Uzerinde kurulu 7,116 MWp [ 6,69 MWe guce
sahip Gilnes Enerji Santrallerinin (7 adet) 6,110.000 ABD Dolan + KDV bedel (zerinden satin alinmasi
icin Atasa Enerji Insaat Turizm Sanayi ve Ticaret AS ve Bor |ngaat Turizm Sanayi ve Ticaret A ile
sizlesme imzalarmis olup, stz konusu santrallerin devir ve Gdeme islemleri 12.01. 2022 tarihi itibarryla
tamamlanmigtir, Satin abinan tesislere iligkin teknik bilgilere asagida yer verilmigtir.

ekil 31 Migde'de Yer Alan GES'lere lliskin Teknik Bilgiler
Bor 1 Atasa lsken Saken Borsan Deksen Ber2  Konsolide

rﬂehﬁ‘;ﬁ 1,051 1.062 1.030 1.000  1.022 991 958 7.116
F

;&?ﬁﬁ,ﬂ 960 1.050 990 840 990 960 00 6.690
Dagitim Sistemi Mayis  Mayis  Mayis  Mayis Mayis Mayis Mays

Kullamwm Anlagmasy 2015 2015 2095 2015 2015
Kaynak: Sirfet
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sirker"in meviout durumda sahip oldugiu GES'ler lisanssiz Uretim yapmakta olup her bir santral gecici
kabul tarhlerinden itibaren 10 wl boyunca lrettikleri elekirfl Yenilenebitir Enerji Kaynaklar
Destekleme Mexanizmas: (YEKDEM) kapsaminda 13,3 ABD Dolan cent/kWh fivatla deviete satma
hakkina sahiptir. Bu dogrultuda Sirket’in sahip oldufu Isparta GES'in MNisan/2026, Mugla/Fethiye
GES"in Agustos/2026'ya ve Migde'de yer alan GES'lerin Mayis/2025'e kadar Grettikleri elektrigi 13,3

ABD Dolar cent/kWh sabit fivatla sisteme satma hakk bulunmaktadir,

6. Finansal Veriler
6.1. Bilanco

Sirket'in bagimsiz denetimden gecrnis secilmis bilanco kalemleri asagida yer almaktachr,

ekil 4: 5irket'in Badmsiz Denetimden Gecmis Seclimis Bitanco Kalemler

TL o 2020 2021
Diren Yarhiklar 6.989.030 TOAT6.243
Makit ve Makit Benzerleri 6004, 151 68, 006.473
Ticarl Alacaklar 941,845 1.792.161
Pegin Odenmis Giderler 11.672 16.828
Carf Dinem Vergisiyle llgili Varhkiar 31.332 53.286
Diger Donen Yarhkiar 0 347,495
Duran Yarihklar 73.138.190 364.671.103
Diger Alacaklar .13 3.090
Maddi Duran Varliklar 73.136.059 364.666.013
Taplam Varkklar BO.127.220  434.847.346
Kisa Vadeli Yikiimiilikler 0.512.013 47.828.970
Uzum Vadeli Borclanmalann Kisa Vadeli Kisimian 1.298.427 1.298.301
Ticari Borglar 90,435 77.438.137
Cabisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 4,253 45,636
Diger Borclar B.118.898 9.045.896
Uzun Yadeli Yilkiimliiliikler 15.878.066 58.630.627
Uzun Vadeli Borglanmalar 3.463.6&0 2,548 421
Uzun Vadeli Karsiiklar 24,649 27.753
Ertelenmis Vergi Yukimidogh 12,389,737 56.054.453
Ozkaynaklar 54.737.141  18BB.387.749
Bdenmis Sermaye 3.626.030 3.626.030
sermaye Avanslan 0 59.887.458
Birikimis Diger Kapsamb Gelir 51,294,349 110.384.768
Gecmis Yillar Karlan / (Zararlar) -1.517.720 371760
Dénem Het Kan 1.334_ 487 4.116.733
Toplam Kaynaklar 80.127.220  434.847.348
Kaymak: Hrket
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Sirket'in 31.12.2020 itibanyla 6.989.030 TL seviyesinde olan toplam ddnen varhiklanm 31.12.2021
itibarmyla F0.176.243 TL'ye yikselmistir. 58z konusu artigin afrikh nedent nakit ve nakit benzerieri
kalemindeki artigtir, Buna gire Sirket'in 31.12.2020'de 6.004.181 TL olan nakit ve nakit benzerer
AL de 68.006.473 TL olmugtur,

dirket’in 31.12,2020'de 73.138.190 TL seviyesinde olan toplam duran varbiklan 31.12.2021'de
364.671.103 TL'ye yikselmistir, Duran varfiklarda yasanan yiiksedls maddi duran varliklar kaleminde
yaganan yliksellsten kaynaklanmaktadir. Buna gore Sirket"in 31.12.2020°de 73.136.059 TL olan maddi
duran wvarbklan 31.12,2021'de 364.666.013 TL've yikselmistir. Sirket maddi duran varbiklarindan
Géanen/Isparta’da bulunan giines enerfi santrali ve arsas), Seydikemer/Muila’da bulunan giines enerii
santrali ve arsasi, Bor/Nifde'de bulunan glines enerji santrali ve arsas, Sirket e iliskisi olmayan 5PK
lisansli bagimsiz ekspertiz sirketi olan Met Hurumsal Gayrimenkul Degerleme ve Danismanbik A5
tarafindan “Gelir Yanterni” ile degerlenmigtir,

Sonug olarak, %irket'in 31.12.2020'de B0.127.220 TL olan toplam varbklan dénen ve duran
varliklardaki artigin ethisiyle 31.12.2021"de 434,847,346 TL ye ulasmstir.

pirket’in 31.12.2020'de 9.512.013 TL olan toplam lisa vadeli yikimiliilkierl 31.12.2021'de
B7.828.970 TL'ye yikselmis olup séz konusu yilkselis agirbkb olarak ticari borglarda yasanan
yikselisten kaynaklanmaktadir, 31,12.2020'de 90.435 TL seviyesinde olan kisa vadeli ticar borglar
3122021 de 77 438,137 TL'ye yikselmistir, Ticari bor¢larda yasanan yiiksalisin 77,216,125 TL lik
kism 30,12, 2021 de satin alman glines enerjisi santralinden kaynaklanmaktadir,

dirket'in 31.12.2020'de 15.878.066 TL olan toplam uzun vadell yikimldlOkieri 31.12.2021°de
ertelenmiz vergi yukimilllbgindesi artisn agirbkh etkisivle 58.630.627 TL seviyesine yikselmistir,
girket 31.12.2021"'de 36.054.453 TL ertelenmiy vergl ylikimliligh kaydetmistir (31.12.2020"de
12,389,737 TL).

§lrket'in 31.12.2020 itibaryla 4.762.087 TL olan toplam finansal borglan 31.12.2021 Itibanyla
3.8456.721 TL'ye gerilemigtir. 31.12.2021 itibanyla toplam finansal borglann %66 2 ile agirlikl kism
uzun vadelidir (31.12.2020'de %72,7). S&z konusu finansal borglar 2025 vadeli %11 falz oranh Tiirk
Liras kredilerden olusmaktadir. Diger yandan, her ne kadar $irket'in 30.12.2021 tarihinde satin alinan
Nigde"deki GES'ler nedeniyle 77.216.125 TL tutanndaki kisim 31.12.2021 iribanyla bilancoda kisa
vadell ticari borclarda yer alsa da, sz konusu tutar net finansal bore hesaplamasinda dikkate
abinmigtir. Bu dogrultuda, Sirket'in 31.12.2021 itibanyla Nigde GES finansmam eklenmis toplam
finansal borglan 81.062.847 TL olup, buna gbre 31.12.2021 itibaryla 13.056.374 TL net borg pozisyonu
bulunmaktadir,

ekil 5; Skrket'in Finansal Borcluluk Yap

n B .. - . 2021
Toplam Finansal Borglar 4.761.087 3.846.722
Lzun Yadeli Borclanmalann Kisa Vadeli Krssimian 1.298.427 1,298,301
Lizun Yadeli Borglanmalar 3.463. 660 1.548.411
Migde GES Alrmnm Finansman T7.216.125
Toplam Finansal Borglar (diizeltilmiz)® 4.761.087 81.062.847
Makit ve Nakit Benzerleri 6.004.181 68.006.473
Het borg -1.241.094 13.056.374

"2021 yilina ilizkin toplam finansal borglara Nigde GES alsmi kayraki tutar ckienerek dizeltme yoprmistr.
Kaynak: Sirket

sirket'in 31.12.2020 itibaryla 54.737.141 TL olan toplam Gzkaynaklan 31.12.2021 itibarwyla
2BB8.387.74% TL olmugtur, Sirket'in 31,12.2021 itibanyla ddenmis sermayesi 3.626.030 TL dir.
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6.2. Gelir Tablosu
sirket'in bafimsiz denetimden gegmis seqilmis gelir tabiosu kalemleri agagida yer almaktadir.

Imiis Gelir Tablosu Kalemlerd

TL 2020 2021
Hasilat 6.629.160 B.042,.415
Satiglann Mallyetl (-} -1.218.736 -3.838.694
Briit Kar 4.410.424 4.203.721
Genel Yonetim Gideri (-} -680.826 -3.528.959
Esas Faalivetlerden Diger Gelirler o 4,973,775
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler () -2.160.604 -156.086
Finansman Gelirleri 962,135 643107
Finansman Giderleri (-} -T75.468 -455.252
Vergi Oncesi Dénem Kan 1.755.761 5.580.306
Dénem Met Karn 1.334,482 4.116.731
Kaynak: Sirket

Sirket'in yvalmzca yurt i¢i elektrik satislanndan olusan toplam net satis gelirler! 2021 yilinda willik
bazda %21,3 arosla 8,042,415 TL'ye yikselmistir. Ancak satglann malivetinde vasanan wilhk bazda
%73'lik artis nedeniyle briit kan willik bazda %4,7 eerilerken, briit kar mar)i %66,5'den %52, 3'e
gerilemistir.

Sirket'in 31.12.2021 itibaryla sabslann maliyetinin %74,4 ile agrlikh kismim amortisman giderleri,
B1Z2, 310k kismamn elektrik ve hizmet giderlerd ve %7'liK kisonm bakom ve onanm  giderler
clusturmaktadir,

ekil 7: Satwlann Maliyetinin Dagnhmy (2027)

o Kira Giderler) DiEer oamsmaniik
%2, ST = Giderleri
: - 1,3
Bakim we
Onarm
Giderleri
w70
Elektrik ve
Hizmet
Giderleri
%123

Kaymak: hirket
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sirket'in toplam faaliyet giderleri sadece genel yinetim giderlerinden olugmaktadir. Buna goire, genel
yonetim giderleri 2021 yilinda bir dnceki wila giire yaklagik 4,2 kat artarak 3.518.939 TL'ye yikselmiy
olup bu yikselisin ana nedeni, tamir ve bakim giderlerinde yaganan artigtir. Baylece Sirket'in toplam
faaliyer giderlerinin net sati; gelirlerine oram 2020 whindaki %10,3 seviyesinden 2021 yilinda %43,9
seviyesine yimselmistir.

kil 82 Genel Yonetim Giderlerinin Dagvivm (2021)

Diger
Personel Giderlern 20,4
4,7
Biim Giderler
u7.4
Amariisman
Giderlar

£14.0

Haynak: Sirket

sirket'in 2021 yilinda bir Gnceki yila giire artan net satis gelirlers ragmen, ciro bilyimesinin zerinde
artan satiglann maliyeti ve genel ybnetim giderleri nedeniyle FAVOR'( yiluk bazda %23, disisle
4,025.076 TL seviyesine gerilerken, FAVOK marji da 2020 yilindaki %79 seviyesinden 2021 yilinda 50
seviyesine gerilemistir. Ote yandan Sirket 'in aperasyonel performansinda yasanan diiglise ragmen 2021
yilinda kaydedilen 4.875.961 TL ik kur farka gelirleri ile net kir desteklenmis ve baylece Sirket'in net
kin 2021 yilinda 4.116.733 TL olmugtur (2020°de 1.334.482 TL).
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7. Sektdrel Bilgiler
7.1. Tiirkiye Elektrik Piyasas:

TEIAS verilerine gére, Tirkiye alektrik piyasasinda toplam kurulu gilic 2010-2021 yillan arasinda yillik
prtalama %66 arnsla 99.819,6 Mw'ye yikselirken, toplam Uretim wilk ortalama %4,2 artsla
331.491,9 GWh'ye yilkselmistir,

Sekil 9: Tlrkive Elektrik Enerfisi Kurulu Glig ve Uretimi

120,000 wm Toplarn Kurulu GOg (MW) e 350.000,0
—Tg Uretim (GWh, Sad eksen)
a—— plarm { 300.000,0
250,000.0
80,000
200, 000,0
50000
150, 00, 10
40.000 100.000,0
20,000 50.000,0
1] a0
Foe a g o W e & 8 5 E R
& B B 8 8 B H ®H &2 ®m &A =’

Keynak: TEIAS, Vakif Yatirim

ekdl 10: Tiirkiye Elektrik Enerjisi Brilt Uretimi (GWh)

35.000
32,300
30.000
27.500
25,000
21,500
20000
17.500
15.000

—020 021

IS S ST ESS

Kaynak: TEIAS, Valkaf Yatwm
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Tiirkiye'de toplam kurulu gilciin birincil kaynakiara gére dagilimin incefediimizde, TEIAS verilerine
gire, 2021 sonu itibarwla toplam korulu gliciin %25.6°simn dofal gazdan, %23,3'0nln barajh,
%10,6'smn  rizgar, %10,1"nin Umylt, %9'unun fthal kimir ve %7.8%inin  ginesten olustugu
garlilmektedir.

ekil 11: Tlrktye'de Elektrik Enerfisi Kurulu Glclin Birincl Kaynaklara Gore Dagilims (2021)

Mafta Tagktmir  Asfaltit Kimir

Kaynak: TEIAS, Vakif Yatirim

Tirkiye de elektrik talebinin gelisimini inceledigimizde, 2010-2021 dinemi brit elektrik talebinin
yillik ortalama %4,1 artarak 329,634 GWh'ye ulastii gorilmektedir,

sekil 12; TUrkhyve'de Elektrik Enerjisi Brit Talep Geligim| (GWh)

350.000

300,000

250, 000

200,000

150,000

100,000

30,00

o - i - - s o
= = o P =) = =
| 5| - - i~ -

Kayrak: TEIAS, Vakif Yatiim
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35.000

{3: Turkiye'de Elektrik Enerjisi Briit Talep

— N1} —1021

32,500
30,000
27.500
25,000
22,500
201,000
17,500
15.000

P LS L S EES

Koynok: TEIAS, Vakif Yatirmm

EPIAS verilerine gore, Gin Oncesi Piyasasi'nda (GOP) yillik ortalama plyasa takas fivat (PTF) 2012-
1021 doneminde TL bazinda yillk ortalama 14,6 artiy gisterirken, sadece 2021 ylindaki yilhk artis
%82, 3 olarak gerceklegmistir. Fiyat gelisimini déviz bazinda inceledi@imizde ise, ortalama piyasa takas
fiyatinin 2012-2021 diineminde ABD Dolan bazinda yillik ortalama %4,4 geriledigi, sadece 2021 yilinda
ise willik bazda %38,6 arttsg gariimektedir,

Sakil 14: Yilbk Ortalama Plyasa Takas Fivab (TLIWWH)

600

500

400

300

00

100

149,56 150,08 18397 133,04 140,57
iz im3

Koynek: EPTAS, Vakif Yatinm
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ekil 15: Ayhik Ortalama Piyasa Takas Fiyati (TL/MWh)

g e B2 — 21

1000

a00

&

400
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Keynak; EPIAS, Vakf Yatinm

T7.1.1. YEKDEM

Ulkemizde yenilenebilic enerji kaynaklanndan elektrik enerjis lretimi 5346 sayli “Yenilenebilir
Enerji Kaynaklannin Elektrik Enerjisi Uretiml Amach Kullammina Hiskin Kanun (YEK Kanunu)® ile
desteklenmektedir, Séz konusu Kanun ile yenilenaebilir enerji kaynaklarimin elektrik enerjisi iiretimi
amagh kullammimin yayginlagtirimas), bu kaynaklann givenilir, ekonomik ve kaliteli bicimde
ekonomiye kazandinimas), kaynak cegitliliginin artinlmasi, sera gam emisyonlanmin azaltiimas,
atiklarn degerlendirilmesi, cevrenin korunmasi ve bu amaglann gerceklestirilmesinde ihtivag duyulan
imalat sektiriindn galistiriimesl amaclanmaktadir.

3346 sayil Kanunun yiiriirlige girdigi 18.05.2005 tarlhinden 31.12.2020 tarihine kadar isletmeye girmis
YEK Destekleme Mekanizmasina tabi Uretim lisans: sahipleri igin asagidaki tabloda ver alan fiyatlar 10
yil stire ile uygulamr, Aynca, 17.09.2020 tarlh ve 2949 sayill Cumhurbaskam Karan uyannca,
01.01.2021 tarihinden 30.06.2021 tarihine kadar isletmeye girecek YEK Destekleme Mekanizmasina
tabi YEK Belgeli lretim lisans sahipleri icin asafidaki tabloda yer alan fivatlar 31.12.2030 tarihine
kadar uygulanir,

Yenilenebilir Enerfi Kaynafina Dayah Uretim Tesis Tipl Uyglilanacak Flyatlar
Hidroelektrik dretim tesisi 7,3 (ABD Dolan cent/kWh)
Rizgar enerjisine dayab Uretim tesisi 1 7,3 (ABD Daolan cent/HWh)
Jeotermal enerjisine dayall Gretim tesisi 10,5 (ABD Dolan unt."ll.'lul;hi
.BiynkLqu.re dayali tretim tesisi (cop gaz dahil) B 13,3 (ABD Dolan cent/kWh)
Glnes enerjising dayal Giretim tesisi 13,2 (ABD Dodan centa'lﬂll'hl-

10/5/2019 tarihinden itibaren baglanti anlasmasina cag@n | EPDK tarafindan TL kurus/kwh olarak ilan
mekiubu  almaya hak kazamlan yenilenebilir enerji | edilen kendi abone grubuna  ait
kaynaklarina dayal lisanssiz elektrik (retim faallyeti | perakende tek zamanb aktif enerii bedeli
kapsamindaki tesisler i
Kayngk: 5346 5oyl YEK Kenwnw, Vakif Yatirim
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Yerll Uriin Kullamim: 5346 sayili Kanun uyarinca, 30.06.2021 tarihinden énce igletmeye giren YER
Belgeli iretim tesislerinde kullanilan mekanik vefveya elektro-mekanik aksamin yurt iginde imal
ediimis olmas: halinde, bu tesislerde tretilerek iletim veya dafitim sistemine verilen sleltrik enerjisi
Icin, yukandaki tabloda yer alan fiyatlara, iiretim tesisinin isletmeye giris tarihinden itibaren 5 wil
sireyle asagrdak] tabloda yer alan fivatlar eklenir,

Tesis Tipl Yurt iginde Gerceklesen imalat {:;3:;?:: ;!':.:?::;r
P 1- Tiirbin 3
Hidrolelektrik dretim tesisi : -
. Z- Jeneratr ve gl elektronigi 1,0
1+ Kanat 0.8
2- Jeneratdr ve glic elektronigi 1,0
3- Tiirbin kides| 0,6
Rilzgar enerjisine dayali iretim 4" Rotor ve nasel gruplanndaki
tesisi mekanik aksamin tamami (Kanat
grubu  ile  jeneratdr we giic ¥,3
elektronigi icin yapilan ddemeler
haric. )
1- PV panel entegrasyonu ve gilines 0.4
yapesal melanii_ilnalm *
. 2- PY modilleri 1,3
rotavoltaik giines enerfisine dayall 13 ey modillini olusturan hicreler | 33
retim tesisi 3 '
4- Invertsr 0,6
3- PV modiil Gzerine giines 1imm 0.5
udaﬂa&m _rnnl:eme :
1+ Radyasyon toplama tipi 2,4
2- Yansiticy vizey levhas 0,6
3- Gines takip sistemi 0,6
4- |51 eherjisi depolama sisteminin 13
mekanik aksams F
‘fogunlagtin ines enarjisine
-:Iu'Eall uf.m:“fﬁﬁ' o ) 5 If.ul.aiie i_l:nnq,_ i3mine toplayarak
buhar idretim sisteminin mekanik 2,4
- I 1 ]
6- Stirling motonu o 1,3
7- Panel entegrasyonu ve glnes 0k
paneli yapisal mekanidi . !
1- Akigkan yatakl buhar kazam 0,8
Z- vt veya gaz yvakith buhar kazam 0,4
1. Garlastirma ve gaz temizieme |
T . |grubu 9 |
BF}T::EHE enerjisine dayal) Uretim I 5 har veva gaz tLrhu'u 70
t F
i 5- lgten yanmali mator veya stirling a8
matoru B :
& Jeneratir ve glic elektronigi 0,5
7+ Kojenerasyon sistemi 0.4
1- Buhar veya gaz trbini B 1,3
Jectermal enerjisine dayal) Uretim | 2- Jeneratdr ve glc elekbronigi 0,7
Lesisi 3- Buhar enjektdrll veya vakum oy
kompresdri ;

*Z5/1172020 tarfhll ve 7257 sayilr Kanunun 23 Uncl maddesiyie bu cetvelln “Yeril Kotkr Novesi (ABD Dolar
cent/kWh)" baghidinda yer alan *liavest” ibaresi "Flyatlan ™ geklinde dedistirilmistir.
Mayrurk: 5346 Savaly YEK Hanunw, Vakif Yatirem WAKIF YATIRM
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19 Dcak 1021 tarih ve 3453 sayih Cumhurbagskam Karan'na gore, 01.07.2031 tarihinden 31.12.2025
tarihine kadar isletmeye girecek YEK Belgeli yenilenebilir enerji kaynaklanna dayal elektrik (retim
tesisleri igin asafiidaki tabloda yer alan fiyatlar ve sireler uygulanacak olup siz konusu fiyatiar
01,01, 2021 tarihinden itibaren bastamak ve kaynak bazinda olmak Uzere 3'er aylik dénemler halinde
ve ilki 01.04.2021 tarihinde olmak iizere her yil Ocak, Nisan, Temmuz ve Ekim aylannda UFE, TUFE
ve kurun (ABD Dolan ve Awvro) yer aldid formiillere gire gincellenecegi, aynca, YEK Destekleme
Mekanizmasi Fiyatlan'min giincellenmesinde kaynak bazinda ABD Dolan cinsinden glincellemeye esas

st sivrlar agiklanmister,
1.07.2021 tarihinden 31.12.2025 tarihine ka : tesislert lcin
guncellemeye esas YEK Destekleme Mekanizmasi lle ‘r!rL'I Katki Fiyatlan ve uygulama siireleri asa@daki
tabloda yer almaktadr;
YEK
Desteklame Destekleme
Yenllenebilir Enarjl Kaynadina Dayali Mekanizmas Mekanizman Yerll Kath Yorll Katki
Uretim Tesis Tipi Fiyati Fiyatt Fivati Fivat
(Tlrk Liras Uygulama (Tlrk Lirasi  Uygulama
RurusHWh ) Slrest yil) kurug/kWh)  Siirest (yil)
 Hidroelektrik tretim tesisi
Rizgar enerjisine dayall {iretim tesisi
Jeotermal enerjisine dayals iiretim
tesisi 54,00 10 8,00 5
Cip Gan/Abk
lastiklerin iglenmesi
Biyokiltleye sonucu ortaya cikan
dayal dretim yan Urlinlerden elde
tesisi edilen kaynakiar 32,00 10 8,00 5
Biyametanizasyon 54,00 10 a,00 5
Termal Bertaraf 50,00 10 8,00 5
 Glineg enerjisine dayali Uretim tesisi 32,00 10 8,00 5
Kayrak: 29.01. 3521 tarih ve 3453 sayil Cumburbagkan Karar, Vakif Yatimm . -

Yenllenebilir Enerjl Kaynagna Dayah

Uretim Tesis Tipi

Hidroelektrik bretim tesisi 6,40
Riizaar enerjisine davall lretim tesisi 5,10
Jeotermal enerjisine dayals lretim tesisi 8,60
{ap Gaz/ Atik Lastiklerin |
R AMesi sonucy o

Biyokutleys ?Ehm yan unmlerden:ya

dayali liretim | o\4e agilen kaynaklar 5,10
tesisi Biyometanizasyon 8,60
L, Termal Bartaral 8,00
Gl.lne; cmrﬁadm dayall retim tesisi | 5,10

1%
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btafbil Ticarst Bicil My it

Bodeatc| Mururtar V)0 222008 B350
Memm M 693 m-pERl-ginia?



7.1.2. YEKDEM Santralleri

EPDE werilerine gore, 2011 yilinda 20 adet olan lisansh YEKDEM santral sayisi 2020 wibinda 821%e
yithselirken, lisanshh YEKDEM santrallerinin toplam kurulu giich ise 2011 yihinda 608 MW fken 2020
yilinda 21.146,1 MW'ye ulasmstir, 2020 yihinda YEKDEM kurulu gliciindn %58,8 ile agwhki knsmim

hidrolik olugtururken, %30,45ini riizgar, %6,8'ini jeotermal, %3,17'sinl biyokiitle ve %0,77'sini giines
alusturmaktadir,

aekil 16: Lisangh YEKDEM Santral Sayis (Adet)

Tiirii 2011 2012| 2013 2014| 2015 2018| 2017 2018 2019| 2020
Gilines . - 2 3 | 9 17
Hidrolik 4 44 14 40 126| 388| 418| 447 463| 483
Riizgar 9 22 3 21 60| 106 141 151 16D 165
Blyokditle 3 8 15| 23 34 42 57 70, 100 126
Jeotermal 4 4 b 9 14 20 29 37| 45 50
Toplam 20 78 38 93| 234| 556 647 708 777 82
Kaynak: EPOK, Vakif ¥atirm

ekil 17; Lisansh YEKDEM Santrallerinin Kurulu GUcll (MW)

Tlirii 2011| 2012 2013 2014 2015| 2016 2017 2018 2019] 2020
Gines - - - - - . 12,9 13,8 B1,7 162,7
Hidrolik 21| 930| 17 598|2.116,3| 9.960,0|11.096,311.706,4 | 12.588,5 | 12.4347
Rilzgar 469 €85| 76| 825/2.732,1| 4.319,8] 5.238,7| 6.200,0) 6.495,6  6.440,0

Jeotermal T FE| 140 228| 3899 99,1 732,1 996,8| 1.252,7| 1.437,5
Biyokiicle 45 73 101 47| 1852 203,7 300,0 49,2 5031 671,2

Toplam 608 | 1.760| 534 1.798|5.423,6 | 15.082,7 | 17.399.9 | 19.266,3 | 20.921,5 | 21.146,1
Kaymak: y Wakaf Yatirm

pekil 18: 2020 Yih YEKDEM Kurulu GlelinUn Kaynaklara Gdre Dagilim

Biyokitle  Gines
Jeotermal  B3,17 ®0,77

Kaynak: EPDY, Vakif Yatirim
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EPDK werilerine gore, YEKDEM kanbmeotanmn 2013-2020 dbéneminde Gretim miktan wilik ortalama
b3, 4 artarak 73,48 TWh'ye yilkselmis olup, 2020 whndaki Gretimin &40, 38 ile agirbkl kisrmim hidraolik,
%1B,11'In0 ise rizgar olusturmaktadir. YEKDEM kapsaminda diretim yapan santrallerin liretimlerinin
Tlrkiye nin toplam elektrik dretimine oram 2019'da %25,1 iken 2020 yilnda yaklasik %24 sevivesinde
gercexiesmistir, EPDK verilerine gore, YEKDEM kapsamindaki Uretim 2021 vili Ocak-Kasim déneminde
bir dnceki yilin aym donemine gore %0,6 azalarak 68,6 TWh seviyesinde gereklesmistir.

ekil 19; YEKDEM Katiimcilarmn Yilik Uretim Miktariarn® (Mwh)

“YEKDEM iiretimine lisonseiz Gretim dederd dahildir.

Koynak: EFDE, Waokif Yatirem

Tidrii 013 2014 2015 2016 2017 2019 2020
Giimes i 24.269  19.140| 159.961| 375.476
Lisanssiz 884 | 19.316| 223.537| 1134023 1.997.551 8.07B.418| 9.830.849| 11.229.723
Hidrolik | 528427 1.072.832] 5.691.215|16.212.717 | 17.213.394 | 17.369.727 | 36.961 886 | 29,671,021
Rilzgar 123.243 | 2.378.819 | B.275.992 | 14.163.407 | 16.765.418 | 19.002.863 | 19.900.973 | 20,658 797
Jeotermal| BS57.527 | 1.436.579| 2.710.856 | 3.706.764 | 4.503.345 5.968.202| 6.997.209| 7.816.509
Biyokltle | 750.715| 957.223| 1.082.913 | 10.613.504 | 8.992.700 | 2.047.082| 2.817.200| 3.730.699
Toplam | 2,360.79% | 5.874.769 | 17.544.514 | 45.830.502 | 50.496.769 | 62.505.431 | 76,668,087 | 71,482 227

20

wakifpElinm e
Istanbul Ticares Scit Mo 5
Beadarica Miinenlas VO 323 (34 8059

TIZ5

Muriia ba 0 0720 SARY.FRIMGT




B. Dedgerleme
B.1. Degerleme Ydntemleri

isbu Degerleme Raporu’nun hazirlanmas! kapsaminda Uluslararas: Defierleme Standartlan (UDS) 105
Degerleme Yakiasimlan ve Yintemleri'nde belirtilen temel degerleme yaklasimlarimn tamam dikkate
almmistir, 50z konusu temel degerleme yaklasimlan asagwda ver almaktadir,

* Pazar Yaklagimi; UDS 103 Degerleme Yaklapmlan ve Yontemleri®nin 20.1. maddesi uyannca
pazar yaklagim varligin, fiyat bligisi elde edilebilir olan aym veya karsilastiniabilir (benzer)
varliklarla kargilagtinimas suretiyle gisterge nitelifindexi degerin belirlendigi yaklasim ifade
eder,

»  Gelir Yaklapme: UDS 105 Degerleme Yaklamimlan ve Yontemleri'nin 40.1. maddes| uyannca
gelir yaklapimm, gosterge niteligindeki degerin, gelecekteki nakit akislannin tek bir cari degere
dinlstirilmesi ile belirlenmesini saglar. Gelir yaklagiminda varli§in dederi, varlik tarafindan
yaratilan gelirlerin, nakit akslanmn veya malivet tasarmuflanmn  buglinkll degerine
dayamiarak tespit edilir.

*  Mallyet Yaklagimi: UDS 105 Degerleme Yaklasimlan ve Yantemleri'nin 60.1. maddesi uyarinca
maliyet yaklagimi, bir aliomin, gereksiz kiilfet doguran zaman, elverigsizlik, risk gibl ethenler
stz konusu olmadikca, belli bir varbik igin, ister satin alma, isterse yapim yoluyla edinilmis
alsun, kendising egit faydaya sahip baska bir varhi elde etme mallyetinden daha fazla ddeme
yapmayacadl ekonomik flkesinin uygulanmasiyla giisterge nitelifindeki degerin belirlendig
yaklapmadir. Bu yaklagimda, bir varl@n cari ikame maliyetinin veya yeniden retim
maliyetinin hesaplanmas ve fiziksel bozulma ve diger bicimlerde gergeklesen tiim yipranma
paylanmin disllmesi suretiyle gisterge nitelifindeki defer beliflenmektedir,

Ubs 105 DeBerleme Yaklagmlan ve Yontemleri'nin 50,1, maddesinde belirtildigi izere gelir
vaklagiminin cok sayida uygulama yolunun bulunmasing karsin, gelir yvaklagim kapsamindaki yiintemler
fiilen gelecekteki nakit tutarlann buglinkli defere indirgenmesine dayanmakta olup, Sirket
degerlemesinde "Gelir Yaklagimm” kapsaminda Indirgenmis Makit Akislan {INA) yintemi kullamimistir.
pirket’in belirli slire i¢in YEKDEM kapsamnda yer almasimin nakit akislanmin giirece dngdriiabilir
olmasim  saglayaca@  dislnildUglinden, INA yonteminin  kullamlmasimn  uygun  olacaf
degerlendiriimektedir, Sirket’in deer tespiti calismasinda INA yBntemi ile birlikte “Pazar Yaklasim™
kapsaminda “Borsadakl Kilavuz Emsaller Yontemi™ (Carpan Analizl) kullamimistir. Carpan Analizi
yinteminde, Sirket'in faalivet gisterdigi sektirlerdeki benzer yurt ici ve yurt dist halka acik sirketlerin
carpanian fle Sirket'in flgili verilerinin carpilmas ile defer tespiti yapilmaktadir. Carpan Analizi
yonteminde kullanilan bashica deferleme carpanlan asagwda ver almaktadir,

* Firma Deferi/Net Satiglar (FD/Satiglar): Islem giren bir sirketin belirll bir tarihteki Piyasa
Deger ve aym tarih itibariyla agklanmig olan en son finansal tablolarinda yer alan net barcun
{Het Borg = Kisa Vadeli Finansal Yikimlilikler + Uzun Vadeli Finansal YikUmlBikler - Hazir
Degerler [Makit ve Makit Benzerler + Finansal Yatinimlar]) toplanmasiyla hesaplanan Firma
Degeri'nin, ilgili tarih itibaryla son 12 aylk net sacslanma  béllnmesi suretiyie
hesaplanmaktacdr,

» Firma Degeri/FAVOK (FO/FAVOK): Isiem géren bir sirketin belirli bir tarihteki Piyasa Degeri
ve ayni tarih itibaryla agiklanmes olan en son finansal tablelarnda yer alan net borcunun
toplanmasiyta lanan Firma Dederi'nin, ilgili tarih itibanyla son 12 ayhik Faiz,
Amartisman, Vergi Oncesi Kanna (FAVOK) béliinmesi suretiyle hesaplanmaktadir,

= Piyasa Degeri/Defter Deferl (PD/DD): lslem giiren bir sirketin belirli bir tarihteki Piyvasa
Degeri'nin, aym tarih itibaryla agiklanmis olan en son finansal tablolarinda yver alan toplam
ozkaynaklanna béliinmesi suretiyle hesaplanmaktadir.

» Flyat/Kazang (F/K): lslem giren bir sirketin belirli bir tarihteki Piyasa Degeri’nin, aym tarih

itibarryla agiklanmig olan en son finansal tablolaninda yer alan son 12 aylik aga ortakik net
karina bilinmesi suretiyle hesaplanmaktadir, ;
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yirket’in operasyonlanm, finansal yapisim ve Gzellfkle DC kurulu gliciind 2021 yilimn sonunda 4,15
MW den 11,27 MW'ye Cikarmig olmast sebebivie sdz konusu defisimin Sirket'in 2022 wilinda ve
somrasinda Uretmes| beklenen FAVOK tutanm da dnemli Glciide etkileyecegi giz dnlinde bulundurarak,
Larpan Analizi kapsaminda "FI:HF.IL'II'ﬁFE", "FOvsatiglar™, “F/K™ wve “PD/DO"™ carpanian yalnrzca
inceleme kapsaminda tutulmug ancak nihai deger hesabinda kullamimas) uygun giriilmemistir. Ote
ayndan, Sirket'in faalivet gisterdigi enerji sektdriinde sikbikla kullamlan Firma Deferi/Kurulu Gl (1
MW lik Kurulu Glc Bagina Firma Degieri) carpamimin Carpan Analizi kapsaminda tek yintem olarak
kullamimas: wygun giriilmistiir,

Sirket deder tespiti calismasinda Indirgenmig Makit Akimlan ve Firma Dederi/Kurulu Giig yéntemlerinin
yans sira Het Varlik Degeri yintemi de hullamimistir,

Sonug alarak, Erham Enarji icin yaplan t'lzserma:.le Deferl tespitinde Indirgenmis Makit Alomian, Firma
Degeri/Kurulu  Gii¢ carpamt ve Met Varhk Deferi yintemleri esit oranda a@irbklandinlarak
kellanslmagtir,

8.1.1. indirgenmis Makit Akimlan Analizi

INA analizi kapsaminda Sirket tarafindan paylasilan 31,12,2021 tarihil bagimsiz denetimden gecmis
finansal tablolar incelenerek Erham Enerfi igin 2022-2031 dénemine (Projeksivon DBnemi) ait
tahminler olugturuimug ve séz konusu Projeksiyon Danemi boyunca yaratacagh nakit akimian tahmin

edilmigtir, Sirket igin TL bazli yapilan INA kapsaminda tahmin edilen nakit alomlanmin dayanagim
olusturun varsayimlara asagida ver verilmektedir,

B.1.1.1. Het Satiy Gelirleri Projeksivonu

Erham Enerji*nin DC kurulu glcl 2021 yibinda 4,15 MW iken Migde'deki GES'lerin satin alinmas ile
toplam DC kurulu gikcl 11,27 MW olmustur. Bu nedenle Projeksiyon Dinemi boyunca toplam DC kurulu
gliclin 11,27 MW seviyesinde sabit kalacag varsayilmaktadir. Sirket’in kapasite faktirli (kapasite
faktoris, santralin belirli bir sirede Urettid toplam enerjinin yine aym siredeki teorik maksimum
Uretilebilecegi enerjiye oramdir] 2021 yilinda %19,4 seviyesinde gerceklegmistir, Sirket santrallerinin
her yil aym verimlilikte calismayacags, sistem kayb1 ve santral ig kullamimi varsayimlanm da dikkate
alarak Projeksiyon Ddnemi boyunca kapasite faktdriinin kademeli olarak azalacafy varsayilmistir
{Projeksiyon Dénemi ortalamas: %18,8). Kapasite faktiril tahmini dodrultusunda iiretim ve satw
miktarlar tahmin edilmistir. Sirket'in 2021 sibinda 7,046 MW olan Oretim miktarnm 2021-200T
déneminde yillk ortalama %99 artacagy varsayilmaktadir.

rirket biinyesindeki Isparta GES'in Nisan/2026, MuglasFethiye GES"in Agustos/ 2026 ya ve Nifide'de yer
alan GES'lerin Mays/ 2025 e kadar Grettikler elektrigl 13,3 ABD Dolar cent/kWh sabit fivatla sisteme
satma hakkr bulunmaktadir. Santrallerin YEKDEM kapsaminda kaldiklan donem boyunca iirettikleri
elektrigi 13,3 ABD Dolan cent/kWh fiyattan satacaklan, YEKDEM kapsammdan gibas sonrasi ddnemde
ise Piyasa Takas Flyat (PTF) ndan satacaklan varsayilmaktadir. EPlAS tarafindan aciklanan Giin Oncesi
Piyasa PTF'lerin Projeksiyvon Dénemi boyunca her yil ortalama enflasyonun belli bir puan lzerinde
artacag varsayilarak tabmin yaplmigtir,

satrs miktan ve fiyatina iligkin varsayimianmiz dogruitusunda Sirket'in 2021-20317 déneminde net
sans gelirlerinin yillik ortalama %24,3 artaca@ tahmin edilmektedir.

0T JO3XT I0X3T  JQI4T FOUST IOIAT 20Z7T 20IET 2019W I0JOT I0NiT

M e v Gk (W) 485 103 LT 1,27 12T ey 1,37 iy 1,37 L aEw o i
AL Hurul Gl (MW 380 W4 94T 10,49 10,4 10,49 10,49 10,49 10,49 G04F 10,48
{Uretim mlzan (WWaE 7046 19O0ET 1E9F5 1EENY RETIT 18443 [H.%S0 185457 1B.385 §4.171 1R.iAD
Eapasite Fakiord 19,45 19,38 19,2% 9% 1905 ESA  TLET 1B 7Y tRSX  1ESL  1B.4%
FALIp mERan (MW} Todb ITOOEE 1895 1BE31 RATIT 16643 1H.550 1&.45F 18085 1A.ITI 18181
Oetalarnn birim satip fyst (TL/WWhH) L1 9T LIT4 T.437 2543 L0F W0 NI %451 1677 LATY
Mt Sty Gelirber! (Bin TL) B.041 37.630 43,015 45611 47.653 50,398 54.910 59,180 83,407 67,191 79,301

Kognak: Srkel, Yakif Yabirim
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B.1.1.2. Satizlanin Maliyeti Projeksiyonu

Satrslanin maliyeti kalemlerinden elektrik ve hizmet giderleri aBirlikl olarak sistem kullamm ve isletim
bedellerinden olusmakta olup sbz konusu giderler 2022 wili igin mevcut tarife Uzerinden tahmin
edilirken, sonraki yillar icin yillk ortalama enflasyon oramnda artaca@ varsayitmaktadir. Satslann
maliyeti altindaki difer maliyet kalemlerinin Projeksiyon Dinemi boyunca her yil willk ortalama
enflasyon oraninda artacad varsayiimaktadir,

airket’in binyesinde yer alan GES'ler lisanssiz lretim Tfaaliyeti kapsarmindadir. 5346 Sawil
“Yenilenebilir Enerji Kaynaklarimin Elektrik Enerjisi Uretimi Amach Kullammina (liskin Kanun'™un
6. maddesi kapsaminda, lisanssiz Uretim faaliyetl kapsarmindaki tesister icin on yilhk siirenin bitiminden
itibaren lisans slresi boyunca elektrik pivasasinda olusan saatlik plyasa takas fivatimin yiizde on besinin
YEK Destekieme Mekanizmasina katkl bedeli olarak ddenmesi kosuluyla lisansh idretim faallyetine
gecilmesing iligkin ve/veya lisanssiz lretim faallyeti kapsaminda dretilen ihtivag fazlas elektrik
eneriisl Igin, elektrik piyasasinda olusan piyasa takas fivatim gecmemek Uzere uygulanacak fiyat ile
uygulamaya iligkin usul ve esaslar Cumhurbaskam tarafindan belirlenir. Bu dogrultuda Sirket'in
YEKDEM kapsarmindan qikagi sonrasi donemde her wil met satiy gelirlerinin %15% YEK Destekleme
mekanizmasina katkl bedeli olarak satislarin maliyetine eklenmistir,

#inTL 31 MOTIT 20RIT IAR4T MOANT EOYAT I0ITT I02ET IMAST M0IOT EDATT
Amostizman Gidereri LAST 4634 4636 A48T dbaD  4B4AT A4 A BAT &850 4653 4,856
Eebtrik ve Higmet Gldederi 473 A3 T30 P43 0B E451  BEI0 SRS 9538 10008% 10,519
YEK Devtekieme Mekanizman Katk Bedelt o u] 0 it 0 FES60 8237 &Rl %M 10,079 10,5RD
Bakim ve Onenim Gliderleri 158 T&T 401 423 H53 471 A g3 §47 574 &03
Perioned Giderierl i Gy 124 132 139 145 151 181 149 T iBe
Eia Glderigri 5 Y ag 104 1059 115 121 117 133 LET] 147
Damemanik Giderar 49 21 T4 ] b5} Br il . 1m 108 111
Hger 41 LT 1) ' Fi T B BY a9 54 bl ]
Satiglarin Malhyeti 3.838 11.635 1Z.60% 13.194 13,983 21.580 22852 21.753 14,837 15,890 28,800

Kaynaw: SIrket, ¥akif Yabrm
B.1.1.3. Faaliyet Giderleri Projeksiyonu

dirket’in faaliyet giderlerl sadece genel ytnetim giderlerinden olusmaktadir. Bu do@rultuda genel
yinetim giderleri incelenmis olup Projeksivon Donemi boyunca yillik ortalama enflasyon oram kadar
artacag varsayilmaktadir.

Bin TL MR 02IT  IOERT 20E4Y 2O3S8T I0IeT 16077 1018T I029T O30T FONT
Tarmir v Bakim Gidereri 1886 445 LEIF BDME 3086 13X 340 D8RS 1.B4T 404 4243
Amarilirman Gidederd 493 {11 ] BOO Bon RO B A BE2 Aoz 03 801
Bilras Giicher berl 261 1 I 418 439 451 Af4 S 53% Se0 1.1
Parconed Gidararl i47 1 13| 267 & W G 7GRN T | W I
Wargl, Rosim va Harg Gldedan 147 17 %1 % B - T 1 ] s 34 158 I
Claregmaniik v Mosavirie Giderps 136 174 217 I 1F pr]. S ' N | 4 1% T 1 S | ¥
Arag {iderier) N5 136 157 1] 170 £+ a4 =T} 14 125 1EE
Sigorta Giderier| Foi) a0 195 ¥l 1nr 113 1Z8 115 142 149 15
Usgwny Goiderbe a9 o 1 LE ] 59 104 109 114 ] 126 131
Temsil ve Afpriama Glderdar 5& i 2] L) G4 8 03 i 114 (L] 13
Hira Giderlar 15 11 ji 3 4 ] F T 47 44 gi 54 a7
Diger 104 135 156 1hé 1 143 pivr) 3 1
Qenel Yonetim Gidesier] 3,529 4.735 95,354 5.694 05.898 0.133 6421 6.702 6998 7,308 7654

Kaynak: Sirket, Valof Yatirm
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8.1.1.4. Amartisman Giderleri Projeksiyonu

Projeksiyan Donemi’ne iligkin amartisman giderlerinin tahmini yapilirken gegmis yillarda amortisman
giderlerinin britt maddi duran varbklara oram incelenmis ve Prajeksiyvon Dinemi boyunca 2020-2021
yili ortalamast olan %1,5 seviyesinde gerceklesecedi varsayimaktadir, S0z konusu oran yatifim
harcamalan dngorilerimiz dogrultusunda tahmin edilen brilt maddi duran varbklar ile carpilarak
amortisman giderier tahmin edilmistir,

I0EY I021T dQL3T IOQA4T 102137 MaET I0QTT A0IET IEST O30T 20347

amartisman Gldicled (s TL} 3.350 5437 5,435 S4H S0 584 .48k 5449 5.4%2 5455 5,459
Bndk Waddi Duran Varliklara Orass s 1%% 5% 4585 1,5 158 158 1% o 5E 1.5% 1,51
Hat bt Godrinine Oram A1,7E 1448 B6E 11,98 114 EE 9% 938 ARE  BRY TLTH

Kaynak: Sirket. Vaki] Fatirm
B.1.1.5. Net isletme Sermayesi Projeksiyonu

Erham Enerji'nin Gnimizdekl yillarda gereksinim duyacad isletme sermayesini tahmin etmek igin
gecmis yrllardaki ortalama alacak tahsil siireleri, ortalama stok devir siireleri ve ticari borg Gdeme
streler! dikkate alinnmig olup, ilgili gelir tablosu kalemlerine dair tahminler de kullamlarak gelecek
dinemlerdeki isletme sermayesi degisimi/ihtiyaci tahmin edilmistic, Bu dogrultuda, Projeksiyon
Dénemi boyunca ortalama tahsil stiresinin 2020-2021 yillan ortalamasi olan &6 giin olacagy, stok
tagimamas) nedeniyle stok devir stiresinin ise sifir olaca@ varsaylmaktadir, Sirket'In kisa vadell Heari
borglan 2020 yilinda 90,435 TL tken Z021 yibinda 77.438.137 TL'ye yilkselmis olup, siz konusu
yllkselisin ana medeni 30.12.2021 tarihinde satin alman glnes enerjisi santralidir. Bu nedenle 2021
yilina iliskin thcarl borglar ¥7.216.125 TL olan satin alma bedelinin etkisinden anndinlarak diizettilmis
olup, Projeksiyvon Dinemi boyunca ticar borg devir sresinin 2020-2021 willar ortalamas: olan 18 giin
olarak gerceklesecedi varsayiimaktadir,

i021 IORIV IOLIT IOLAT 1038T TOIAT JOQTT QG1NT I035T 080T 20497

Ticari Alscaislar bém TL) 1.750 &I TR IR BGTR 9070 RBET 10649 mraatn 1209 12.5%4
ilacak devir him 5 b & & f L & t & b 4
Alarak Tahs® slrest |giing B b L1 65 #h 54 Bk L1 45 i L

GloHLar 2 0 o a 0 [} L1 ¥ a 0 o

Thensi Borglar* {bin TL) ikl 3 & 450 70 LDE2 907 1Al LId LEF 1 s
Thearll Bory; devir no 1 Ed ki i | ] bLi| i 0 I 1]
Thedel By, ddeme slinesi (gin] 4| 18 ] ] 18 i8 LE ] 1B i ik L] it

Mt [fetme Sermayesl {Bin TL) 1550 &99%  Fopd  TRER 7 A0 RO0A EFRE  9.493 0L1ET 10.816 11344

Mat Ig-R0mse Sermayes | Nel salalar 108 16,58 16.5F 1AL MeET 1591 150 160K 161%  B60%  160%

*2021 yriena Higkin Ficord borglar kalemi dUzeqriiTFar,
Kmgnak: firket, Vikef Yahirm

8.1.1.6, Yatirim Harcamalan Projeksiyonu

Yatinm harcamalarinin Projeksiyon Doneminde net satis gelirlerinin %0,3"0 oraninda gergeklesecedi
varsaylimaktadr,

B.1.1.7. Agirhikh Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM)

UDS 105 Degerleme Yaklagimlan ve Yantemleri'nin 50.29, maddesi uyannca, tahmini nakit aksslanm
indirgemek icin kullamlan oramn, hem paramn zaman dederini hem de varbidin nakit akg tiiriyle ve
gelecektekl faaliyetleriyle ilgili riskleri yansitmasi gerekli gdrilmektedir. Bu dofrultuda IMA
ralsmasinda halka aqik girket yaonmeoilan tarafindan sikga kullamian Afirbkh Ortalama Sermaye
Maliveti (ADSM) yiintemi kullamimistr. ADSM, "0z sermaye oran x dz sermaye maliveti (risksiz faiz
orani + beta x risk primi) + borclanma oram x vergi sonrass borglanma maliyeti" seldinde
hesaplarmakia olup, bu hesaplamada kullamlan parametreler asagida yer almaktadir,
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* Risksiz Falz Qram: Risksiz faiz oram olarak 2022 wibigin 21.02.2022 tarihi itibarwla Tiirkiye
10 wilbik tahvil faizimin kapams sevivesi olan %21,B5 kKullamirms olup, sonraki yillar igin ise
ortalama enflasyon oraminin 5 puan Ozerinde olacafn varsayiimaktadir. Varsayilan yillik
ortalama enflasyon orantan, (@il wl ve oncekl wil ddnem sonu enflasyon oranlarmn
ortalamas: alinarak hesaplanmaktadir, IMA medelinde kullamian dinem sonu enflasyon
oranfan ise TCMB'nim 27.01.202% tarihli 2022-1 Enflasyon Raporu'ndan alinmistic. TCMB
Enflasyon Raporu'na gire, enflasyonun 2022 vl sonunda ylizde 23,2 olarak gerceklesecegl,
2023 yil sonunda yiizde B,1've geriledikten sonra orta vadede ylzde 5 dilzeyinde istikrar
kazanacaf tahmin edilmektedir.

Kaynak:https: ! { www, fcrmb.gov, ir/ wps/ wom/ conmect/ 756 35e65- 74bf - 4d04-83cg-
415ffealf032/fenfocak 2022 i_tam. pdf?MOD=AJPERESE CACHEID=ROOTWORKSPACE-
75635665 74bf-4d04-83ca-415ffeal f032-n¥Y7iD. b

=  Beta; Sirket"in en az piyasa portfdyi kadar hareket edecedi varsayilmis ve Projeksiyvan Danemi
boyunca beta 1,0x olarak dikkate alimmistir,

= Risk Primi; Projeksivon Dinemi boyunca risk priminin %5,5 dizeyinde olacag
varsayiimaktadir.

*  Borglanma Maliyeti: irket"in Projeksiyvon Dénemi boyunca risksiz faiz oram lzerinden 3 puan
borg primi ile borclanacafy varsayilmaktadir.

o Qrsermaye ve Borg Orane: Sirket’in 2021 yilinda dzsermayesinin ve taplam yikimliliklerinin
toplam kaynaklanna oram swrasiyla %66 ve %34 olup, Projeksiyon Dénemd boyunca sabit
kalacag varsayilmaktadar.

*  Kurumlar Yergist Oram: Kurumlar vergisi oram 2022 il igin %23, sonraki willar icin ise %20
olarak dikkate alinmistir,

8.1.1.8. INA Analizi Sonucu

InA calismas: kapsaminda Erham Enerji Igin 2022-2031 dénemine yinelik nakit akislan tahmin edilmis
lup, iz konusu nakit akiglan ADSM ile 31.12.2021 tarihine indirgenerek Projeksiyvon Ddnemi Firma
Degeri 138.855.284 TL olarak hesaplanmistir. Projeksiyon Dénemi sonrast Devam Eden Deger'in
hesaplanmasimda UDS 105 Degerleme Yaklagimlan ve Yontemleri'nin 50.22. maddesinin b bendi
uwyarnca Pazar Yaklagimi/Oikis Degeri  kullamlmigtir, UDS 105 De@erleme Yaklammlan ve
Yontemleri'nin 50,25, maddesine gire devam eden dederin bu wintemle hesaplanmasinda takip edilen
yaygin yontemler arasinda pazar kamtina dayabr bir kapitalizasyon faktdriniin veya bir pazar
carpaninin kullanilmasi yer alir, Bu dofrultuda, Projeksiyon Ddnemi sonrasi Devam Eden Deder
hesabinda kullamilan Pazar Yaklagimi/Qikos Degeri yintemi kapsaminda Firma Degen/Kurulu Giig
carpam dikkate alinmistir, Buna gére Sirket ile benzerlik ghsteren yurt igl halka acik sirketlerin Firma
Degeri/Murulu Gilg ortalamas ile Erham Enerji'nim mevout DC kurulu glicl carpilarak Pazar
Degeri/Cikis Degeri hesaplanmis ve bu deger 2031 wilindaki iskonto faktérd ile 31.12,2021 tarihine
getirilmistir.

Sirket icim 31,12.2021 itibarwia Firma Degeri, Prajeksivon Dinemi Firma Degeri olan 133.855.284 TL
ite Devam Eden Deger olan 102.809.499 TL'nin toplam: olan 241.664.783 TL "dir. Firma Degerinden
J112. 2021 fvibarvla 13.056.374 TL seviyesinde olan net borg dilsilerek Sirket icin 31.12.2021
itibarwyla 228,608,409 TL Ozsermaye Degeri hesaplanmaktadir. Séz konusu deger isbu Degerleme
Raporu tarihi olan 22.02.2022'ye getirilmiy ve nihai Ozsermaye Degeri 238.008.259 TL olarak
hesaplanmistir,
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8.1.2. Carpan Analizi

sirket’in operasyanianm ve finansal yapisim gz dniinde bulundurarak, Carpan Analizi kapsaminda
“Firma Degeri/Kurulu Giig”, “FD/FAVOK®, "FD/Satislar”, *F/K" ve "PD/DD” carpanlan incelenmistir.
sirket’in faaliyet gisterdigi enerfi sektdriinde sikhikia Kullamian Firma Degeri/Kurulu Giic (1 MW ik
Kurulu Gib; Bagina Firma Dederi) carpaminin Carpan Analizi kapsaminda tek yintem olarak kullamimasi
ygun gerilmiktir,

8.1.2.1. Firma Degeri/Kurulu Giig Analizi

irket portféyiinde sadece giines enerjisinden elektrik iireten santrallerin bulunmasi nedeniyle Borsa
stanbul’da islem gdren ve portfoylnde sadece gines enerjl santrali bulunan sirketler incelenmigtir,
562 Wonusu fnceleme neticesinde §irket portfiyil ile benzer oldugu disiinlilen Kartal Yenilenebilir
Enerji Uretim AS (KARYE) ve Margln Enerji (retim Sanayi ve Tic. A5 [MAGEN) Firma Degerd/Kurulu
Giig analizi kapsaminda dikkate alinmigtr, Agagidaki tabloda gdsterildigi Ozere siz konusu girketlerin
mevcut plhyasa degerlerine agiklanan son dénem itibaryla net borglan eklenersk ulasilan Firma
Degerlerinin kurulu gliclerine billinmesiyle stz konusu sirketlerin 1 MW kurulu gilc basina Firma Dejeri
carpanina ulagilmistir. Bu dogrultuda, 1 MW kurulu glic bagina Firma Dederi Kartal Yenilenebilir Enerji
icin yaklagik 27,6 mn TL (2,03 mn ABD Dolan) ve Margin Enerji icin yaklasik 36,6 mn TL (2,7 mn ABD
Dolan) olarak hesaplanmaktadir.

Ot |s Tanem

1Uretim A5 KARYE:IS Kartal  Yenilenebilir Enerfl, gUnes  enerjisi
santralierinden  elekirik  enerjisi  ivetmekte wve
satmaktadir, Sirket'in 30.09.2021 idbanyia 9 adet
bagh ortakh bulunmakias olup, sz konusu bagh
ortakbiklar araobgyla tamami Lisansmiz  Elektrik
Oretimi Yonetme il cevoavesinde [Bans alty olarak
faaliyel gisteren toplam kurulu gicl 51,149,291 KWp
olan glines enerflst saptraflert aracihfivla elektrik
liretiml perceklestirmekbedir,

itaahhit) we yenlienebilic enerfi  kaynaklanndan
elektrik iretimi alanlannda faallyet gastermektedir.
birket, 31,12.2021 iibariyla sermayelerinin tamam
kendisine ait olan toplam 118,03 MWp lsansl we
lisanssiz dretim kapasitesine sahip gines enerfi
santralieriyle elektrik ireterek satmaktadi,

e

Firma Degeri  Wuroks Glg FOfMurulu Gl  FOYHwruiy Glig

Sirkat s {TL} W) {TL/MW)
Kartal Yenilenebilir Enerji Uretim a5 1.413.733.615 51,1 17.639.403 2.030.473
Margin Enerji Uretim San. ve Tie. 45 4.323.008.568 198,00  36.516.513 1690653

Ortalama ' T 32132963 1.360.%83
Kaynak: Rasyonet, Sicketlecin foaliyet raporfar
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8.1.2.2. Firma De@eri/Kurulu Gii¢ Analizi Sonucu

Firma Degeri/Kurulu Giig analizi kapsaminda dikkate alinan Kartal Yenilenebilir Enerji ve Margin
Enerji'nin 1 MW kurulu gic basina Firma Degerierinin ortalamass 32.132.963 TL (2. 360.583 ABD Dolan)
plup, Erham Enerji'nin mevcut durumda toplam DC kwnulu giicli olan 11,27 MW ile carplarak
362.138.494 TL Firma Degerine ulasilmaktadir. 56z konusu Firma Degerinden $itket"in 31.12.2021 sonu

itibanyla 13.056.374 TL seviyesindeki net borg pozisyonu diglilerek 349.082.120 TL Ozkaynak Degeri
hesaplanmaktadir,

Firma Degerd /Burubi anakiz Sonucu

Erfham Enerji Mevout Kuriu Giig (D) 11,27 MW
Yurt lgi Benzer Sirketlerin FOV Hurulu Gl ortalamas) [TLMW) 32,131,943
Flrma Deder (TL) 362.138.494
Het borg (31, 12.2021 itianyla) = 13,056,374
Ozsermaye Dederi (TL) ] 349,082,120

Kaynak: Resyenet, Sirket, Walaf Yatinm

8.1.3. Net Varlik Degeri Yontemi

UDS 105 Degerlems Yaklasimlan ve Yontemileri'nin &0.1. maddesine gire, maliyet yvaklasimi, bir
alicimin, gereksiz killfet dofuran zaman, elverissizlik, risk gibi etkenler stz konusa olmadikea, belli
bir varbk igin, ister satn alma, isterse yapim woluyla edinilmis olsun, kendisine esit faydaya sahip
baska bir varb@ elde etme malivetinden daha fazla Sdeme yapmayacafl ekonomik ilkesinin
uygulanmasiyla ghsterge niteligindeki degerin belirlendigi yaklagimdir, Bu yaklamimda, bir varligin cari
ikame maliyetinin veya yeniden lretim maliyetinin hesaplanmasi ve fiziksel bozulma ve diger
bicimlerde gerceklesen tim yipranma paylannin disilmesi suretiyle gdsterge nitelifindeki deger
belirenmektedir,

Erham Enerjl icin yvapilan degerieme ¢alizmasinda birden fazia wontem kullanarak degerlemenin
glveniliriginin artinlmas) amaciyla Met Varhk Degeri yintemi de deder tespitinde kullamimistir,

Sirketin 31.12,2021 tarihi itibanyia Bagimsiz Denetim™den gegmis bilangosunda wer alan toplam
dzkaynaklan 288.387.749 TL olup Net Varbk Degeri olarak dikkate alinmig ve degerlemeye eklenmistir.

B.1.4, Sonug

Erham Enerji igin deger tespiti calismasinda Indirgenmis Nakit Akimlari (INA), Firma Degeri/Kurulu
GUg carpant ve Met Yarbik Degeri yintemleri esit oranlarda a@irbklandiniarak Kullamilog ve sonug
olarak 291,826,043 TL Ozkaynak Degerine ulagilmaktadir. S&z konusu deder, Erham Enerji'nin mevout
duremda DC kurulu giic basina 25.894.059 TL/MW tSesermaye dederine (1.902.254 ABD Dolarn/Mw)
denk gelmektedir,

MW Bagina Orsermaye: MW Bapina Desermaye
- K- -

fieriame Yantemi gari (TL)
IHA 138.00E,159 33,38 11.11E, 745 1.551_ 446
Carpan Analizi Yéntemi
[FO/ Hurule Giic) 345,082,120 33,35 30,974,456 1ETR.4TE
Het Varhk Deger Yontami 258.387.749 313,3% 15,588,975 1.875, 843
Ozsarmaye Dederi (TL) 291.826.043 100,0% 25,894,059 1,902,254

Kaynak; Vakif Yatirnm =
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9. Ekler
9.1. EK-1: Sorumluluk Beyam

SERMAYE PIYASAS| KURULL BASKANLIGI NA
Eskigehir Yolu 8. Km No:156
06530 Ankara

2r.02.2022

Degerleme Raparu Sorumiuluk Beyam

Kurul Karar Orgam'mn 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayil karan uyannca Sermaye Plyasas) Kurulu'nun
11.04, 2019 tarih ve 2019719 sayil bllteninde ilan edilen duyurueya istinaden;

‘Gayrimenkul Dwgndaki Varliklann Sermaye Piyasasi Mevzuall Kapsamindaki Dederlemelerinde
Uyulacak Esasiar bashgimn F maddesinin 9. maddesi™ cercevesinde verdigimiz bu bevan ile Sermaye
Fiyasasi Kurulwnun karannda belirtilen niteliklere sahip oldugumuzu ve ba@msizhk ilkelerine
wyduumuzy, 22.02.2022 taribli Etham Enerji Uretim Sanayl ve Ticaret Anonim Sirketi Dederleme
Raporumuzda yer alan bilgilerin, sahip oldugumuz tiim bilgiler cerqevesinde, gercege wygun oldugiunu
ve bu h!lgilﬂrbnd anlarmim degistirecek nitelikte bir eksiklik bulunmamas: icin her tiirlii Gzenin
gosterilmis oldugunu bevan ederfz,

Saygilanmizia,
Vakaf Yatinm Menkul Degerler AS
TIRIM MENFLIL DESERLER A %
Mah. Ebulula Mardin Cod Park 8eya Sies
1A BloR Mool Bepikins B35S ISTANBLUL
5,:[3}-“ 1 al0{212) 362 15T Fau: G243} 353 35 20
wwvLnilbipeleies com §
Lein ﬁmIH Ehanber Ticarey 3Gl Mo M3 Ml!h.t!p ILE'
Direktdr Berbadiiz Bursmla w0 927 G50 4384 sldur

Wosnm pan 05720 GGy S50 0017
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9.1.

EK-2: Yetkinlik Beyam

SERMAYE PIYASASI KURULL BASKANLIGIMA
Eskisehir Yolu 8. Km No:156
06530 Ankara

22.02.2022

Degerleme Raporu Yetkinlik Beyam

sirket degerinin tespiti amacyla tarafimizca dizenlenen 22.02.2022 tarihli degerleme raporuma
iligkin olarak, Sermaye Piyasas) Kurulu'nun 201919 sayill haftalik bilteni ile kamuya duyurulan
11.04.2019 tarih ve 21500 sayil Kurul karan uyannca Gayrimenkul Disindaki Varliklann Sermaye
Piyasas Mevzuatl Kapsamindaki Degerlemelerinde Uyulacak Esaslarda belirtilen;

Genij Yetklll Aract Kurum olarak “Sermaye Piyasas: Faalivetleri Diizey 3 Lisansi™ veya “Tiirey
Araclar Lisansi"na sahip, tam zamanh clarak istihdam edilen calisana,

Ayri bir "Kurumsal Finansman Balimii"ne,

Degerleme cabsmalan sirasinda kullamimas) gereken prosediirlerin bulundugu kurulug
genelgeler], dederleme metodolojisi, el kitabi veya benzerl belirlenmis prosediirlere,
Migterl kabull, calismamn yiritiimesi, raporun haziflanmas) ve imzalanmas: sireclerinde
kullamlacak kontrol glzelgeler! veya benzeri dokiimanlara,

Degerleme caligmalaninin teknik altyapisim olugturan yeterli bilgl bankasi, I¢ genelge,
gelistirilmis know-how ve benzerl unsurlara,

Degerleme caligmalannda ihtiyag duyulan bilgilerin elde edildigini ve bu bilgilerin elde
edilmesi igin ilgili arastirma altyvapisina,

sahip aldufumuzu, Sirket ile dogrudan ve dolayl olarak sermaye ve ynetim iliskimizin bulunmadigim
ve raporun SPK min yayimlamig oldugu i11-62.1) sayili “Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlan
Hakkinda Teldig" ve Uluslararas: Degerleme Standartian kapsaminda yiirlitGldiging ve tiim yanleriyle
ilgili standartlara uygun oldugunu beyvan ederiz,

saymilanmizla,
Vakaf Yatirim Menkul Degerler A%

= v 1= A "-!Lr'k!H.LEL DEGEH!.‘LR HW
fkig f-l 1P, EBulda Mandin Cad Bark Maga 8!
A Blok No:1H Boglkis G 3E2E (STANBLR

Selahattin AYDIN N s g = A Matan [LBI
Dirgktir lasantrul Ticaest Sicil N 387720 Miieliir
q'l |II |..| II'||||| Ir| U0, 127 i ans
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9.3, EK-3: Lisans Belgeleri

Selahattin Aydin
Sermaye Piyasas) Faaliyetleri Dilzey 3 Lisansi Yeterdilik Linki:
https:/ilsts.spl.com.tr/Employesllser /DigitaiBadge/ {1 4FB6C 19-7D2E-454C-B420-7C4F6350991 6

SERMAYE PIYASASELISANSLAMA SICIL VE ECITIM KURULUSU A.S

SPL, Torkdy e saernr palyursalarrn banfe el e norken odiia voloadg il W i o lis I i i

sutligtifibmednae vesorehin gefpnvane katke oo lecamdana seol veagitim buruologuodo

HURULLS DUZENLENDIGI TARIH BELGE NUMARASI LISANS DURUMU

SELAHATTIN AYDIN, Sermaye Plyasas Faaliyetieri Duzey 3 Lisans sahibidis

B roagaebee sl s alin Bl Seririiy! Piyasalom Doy § ] e foommse 6l 18 iy b aiis el min Bk ardi clar bk we d
SIRNE ek e fee alunfesdie i B yarsteer ol aidem e ol i TE ]y W L peasekn Enmam Lareneia
an Dl i ok et hbbbar o aligili Pl o diboeyl s Calagalilimeshine iyl P8 Laring s vesilin ineaded
gictiertiligl, ik wo Dei prllerml goaone Talie sda Sy e Praais Taalivetlen Tepey 0 momiid ol fak

kap URIREE TS ]

Lisans Hakkinda Baha Farla Bilgi Alimak igin 1

Threv Araciar Lisans Yeteriitik Linki: hitps://Ists spl. com. tr/ EmployeeUser/ DigitalBadge / SEOFABDS-
3150-4C47 -B580- IEDTRRFASER]

SERMAYE PIYASASI LISANSLAMA SICIL VE EGITIM KURULUSU A.S
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HURULLS DUZENLENEIG) TARIH BELGE NUMARAS] LISANS DURUMU

Q“ SPL AU JRY il AKTIF LISANS

SELAHATTIN AYDIN, Turev Araclar Lisars: sahibidir

uips il gl Dakeow e Lar s Qe b B osiita lomsisundan |.I'|..I.'.|I|||.||.L'|- v @ illis
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Mehtap ILBI _
Sermaye Piyasas: Faaliyetleri Diizey 3 Lisans Yeterlilik Linki:
hktps:/ (lsts,spl, com.tr/Em elser/LicenceDetall? cenceGuid= C-7208-4093-

8845 JOEEF3AASI
SERMAYE PIYASASI LISANSLAMA SICIL VE EGITIM KURULUSU AS,

S0, Turkiye'de sermaye pryadalaromn kiesel bie marka olima yolurds sty cuythi goonstelekl Bgucanen
vEtstilmssine v= ek pElsimane katki sasflayan Hsanslama, sicibve egitinm oo

KURULUS DUZEMLENDIG] TARIH BELGE NUMARASI LISANS DURUMU

@S 19062015 J09086

MEHTAP ILBI, Sermaye Plyasas Faallyetles| Dlzey 2 Lisans sahibldir,

Hu ioreta sahip olan kisl, S My Pryasalan |:|I.I.£E'|l 1 Linansi Brune it 1.2 senay konuspndan baganh olarak ye 4
willik ﬂll-SE'hl':lﬁr{'tln'- dizeyincle B imiversifeden merom obma sarhim saglaynrak sermage piyasasi Kururmd aninda ve
halka agik ortaklsklarda A Faadyet alanitibaoyla coligabnimesme ifngkin SPL tarabmsdan verilen mesleki yetenfilij,
hilg ve becanlerin gieternir belpe alan Seimaye Plyazasi Faaliyetlen Dileey 1 Lisans abimaya hink karanmrsts

Lisans Hakknds Dahs Fazla Qikgi Almalk igin 0000

Threv Araclar Lisansi Yeterlilik Linki:

hitps: [ /Ists. spl. com. tr/ Employeelser/ | icenceDetal Femployeel icenceGuld=C62 EAECD- 12FD-4800-
Al71-BBEETID0EFES

SERMAYE PIYASASI LISANSLAMA SICILVE EGITIM KURULUSU AL

SPL, Toerkryie die sy maya prgasalarmn kuresel biemarka olma yalunda ihtiyag duydhidu nltelikl bgacianin
yetrginiimesing ye surekfi geligimine kaik sa@layam laamsliom, sicl we egitan beeelusodio

KURULUS DUZENLENDIGI TARIH BELGE NUMARASI LiSANS DURUMU

ODSPL 19,06, 2015 305318

MEHTAP ILBI, Turev Araclar Lizans sahibidir.

Bu rozare samip ol iy Big), Tures Araclar Lsans: turinog an 8 smae konusondan basand) olarak ved i ik
yuksekigretim dideyinde bicdnkaersideden mezun obma sarfi sa@layaeak s emay e plyasas kuromlannda ve halka
agik orkaklklarda ilgil faalyet alan itiEanyla calisabilmesing dliskin SPL tarafindan sellen mesdeki yeterlilidgi, g
vie becerlenm gastenin betpe olan Turew feaclar Lisansin almiayas hak kazanmist,
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