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Kısaltmalar ve Tanımlar

ABD DoLarı, USD i Amerika Birleşik DevLetLeri Para Birimi

AC : Alternatif Akım

AOSM : Ağırlıklı Ortalama Sermaye Maliyeti

AŞ : Anonim Şirketi
Avro : Avrupa Birliği Para Birimi

Cad. : Cadde

Cent/kWh : 1 Kilowatsaat'e Karşılık Gelen Cent

DC : Doğru Akım

EPDK : Enerji Piyasası DüzenLeme Kurumu

Erham Enerji, Şirket : Erham Enerji Üretim Sanayi ve Ticaret Anonim Şirketi
FAVÖK : Faiz, Amortisman ve Vergi Öncesi Kar

FD : Firma Değeri
F/K : Fiyat/Kazanç
GES : Güneş Enerji Santrali

GÖP : Gün Öncesi Piyasası

GWh : Gigawattsaat

IVSC : UlusLararası Değerleme StandartLarı Konseyi

İNA : İndirgenmiş Nakit AkımLan

KDV : Katma Değer Vergisi
Mah. : MahaLLe

mn : Milyon
MW : Megawatt
MWe : Megawatt net

PD/DD : Piyasa Değeri/Defter Değeri
PTF : Piyasa Takas Fiyatı
San. : Sanayi
SPK : Sermaye Piyasası Kurulu

SPL : Sermaye Piyasası LisansLama Sicil ve Eğitim Kuruluşu
Anonim Şirketi

________________________________________

TCMB : Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankası

TEİAŞ : Türkiye Elektrik ILetim AŞ
Tic. : Ticaret

TL : Türk Lirası

TÜFE : Tüketici Fiyat Endeksi

TWh : Terawattsaat

UDS : UlusLararası DeğerLeme StandartLarı

ÜFE : Üretici Fiyat Endeksi

Vakıf Yatırım : Vakıf Yatırım MenkuL DeğerLer Anonim Şirketi
YEKDEM : Yenilenebilir Enerji KaynakLarı Destekleme Mekanizması

YEK Kanunu

_________________________________________

: YeniLenebilir Enerji KaynakLarının Elektrik Enerjisi
Üretimi Amaçlı Kullanımına İlişkin Kanun
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1. Giriş

Sermaye piyasası mevzuatına tabi ortakLıkLarın, sermaye piyasası kurumlarının ve ihraççıLarın,
sermaye piyasası mevzuatı uyarınca yaptıracakLan değerLeme faaliyetlerinde kuLlanıLacak değerleme
standartLarına iLişkin esasLarı düzenleyen Sermaye Piyasası Kurulu'nun 111-62.1 sayılı Sermaye

Piyasasında Değerleme StandartLarı Hakkında TebLiğ'in 3. maddesinin 1. fıkrası uyarınca, sermaye

piyasası mevzuatı uyarınca yapıLan değerLeme faaLiyetLerinde, Türkiye DeğerLeme UzmanLarı BirLiği ve

Türkiye Sermaye PiyasaLan Birliği tarafından yayımlanan Uluslararası DeğerLeme StandartLarına

uyulması zorunLudur.

Türkiye Sermaye PiyasaLarı Birliği'nin 23 Haziran 2017 tarih ve 38 sayıLı Genelgesi iLe Uluslararası

DeğerLeme Standartları Konseyi (IVSC) tarafından yayımLanan Uluslararası Değerleme Standartları

2017 çalışması çerçevesinde, Türkiye Sermaye Piyasaları Birliği ve Türkiye DeğerLeme Uzmanları BirLiği
tarafından yayımLanan "Uluslararası DeğerLeme StandartLarı"nın günceLlendiği ve Kurul'un 22.06.2017

tarih ve 25/856 sayıLı kararı ile uygun görüLdüğü duyurulmuştur.

Bu kapsamda, işbu DeğerLeme Raporu, Erham Enerji Üretim Sanayi ve Ticaret Anonim Şirketi'nin
(bundan böyle aşağıda "Erham Enerji" veya "Şirket" olarak anılacaktır) sermaye değeri ve beher pay

değerinin Sermaye Piyasası Kurulu'nun 111.62.1 sayıLı "Sermaye Piyasasında Değerleme Standartları

Hakkında Tebliğ'i gereği UlusLararası Değerleme StandartLarına ve Sermaye Piyasası KuruLu'nun

11.04.2019 tarih ve 21/500 sayılı kararına uygun oLarak tespiti amacıyla değer tespiti ve bu değer
tespitinin hesapLanmasında kulLanıLan yöntemlere ilişkin oLarak Vakıf Yatırım Menkul Değerler Anonim

Şirketi (bundan böyLe aşağıda "Vakıf Yatırım" olarak anıLacaktır) tarafından ULuslararası Değerlerne
Standartları 2017'ye uyumlu şekiLde, Al Girişim Sermayesi Yatırım Ortaklığı AŞ iLe Vakıf Yatırım

arasında 18.02.2022 tarihinde imzaLanmış olan "Değerleme SözLeşmesi Genel Danışmanlık HizmetLeri

Anlaşması" kapsamında, rapor tarihi itibarıyLa ediniLen biLgi ve veriler çerçevesinde, bilinen ve geneL
kabul görmüş değerlerne yöntem Len kulLanıLarak hazırLanmıştır.

Erham Enerji ile Vakıf Yatınrn arasında çıkar çatışması veya herhangi bir menfaat çatışması
bulunmamaktadır. Vakıf Yatırım ve Erham Enerji arasında herhangi bir sermaye iLişkisi yoktur. Vakıf

Yatırım'ın değerLeme hizmeti işLemi nedeniyle eLde edeceği ücret haricinde doğrudan ya da dolaylı
oLarak bir ekonomik çıkarı bulunmamaktadır.

2. Rapor BilgiLeri

2.1. Raporun Tarihi

22.02.2022

2.2. Raporun Türü

Şirket DeğerLeme Raporu

2.3. DeerLemeyi Yapan Şirketin Unvanı ve Adresi

Vakıf Yatırım Menkul Değerler Anonirn Şirketi ("Vakıf Yatırım")
.

Akat Mah. EbuLuLa Mardin Cad. Park-Maya Sitesi F2-A BLok No:18 Levent-Beşiktaş/IstanbuL
Telefon: 0(212)3523577
Faks: 0(212)3523620
ELektronik Posta Adresi: musterihizmetleri®vakifvatirim . corn. tr

2.4. Raporun Amacı

Bu rapor, Vakıf Yatırım iLe Al Girişim Sermayesi Yatırım OrtakLığı AŞ arasında 18.02.2022 tarihinde

imzalanmış olan "DeğerLeme SözLeşmesi GeneL Danışmanlık Hizmetleri AnLaşması" kapsamında, Erham

Enerji'nin özsermaye değerinin Sermaye Piyasası KuruLu'nun 111-62.1 sayıLı Sermaye Piyasasında

DeğerLeme StandartLarı Hakkında TebUğ'i gereği UlusLararası Değerleme Standartları 'na uygun olarak

beLirlenmesi ve Al Girişim Sermayesi Yatırım Ortaklığı AŞ'nin sermaye piyasası mevzuatı kapsamında
yapacağı finansaL raporLamaLar ve halka arz sürecinde kuLlanılması amacıyla hazırLanmjştır.

A.Ş.
Sites

2İ kNol1Beı
5 ToI', 21 )3ı

IstJnbI Tiret i&i N/Ş.7228
ğa'ziçi urumtar V.0. 922 008 8359
Mersis No 0-9220-0883-5900017



2.5. Değerlemeyi Gerçekleştirenler

DeğerLeme çaLışması, Vakıf Yatırım'ın konusunda uzman çaLışma ekibi tarafından yürütüLmüştür. Proje
Ekibi üyeLeri, SPK mevzuatLarı uyarınca hazırLanan bu raporu hazırtayabiLmek için gerekLi bilgi
birikimine sahiptir.

Selahattin Aydın, Kurumsal Finansman ve Araştırma departmanLarından sorumLu Direktör, çaLışma
hayatına Şeker Yatırım Menkul DeğerLer AŞ bünyesinde başLayan SeLahattin Aydın, 2016 yıLına kadar

araştırma bölümünde görev aLmış, 2016 yıLı ocak ayı itibariyLe Vakıf Yatırım Araştırma ve Strateji
BöLümü'rıe dahiL oLmuştur. Selahattin Aydın, Marmara Üniversitesi Sermaye Piyasası BöLümü'nden

Lisans derecesine sahip oLup, Sermaye Piyasası FaaLiyetLeri Düzey 3 ve Türev Araçlar Lisansı sahibidir

(Sermaye Piyasası Faaliyetleri Düzey 3 Lisansı Belge Numarası 201598, Türev Araçlar Lisansı BeLge
Numarası 307597).

Mehtap İlbi, Kurumsal Finansman Müdürü, aracı kurumLarın araştırma birimLerinde hisse senedi

analisti olarak çaLışmış oLup pek çok sektöre yönelik anaLiz, değerteme ve raporLama süreci

yürütmüştür. Mart/201 8'de Vakıf Yatırım Araştırma departmanında hisse senedi anaListi oLarak göreve
başLayan Ilbi, Mart/2020'den itibaren aynı kurumda Kurumsal Finansman departmanında görev aLmaya
başLamış olup, mevcut durumda birim müdürü oLarak görev yapmaktadır. Ilbi, IstanbuL Üniversitesi

IngiLizce IşLetme böLümünden Lisans derecesine sahip oLup, Sermaye Piyasası FaaLiyetLeri Düzey 3

Lisansı ve Türev AraçLar Lisansı sahibidir (Sermaye Piyasası FaaLiyetLeri Düzey 3 Lisansı BeLge Numarası

209086, Türev Araçlar Lisansı Belge Numarası 305418).

2.6. Değerlemeyi Talep Eden ve Sözleşme Yapılan Şirketin Unvanı ve Adresi

Al Girişim Sermayesi Yatırım Ortaklığı AŞ

Meydan Sokak Beybi Giz Plaza No:1 Kat: 25 Maslak, Sarıyer, İstanbul

2.7. Değeriemesi Yapılan Şirketin Unvanı ve Adresi

Erham Enerji Üretim Sanayi ve Ticaret Anonim Şirketi ("Erham Enerji")

Şirket'in faaliyet ve yönetim merkezi Esentepe MahaLLesi Büyükdere Caddesi No:201 Levent Loft Plaza

A Blok K:4 D:74 ŞişLi, IstanbuL'dur.

Erham Enerji'nin ana faaLiyeti eLektrik enerjisi üretim tesisi kurmak, işLetmeLere kiraLamak, üretilen

eLektrik enerjisinin müşterilere satışını sağlamaktır.

2.8. Değerlemeyi Yapanın Değerlemeye Konu Varlık ve Müşteri lie Olan İlişkisi

Vakıf Yatırım'ın, değerLeme çaLışmasını talep eden Al Girişim Sermayesi Yatırım OrtakLığı AŞ ve

değerLemesi yapıLan Erham Enerji iLe doğrudan ve dolaylı olarak sermaye ve yönetim iLişkisi
buLunmamaktadır. Vakıf Yatırım tarafından Erham Enerji için daha önceden yapıLmış değerLeme
çalışması bulunmamaktadır.

2.9. Dayanak Sözleşmenin Tarihi

18.02.2022
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3. Etik İlkeler

Şirket'in işbu Değerleme Raporu'nda yer aLan değerLeme çaLışmasının, Sermaye Piyasası Kurulu'nun

111-62.1 sayılı Sermaye Piyasasında Değerleme Standartları Hakkında Tebliğ'i ve ULuslararası DeğerLeme
Standartları dikkate alınarak aşağıdaki etik iLkeler çerçevesinde hazırLandığını beyan ederiz.

e Yapılan değerLeme çalışması sırasında dürüst ve doğru davranıLmış ve çalışmaLar Şirket ve

Şirket hissedarLarı na zarar vermeyecek bir biçimde yürütüLmüştür.
. DeğerLeme işini alabiLmek için bilerek yanlış, yanıltıcı ve abartılı beyanLarda bulunulmamış ve

bu şekiLde reklam yapıLmamıştır.
e BiLerek aldatıcı, hatalı, önyargıLı görüş ve analiz içeren bir rapor hazırLanmamış ve

bildiri Imemiştir.
. Vakıf Yatırım, önceden belirLenmiş fikirleri ve sonuçLarı içeren bir görevi kabuL etmemiştir.

Değerleme işi gizlilik içinde ve basiretLi bir şekilde yürütülmüştür.
. Görev, bağımsızlık ve objektiflik içinde kişisel çıkarLarı gözetmeksizin yerine getirilmiştir.
. Değerleme ücreti, raporun herhangi bir yönüne bağlı değiLdir.
e GörevLe ilgiLi ücretler, değerLemenin önceden belirLenmiş sonuçlarına yahut değerLeme

raporunda yer aLan diğer bağımsız, objektif tavsiyelere bağlı değildir.
e Değerleme çaLışmasında kulLanıLan yaklaşım ve yöntemler değerlemenin amacına uygun

şekiLde değerlendirilmiş ve belirLenmiştir.

4. Sınırlayıcı Şartlar

Değerleme çaLışmasında kuLLanılan veriLer, Şirket adına Aksis ULuslararası Bağımsız Denetim Anonim

Şirketi tarafından hazırlanan bağımsız denetim raporu, kamuya açık oLan kaynakLardan edinilen

bilgiler, talebimiz üzerine Şirket tarafından sağLanmış biLgiLer ve Vakıf Yatırım'ın analizlerine ve

tahminLerine dayanmaktadır. Vakıf Yatınm olarak, Şirket'in geçmiş finansaL performansı da dikkate

aLınarak projeksiyonLarda kulLanılan varsayımLar mümkün olduğunca muhafazakar bir bakış açısıyLa
değerLendirilmiştir.

Vakıf Yatırım değerleme çaLışması kapsamında Şirket'in aktiflerinin fiziki mevcudiyeti ve kanuni

mülkiyetine iLişkin herhangi bir araştırma yapmadığı gibi bu konuLarda herhangi bir sorumluluğu
bulunmamaktadır.

Vakıf Yatırım, değerLeme çaLışmasındaki analizlerine esas verilerinin doğru ve güvenilir oLduğunu,
özen ve dikkatle sorguLamakta ve araştırmaktadır. Değerleme kapsamında kulLanıLan geçmiş yılLara ait

finansal biLgiLer (bağımsız denetimden geçmiş finansaL tabLoLar ve dipnotlar) Şirket yönetiminin ve

bağımsız denetim firmasının görüşünden geçmiş oLup güvenilir bir kaynak oLduğu varsayılmıştır. Bilgi
ve beLgeler makul ölçüde değerlendiriLdiğinde bariz şekiLde gerçeğe aykırı oLduğuna iLişkin bir şüpheye
uLaşıLmamıştır; bununLa birlikte, Vakıf Yatırım eLde edilmiş olan biLgi ve belgelerin doğru olduğunu ve

ticari ve hukuki oLarak gizli ve bekLenmedik herhangi bir durum veya engelin oLmadığını taahhüt

edememektedir.

Elde ediLen bilgiLerin objektif ve bağımsız bir şekiLde sorgulanması sonucunda oluşturuLan ve makul

oldukları düşünülen verilere göre hazırLanan bu raporda, veriterin benimsenmesinde gösteriLen özene

rağmen, şartLar ve oLayların beklenildiği gibi gelişmemesi ve gelecekte yaşanabilecek olumsuz

geLişmeLer doLayısıyla Şirket değerinin öngörülen şekilde oLuşmaması halinde Vakıf Yatırım ve

çaLışanLarı hiçbir şekilde sorumlu oLmayacaktır.

Bu rapor, sadece 2.4. maddede belirtilen amaç iLe ilgili oLarak hazırlanmış olup başka bir amaç için
kuLlanılamaz. Raporun başka şahısLar tarafından kuLLanılması durumunda Vakıf Yatırım hiçbir şekiLde
sorumlu tutulamaz.
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5. Şirket ve Faaliyetleri Hakkında Bilgiler

5.1. Kuruluş, Sermaye ve Ortaklık Yapısı

Erham Enerji 13.12.2013 tarihinde IstanbuL'da kuruLmuştur. Şirket'in 31.12.2021 tarihi itibarıyla

ödenmiş sermayesi 3.626.030 TL olup hisseLerinin %50'si 28.12.2021 tarihinde Al Girişim Sermayesi
Yatırım Ortaklığı AŞ tarafından satın alınmıştır.

Şirket'in faaLiyet ve yönetim merkezi Esentepe MahaLLesi Büyükdere Caddesi No:201 Levent Loft Plaza

A BLok K:4 D:74 Şişli, IstanbuL'dur.

tŞitIi.IQtklikiYaPısı

31.12.2021 31.12.2020

Ortak Adı-Soyadı/Unvanı Hisse Tutarı Ortaklık Payı Hisse Tutarı OrtakLık Payı
HamdulLah Ceylan 1.813.015 50% 3.626.030 100%

Al Girişim Sermayesi Yatırım

Ortaklığı AŞ 1.813.015 50% -- --

Ödenmiş Sermaye 3.626.030 100% 3.626.030 100%

Kaynak: Şirket

5.2. Faaliyetlere İlişkin Bilgiler

Şirket'in ana faaLiyeti elektrik enerjisi üretim tesisi kurmak, işLetmelere kiraLamak, üretiLen elektrik

enerjisinin müşteriLere satışını sağlamaktır. Şirket yenilenebilir enerji kaynaklarından güneş

enerjisinden elektrik üretimi alanında faaliyet göstermekte olup mevcut durumda Isparta,

Muğla/Fethiye ve Niğde'de yer alan Güneş Enerjisi SantraLlerine (GES) sahiptir.

Isparta GES Nisan/2016'da Muğla/Fethiye'deki GES Ağustos/2016'da devreye girmiş oLup söz konusu

santraLLere ilişkin teknik biLgiLer aşağıdaki tabLoda yer aLmaktadır.

I 1U L •-i'L' L&KiiJLL1 7iiW1W LJ'ııı' LW -Wr

Isparta GES Muğla/Fethiye GES KonsoUde

PaneL Güç [DC; kWp] 1.716 2.438 4.154

AC Güç [AC; kWe] 1.500 2.300 3.800

Devreye Girme Tarihi Nisan/2016 Ağustos/2016

Kaynak: Şirket

Şirket 30.12.2021 tarihinde Niğde İli, Bor İLçesi, Badak Köyü sınırları içerisinde Çanak Mevkii'nde yer

alan 127 ada 18-19-20-21-22-23-24 numaraLı parseLler üzerinde kurulu 7,116 MWp / 6,69 MWe güce

sahip Güneş Enerji SantralLerinin (7 adet) 6.110000 ABD DoLarı + KDV bedeL üzerinden satın alınması

için Atasa Enerji inşaat Turizm Sanayi ve Ticaret AŞ ve Bor inşaat Turizm Sanayi ve Ticaret AŞ iLe

sözLeşme imzaLamış oLup, söz konusu santraLlerin devir ve ödeme işlemleri 12.01.2022 tarihi itibarıyLa

tamamLanmıştır. Satın alınan tesislere ilişkin teknik bilgiLere aşağıda yer veriLmiştir.

L1iU

Bor 1 Atasa Isken Saken Borsan Deksen Bor 2 Konsolide

PaneL Güç
1.053 1.062 1.030 1.000 1.022 991 958 7.116

[DC; kWp]

AC Güç 960 1.050 990 840 990 960 900 6.690
[AC; kWe]

Dağıtım Sistemi Mayıs Mayıs Mayıs Mayıs Mayıs Mayıs Mayıs
KulLanım Anlaşması 2015 2015 2015 2015 2015 2015 2Q15

Kaynak: Şirket 'KfF YATI4'MLMqJİ GfI-4L-' A.Mar,n Cad. P4j-.A
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Şirket'in mevcut durumda sahip olduğu GES'Ler lisanssız üretim yapmakta olup her bir santral geçici
kabul tarihterinden itibaren 10 yıL boyunca ürettikLeri elektriği YeniLenebiLir Enerji Kaynakları
Destekleme Mekanizması (YEKDEM) kapsamında 13,3 ABD DoLan cent/kWh fiyatLa devlete satma

hakkına sahiptir. Bu doğrultuda Şirket'in sahip olduğu Isparta GES'in Nisarı/2026, MuğLa/Fethiye
GES'in Ağustos/2026'ya ve Niğde'de yer alan GES'Lerin Mayıs/2025'e kadar ürettikLeri eLektriği 13,3
ABD DoLarı cent/kWh sabit fiyatla sisteme satma hakkı buLunmaktadır.

6. Finansal Veriler

6.1. Bilanço

Şirket'in bağımsız denetimden geçmiş seçilmiş biLanço kaLemLeri aşağıda yer almaktadır.

I fr4W 1ı I

TL 2020 2021

Dönen Varlıklar 6.989.030 70.176.243

Nakit ve Nakit Benzerleri 6.004.181 68.006.473

Ticari AlacakLar 941 .845 1.752.161

Peşin Ödenmiş Giderler 11.672 16.828

Cari Dönem VergisiyLe İLgiLi Varlıklar 31 .332 53.286

Diğer Dönen VarLıklar 0 347.495

Duran Varlıklar 73.138.190 364.671.103

Diğer AlacakLar 2.131 5.090

Maddi Duran Varlıklar 73.136.059 364.666.013

Toplam Varlıklar 80.127.220 434.847.346

Kısa Vadeli Yükümlülükler 9.512.013 87.828.970

Uzun Vadeli Borçlanmatarın Kısa Vadeli Kısımları 1.298.427 1.298.301

Ticari BorçLar 90.435 77.438.137

Çalışanlara Sağlanan Faydalar Kapsamında Borçlar 4.253 46.636

Diğer Borçlar 8.118.898 9.045.896

Uzun Vadeli Yükümliiliikler 15.878.066 58.630.627

Uzun Vadeli BorçLanmalar 3.463.660 2.548.421

Uzun Vadeli KarşıLıklar 24.669 27.753

Ertelenmiş Vergi Yükümlülüğü 12.389.737 56.054.453

Özkaynaklar 54.737.141 288.387.749

Ödenmiş Sermaye 3.626.030 3.626.030

Sermaye AvansLarı 0 59.887.458

Birikmiş Diğer Kapsamlı Gelir 51 .294.349 220.384.768

Geçmiş Yıllar KarLarı / (ZararLarı) -1.517.720 372.760

Dönem Net Kar! 1.334.482 4.116.733

Toplam Kaynaklar 80.127.220 434.847.346

Kaynak: Şirket
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Şirket'in 31.12.2020 itibarıyla 6.989.030 TL seviyesinde olan toplam dönen varlıkları 31.12.2021

itibarıyla 70.176.243 TL'ye yükselmiştir. Söz konusu artışın ağırlıklı nedeni nakit ve nakit benzerleri

kalemindeki artıştır. Buna göre Şirket'in 31.12.2020'de 6.004.181 TL olan nakit ve nakit benzerleri

31 .12.2021 'de 68.006.473 TL olmuştur.

Şirket'in 31.12.2020'de 73.138.190 TL seviyesinde olan toplam duran varlıkları 31.12.2021'de
364.671.103 TL'ye yükselmiştir. Duran varlıklarda yaşanan yükseliş maddi duran varlıklar kaLeminde

yaşanan yükselişten kaynaklanmaktadır. Buna göre Şirket'in 31.12.2020'de 73.136.059 TL olan maddi

duran varlıkLarı 31.12.2021 'de 364.666.013 TL'ye yükselmiştir. Şirket maddi duran varLıklarından

Gönen/Isparta'da bulunan güneş enerji santrali ve arsası, Seydikemer/MuğLa'da bulunan güneş enerji
santrali ve arsası, Bor/Niğde'de bulunan güneş enerji santrali ve arsası, Şirket ile ilişkisi olmayan SPK

lisanslı bağımsız ekspertiz şirketi olan Net Kurumsal Gayrimenkul Değerleme ve Danışmanlık AŞ
tarafından "Gelir Yöntemi" ile değerlenmiştir.

Sonuç olarak, Şirket'in 31.12.2020'de 80.127.220 TL olan toplam varlıkları dönen ve duran

varlıklardaki artışın etkisiyle 31.12.2021'de 434.847.346 TL'ye ulaşmıştır.

Şirket'in 31.12.2020'de 9.512.013 TL olan toplam kısa vadeli yükümlülükleri 31.12.2021'de

87.828.970 TL'ye yükselmiş olup söz konusu yükseliş ağırlıklı olarak ticari borçlarda yaşanan

yükselişten kaynaklanmaktadır. 31.12.2020'de 90.435 TL seviyesinde olan kısa vadeli ticari borçlar
31.12.2021'de 77.438.137 TL'ye yükselmiştir. Ticari borçlarda yaşanan yükselişin 77.216.125 TL'lik
kısmı 30.12.2021 'de satın alınan güneş enerjisi santralinden kaynaklanmaktadır.

Şirket'in 31.12.2020'de 15.878.066 TL olan toplam uzun vadeli yükümlülükleri 31.12.2021'de

ertelenmiş vergi yükümlülüğündeki artışın ağırlıklı etkisiyle 58.630.627 TL seviyesine yükseLmiştir.
Şirket 31.12.2021 'de 56.054.453 TL ertelenmiş vergi yükümlülüğü kaydetmiştir (31 .12.2020'de
12.389.737 TL).

Şirket'in 31.12.2020 itibarıyla 4.762.087 TL olan toplam finansal borçları 31 .12.2021 itibarıyla
3.846.722 TL'ye gerilemiştir. 31.12.2021 itibarıyla toplam finansal borçların %66,2 iLe ağırlıklı kısmı
uzun vadelidir (31.12.2020'de %72,7). Söz konusu finansal borçlar 2025 vadeli %11 faiz oranlı Türk

Lirası kredilerden oluşmaktadır. Diğer yandan, her ne kadar Şirket'in 30.12.2021 tarihinde satın alınan

Niğde'deki GES'Ler nedeniyle 77.216.125 TL tutarındaki kısım 31.12.2021 itibarıyla bilançoda kısa
vadeli ticari borçlarda yer alsa da, söz konusu tutar net finansal borç hesaplamasında dikkate

alınmıştır. Bu doğrultuda, Şirket'in 31.12.2021 itibarıyla Niğde GES finansmanı eklenmiş toplam
finansal borçları 81.062.847 TL olup, buna göre 31.12.2021 itibarıyla 13.056.374 TL net borç pozisyonu
bulunmaktadır.

.

.

..

TL 2020 2021

Toplam Finansal Borçlar 4.762.087 3.846.722

Uzun Vadeli Borçlanmaların Kısa Vadeli Kısımları 1 .298.427 1.298.301

Uzun Vadeli Borçlanmalar 3.463.660 2.548.421

Niğde GES Alımının Finansmanı 77.216.125

Toplam Finansal Borçlar (dtizeltilmiş)* 4.762.087 81.062.847

Nakit ve Nakit Benzerleri 6.004.181 68.006.473

Net borç -1.242.094 13.056.374
*2021 yılına ilişkin toplam finansal borçlara Niğde GES alımı kaynaklı tutar eklenerek düzeltme yapılmıştır.
Kaynak: irket

Şirket'in 31.12.2020 itibarıyla 54.737.141 TL olan toplam özkaynakları 31.12.2021 itibarıyla
288.387.749 TL olmuştur. Şirket'in 31.12.2021 itibarıyLa ödenmiş sermayesi 3.626.030 TL'dir.
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6.2. GeUr Tablosu

Şirketin bağımsız denetimden geçmiş seçilmiş geLir tablosu kalemLeri aşağıda yer almaktadır.

La1i€ WL

TL

IJt1ıİJiO

2020

I

2021

Hasılat 6.629.160 8.042.415

SatışLarın MaUyeti (-) -2.218.736 -3.838.694

Briit Kr 4.410.424 4.203.721

Genel Yönetim Gideri (-) -680.826 -3.528.959

Esas FaaliyetLerden Diğer GeLirLer 0 4.973.775

Esas FaaLiyetLerden Diğer GiderLer (-) -2.160.604 -256.086

Finansman GeLirleri 962.235 643.107

Finansman GiderLeri (-) -775.468 -455.252

Vergi Öncesi Dönem Karı 1.755.761 5.580.306

Dönem Net Karı 1.334.482 4.116.733

Kaynak: Şirket

Şirket'in yaLnızca yurt içi elektrik satışlarından oluşan toplam net satış geLirleri 2021 yıLında yıLlık
bazda %21 ,3 artışLa 8.042.415 TL'ye yükselmiştir. Ancak satışLarın maliyetinde yaşanan yıllık bazda

%73'Lük artış nedeniyle brüt karı yıllık bazda %4,7 gerilerken, brüt kr marjı %66,5'den %52,3'e

gerilemiştir.

Şirket'in 31.12.2021 itibarıyLa satışLarın maLiyetinin %74,4 ile ağırlıklı kısmını amortisman giderLeri,
%12,3'lük kısmını elektrik ve hizmet giderleri ve %7'Lik kısmını bakım ve onarım giderleri

oluşturmaktadır.

--

-

-

Personel
Kira Giderleri Diğer DanışmanlıkGiderLerL

%1,7 Giderleri
%2,2 N

Bakım ve

0nanm

%1,3

Giderleri

%7,0

Elektrik ve

Hizmet

Giderleri

%12,3

Kaynak: Şirket

Amortisman

Giderleri

%74,4
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Şirket'in topLam faaliyet giderLeri sadece genel yönetim giderLerinden oluşmaktadır. Buna göre, genel

yönetim giderleri 2021 yıLında bir önceki yıla göre yakLaşık 4,2 kat artarak 3.528.959 TL'ye yükselmiş

olup bu yükselişin ana nedeni, tamir ve bakım giderLerinde yaşanan artıştır. Böylece Şirket'in topLam

faaliyet giderlerinin net satış gelirlerine oranı 2020 yıLındaki %10,3 seviyesinden 2021 yılında %43,9

seviyesine yükseLmiştir.

Diğer
PersoneL GiderLeri %20,4

%4,7

Büro Giderleri
Tamirve Bakım

Giderleri

%53,4 )

Amortisman

Giderleri

%14,0

Kaynak: irket

Şirket'in 2021 yıLında bir önceki yıLa göre artan net satış geLirLere rağmen, ciro büyümesinin üzerinde

artan satışların maliyeti ve geneL yönetim giderLeri nedeniyle FAVOK'Ü yılLık bazda %23,2 düşüşle
4.025.076 TL seviyesine geriLerken, FAVOK marjı da 2020 yılındaki %79 seviyesinden 2021 yıLında %50

seviyesine geriLemiştir. Ote yandan Şirket'in operasyonel performansında yaşanan düşüşe rağmen 2021

yılında kaydedilen 4.875.961 TL'lik kur farkı gelirLeri iLe net kr desteklenmiş ve böyLece Şirket'in net

karı 2021 yılında 4.116.733 TL oLmuştur (2020'de 1.334.482 TL).
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7. Sektörel Bilgiler

7.1. Türkiye Elektrik Piyasası

TEİAŞ verilerine göre, Türkiye eLektrik piyasasında topLam kuruLu güç 201 0-2021 yıLLarı arasında yıLLık

ortaLama %6,6 artışLa 99.819,6 MW'ye yükseLirken, topLam üretim yıLLık ortaLama %4,2 artışLa

331 .491 ,9 GWh'ye yükseLmiştir.

LH

120.000 TopLam Kurulu Güç (MW) 350.000,0

300.000,0
100.000

250.000,0
80.000

200.000,0

60.000

150.000,0

40.000
100.000,0

20.000 50.000,0

0 0,0
o .- '-.ı m n 'o r-. Co as o

r r'l

o 0 5 0 5 5 5 5 5 5 0 0
I 4

Kaynak: TE!AŞ, Vakıf Yatırım
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Kaynak: TEIAŞ, Vakıf Yatırım
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Türkiye'de topLam kurulu gücün birinciL kaynaklara göre dağıLımını inceLediğimizde, TEİAŞ verilerine

göre, 2021 sonu itibarıyLa toplam kuruLu gücün %25,6'sının doğaL gazdan, %23,3'ünün barajLı,
%10,6'sının rüzgar, %10,1'inin linyit, %9'unun ithaL kömür ve %7,8'inin güneşten oluştuğu
görülmektedir.

I}Ji ljtiIJ W(*MHI L1hiliB i •(!I!I1!UffiuiB(D) 1

Nafta Jaşkömür /
AsfaLtit Kömür

Motorin %0,0 I %0,8 / %0,4

Rüzgar
Akarsu

%0,4
%0,0 N»J

V/
Atık Isı

%0,0

LNG-

Lınyıt

%10,6

," rajl"'4\ Ba

JeotermaL' %23,3%1,7

jlthal Komur

Biyokütle
%25,6 %1,6

Fuel Oil!
%0,3

Kaynak: TEIAŞ, Vakıf Yatırım

Türkiye'de elektrik taLebinin gelişimini inceLediğimizde, 2010-2021 dönemi brüt elektrik taLebinin

yıLLık ortaLama %4,2 artarak 329.634 GWh'ye uLaştığı görülmektedir.
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Kaynak: TEIAŞ, Vakıf Yatırım
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Kaynak: TElA5, Vakıf Yatırım

EPİAŞ veriLerine göre, Gün Öncesi Piyasası'nda (GÖP) yıllık ortaLama piyasa takas fiyatı (PTF) 2012-

2021 döneminde TL bazında yıllık ortalama %14,6 artış gösterirken, sadece 2021 yıLındaki yıLLık artış
%82,3 oLarak gerçekLeşmiştir. Fiyat geLişimini döviz bazında incelediğimizde ise, ortalama piyasa takas

fiyatının 2012-2021 döneminde ABD Doları bazında yıLLık ortaLama %4,4 geriLediği, sadece 2021 yıLında
ise yıLLık bazda %38,6 arttığı görüLmektedir.
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Kaynak: EPIA5, Vakıf Yatırım
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Kaynak: EPİAŞ, Vakıf Yatırım

7.1.1. YEKDEM

Ülkemizde yenilenebi hr enerji kaynaklanndan eLektrik enerjisi üretimi 5346 sayı Li "Yeni henebihir

Enerji Kaynaklarının ELektrik Enerjisi Uretimi Amaçlı KuLlanimina ilişkin Kanun (YEK Kanunu)" ile

destekLenmektedir. Söz konusu Kanun iLe yenilenebilir enerji kaynaklarirnn elektrik enerjisi üretimi

amaçlı kuLlanıminin yayginLaştırıLması, bu kaynakların güveniLir, ekonomik ve kaLiteLi biçimde
ekonomiye kazandi ri Imasi, kaynak çeşitLiLiğinin arti rilmasi, sera gazi emisyonLarının azaLti Imasi,
atı kLarin değerLendiriLmesi, çevrenin korunmasi ve bu amaçLarin gerçekleştiriImesinde ihtiyaç duyuLan
imaLat sektörünün geLiştiriLmesi amaçlanmaktadır.

5346 sayılı Kanunun yürürlüğe girdiği 18.05.2005 tarihinden 31.12.2020 tarihine kadar işletmeye girmiş
YEK Destekleme Mekanizmasına tabi üretim Lisansı sahipLeri için aşağıdaki tabloda yer alan fiyatLar 10

yıL süre ile uyguLanir. Ayrıca, 17.09.2020 tarih ve 2949 sayili Cumhurbaşkani Kararı uyarinca,
01.01.2021 tarihinden 30.06.2021 tarihine kadar işletmeye girecek YEK DestekLeme Mekanizmasina

tabi YEK BeLgeli üretim lisansi sahipleri için aşağidaki tabLoda yer aLan fiyatLar 31.12.2030 tarihine

kadar uyguLanır.

-J b

HidroeLektrik üretim tesisi 7,3 (ABD Dolan cent/kWh)

Rüzgar enerjisine dayali üretim tesisi 7,3 (ABD Dolan cent/kWh)

JeotermaL enerjisine dayaLi üretim tesisi 10,5 (ABD DoLan cent/kWh)

BiyokütLeye dayalı üretim tesisi (çöp gazi dahil) 13,3 (ABD DoLan cent/kWh)

Güneş enerjisine dayaLı üretim tesisi 13,3 (ABD DoLan cent/kWh)

10/5/2019 tarihinden itibaren bağLanti anLaşmasina çağrı
mektubu aLmaya hak kazanılan yeniLenebiLir enerji
kaynaklarına dayaLi lisanssız elektrik üretim faaLiyeti
kapsamindaki tesisler

EPDK tarafından TL kuruş/kWh oLarak iLan

edilen kendi abone grubuna ait

perakende tek zamanLı aktif enerji bedeLi

Kaynak: 5346 Sayılı YEK Kanunu, Vakıf Yatırım
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Yerli Ürün Kullanımı: 5346 sayıLı Kanun uyarınca, 30.06.2021 tarihinden önce işletmeye giren YEK

BeLgeLi üretim tesisLerinde kullanılan mekanik ve/veya elektr&mekanik aksamın yurt içinde imal

edilmiş oLması haLinde, bu tesislerde üretiLerek itetim veya dağıtım sistemine veriLen eLektrik enerjisi
için, yukarıdaki tabloda yer alan fiyatLara, üretim tesisinin işLetmeye giriş tarihinden itibaren 5 yıl
süreyLe aşağıdaki tabloda yer aLan fiyatlar eklenir.

HidroLelektrik üretim tesisi

_______________________________

1 -Türbin 1,3
2- Jeneratör ve güç elektroniği 1,0
1 -Kanat 0,8
2- Jeneratör ve güç elektroniği 1,0

3- Türbin kulesi 0,6
Rüzgar enerjisine dayalı üretim

tesisi
4- Rotor ve nasel grupLarındaki
mekanik aksamın tamamı (Kanat
grubu iLe jeneratör ve güç
elektroniği için yapılan ödemeLer

1,3

_________________________________

hariç.)
1- PV paneL entegrasyonu ve güneş
yapısal mekaniği imalatı

__________________________

0,8

FotovoLtaik güneş enerjisine dayaLı
üretim tesisi

2- PV modüLleri 1,3
3- PV modüLünü oLuşturan hücreLer 3,5

.

4- lnvertör 0,6

5- PV modülü üzerine güneş ışınını

odaklayan maLzeme 0,5
_______________________________

1- Radyasyon toplama tüpü 2,4
2- Yansıtıcı yüzey Levhası 0,6
3- Güneş takip sistemi 0,6

4- Isı enerjisi depolama sisteminin

mekanik aksamı

5- Kulede güneş ışınını toplayarak
buhar üretim sisteminin mekanik

1,3

2,4

Yoğunlaştırılmış güneş enerjisine
dayaLı üretim tesisi

aksamı

6-StirLing motoru 1,3

7- PaneL entegrasyonu ve güneş
paneli yapısal mekaniği

0,6
_______________________________

1- Akışkan yatakLı buhar kazanı
________________________

0,8
2- Sıvı veya gaz yakıtLı buhar kazanı 0,4

Biyokütle enerjisine dayalı üretim

tesisi

3- Gazlaştırma ve gaz temizLeme

grubu
0,6

4- Buhar veya gaz türbini
___________________________

2,0

5- İçten yanmaLı motor veya stirLing
motoru 0,9

6- Jeneratör ve güç eLektroniği 0,5
7- Kojenerasyon sistemi 0,4
1- Buhar veya gaz türbini 1,3
2- Jeneratör ve güç eLektroniği 0,7JeotermaL enerjisine dayalı üretim

tesisi

_______________________________

3- Buhar enjektörü veya vakum

kompresörü
0,7

*25/11/2020 tarihli ve 7257 sayılı Kanunun 23 üncü maddesiyle bu cetvelin "Yerli Katkı haves! (ABD Dolan

cent/kWh)" başlığında yer alan "Ilavesi" ibaresi "Fiyatları" şeklinde değiştirilmiştir.
Kaynak: 5346 Sayılı YEK Kanunu, Vakıf Yatırım VAKIF YA tRIM KIlL DEĞERLER A...
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29 Ocak 2021 tarih ve 3453 sayıLı Cumhurbaşkanı Kararı'na göre, 01.07.2021 tarihinden 31.12.2025

tarihine kadar işletmeye girecek YEK BeLgeLi yenitenebilir enerji kaynakLarına dayaLı eLektrik üretim

tesisLeri için aşağıdaki tabLoda yer alan fiyatLar ve süreLer uyguLanacak olup söz konusu fiyatlar
01 .01.2021 tarihinden itibaren başLamak ve kaynak bazında olmak üzere 3'er aylık dönemler haLinde

ve ilki 01.04.2021 tarihinde oLmak üzere her yıl Ocak, Nisan, Temmuz ve Ekim ayLarında liFE, TUFE

ve kurun (ABD DoLarı ve Avro) yer aLdığı formüLLere göre günceLLeneceği, ayrıca, YEK DestekLeme

Mekanizması FiyatLarı 'nın günceLlenmesinde kaynak bazında ABD Doları cinsinden güncelLemeye esas

üst sınırlar açıkLanmıştır.

01 .07.2021 tarihinden 31.12.2025 tarihine kadar isLetmeye girecek YEK BeLgeli üretim tesisleri için

günceLlemeye esas YEK Destekleme Mekanizması iLe YerLi Katkı Fiyatları ve uyguLama süreleri asaıdaki
tabLoda yer almaktadır:

..

4NIı

J1b
_

jf jfrJfJ
. .- .

HidroeLektrik üretim tesisi
_____

40,00 10 8,00 5

Rüzgar enerjisine dayaLı üretim tesisi 32,00 10
____

8,00 5

Jeotermal enerjisine dayalı üretim

tesisi
________________

54,00 10 8,00 5

Çöp Gazı/Atık

Lastiklerin işLenmesi
BiyokütLeye sonucu ortaya çıkan
dayaLı üretim yan ürünLerden eLde

tesisi ediLen kaynaklar 32,00 10 8,00 5

Biyometanizasyon 54,00 10 8,00 5

_______________

Termal Bertaraf 50,00 10 8,00 5

Güneş enerjisine dayaLı üretim tesisi 32,00 10 8,00 5

Kaynak: 29.01.2021 tarih ve 3453 sayılı Cumhurbaşkanı Kararı, Vakıf Yatırım

YEK Destekleme Mekanizması Fiyatları'nın günceLlenmesinde dikkate alınacak üst sınıra iLişkin tabLo

aşaıda yer aLmaktadır:

_

.

HidroeLektrik üretim tesisi

________________

6,40

Rüzgar enerjisine dayalı üretim tesisi 5,10
JeotermaL enerjisine dayaLı üretim tesisi 8,60

BiyokütLeye
dayalı üretim

Çöp Gazı/Atık LastikLerin

işlenmesi sonucu ortaya

çıkan yan ürünLerden

eLde ediLen kaynakLar 5,10
tesisi

Biyometanizasyon 8,60

_______________

Termal Bertaraf 8,00

Güneş enerjisine dayalı üretim tesisi 5,10
Kaynak: 29.01.2021 tarih ve 3453 sayılı Cumhurbaşkanı Kararı, Vakıf Yatırım
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7.1.2. YEKDEM Santralleri

EPDK verilerine göre, 2011 yıLında 20 adet oLan lisansLı YEKDEM santral sayısı 2020 yıLında 821 'e

yükseUrken, Lisanslı YEKDEM santraLLerinin topLam kuruLu gücü ise 2011 yıLında 608 MW iken 2020

yıLında 21.146,1 MW'ye uLaşmıştır. 2020 yıLında YEKDEM kurulu gücünün %58,8 iLe ağırlıklı kısmını

hidroLik oluştururken, %30,45'ini rüzgar, %6,8'ini jeotermaL, %3,17'sini biyokütLe ve %0,77'sini güneş
oLuşturmaktadır.

İLİ ].

TUru 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Güneş - - - - - - 2 3 9 17

HidroUk 4 44 14 40 126 388 418 447 463 463

Rüzgar 9 22 3 21 60 106 141 151 160 165

Biyokütle 3 8 15 23 34 42 57 70 100 126

ieotermaL 4 4 6 9 14 20 29 37 45 50

Toplam 20 78 38 93 234 556 647 708 777 821

Kaynak: EPDK, Vakit Yatırım

.

TUrU 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Güneş - - - - - - 12,9 13,9 81,7 162,7
HidroUk 21 930 217 598 2.116,3 9.960,0 11.096,3 11.706,4 12.588,5 12.434,7

Rüzgar 469 685 76 825 2.732,1 4.319,8 5.238,7 6.200,0 6.495,6 6.440,0
Jeotermal 72 72 140 228 389,9 599,2 752,1 996,8 1.252,7 1.437,5

Biyokütle 45 73 101 147 185,2 203,7 300,0 349,2 503,1 671,2

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
i(aynak: t1'UK, Vakit Yatırım

Biyokütle Güneş
Jeotermat %3,17 %0,77

%6,80 ır
-

Rüzgar
%30,45 J HidroLik

%58,80

Kaynak: EPDK, Vakıf Yatırım
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EPDK verilerine göre, YEKDEM katılımcıLarının 2013-2020 döneminde üretim miktarı yıLLık ortaLama

%63,4 artarak 73,48 TWh'ye yükseLmiş oLup, 2020 yıLındaki üretimin %40,38 ile ağırLıkLı kısmını hidroLik,
%28,11 'ini ise rüzgar oLuşturmaktadır. YEKDEM kapsamında üretim yapan santraLLerin üretimlerinin

Türkiye'nin topLam elektrik üretimine oranı 2019'da %25,2 iken 2020 yıLında yakLaşık %24 seviyesinde
gerçekLeşmiştir. EPDK veriLerine göre, YEKDEM kapsamındaki üretim 2021 yılı Ocak-Kasım döneminde

bir önceki yıLın aynı dönemine göre %0,6 azaLarak 68,6 TWh seviyesinde gerçekLeşmiştir.

.

Türü 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Güneş - - - - 24.269 39.140 159.961 375.476

Lisanssız 884 29.316 223.537 1.134.023 2.997.551 8.078.418 9.830.849 11.229.723

HidroLik 528.427 1.072.832 5.651.215 16.212.717 17.213.394 27.369.727 36.961.886 29.671.021

Rüzgar 223.243 2.378.819 8.275.992 14.163.402 16.765.418 19.002.863 19.900.973 20.658.797

Jeotermal 857.527 1.436.579 2.710.856 3.706.764 4.503.345 5.968.202 6.997.209 7.816.509

BiyokütLe 750.715 957.223 1.082.913 10.613.594 8.992.792 2.047.082 2.817.209 3.730.699

TopLam 2.360.795 5.874.769 17.944. 514 45.830.502 50.496.769 62.505.431 76.668.087 73.482.227

YtKDtM üretimine lisanssız üretim deeri dahildir.

Kaynak: EPDK, Vakıf Yatırım
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8. Değerleme

8.1. Değerleme Yöntemleri

İşbu Değerleme Raporu'nun hazırlanması kapsamında Uluslararası Değerleme Standartları (UDS) 105

Değerleme Yaklaşımları ve Yöntemleri'nde belirtilen temel değerleme yaklaşımlanrnn tamamı dikkate

alınmıştır. Söz konusu temel değerleme yaklaşımları aşağıda yer almaktadır.

• Pazar Yaklaşımı: UDS 105 Değerleme Yaklaşımları ve Yöntemleri'nin 20.1. maddesi uyarınca

pazar yaklaşımı varlığın, fiyat bilgisi elde edilebilir olan aynı veya karşılaştırılabilir (benzer)
varlıklarla karşılaştırılması suretiyle gösterge niteliğindeki değerin belirlendiği yaklaşımı ifade

eder.

• Gelir Yaklaşımı: UDS 105 Değerleme Yaklaşımları ve Yöntemleri'nin 40.1. maddesi uyarınca

getir yaklaşımı, gösterge niteliğindeki değerin, gelecekteki nakit akışlarının tek bir cari değere
dönüştürülmesi ile belirlenmesini Sağlar. Gelir yaklaşımında varlığın değeri, varlık tarafından

yaratılan gelirlerin, nakit akışlarının veya maliyet tasarruflarının bugünkü değerine
dayanılarak tespit edilir.

Maliyet Yaklaşımı: UDS 105 Değerleme Yaklaşımları ve Yöntemleri'nin 60.1. maddesi uyarınca

maliyet yaklaşımı, bir alıcının, gereksiz külfet doğuran zaman, elverişsizlik, risk gibi etkenler

söz konusu olmadıkça, belli bir varlık için, ister satın alma, isterse yapım yoluyla edinilmiş
olsun, kendisine eşit faydaya sahip başka bir varlığı elde etme maliyetinden daha fazla ödeme

yapmayacağı ekonomik ilkesinin uygulanmasıyla gösterge niteliğindeki değerin belirlendiği
yaklaşımdır. Bu yaklaşımda, bir varlığın cari ikame maliyetinin veya yeniden üretim

maliyetinin hesaplanması ve fiziksel bozulma ve diğer biçimlerde gerçekleşen tüm yıpranma

paylarının düşülmesi suretiyle gösterge niteliğindeki değer belirlenmektedir.

UDS 105 Değerleme Yaklaşımları ve Yöntemleri'nin 50.1. maddesinde belirtildiği üzere gelir
yaklaşımının çok sayıda uygulama yolunun bulunmasına karşın, gelir yaklaşımı kapsamındaki yöntemler
fiilen gelecekteki nakit tutarların bugünkü değere indirgenmesine dayanmakta olup, Şirket
değerlemesinde "Gelir Yaklaşımı" kapsamında indirgenmiş Nakit Akışları (İNA) yöntemi kullanılmıştır.
Şirket'in belirli süre için YEKDEM kapsamında yer almasının nakit akışlarının görece öngörülebilir
olmasını sağlayacağı düşünüldüğünden, İNA yönteminin kullanılmasının uygun olacağı
değerlendirilmektedir. Şirket'in değer tespiti çalışmasında INA yöntemi ile birlikte "Pazar Yaklaşımı"
kapsamında "Borsadaki Kılavuz Emsaller Yöntemi" (Çarpan Analizi) kullanılmıştır. Çarpan Analizi

yönteminde, Şirket'in faaliyet gösterdiği sektörlerdeki benzer yurt içi ve yurt dışı halka açık şirketlerin
çarpanları ile Şirket'in ilgili verilerinin çarpılması ile değer tespiti yapılmaktadır. Çarpan Analizi

yönteminde kullanılan başlıca değerleme çarpanları aşağıda yer almaktadır.

Firma Değeri/Net Satışlar (FD/Satışlar): İşlem gören bir şirketin belirli bir tarihteki Piyasa
Değeri ve aynı tarih itibarıyla açıklanmış olan en son finansal tablolarında yer alan net borcun

(Net Borç = Kısa Vadeli Finansal Yükümlülükler + Uzun Vadeli Finansal Yükümlülükler - Hazır

Değerler [Nakit ve Nakit Benzerleri + Finansal Yatırımlar]) toplanmasıyla hesaplanan Firma

Değeri'nin, ilgili tarih itibarıyla son 12 aylık net satışlarına bölünmesi suretiyle
hesaplanmaktadır.

Firma Değeri/FAVÖK (FD/FAVÖK): İşlem gören bir şirketin belirli bir tarihteki Piyasa Değeri
ve aynı tarih itibarıyla açıklanmış olan en son finansal tablolarında yer alan net borcunun

toplanmasıyla hesaplanan Firma Değeri'nin, ilgili tarih itibarıyla son 12 aylık Faiz,
Amortisman, Vergi Oncesi Karına (FAVOK) bölünmesi suretiyle hesaplanmaktadır.

. Piyasa Değeri/Defter Değeri (PD/DD): İşlem gören bir şirketin belirli bir tarihteki Piyasa
Değeri'nin, aynı tarih itibarıyla açıklanmış olan en son finansal tablolannda yer alan toplam
özkaynaklarına bölünmesi suretiyle hesaplanmaktadır.

Fiyat/Kazanç (F/K): İşlem gören bir şirketin belirli bir tarihteki Piyasa Değeri'nin, aynı tarih

itibarıyla açıklanmış olan en son finansal tablolarında yer alan son 12 aylık aıa ortaklık net

karına bölünmesi suretiyLe hesaplanmaktadır. VAKIF Yi<TıRı'NKuL RL A Ş
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Şirket'in operasyonlarını, finansaL yapısını ve özellikLe DC kurulu gücünü 2021 yıLının sonunda 4,15
MW'den 11,27 MW'ye çıkarmış oLması sebebiyle söz konusu değişimin Şirket'in 2022 yılında ve

sonrasında üretmesi beklenen FAVÖK tutarını da önemli ölçüde etkiLeyeceği göz önünde bulundurarak,
Çarpan Analizi kapsamında "FD/FAVÖK?, "FD/Satışlar", aF/K" ve "PD/DD" çarpanLarı yalnızca
inceleme kapsamında tutulmuş ancak nihai değer hesabında kullanılması uygun görülmemiştir. Ote

ayndan, Şirket'in faaliyet gösterdiği enerji sektöründe sıkLıkLa kuLLanıLan Firma Değeri/Kurulu Güç (1
MW'lık Kurulu Güç Başına Firma Değeri) çarpanının Çarpan Analizi kapsamında tek yöntem olarak

kullanılması uygun görülmüştür.

Şirket değer tespiti çaLışmasında İndirgenmiş Nakit AkımLarı ve Firma Değeri/Kurulu Güç yöntemlerinin
yansı sıra Net Varlık Değeri yöntemi de kuLlanıLmıştır.

Sonuç olarak, Erham Enerji için yapılan Özsermaye Değeri tespitinde İndirgenmiş Nakit AkımLarı, Firma

Değeri/Kurulu Güç çarpanı ve Net VarLık Değeri yöntemleri eşit oranda ağırLıkLandırılarak
kullanılmıştır.

8.1.1. İndirgenmiş Nakit Akim ları Analizi

İNA anaLizi kapsamında Şirket tarafından paylaşılan 31.12.2021 tarihli bağımsız denetimden geçmiş
finansal tablolar incelenerek Erham Enerji için 2022-2031 dönemine (Projeksiyon Dönemi) ait

tahminler oluşturulmuş ve söz konusu Projeksiyon Dönemi boyunca yaratacağı nakit akımLarı tahmin

edilmiştir. Şirket için TL bazLı yapılan INA kapsamında tahmin edilen nakit akımlarının dayanağını
oluşturun varsayımLara aşağıda yer verilmektedir.

8.1.1.1. Net Satış Gelirleri Projeksiyonu

Erham Enerji'nin DC kurulu gücü 2021 yılında 4,15 MW iken Niğde'deki GES'lerin satın alınması ile

toplam DC kurulu gücü 11,27 MW olmuştur. Bu nedenle Projeksiyon Dönemi boyunca toplam DC kurulu

gücün 11,27 MW seviyesinde sabit kalacağı varsayılmaktadır. Şirket'in kapasite faktörü (kapasite
faktörü, santralin belirli bir sürede ürettiği toplam enerjinin yine aynı süredeki teorik maksimum

üretiLebileceği enerjiye oranıdı r) 2021 yılında %19,4 seviyesinde gerçekleşmiştir. Şirket santrallerinin

her yıl aynı verimlilikte çalışmayacağı, sistem kaybı ve santral iç kullanımı varsayımlarını da dikkate
alarak Projeksiyon Dönemi boyunca kapasite faktörünün kademeli olarak azalacağı varsayılmıştır
(Projeksiyon Dönemi ortalaması %18,8). Kapasite faktörü tahmini doğrultusunda üretim ve satış
miktarları tahmin ediLmiştir. Şirket'in 2021 yılında 7.046 MW olan üretim miktarının 2021-2031T

döneminde yıLlık ortalama %9,9 artacağı varsayılmaktadır.

Şirket bünyesindeki Isparta GES'in Nisan/2026, Muğla/Fethiye GES'in Ağustos/2026'ya ve Niğde'de yer
alan GES'lerin Mayıs/2025'e kadar ürettikleri elektriği 13,3 ABD Doları cent/kWh sabit fiyatla sisteme
satma hakkı bulunmaktadır. SantraLlerin YEKDEM kapsamında kaldıkları dönem boyunca ürettikleri

elektriği 13,3 ABD Doları cent/kWh fiyattan satacakları, YEKDEM kapsamından çıkış sonrası dönemde

ise Piyasa Takas Fiyatı (PTF)'ndan satacakları varsayılmaktadır. EPİAŞ tarafından açıklanan Gün Öncesi

Piyasa PTF'Lerin Projeksiyon Dönemi boyunca her yıl ortalama enflasyonun belli bir puan üzerinde

artacağı varsayıLarak tahmin yapılmıştır.

Satış miktarı ve fiyatına ilişkin varsayımlarımız doğrultusunda Şirket'in 2021 -2031T döneminde net

satış getirLerinin yıllık ortalama %24,3 artacağı tahmin ediLmektedir.

I
- - -

ffl%ttr

DCKuruluGüç(MW) 4,15 11,27 11,27 11,27 11,27 11,27 11,27 11,27 11,27 11,27 11,27
AC KuruLu Güç(MW) 3,80 10,49 10,49 10,49 10,49 10,49 10,49 10,49 10,49 10,49 10,49
Üretim miktarı (MWh) 7.046 19.021 18.925 18.831 18.737 18.643 18.550 18.457 18.365 18.273 18.182

Kapasite Faktorü 19,4% 19,3% 19,2% 19,1% 19,0% 18,9% 18,8% 18,7% 18,6% 18,5% 18,4%

Satış miktan (MWh) 7.046 19.021 18.925 18.831 18.737 18.643 18.550 18.457 18.365 18.273 18.182

OrtaLama birim satış fiyatı (TL/MWh) 1.141 1.978 2.274 2.422 2.543 2.703 2.960 3.212 3.453 3.677 3.879

Net Satış Gelirleri (bin TL) 8.042 37.630 43.029 45.612 47.653 50.398 54.910 59.280 63.407 67.191 70.532

Kaynak: Şirket, Vakıf Yatınm
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8.1.1.2. Satışların Maliyeti Projeksiyonu

Satışların maliyeti kalemlerinden elektrik ve hizmet giderleri ağırlıklı olarak sistem kullanım ve işletim
bedellerinden oluşmakta olup söz konusu giderler 2022 yılı için mevcut tarife üzerinden tahmin

edilirken, sonraki yıllar için yıllık ortalama enfLasyon oranında artacağı varsayılmaktadır. Satışların
maliyeti altındaki diğer maliyet kaLemlerinin Projeksiyon Dönemi boyunca her yıl yıllık ortalama

enflasyon oranında artacağı varsayı Imaktadı r.

Şirket'in bünyesinde yer alan GES'ler lisanssız üretim faaliyeti kapsamındadır. 5346 Sayılı
"Yenitenebilir Enerji Kaynaklarının Elektrik Enerjisi Uretimi Amaçlı Kullanımına ilişkin Kanun"un

6.maddesi kapsamında, Lisanssız üretim faaliyeti kapsamındaki tesisler için on yıllık sürenin bitiminden

itibaren Lisans süresi boyunca elektrik piyasasında oluşan saatlik piyasa takas fiyatının yüzde on beşinin
YEK Destekleme Mekanizmasına katkı bedeli olarak ödenmesi koşuluyla lisanslı üretim faaLiyetine
geçilmesine ilişkin ve/veya lisanssız üretim faaliyeti kapsamında üretilen ihtiyaç fazlası elektrik

enerjisi için, elektrik piyasasında oluşan piyasa takas fiyatını geçmemek üzere uygulanacak fiyat ile

uygulamaya ilişkin usul ve esaslar Cumhurbaşkanı tarafından belirlenir. Bu doğrultuda Şirket'in
YEKDEM kapsamından çıkışı sonrası dönemde her yıl net satış gelirLerinin %1 5'i YEK Destekleme

Mekanizmasına katkı bedeli olarak satışların matiyetine eklenmiştir.

2I ğ L1 1f f tAI ğ WZf t

Amortisman Giderleri 2.857 4.634 4.636 4.638 4.640 4.642 4.644 4.647 4.650 4.653 4.656

Elektrik ve Hizmet Giderleri 473 6.341 7.300 7.743 8.089 8.451 8.830 9.225 9.638 10.069 10.519

YEKDestekLemeMekanizması Katkı BedeLi 0 0 0 0 0 7.560 8.237 8.892 9.511 10.079 10.580

Bakım ve Onarım Giderleri 268 347 402 428 450 472 496 521 547 574 603

PersoneL Giderleri 83 107 124 132 139 146 153 161 169 177 186

Kira Giderleri 65 85 98 104 109 115 121 127 133 140 147

Danışmanlık Giderleri 49 64 74 79 83 87 91 96 101 106 111

Diğer 44 57 66 70 73 77 81 85 89 94 98

Satışların Maliyeti 3.839 11.635 12.699 13.194 13.583 21.550 22.652 23.753 24.837 25.890 26.900

Kaynak: Şirket, Vakıf Yatınm

8.1.1.3. Faaliyet Giderleri Projeksiyonu

Şirket'in faaliyet giderleri sadece genel yönetim giderlerinden oluşmaktadır. Bu doğrultuda genel
yönetim giderleri incelenmiş olup Projeksiyon Dönemi boyunca yıllık ortalama enflasyon oranı kadar

artacağı varsayılmaktadır.

kf tf f t ı tı
Tamir ve Bakım Giderleri 1.886 2.445 2.829 3.016 3.166 3.325 3.491 3.665 3.849 4.041 4.243

Amortisman Giderleri 493 800 800 800 801 801 801 802 802 803 803

Büro Giderleri 261 339 392 418 439 461 484 508 533 560 588

Personel Giderleri 167 217 251 267 281 295 310 325 341 358 376

Vergi, Resim ve Harç Giderleri 167 217 251 267 281 295 309 325 341 358 376

Danışmanlık ve Müşavirlik Giderleri 136 176 204 217 228 240 252 264 277 291 306

Araç Giderleri 105 136 157 168 176 185 194 204 214 225 236

Sigorta Giderleri 70 90 105 111 117 123 129 135 142 149 157

Ulaşım Giderleri 59 76 88 94 99 104 109 114 120 126 133

TemsilveAğırlama Giderleri 56 72 84 89 94 98 103 108 114 119 125

Kira Giderleri 25 33 38 40 42 44 47 49 51 54 57

Diğer 104 135 156 166 174 183 192 202 212 222 234

GenelYönetlmGlderlerl 3.529 4.735 5.354 5.654 5.898 6.153 6.421 6.702 6.998 7.308 7.634

Kaynak: Şirket, Vakıf Yatınm
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8.1.1.4. Amortisman Giderteri Projeksiyonu

Projeksiyon Dönemi'ne ilişkin amortisman giderlerinin tahmini yapılırken geçmiş yıllarda amortisman

giderlerinin brüt maddi duran varlıklara oranı incelenmiş ve Projeksiyon Dönemi boyunca 2020-2021

yılı ortalaması olan %1,5 seviyesinde gerçekleşeceği varsayılmaktadır. Söz konusu oran yatırım
harcamaları öngörülerimiz doğrultusunda tahmin edilen brüt maddi duran varlıklar ile çarpılarak
amortisman giderLeri tahmin edilmiştir.

I ffltI ffl•Yr ffl'

Amortisman Giderleri (bin TL) 3.350 5.433 5.435 5.438 5.440 5.443 5.446 5.449 5.452 5.455 5.459

BrütMaddiDuranVarL'kLaraOranı 0,9% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5%

Net Satış Gelirlerine Oranı 41,7% 14,4% 12,6% 11,9% 11,4% 10,8% 9,9% 9,2% 8,6% 8,1% 7,7%

Kaynak: Şirket, Vakıf Yatırım

8.1.1.5. Net İşletme Sermayesi Projeksiyonu

Erham Enerji'nin önümüzdeki yıllarda gereksinim duyacağı işletme sermayesini tahmin etmek için
geçmiş yıllardaki ortalama alacak tahsil süreleri, ortalama stok devir süreleri ve ticari borç ödeme

süreleri dikkate alınmış olup, ilgili gelir tabLosu kalemlerine dair tahminler de kuLlanılarak gelecek
dönem lerdeki işletme sermayesi değişimi/ihtiyacı tahmin edilmiştir. Bu doğruLtuda, Projeksiyon
Dönemi boyunca ortalama tahsil süresinin 2020-2021 yıLları ortalaması olan 66 gün oLacağı, stok

taşımaması nedeniyle stok devir süresinin ise sıfır olacağı varsayılmaktadır. Şirket'in kısa vadeLi ticari

borçLarı 2020 yıLında 90.435 TL iken 2021 yıLında 77.438.137 TL'ye yükselmiş olup, söz konusu

yükselişin ana nedeni 30.12.2021 tarihinde satın alınan güneş enerjisi santralidir. Bu nedenle 2021

yıLına ilişkin ticari borçlar 77.216.125 TL olan satın aLma bedeLinin etkisinden arındırıLarak düzeLtilmiş
oLup, Projeksiyon Dönemi boyunca ticari borç devir süresinin 2020-2021 yıLLarı ortaLaması oLan 18 gün
olarak gerçekleşeceği varsayıLmaktadır.

I
- --

ğ 'ir fflIt8r

Ticari AlacakLar (bin TL) 1.752 6.772 7.744 8.209 8.576 9.070 9.882 10.669 11.411 12.092 12.694

Atacakdevirhızı 5 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6

Alacak tahsil süresi (gün) 80 66 66 66 66 66 66 66 66 66 66

Stoklar 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Ticari Borçlar* (bin TL) 222 574 626 650 670 1.062 1.117 1.171 1.224 1.276 1.326

Ticari borç devir hızı 17 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20

Ticari borç ödeme süresi (gün) 21 18 18 18 18 18 18 18 18 18 18

Net Işletme Sermayesi (bin TL) 1.530 6.199 7.118 7.558 7.907 8.008 8.766 9.498 10.187 10.816 11.368

Net işletme sermayesi/Net satışlar 19,0% 16,5% 16,5% 16,6% 16,6% 15,9% 16,0% 16,0% 16,1% 16,1% 16,1%
*2021 yılına ilişkin ticari borçlar kalemi düzeltilmiştir.
Kaynak: Şirket, Vakıf Yatırım

8.1.1.6. Yatırım Harcamaları Projeksiyonu

Yatırım harcamalarının Projeksiyon Döneminde net satış gelirLerinin %0,3'ü oranında gerçekleşeceği
varsayılmaktadı r.

8.1.1.7. Ağırlıklı Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM)

UDS 105 Değerleme Yaklaşımları ve Yöntemleri'nin 50.29. maddesi uyarınca, tahmini nakit akışlarını
indirgemek için kulLanılan oranın, hem paranın zaman değerini hem de varlığın nakit akış türüyleve
gelecekteki faaliyetleriyle ilgili riskleri yansıtması gerekli görülmektedir. Bu doğrultuda INA

çalışmasında halka açık şirket yatırımcıları tarafından sıkça kullanılan Ağırlıklı Ortalama Sermaye
Maliyeti (AOSM) yöntemi kullanılmıştır. AOSM, "öz sermaye oranı x öz sermaye maliyeti (risksiz faiz

oranı + beta x risk primi) + borçLanma oranı x vergi sonrası borçlanma maliyeti" şeklinde
hesapLanmakta olup, bu hesaplamada kuLLanılan parametreLer aşağıda yer almaktadır.
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Risksiz Faiz Oranı: Risksiz faiz oranı oLarak 2022 yıLı için 21.02.2022 tarihi itibarıyLa Türkiye
10 yıllık tahviL faizinin kapanış seviyesi oLan %21,85 kulLanılmış oLup, sonraki yıLLar için ise

ortaLama enfLasyon oranının 5 puan üzerinde olacağı varsayıLmaktadır. VarsayıLan yılLık
ortaLama enflasyon oranLarı, ilgili yıl ve önceki yıL dönem sonu enflasyon oranLarının

ortaLaması aLınarak hesapLanmaktadır. İNİ' modeLinde kullanılan dönem sonu enfLasyon
oranLarı ise TCMB'nin 27.01 .2022 tarihLi 2022-I Enflasyon Raporundan aLınmıştır. TCMB

Enflasyon Raporu'na göre, enfLasyonun 2022 yılı sonunda yüzde 23,2 oLarak gerçekleşeceği,
2023 yıL sonunda yüzde 8,2'ye geriledikten sonra orta vadede yüzde 5 düzeyinde istikrar

kazanacağı tahmin ediLmektedir.

Kaynak:https: / /www. tcmb. gov. tn wps/wcm/connect/75635e65-74bf-4d04-83ca -

4 l5ffea 1f032/enfocak_2022 i tam.pdf?MOD=AJPERES&CACHE!D=ROOTWORKSPACE-

75635e65-74bf-4d04-83ca-4l5ffea 1f032-nY7jD.b

. Beta: Şirket'in en az piyasa portföyü kadar hareket edeceği varsayılmış ve Projeksiyon Dönemi

boyunca beta 1 ,0x oLarak dikkate aLınmıştır.

• Risk Primi: Projeksiyon Dönemi boyunca risk priminin %5,5 düzeyinde olacağı
varsayıLmaktadır.

• Borçlanma Maliyeti: Şirket'in Projeksiyon Dönemi boyunca risksiz faiz oranı üzerinden 3 puan

borç primi ile borçlanacağı varsayıLmaktadır.

• Özsermaye ve Borç Oranı: Şirket'in 2021 yıLında özsermayesinin ve toplam yükümLüLükLerinin
toplam kaynaklarına oranı sırasıyLa %66 ve %34 oLup, Projeksiyon Dönemi boyunca sabit

kalacağı varsayıLmaktadır.

. Kurumlar Vergisi Oranı: KurumLar vergisi oranı 2022 yılı için %23, sonraki yıLLar için ise %20

oLarak dikkate alınmıştır.

8.1.1.8. NAAnaUzi Sonucu

İNA çalışması kapsamında Erham Enerji için 2022-2031 dönemine yöneLik nakit akışLarı tahmin ediLmiş
olup, söz konusu nakit akışLarı AOSM ile 31.12.2021 tarihine indirgenerek Projeksiyon Dönemi Firma

Değeri 138.855.284 TL oLarak hesaplanmıştır. Projeksiyon Dönemi sonrası Devam Eden Değer'in
hesapLanmasında UDS 105 Değerleme Yaklaşımları ve Yöntemleri'nin 50.22. maddesinin b bendi

uyarınca Pazar Yaklaşımı/Çıkış Değeri kulLanıLmıştır. UDS 105 DeğerLeme YakLaşımları ve

YöntemLeri'nin 50.25. maddesine göre devam eden değerin bu yöntemLe hesapLanmasında takip ediLen

yaygın yöntemLer arasında pazar kanıtına dayalı bir kapitaLizasyon faktörünün veya bir pazar

çarpanının kullanıLması yer alır. Bu doğruLtuda, Projeksiyon Dönemi sonrası Devam Eden Değer
hesabında kullanıLan Pazar Yaklaşımı/Çıkış Değeri yöntemi kapsamında Firma Değeri/KuruLu Güç
çarpanı dikkate aLınmıştır. Buna göre Şirket ile benzerlik gösteren yurt içi halka açık şirketLerin Firma

Değeri/Kurulu Güç ortalaması iLe Erham Enerji'nin mevcut DC kurulu gücü çarpıLarak Pazar

Değeri/Çıkış Değeri hesaplanmış ve bu değer 2031 yıLındaki iskonto faktörü ile 31.12.2021 tarihine

getirilmiştir.

Şirket için 31.12.2021 itibarıyLa Firma Değeri, Projeksiyon Dönemi Firma Değeri olan 138.855.284 TL

iLe Devam Eden Değer olan 102.809.499 TL'nin toplamı oLan 241.664.783 TL'dir. Firma Değerinden
31.12.2021 itibarıyLa 13.056.374 TL seviyesinde oLan net borç düşüLerek Şirket için 31.12.2021

itibarıyLa 228.608.409 TL Özsermaye Değeri hesapLanmaktadır. Söz konusu değer işbu DeğerLeme
Raporu tarihi olan 22.02.2022'ye getiriLmiş ve nihai Ozsermaye Değeri 238.008.259 TL oLarak

hesaplanmıştır.
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tMt !1J' uı

Risksiz Faiz Oranı 21,9% 20,7% 11,6% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0%

Risk Primi 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5%

Beta 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0

özsermayeMaliyeti 27,4% 26,2% 17,1% 15,5% 15,5% 15,5% 15,5% 15,5% 15,5% 15,5%

Borçlanma Maliyeti 24,9% 23,7% 14,6% 13,0% 13,0% 13,0% 13,0% 13,0% 13,0% 13,0%

Kurumlar Vergisi Oranı 23,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0%

Vergi Sonrası Borçlanma Maliyeti 19,1% 19,0% 11,7% 10,4% 10,4% 10,4% 10,4% 10,4% 10,4% 10,4%

Özsermaye Oranı 66% 66% 66% 66% 66% 66% 66% 66% 66% 66%

Ağırlıklı Ortalama Sermaye Maliyeti 24,6% 23,8% 15,3% 13,8% 13,8% 13,8% 13,8% 13,8% 13,8% 13,8%

ıı ıj' ii iir uıuı
Satış gelirleri (net) 37.630 43.029 45.612 47.653 50.398 54.910 59.280 63.407 67.191 70.532

Boyume 367,9% 14,3% 6,0% 4,5% 5,8% 9,0% 8,0% 7,0% 6,0% 5,0%

FVÖK 21.260 24.976 26.764 28.172 22.696 25.837 28.825 31.573 33.993 35.999

Operasyonel KörMarjı 56,5% 58,0% 58,7% 59,1% 45,0% 47,1% 48,6% 49,8% 50,6% 51,0%

Efektif Vergi -4.890 -4.995 -5.353 -5.634 -4.539 -5.167 -5.765 -6.315 -6.799 -7.200

Vergi Sonrası Net Operasyonel Kar/Zarar 16.370 19.981 21.411 22.538 18.157 20.670 23.060 25.258 27.194 28.799

+ Amortisman 5.433 5.435 5.438 5.440 5.443 5.446 5.449 5.452 5.455 5.459

FAVÖK 26.694 30.412 32.201 33.613 28.138 31.283 34.274 37.025 39.448 41.458

FAVÖKMarj, 70,9% 70,7% 70,6% 70,5% 55,8% 57,0% 57,8% 58,4% 58,7% 58,8%

Yatırım Harcamatan/Amortisman 2,4% 2,7% 2,9% 3,0% 3,2% 3,5% 3,8% 4,0% 4,3% 4,5%

+1- Çalışma Sermayesindeki Değişim 4.669 919 441 348 101 758 732 689 629 552

Yatırım Harcamaları -130 -149 -157 -164 -174 -190 -205 -219 -232 -243

Satışlara oranı 0,3% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3%

Firmaya Yönelik Serbest Nakit Akımlan 17.005 24.349 26.251 27.465 23.324 25.168 27.572 29.802 31.789 33.463

Iskonto Faktörü 1,00 0,81 0,70 0,62 0,54 0,48 0,42 0,37 0,32 0,28

Iskonto_Edilmiş Nakit Akımları - (Aralık 31, 2021) 17.005 19.674 18.400 16.920 12.628 11.976 11.531 10.954 10.268 9.500

Projeksiyon Dönemi Firma Değeri - (Aralık 31, 2021) 138.855

Devam Eden Değer/Çıkış Değeri - (Aralık 31, 2021) 102.809

DC Kurulu Güç (MW) 11,27

Yurt içi benzer şirketLerin FD/Kurulu Güç ortalaması (TL/MW) 32.133

Firma Değeri Toplamı -(Aralık31, 2021) 241.665

Net Borç- (Aralık 31, 2021) 13.056

Özsermaye Değeri - (Aralık 31, 2021) 228.608

Özsermaye Değeri - (Şubat 22, 2022) 238.008

Kaynak: Vakıf Yatırım VAKIF TIRI 'NRUt,, EOERLE A.Ş
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8.1.2. Çarpan Analizi

Şirket'in operasyonlarını ve finansal yapısını göz önünde bulundurarak, Çarpan AnaUzi kapsamında
"Firma Değeri/Kurulu Güç", "FD/FAVOK", "FD/Satışlar", "F/K" ve "PD/DD çarpanları inceLenmiştir.
Şirket'in faaliyet gösterdiği enerji sektöründe sıklıkLa kullanılan Firma Değeri/Kurulu Güç (1 MW'lık

KuruLu Güç Başına Firma Değeri) çarpanının Çarpan Analizi kapsamında tek yöntem olarak kuLLanıLması

uygun görülmüştür.

8.1.2.1. Firma Değeri/Kurulu Güç Analizi

Şirket portföyünde sadece güneş enerjisinden elektrik üreten santraLLerin bulunması nedeniyLe Borsa

Istanbul'da işLem gören ve portföyünde sadece güneş enerji santrali bulunan şirketler incelenmiştir.
Söz konusu inceleme neticesinde Şirket portföyü ile benzer oLduğu düşünülen Kartal YeniLenebilir

Enerji Üretim AŞ (KARYE) ve Margün Enerji Uretim Sanayi ve Tic. AŞ (MAGEN) Firma Değeri/Kurulu
Güç anaLizi kapsamında dikkate aLınmıştır. Aşağıdaki tabLoda gösterildiği üzere söz konusu şirketLerin
mevcut piyasa değerlerine açıklanan son dönem itibarıyla net borçları eklenerek ulaşılan Firma

Değerlerinin kuruLu güçLerine bölünmesiyle söz konusu şirketLerin 1 MW kuruLu güç başına Firma Değeri
çarpanına uLaşıLmıştır. Bu doğrultuda, 1 MW kurulu güç başına Firma Değeri Kartal YeniLenebilir Enerji
için yakLaşık 27,6 mn TL (2,03 mn ABD DoLarı) ve Margün Enerji için yaklaşık 36,6 mn TL (2,7 mn ABD

DoLarı) olarak hesapLanmaktadır.

Kartal Yenilenebilir Enerji Uretim AŞ KARYE: IS Kartal YenilenebiLir Enerji, güneş -enerjİi
santrallerinden elektrik enerjisi üretmekte ve

satmaktadır. Şirketin 30.09.2021 itibarıyla 9 adet

bağlı ortakLığı bulunmakta olup, söz konusu bağlı
ortaklıkları aracılığıyla tamamı Lisanssız ELektrik

Üretimi Yönetmeliği çevçevesinde lisans aLtı oLarak

faaliyet gösteren topLam kurulu gücü 51.149,21 kWp
olan güneş enerjisi santralLeri aracılığıyla elektrik

üretimi gerçekLeştirmektedir.

Margün Enerji Üretim San. ve Tic. AŞ MAGEN:IS Margün Enerji, yeniLenebiLir enerji müteahhitliği EPC

(taahhüt) ve yenilenebiLir enerji kaynakLanndan
elektrik üretimi aLanlannda faaliyet göstermektedir.
Şirket, 31.12.2021 itibarıyla sermayelerinin tamamı

kendisine ait olan toplam 118,03 MWp lisanslı ve

lisanssız üretim kapasitesine sahip güneş enerji
santralLeriyle elektrik üreterek satmaktadır.

kkkrioı[arı
____________________________________________________________________

____

(TrL (MWp)J I:LPMW] (USD/MW)
____

Margün Enerji Liretim San. ve Tic. AŞ 4.323.028.568 118,03 36.626.523 2.690.693

Ortalama 32.132.963 2.360.583

Kaynak: Rasyonet, Şirketlerin faaliyet raporlar,
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8.1.2.2. Firma Değeri/Kurulu Güç Analizi Sonucu

Firma Değeri/Kurulu Güç analizi kapsamında dikkate aLınan Kartal YenilenebiUr Enerji ve Margün

Enerji'nin 1 MW kurulu güç başına Firma DeğerLerinin ortalaması 32.132.963 TL (2.360. 583 ABD Doları)

olup, Erham Enerji'nin mevcut durumda toplam DC kurulu gücü olan 11,27 MW ile çarpıLarak
362.138.494 TL Firma Değerine ulaşıLmaktadır. Söz konusu Firma Değerinden Şirket'in 31.12.2021 sonu

itibarıyLa 13.056.374 TL seviyesindeki net borç pozisyonu düşülerek 349.082.120 TL Ozkaynak Değeri

hesapLanmaktadır.

Erham Enerji Mevcut KuruLu Güç (DC)

Yurt İçi Benzer ŞirketLerin FD/Kurulu Güç ortalaması (TL/MW)

Firma Değeri (TL)

11,27 MW

32.132.963

362.138.494

Net borç (31.12.2021 itibanyla) 13.056.374

Özsermaye Değeri (TL) 349.082.120

Kaynak: Rasyonet, Şirket, Vakıf Yatırım

8.1.3. Net Varlık Değeri Yöntemi

UDS 105 DeğerLeme YakLaşımları ve Yöntemleri'nin 60.1. maddesine göre, maliyet yakLaşımı, bir

alıcının, gereksiz külfet doğuran zaman, eLverişsizlik, risk gibi etkenLer söz konusu oLmadıkça, beLLi

bir varlık için, ister satın alma, isterse yapım yoLuyla edinilmiş oLsun, kendisine eşit faydaya sahip
başka bir varLığı elde etme maliyetinden daha fazla ödeme yapmayacağı ekonomik iLkesinin

uygulanmasıyLa gösterge niteLiğindeki değerin belirlendiği yaklaşımdır. Bu yaklaşımda, bir varlığın cari

ikame maliyetinin veya yeniden üretim maLiyetinin hesapLanması ve fiziksel bozuLma ve diğer

biçimLerde gerçekleşen tüm yıpranma paylarının düşüLmesi suretiyle gösterge niteliğindeki değer
beLirlenmektedir.

Erham Enerji için yapılan değerleme çaLışmasında birden fazla yöntem kullanarak değerLemenin
güvenilirLiğinin artırılması amacıyla Net Varlık Değeri yöntemi de değer tespitinde kullanılmıştır.

Şirket'in 31.12.2021 tarihi itibarıyla Bağımsız Denetim'den geçmiş biLançosunda yer alan toplam
özkaynakları 288.387.749 TL olup Net Varlık Değeri oLarak dikkate alınmış ve değerLemeye ekLenmiştir.

8.1.4. Sonuç

Erham Enerji için değer tespiti çalışmasında İndirgenmiş Nakit AkımLarı (INA), Firma Değeri/KuruLu
Güç çarpanı ve Net Varlık Değeri yöntemLeri eşit oranlarda ağırlıkLandırıLarak kulLanılmış ve sonuç

oLarak 291 .826.043 TL Özkaynak Değerine uLaşılmaktadır. Söz konusu değer, Erham Enerji'nin mevcut

durumda DC kuruLu güç başına 25.894.059 TL/MW özsermaye değerine (1.902.254 ABD DoLarı/MW)
denk geLmektedir.

INA 238.008.259 33,3% 21.118.745 1.551.446

Çarpan AnaLizi Yöntemi

(FD/Kurulu Güç) 349.082.120 33,3% 30.974.456 2.275.476

Net Varlık Değeri Yöntemi 288.387.749 33,3% 25.588.975 1.879.842

Özsermaye Değeri (TL) 291.826.043 100,0% 25.894.059 1.902.254

Kaynak: Vakıf Yatırım
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9. Ekler

9.1. EK-1: Sorumtuluk Beyanı

SERMAYE PİYASASI KURULU BAŞKANLIĞI'NA
Eskişehir Yotu 8. Km No:156

06530 Ankara

22.02.2022

Değerleme Raporu Sorumluluk Beyanı

Kurul Karar organı'mn 11.04.2019 tarih ve 21 /500 sayıLı kararı uyarınca Sermaye Piyasası KuruLu'nun

11.04.2019 tarih ve 2019/19 sayılı büLteninde iLan ediLen duyuruya istinaden;

GayrimenkuL Dışındaki VarLıkLarın Sermaye Piyasası Mevzuatı Kapsamındaki DeğerlemeLerinde
UyuLacak Esaslar başLığının F maddesinin 9. maddesi" çerçevesinde verdiğimiz bu beyan ile Sermaye
Piyasası KuruLunun kararında beLirtilen nitetikLere sahip oLduğumuzu ve bağımsızlık iLkeLerine

uyduğumuzu, 22.02.2022 tarihli Erham Enerji Üretim Sanayi ve Ticaret Anonim Şirketi DeğerLeme
Raporumuzda yer atan biLgiLerin, sahip oLduğumuz tüm bilgiler çerçevesinde, gerçeğe uygun oLduğunu
ve bu biLgiLerin anLamını değiştirecek nitelikte bir eksikLik bulunmaması için her türLü özenin

gösteriLmiş olduğunu beyan ederiz.

SaygıLarımızLa,
Vakıf Yatırım Menkul Değerler AŞ

MNIUL. OGERLER
buIuıa Mardin Cad. Park Maya Sites

)',' F12!A Blok No:18 Beşiktaş 34335 ISTANBUL

tol:0(212} 35235 77 Fax: 0(212) 352 36 20

SeLahattin AYDIN www.vakifyatirim.com.tr Mehtap İLBİ
Istanbul Ticaret Sicil No: 357228

Direktör Boğaziçi Kurumlar V.0. 922 008 8359 Müdür
Mersis No 0-9220.0883.5900017



9.2. EK-2: Yetkinlik Beyanı

SERMAYE PİYASASI KURULU BAŞKANLIĞI'NA
Eskişehir Yolu 8. Km No:156

06530 Ankara

22.02.2022

Değerleme Raporu Yetkinlik Beyanı

Şirket değerinin tespiti amacıyla tarafımızca düzenlenen 22.02.2022 tarihLi değerLeme raporuna

ilişkin olarak, Sermaye Piyasası KuruLu'nun 2019/19 sayıLı haftaLık bülteni ile kamuya duyuruları
11.04.2019 tarih ve 21/500 sayılı KuruL kararı uyarınca GayrimenkuL Dışındaki VarLıkLarın Sermaye
Piyasası Mevzuatı Kapsamındaki DeğerLemelerinde UyuLacak EsasLarda belirtilen;

. Geniş Yetkili Aracı Kurum oLarak "Sermaye Piyasası Faaliyetleri Düzey 3 Lisansı" veya "Türev

Araçlar Lisansı"na sahip, tam zamanlı olarak istihdam ediLen çaLışana,
. Ayrı bir "Kurumsal Finansman BöLümü"ne,
. Değerleme çalışmaları sırasında kulLanılması gereken prosedürlerin bulunduğu kuruluş

genelgeLeri, değerLeme metodolojisi, el kitabı veya benzeri belirLenmiş prosedürLere,
. Müşteri kabulü, çatışmanın yürütülmesi, raporun hazırLanması ve imzalanması süreçterinde

kuLLanılacak kontrol çizelgeLeri veya benzeri dokümanlara,
. DeğerLeme çalışmalarının teknik aLtyapısını oluşturan yeterli bilgi bankası, iç genelge,

geliştirilmiş know-how ve benzeri unsurlara,
. DeğerLeme çalışmalarında ihtiyaç duyulan bilgilerin elde edildiğini ve bu bilgilerin elde

edilmesi için ilgili araştırma aLtyapısına,

sahip olduğumuzu, Şirket ile doğrudan ve dolayLı olarak sermaye ve yönetim iLişkimizin bulunmadığını
ve raporun SPK'nın yayımlamış olduğu (111-62.1) sayılı "Sermaye Piyasasında Değerleme Standartları
Hakkında Tebliğ" ve Uluslararası Değerleme Standartları kapsamında yürütüldüğünü ve tüm yönleriyLe
ilgili standartlara uygun olduğunu beyan ederiz.

Saygılarımızla,
Vakıf Yatırım Menkul Degerler AŞ

Ak. M

ATIRIM MhNuL ĞL A

/okNo:18 Beşiktaş 34335 ISTANBUL
ah Ebulula Mardin Cad. P8rk Maya SItei

SeLahattin AYDIN

.

1e1:0(212) 3523577 Fax: 0(212) 352 3620
www.vakifyatirim.com.tr Mehtap İLBİ

Direktör Istanbul Ticaret Sicil No: 357228 Müdür
Boğa riçi Kurumlar V.D. 922 008 8359

Mrsis "20 0883 5900017
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9.3. EK-3: Lisans Belgeleri

Selahattin Aydın
Sermaye Piyasası Faaliyetleri Düzey 3 Lisansı YeterLilik Linki:

https://lsts.spt.com.tr/EmployeeUser/DigjtalBadge/İ4F86CI9-7D2E-454C-B420.7C4F635099 16

SERMAYE PİYASASI LİSANSLAMA SİCİL VE EĞİTİM KURULUŞU A.Ş.

SPI lurkiyede sermaye piyasalarının kuresel bir marka olma yolıııı(Ia ihtiyaç dtıydtıg&ı nitelikli işgti< umm

vetiştırilınesint' ve stırekli gelişimine katkı sağlayan lısanstama, sk il ve eğitim kurultışudtır.

KURULUŞ DÜZENLENDİİ TARİH BELGE NUMARASI LİSANS DURUMU

PL.... 0.0.2HD(> 2015R I/.1l1JIJ]

SELAHATTİN AYDIN, Sermaye Piyasası Faaliyetleri Düzey 3 Lisansı sahibidir.

,'

Bu roıete sahip olan kişi. Sermaye Piyasaları Dtı'ey Lisansı turuıne ait 12 sınav konusundan başarılı olarak ve 4

yıllık yukseköğretiın düzeyinde bir üniversiteden meıtın olma şartını sağlayarak sernıaye piyasası kurumlarında

ve halka açık ortaklıklarda ilgili faaliyet alanı itibarıyla "alıal>ilınesiue ilişkin SPI tarafından verilen ıiıesleki

vet"rliligi. bilgi ve be erileriııi gösterir belge olan Serıııaye Piyasası Faaliyetleri Duizey 3 [ isaıısı .ılıtıaya hak

kazan ınışt ır.

Lisans Hakkında Daha Fazla Bilgi Almak İçin lila t, nı

Türev Araçlar Lisansı YeterLiLik Linki: https: I / lsts.spl. com.tr/ EmployeeUser/DigitalBadge/5EOFABO6 -

31 5D-4C42-B58D-3ED78BFA5E8İ

SERMAYE PİYASASI LİSANSLAMA SİCİL VE EĞİTİM KURULUŞU A.Ş.

SPI
,

1 ıırkiye'de sernıaye piyasalarıı ıın küresel l>ir marka otıııa yoluıı"la ihtiyaç (lııydtığıı nitelikli işg" iiınııı

yetiştirilmesine ve sıırekli gelişiniine katkı sağlayan lisanslanıa. skil ve egitiın kuruluşud'ır.

KURULUŞ DÜZENLENDİĞİ TARİH BELGE NUMARASI LİSANS DURUMU

PL 2<.) .07.2<) 1 b .c 7 <) 7 11I11

SELAHATTİN AYDIN, Türev Araçlar Lisansı sahibidir.

<' /
•

Bu roıete sahip olaıı kişi, I ıırev Araçlar I isaıısı tuırııııe ait 8 '.ıııav koıuıısuıidaıı I>aşarılı olarak ve 4 yıllık

yuıks'kogrtt iın <luzt'yinde bir uınivvrsiteden mezun olma şartını saglayarak sermaye piyasası kurumlarında ve

halka açık ortaklıklarda ilgili faaliyet alanı ıtibarıyla çalışabilmesine ilişkin SN tarafındaıı verilen mesleki

yeterli ligi, I ı1 gi ve I )C< eni erini gösterir belge ol aı ı In rev Araç lar t i'.aıı ıı ıı a liiiaya I ıak kaıaı ııtı iştir.

Lisans Hakkında Daha Fazla Bilgi Almak İçin lıkl,ı.ıı
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Mehtap İLBİ

Sermaye Piyasası FaaliyetLeri Düzey 3 Lisansı YeterUUk Linki:

https: / /Lsts.spL.com .tr/ EmpLoyeeUser/ LicenceDetaiL?empLoyeeLicenceGuid=3D971 CCC-720B-4093-
8B45-70EEF5AA5231

SERMAYE PİYASASI LİSANSLAMA SICIL VE EĞİTİM KURULUŞU A.Ş.

SPL, Türkiye'de sermaye piyasatannın küresel bir marka olma yolunda ihtiyaç duyduğu nitelikli işgücünün

yetiştirilmesine ve sürekli gelişimine katkı sağlayan lisanslama, sicil ve eğitim kuruluşudur.

KURULUŞ DÜZENLENDİĞİ TARİH BELGE NUMARASI LİSANS DURUMU

19.06.2015 209086

MEHTAP İLBİ, Sermaye Piyasası Faaliyetleri Düzey 3 Lisansı sahibidir.

Rozet Hakkında:

Bu rozete sahip olan kişi, Sermaye Piyasaları Düzey 3 Lisansı türüne ait 12 sınav konusundan başarılı olarak ve 4

yıllık yükseköğretim düzeyinde bir üniversiteden mezun olma şartını sağlayarak sermaye piyasası kurumlarında ve

halka açık ortaklıklarda ilgili faaliyet alanı itibarıyla çalışabilmesine ilişkin SPI tarafından verilen mesleki yeterliliği,

bilgi ve becerilerini gösterir belge olan Sermaye Piyasası Faaliyetleri Düzey 3 Lisansı almaya hak kazanmıştır.

Lisans Hakkında Daha Fazla Bilgi Almak İçin Tıklayınız

Türev AraçLar Lisansı YeterULik Linki:

https: / /Lsts.spL.com.tr/ EmptoyeeUser/LicenceDetaiL?empLoyeeLicenceGuid=C62EAECD- İZFD-4BDD -

A271 -BB6892D0E7E4

SERMAYE PİYASASI LISANSLAMA SİCİL VE EĞİTİM KURULUŞU A.Ş.

SPL, Türkiye'de sermaye piyasalarının küresel bir marka olma yolunda ihtiyaç duyduğu nitelikli işgücünün

yetiştirilmesine ve sürekli gelişimine katkı sağlayan lisanslama, sicil ve eğitim kuruluşudur.

KURULUŞ DÜZENLENDİĞİ TARİH BELGE NUMARASI LİSANS DURUMU

19.06.2015 305418
_________

MEHTAP İLBİ, Türev Araçlar Lisansı sahibidir.

Rozet Hakkında:

Bu rozete sahip olan kişi, Türev Araçlar Lisansı türüne ait 8 sınav konusundan başarılı olarak ve 4 yıllık

yükseköğretim düzeyinde bir üniversiteden mezun olma şartını sağlayarak sermaye piyasası kurumlarında ve halka

açık ortaklıklarda ilgili faaliyet alanı itibarıyla çalışabilmesine ilişkin SPL tarafından verilen mesleki yeterliliği, bilgi
ve becerilerini gösterir belge olan Türev Araçlar Lisansını almaya hak kazanmıştır.

Lisans Hakkında Daha Fazla Bilgi Almak İçin Tıklayınız
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