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Bu rapor 29 Nisan 2025 tarihinde, Vakif Faktoring A.S. ile DRT Kurumsal Finans Danismanlik Hizmetleri A.S. arasinda imzalanan sézlesme (“Sozlesme”) cergevesinde tanimlanan taraflara 6zel ve gizlidir.

Sozlesme’de belirlendigi tizere bu rapor Turkiye Vakiflar Bankasi T.A.O.’nun bagli ortakliklari ve istirakleri ile gerekli goriilmesi halinde ilgili kamu kurum, kurulus veya kamu otoriteleriyle paylasilabilir. Yukarida
belirtilen taraflar haricinde bu rapora herhangi bir referans yapilmamali, rapordan alintilar yapilmamali veya rapor baska taraflara (kismen veya tamamen) kopyalanmamali ve sunulmamalidir.

Bu raporun icerigi ya da bu rapora dayali olarak yapilabilecek herhangi bir islem hakkinda DRT Kurumsal Finans Danismanlik Hizmetleri A.S. sorumluluk tasimamaktadir.

Bu elektronik ve basili kopya formatinda sunulmus olabilir. Bu nedenle, bu raporun birden ¢ok kopyasi ve versiyonu farkli ortamlarda bulunabilir. Sadece nihai imzali bir kopya kesin olarak géralmelidir.
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5 Haziran 2025
Vakif Faktoring A.S Yénetim Kurulu'na,
Sirket icin yaritilen degerleme galismasinin sonuglarini igeren raporumuz ekte sunulmustur.
Bu rapor, DRT Kurumsal Finans Danismanlik Hizmetleri A.S. ("Deloitte") tarafindan Vakif Faktoring A.S'nin (“Vakif Faktoring”) talebi Gzerine potansiyel bir hisse devri islemi 6ncesinde
Sirket Ust yonetimi ve hissedarlarin bilgilendirilmesi amaciyla Vakif Enerji ve Madencilik A.S.’nin (“Vakif Enerji” veya “Sirket") 31 Mart 2025 ("Degerleme Tarihi") itibariyla hisselerinin
pazar degeri araliginin tahmin edilmesi amaciyla diizenlenmistir.
Raporumuz, 29 Nisan 2025 tarihinde Deloitte ve Sirket arasinda imzalanan hizmet s6zlesmesinde (“Sozlesme”) yer alan maddelere uygun olarak hazirlanmistir.
Raporumuz ile ilgili sorularinizi her zaman cevaplamaya hazir oldugumuzu belirtmek isteriz.
Saygilarimizla,
ALPER Digitally signed
by ALPER ALKAN
ALKAN Date: 2025.06.10
13:39:33 +03'00'
Alper Alkan
Ortak
DRT Kurumsal Finans Danigsmanlk Hizmetleri A.S.
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Amag ve Kapsam Degerleme Sonucu

Yonetici Ozeti | Amac ve Kapsam

Bu raporun amaci, potansiyel bir hisse satisi dncesinde Sirket Ust Yénetimi ve
ortaklarinin bilgilendirilmesi icin Vakif Enerji'nin %100 hisselerinin 31 Mart 2025
("Degerleme Tarihi") itibariyla pazar degeri araliginin tahmin edilmesi olarak
belirlenmistir.

Bu rapor sadece bahsi gecen amaca istinaden kullanilabilir. Bunun disindaki
herhangi bir amacg icin kullanilmamali veya icinden alintilar yapiimamaldir.

Bu rapor, Sirket ile Deloitte arasinda taraflarin hak ve yuUktumlultklerini
belirleyen 29 Nisan 2025 tarihli sozlesme hikidmlerine bagli kalinarak
hazirlanmis  olup Deloitte’un degerleme calismasiyla ilgili  bulgularini
icermektedir.

Sirket disinda bu dokiimana dayanarak hareket edecek herhangi bir baska taraf
va da taraflara karsi sorumluluk kabul etmemekteyiz.

Degerleme ¢alismasinin kapsam ve sinirlamalarina iliskin detaylar Ek-E1’de
sunulmaktadir.

Bu raporda yer verilen, finansal bilgiler dahil olmak Gzere, tim finansal ve
operasyonel veriler Vakif Enerji Yonetimi (“Sirket Yonetimi”) tarafindan
sunulmustur.

Tarafimiza sunulan verilerin raporda belirtilen degeri ve analiz sonuglarini
etkileyebilecek nitelikte eksik ve/veya hatali olmasi durumunda Deloitte
sorumluluk kabul etmeyecektir.

Sirket’in is planlarini tim yasal ve diger kisitlamalar hakkinda tam bilgi sahibi
olarak hazirladigi beklenmektedir.

Sirket hissedarlarinin  sorumluluk icinde hareket ettigi, yonetiminin ise
konusunda uzman kisilerden olustugu 6ngérilmustar.

Sirket’in faaliyetleri icin gerekli tim lisanslarin, kullanim haklarinin, onay
mektubunun veya diger yasal veya idari izinlerin mevcut oldugu veya kolayca
alinabilecegi veya yenilenebilir oldugu varsayilmaktadir.
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Calismamiz genel kabul gérmis denetim standartlarina gore tam kapsamli veya
sinirl bir denetim calismasini icermemektedir. Calismada, tarafimiza temin
edilen bilgilerin tam ve dogru oldugu kabul edilmis ve kamuya agik bilgilere
erisim disinda, ayrica bir mali inceleme veya durum tespit calismasi
gergeklestirilmemistir. Dolayisiyla rapor kapsaminda kullanilan finansal bilgilerin
dogruluguna iliskin bir denetim gorisi sunulmamaktadir.

isbu Degerleme calismasi sabit kiymetlere iliskin bir gayrimenkul degerleme
hizmetini kapsamamaktadir.

Sirket’in sahibi oldugu Sivas ili Merkez ilcesinde yer alan arsa ve dikkan
niteligindeki tasinmazlar i¢in 21 Nisan 2025'te Arge Gayrimenkul Degerleme ve
Danismanlik A.S. ("Arge Degerleme") tarafindan hazirlanmis gtincel gayrimenkul
degerleme raporlari incelenmistir.

Galismamiz, belirli bir satis veya alis Onerisinde bulunmaya yoénelik olmayip,
yalnizca Sirket hisseleri icin bir pazar degeri araligl tahmin edilmesi hususunda
Sirket Ust yonetimi ve hissedarlarina yardimci olmaya yoneliktir. Pazar degeri
herhangi bir etki altinda kalmaksizin ve gerek duyulan tim bilgilerin 1s18inda
hareket eden istekli bir alici ile istekli bir satici arasinda bir isin el degistirecegi
degerdir.

DRT Kurumsal Finans Danismanlik Hizmetleri A.S. tarafindan son 3 yil icerisinde
Vakif Faktoring’in hakim ortagi olan Tirkiye Vakiflar Bankasi T.A.0.’na (“Banka”),
Banka’nin gesitli istirak ve bagh ortakliklarin degerlemesi kapsaminda degerleme
hizmeti sunulmustur.

Deloitte ve proje ekibi, islemde herhangi bir maddi cikar gozetmemektedir.
Deloitte’un isbu rapor kapsaminda alacag Ucret, bu calismanin sonuglarina bagli
degildir. Deloitte’un Sirket ile dogrudan ve dolayli olarak sermaye ve yonetim
iliskisi bulunmamaktadir.



Amag ve Kapsam Degerleme Sonucu

Yonetici Ozeti | Amac ve Kapsam

DRT Kurumsal Finans Danismanlik Hizmetleri A.S., SPK Kurul Karar Organi’nin
06.10.2022 tarih ve 58/1477 sayili Karari uyarinca “Gayrimenkul Digindaki
Varliklari Degerlemeye Yetkili Kuruluslar” listesinde yer almaktadir. SPK Kurul
Karar Organi’'nin 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili Karari uyarinca beyanimiz Ek-
E5’te yer almaktadir.

Degerleme g¢alismasini SPK'nin 111-62.1 sayili Sermaye Piyasasinda Degerleme
Standartlari Tebligi uyarinca Uluslararasi Degerleme Standartlari (“UDS”)
kapsaminda gerceklestirdigimizi beyan ederiz.

Calismanin amaci kapsaminda Vakif Enerji'nin hisselerinin 31 Mart 2025
itibariyla pazar degeri araliginin tahmin edilmesi olarak belirlenmistir.

isbu rapor 5 Haziran 2025 tarihinde(“Rapor Tarihi”) hazirlanmistir.

Degerleme calismasi kapsaminda deger esasi ‘pazar degeri’ olarak belirlenmistir.
Pazar degeri UDS 104/30.1'de asagidaki sekilde tanimlamaktadir:

“Pazar degderi, bir varlik veya yikimliligin, uygun pazarlama faaliyetleri
sonucunda, istekli bir satici ve istekli bir alici arasinda, taraflarin bilgili ve
basiretli bir sekilde ve zorlama altinda kalmaksizin hareket ettikleri,
muvazaasiz bir islem ile dederleme tarihi itibariyla el dedistirmesinde
kullanilmasi gerekli gériilen tahmini tutardir”

Degerleme ¢alismasi Sirket’in fonksiyonel para birimi TL olmasindan 6tard Tark
Lirasi (“TL”) Gzerinden gerceklestirilmistir.
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¢ Degerleme calismasinda kullanilan veriler Sirket Yonetimi, S&P Capital 1Q veri
tabani, Economic Intelligence Unit ("EIU"), kamu kurumlari, medya
kuruluslari, uluslararasi finans kuruluslari ve degerleme uzmanlarinca
glvenilir oldugu kabul edilen diger kaynaklardan saglanmistir.

e Bu calisma kapsaminda Sirket yodnetimi ve Arge Degerleme tarafindan
saglanan verilerin makuliyeti ve tutarlilig tarafimizca incelenmistir. Halka acik
kaynaklardan elde edilen verilerin glvenilir, adil ve makul oldugu kabul edilen
kaynaklardan elde edildigi disuntlmektedir.

e Degerleme calismasinda, Sirket Yonetimi tarafindan saglanan 2022, 2023,
2024 yil sonlari ve 2025 Mart ara dénemine ait VUK bazli yasal mali tablolar
analiz edilmistir.

e Degerleme c¢alismasinda maliyet yaklagimi altinda yer alan duzeltilmis net
aktif deger yonetimi kullanilmistir. Sirket’in degerleme tarihi itibariyla aktif bir
faaliyeti olmamasi nedeniyle gelir ve piyasa yaklasimlari uygulanmamistir.

Maliyet Yaklagimi

e Maliyet vyaklasimi, bir varligin degerinin yenileme veya yerine koyma
maliyetinden yiiksek olamayacagi prensibine dayanmaktadir. Bu kapsamda,
degerleme konusu varligin benzer bir varlik ile degistirilmesi ya da degerleme
tarihindeki piyasa kosullari altinda tekrar Gretilmesine iliskin maliyetlerin
tahmin edilmesi yoluyla hesaplanmaktadir.

e Degerleme konusu varligin sirket hissesi olmasi durumunda deger bilangodaki
varlik ve yukimlultklerin pazar degerine esittir. Degerleme c¢alismasinda
maliyet yaklasimi altinda dizeltilmis net aktif deger yontemi kullanilmistir.

e Bu yontemde Sirket’in 31 Mart 2025 tarihli yasal mali tablolarindaki varlik ve
yuktumlulUklerde gerekli diizeltmeler yapilarak net aktif degere ulasiimistir.

e Yapilmis olan net aktif deger dlzeltmesi sayfa 13’te detayli sekilde
aciklanmistir.



Amag ve Kapsam Degerleme Sonucu

Yonetici Ozeti | Degerleme Sonucu

Degerleme Sonuclari

£ Agirhk Sonug
Maliyet Yaklagimi 305.772.328
Duzeltilmis Net Aktif Deger 100% 305.772.328

Degerleme Sonucu - %100 305.772.328

Toplam pay adedi 85.000.223,35

Beher pay degeri - TL 3,5973

Vakif Faktoring'in sahip oldugu pay adedi 15.790.445,86

Vakif Faktoring'in sahip oldugu paylarin

e 56.802.971
pazar degeri
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Degerleme Sonucu

Degerleme calismasinda Sirket’in gelir yaratan bir faaliyeti bulunmamasi ve
herhangi bir gelir projeksiyonu ©ngdérmemesi sebebiyle maliyet yaklasimi
kapsaminda dizeltilmis net aktif deger yontemi uygulanmistir.

Galismamiz sonucunda, 31 Mart 2025 itibariyla Vakif Enerji’nin %100 hisselerinin
pazar degerinin 305.772.328 TL oldugu ve beher pay degerinin 3,5973 TL oldugu
tahmin edilmektedir.

Vakif Faktoring’in Sirket sermayesinde sahip oldugu 15.790.445,86 adet payin
pazar degerinin ise 56.802.971 TL oldugu tahmin edilmektedir.

Sirket, Banka ve Banka’nin bagli ortakliklari tarafindan kontrol edilmektedir.
Vakif Faktoring’in de Banka’nin bagl ortakligi olmasi nedeniyle Vakif Faktoring’in
Sirket sermayesinde sahip oldugu azinlik hisseler igin herhangi bir azinhk
iskontosu uygulanmamistir.
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Vakif Enerji Bilango

Gelir Tablosu ‘

Sirket Hakkinda| Vakif Eneriji

Vakif Bank

1954 yilinda bankacilik faaliyetlerine baslayan Vakifbank; kurumsal, ticari, KOBI,
tarim bankaciliginin yani sira Glke ¢apinda 900’Un Gzerinde subesi ile bireysel ve
ozel bankacilik alanlarinda da faaliyet gostermektedir.

Temel bankacilik Grtin ve hizmetlerine ek olarak yatirim bankaciligi ve sermaye
piyasasi alanlarinda da faaliyetlerini strdirmektedir. Ayrica finansal istirakleri
ile, finansal kiralama ve faktoring hizmetleri sunmaktadir.

VakifBank’in ABD New York ve Kuzey Irak Erbil subelerinin yani sira Bahreyn’de
kiyl bankacihgl subesi vardir. Ayrica, Avusturya’da VakifBank International AG
(Viyana Subesi ve Almanya’da KoIn Subesi), KKTC'de Tasfiye Halinde World Vakif
UBB. Ltd. ve Kibris Vakiflar Bank. Ltd. olmak Uzere yurt disinda Ug istiraki
bulunmaktadir.

VakifBank’in diger istirakleri arasinda; Vakif Faktoring A.S., Vakif Finansal
Kiralama A.S., Vakif Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi A.S., Vakif Menkul Kiymet Yat.
Ort. AS., Vakif Yatirrm Menkul Degerler A.S. Vakif Pazarlama San. ve Ticaret
A.S., Taksim Otelcilik A.S., Vakif Enerji ve Madencilik A.S., Vakif Elektronik Para
ve Odeme Hizmetleri A.S. ve Vakif Gayrimenkul Degerleme bulunmaktadir.

VakifBank
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Vakif Enerji

Ortakhk Yap|5|/

VakifBank onclliginde, elektrik enerjisi ve 1sI enerjisi Uretmek icin tesisler
kurmak ve bunlari isletmek amaciyla 2001 yilinda kurulmustur. Sirketin 85
milyon TL olan sermayesi bulunuyorken; hakim ortak %67.27 oraninda paylyla
birlikte VakifBank'tir.

Isbu rapor tarihi itibariyla Sirket'in aktif bir ticari faaliyeti bulunmamaktadir.

Sirket’in glincel ortaklik yapisi asagida sunulmaktadir.

3,54%

m T.VAKIFLAR BANKASIT.A.O.
m VAKIF FAKTORING A.S.

= TVB TAO MEMUR EMEKLILERi YARDIM
SANDIGI

m VAKIFBANK SOSYAL GUVENLIK HIZMET
VAKFI

® VAKIF PAZARLAMA SANAY| VE
TICARET AS.

= Diger

18,58%



Vakif Enerji

Sirket Hakkinda| Bilanco

Bilango
=
+ 000 2022 2023 2024 2025
Nakit ve Nakit Benzerleri 28,298 716 2,153 2,775
Menkul Kiymetler 117,154 208,362 244,632 262,345
Ticari Alacaklar 69,996 71,350 71,350 71,268
Diger Alacaklar 96 93 93 93
Stoklar - - 5 7
Gelecek Aylara Ait Giderler ve Gelir Tahakkuklari 3,134 8,732 13,561 17,883
Diger Dénen Varliklar 357 396 11,911 11,989
DONEN VARLIKLAR 219,034 289,649 343,706 366,360
Maddi Duran Varliklar 364 357 2,953 2,953
Maddi Olmayan Duran Varliklar 0 0 2 2
Gelecek Yill.Ait Giderler ve Gelir Tahakkuklari 31 57 - -
DURAN VARLIKLAR 395 415 2,955 2,955
AKTIF TOPLAMI 219,430 290,064 346,660 369,315
Ticari Borglar 3 1 1 1
Diger Borglar 1 - - -
Odenecek Vergi ve Diger Yikimlilikler 14 26 50 38
Borg ve Gider Karslliklari 420 3,471 - -
KISA VADELI YUKUMLULUKLER 438 3,498 51 39
Diger Borglar 314 - - -
Borg ve Gider Karsiliklari 53 105 228 228
UZUN VADEL|I YUKUMLULUKLER 367 105 228 228
TOPLAM YUKUMLULUKLER 805 3,602 279 267
Odenmis Sermaye 236,893 236,893 7,659,659 7,659,659
Sermaye 85,000 85,000 85,000 85,000
Sermaye Dlzeltmesi Olumlu Farklari 151,892 151,892 7,574,659 7,574,659
Sermaye Yedekleri 6,503 6,503 - -
Kar Yedekleri 13,475 13,703 404,289 404,289
Gegmis Yillar Karlari 6,169 30,723 - -
Gegmis Yillar Zararlari (-) (72,789)  (72,789) (7,693,220) (7,717,567)
Dénem Net Kari (Zarari) 28,374 71,430 (24,347) 22,667
OZKAYNAKLAR 218,625 286,461 346,381 369,048
PASIF TOPLAMI 219,430 290,064 346,660 369,315

Kaynak: Sirket Yonetimi
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Bilanco

e Vakif Enerji'nin Vergi Usul Kanunu (“VUK”) bazli tablolari finansallari Gzerinden
hazirlanan 2022, 2023 ve 2024 yil sonlari ve 2025 Mart dénemine iliskin
bilangosu solda sunulmustur.

Varliklar

e 31 Mart 2025 itibariyla nakit ve nakit benzerleri kalemi, 2.8 milyon TL tutarindaki
vadeli TL ve doviz mevduatlarindan olusmaktadir.

e 31 Mart 2025 itibariyla 262.3 milyon TL'lik menkul kiymetler hesabi, 262.2
milyon TL kamu kesimi ve 72.7 milyon TL 6zel kesim tahvil senet ve bonolardan
olusmaktadir.

e Kisa vadeli ticari alacaklar hesabinin tamamini stpheli ticari alacaklardan
olusturmaktadir. Sirket Yonetimi bu alacaklarin tahsil imkaninin bulunmadigini
ifade etmistir.

e Gelecek aylara ait gider ve gelir tahakkuklari hesabinin tamamini 17.9 milyon TL
tutarindaki Eurobond gelir tahakkuklari olusturmaktadir.

e Diger donen varliklar kaleminin %95’ini pesin Odenen vergi ve fonlar
olusturmaktadir.

e Sirket'in maddi duran varliklari arasinda Sivas'ta bulunan arsa ve binalar yer
almaktadir. S6z konusu maddi duran varliklara iliskin detay aciklamalar maliyet
yaklasiminda sunulmustur.

Ozkaynaklar

e Toplam oOzkaynaklar 31 Mart 2025 itibariyla 369 milyon TL olarak
gerceklesmistir.
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Vakif Enerji Bilango

Gelir Tablosu

Sirket Hakkinda| Gelir Tablosu

Gelir Tablosu

Oca-Ara
+ 000 2022 2023 2024 2025
Brit Satiglar 8,206 - - -
Net Satiglar 8,206 - - -
Satislarin Maliyeti () (41,497) - -
Brit Kar (33,290) - - -
Faaliyet Giderleri (-) (957) (1,363) (2,446) (660)
FAVOK (34,247)  (1,363)  (2,446) (660)
FVOK (34,247) (1,363) (2,446) (660)
Diger Faaliyetlerden Olagan Gelir ve Karlar 71,245 97,961 60,575 23,327
Diger Faaliyetlerden Olagan Gider ve Zararlar (-) (634) (2,597) (82,321) -
Finansman Giderleri (-) (160) (271) (155) -
Olagan Kar (Zarar) 36,204 93,730 (24,347) 22,667
Olagandisi Gelir ve Karlar 0 0 0 -
Doénem Kari (Zarari) 36,204 93,730 (24,347) 22,667
Dénem Kari Vergi ve Diger Yasal Yukumluluk Karsiligi (7,830)  (22,300) - -
Dénem Net Kari veya Zarari 28,374 71,430 (24,347) 22,667

Kaynak: Sirket Yonetimi
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Gelir Tablosu

Vakif Enerji’'nin VUK bazli finansallari Gzerinden hazirlanan 2022, 2023 ve 2024 vyl
sonu ile 2025 ilk geyregine iliskin gelir tablosu solda sunulmustur.

31 Mart 2025 tarihi itibariyla Vakif Enerji'nin herhangi bir ticari faaliyetinin
bulunmamasi sebebiyle hasilati ve hasilata bagli herhangi bir maliyeti
bulunmamaktadir.

660 bin TL seviyesinde olan faaliyet giderlerinin tamamini genel yonetim
giderleri olusturmaktadir.

Vakif Enerji'nin faaliyet giderlerini olusturan baslica kalemler, galisan Ucret
giderleri ve disaridan saglanan fayda ve hizmet giderleridir.

Disaridan saglanan fayda ve hizmet giderlerini musavirlik giderleri, bagimsiz
denetim hizmet giderleri, ekspertiz degerleme giderleri, hazir yemek giderleri ve
cesitli yemek giderleri olugturmaktadir.

23.3 milyon TL tutarindaki diger faaliyetlerden gelir ve karlar hesabini 17.6
milyon TL ile kambiyo karlari, 5.6 milyon TL ile faiz gelirleri ve 2.2 bin ile diger
olagan gelir ve karlar kalemleri olusturmaktadir.

31 Mart 2025 itibariyla sirketin donem vergi 6ncesi kari 22.7 milyon TL olarak
gerceklesmistir.
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Duzeltilmis Net
Aktif Deger

Maliyet Yaklasimi | Dizeltilmis Net Aktif Deger

Diizeltilmis Net Aktif Deger

31 Mart 2025 itibariyla

Dénen Varliklar

Defter Degeri Diizeltme

Pazar Degeri

Nakit ve Nakit Benzerleri 2.775 2.775
Menkul Kiymetler 262.345 - 262.345
| Ticari Alacaklar 71.268 (71.268) -] o
Stoklar 7 - 7
Diger Alacaklar 93 93
Diger Donen Varliklar 29.872 29.872
Ertelenmis Vergi Varligi - -
Toplam D&nen Varliklar 366.360 (71.268) 295.092
Duran Varliklar
| Maddi Duran Varliklar 2.953 9.837 12.790 | o
Toplam Duran Varliklar 2.955 9.837 12.792
Toplam Varliklar 369.315 (61.431) 307.884
Kisa vadeli yikiumlilikler
Ticari borglar 1 1
Odenecek Vergi ve Yiikiimliilikler 38 - 38
| Ertelenmis Vergi Yukamliluga - 1.844 1.844 | e
Toplam Kisa Vadeli Yaktumlalikler 39 1.844 1.883
Uzun Vadeli Yikimllikler
Diger Uzun Vadeli Borgar - -
Calisanlara Saglanan Faydalar 228 - 228
Toplam Uzun Vadeli Yakamliltkler 228 - 228
Ozkaynaklar
Toplam Ozkaynaklar 369.048 (63.275) 305.772
Toplam Yakumltlukler ve Gzkaynaklar 369.315 (61.431) 307.884

Kaynak: Sirket Yonetimi

Dizeltilmis Net Aktif Deger 305.772

Vakif Enerji ve Madencilik A.S. | 5 Haziran 2025

Sol tarafta yer alan tabloda, 31 Mart 2025 finansallari kullanilarak Vakif
Enerji’'nin dizeltilmis net aktif deger yontemi kullanilarak hesaplanan 6zsermaye
degeri sunulmaktadir.

Sirket Yonetimi ile gergeklestirdigimiz gorismeye istinaden 31 Mart 2025 tarihi
itibariyla ticari alacaklarin tamami slpheli ticari alacak olup; tahsil imkaninin
bulunmamasi nedeniyle stpheli ticari alacak karsihgl ayrilarak ticari alacaklar
hesabi sifirlanmistir. Ticari alacaklarin tahsil kabiliyeti kalmamasindan dolayi
herhangi bir ertelenmis vergi varligi/(yakumluluga) yaratmasi
beklenmemektedir.

Sirket’in Sivas ilinde yer alan tasinmazlarina iliskin 24 Nisan 2025 tarihinde Arge
Degerleme’den gayrimenkul ekspertiz raporu temin edilmistir. Bununla birlikte,
Sirket’in ana ortagl olan Vakifbank'in e-ihale sistemi Uzerinden s6z konusu
varlklari satisina iliskin ihale streci baslatiimistir.

ihale sireciyle ilgili olarak 09.05.2025 tarih ve 2025/14 sayili Yénetim Kurulu
karariyla satisin gerceklestiriimesi islemleri icin vekaletname cikarilmasina karar
verilmistir. Buna istinaden; 13.05.2025 tarihinde vekaletname hazirlanmis olup
devir islemi tamamlanmustir. ihaleye iliskin dokiimanlar Ek-E4’te sunulmustur.
Buna istinaden, ihale sonucu; pazar degeri olarak kabul edilmistir. Sirket
Yonetimi ile gerceklestirdigimiz gorismeye istinaden, Sirket'in maddi duran
varlklarinin satisindan kaynakli olarak %25’lik bir kurumlar vergisi istisnasina
tabii oldugu bilgisi alinmistir. Bu duruma istinaden; Sirket'in maddi duran
varlklarinin defter degeri ve pazar degeri arasindaki duzeltme bakiyesinin
%75’inin ertelenmis vergi yikimlulagu yaratmasi ongorilmektedir.

Uygulanan maddi duran varlk dizeltmelerinin yarattigi gegici farklar Gzerinden
ertelenmis vergi yukimluligu hesaplanmis olup, varlik tutari ayr bir bilangco
kalemi olarak sunulmustur.
Maliyet vyaklagimi uygulanarak elde edilen degerleme sonuglari dikkate
alindiginda 31 Mart 2025 tarihi itibariyla Vakif Enerji'nin net aktif degeri 305.772
bin TL olarak hesaplanmistir.
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ks Keppeetin & E2: Deger Tanimi E3: Degerleme E4: E-ihale Sonucu ES: Beyan E6: Ekler
Sinirlamalar Yaklagimlari

Ekler | E1: Kapsam & Sinirlamalar

Galismamiz 29 Nisan 2025 ile 5 Haziran 2025 tarihleri arasinda gergeklesmis
olup asagidaki hususlari igermistir:

o Vakif Enerji'nin finansal yapisinin, ge¢mis mali tablolarin incelenmesi,

o Vakif Enerji'nin faaliyetlerine iliskin olarak Ust dlzey yoneticilerle
gorismelerin yapilmasi,

o Vakif Enerji'nin sektor ile ilgili yayinlanan piyasa verileri ve diger halka
aclk bilgilerin gbzden gegirilmesi;

o Galismalarin tamamlanmasini takiben temel olarak kullanilan bilgilerin
dogrulugunun tarafinizca teyidi maksadiyla agiklamali bir rapor
hazirlanmasi,

o Bunun sonucunda nihai raporun hazirlanmasi ve tarafiniza sunulmasidir.
o Degerleme galismasi slresince asagidaki kisilerle gorismeler yapilmistir:

= Sileyman Ekmen — Vakif Faktoring Mali ve idari isler / Yurt ici
Operasyon Grup Mudari

= Aydin Caliskan — Vakifbank istirakler Analizler ve Raporlama
Madara

Vakif Enerji ve Madencilik A.S. | 5 Haziran 2025

Galismamiz  sadece  hissedarlarin  pazar deger araligi  konusunda
bilgilendirilmesini kapsamakta olup, herhangi bir yatirim veya sirketler arasinda
herhangi bir birlesme tavsiyesi niteligi tasimamaktadir.

Degerleme calismasi genel kabul gormis denetim standartlarina gore herhangi
bir denetim calismasini icermeyecektir. Dolayisiyla rapor kapsaminda kullanilan
finansal bilgilerin dogruluguna iliskin bir denetim gorisi sunulmayacaktir.

Degerleme c¢alismasi bir kisim ©ngorilere dayanmakta olup sz konusu
ongorilerin ilgili varsayimlara dayanarak dogru hesaplanip hesaplanmadigi
tarafimizca incelenmistir. Bununla birlikte bahsi gegen dngoriler ve varsayimlar
Sirket yonetiminin sorumlulugundadir. Uygulanan varsayimlar tzerinde, gerekli
gordigimuiz durumlarda, gorisimiza bildirmekle beraber varsayimlarin
gercege uygunlugu konusunda herhangi bir sorumluluk kabul etmemekteyiz.

Degerleme calismasi sabit kiymetlere iliskin bir gayrimenkul degerleme
hizmetini kapsamamaktadir.
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EL: Kapsam & E2: Deger Tanimi E3: Degerleme E4: E-ihale Sonucu ES: Beyan E6: Ekler
Sinirlamalar Yaklagimlari

Ekler | E2: Deger Tanimi

e '"Degerleme analizine baglanmadan &nce degerin taniminin dogru bir sekilde e Degerleme galismasi kapsaminda deger esasi ‘pazar degeri’ olarak belirlenmistir.
yapilmis olmasi gerekir. Deger kavrami genel olarak iki baslik altinda Pazar degeri UDS 104/30.1'de asagidaki sekilde tanimlamaktadir:
incelenebilir:
ineetene ||er ) L ) “Pazar degderi, bir varlik veya yikdmliligin, uygun pazarlama faaliyetleri
o El Degistirme Degeri (Value-in-exchange) sonucunda, istekli bir satici ve istekli bir alici arasinda, taraflarin bilgili ve
o Kullanim Degeri (Value-in-use) basiretli bir sekilde ve zorlama altinda kalmaksizin hareket ettikleri,

muvazaasiz bir islem ile degerleme tarihi itibariyla el dedistirmesinde

e El Degistirme Degeri; piyasadaki alici, satici ve yatirimcilarin girisimleri sonucu
kullanilmasi gerekli gériilen tahmini tutardir”

ortaya cikar ve satilmaya konu varligin tek basina satilacagl degeri ifade eder.

Kullanim Degeri ise satilmaya konu varligin isletmenin surekliligi prensibi « Bu tanimdan anlasildigi zere pazar degeri serbest piyasada satisa sunulan

cergevesinde sagladigl degeridir ve s6z konusu varligin isletmenin karliligina olan hisseler icin gerceklesebilecek alis veya satis fiyatina her zaman esit olmayabilir.
katkisini ifade eder.
e Calismamizin amaci belli sebeplerden dolayi hisselere yiksek fiyatli teklif

vermek isteyen bir alici bulmak degildir. Gergekte bu gibi “6zel alicilar” gesitli
sebeplerle bulunabilmektedir. Bu sebeplere 6rnek olarak azalan veya tamamen
yok olan rekabet ortami, hammadde tedarik veya satisina iliskin olusabilecek
fiyat avantajlari, sirket birlesmesinin aliciya saglayacagl maliyet avantajlari veya
diger sinerjiler verilebilir. Bu tarz 6zel bir alicinin tarafimizca tespit edilmesini
talep etmeniz durumunda, bu husus ayri ve ilave bir s6zlesme konusu olacaktir.

e Bu iki tanimin Pazar Deger’nin tahmin edilmesi Gzerinde 6nemli etkileri olabilir.
Bir varlik ya da isletmenin bir El Degistirme Degeri ve tamamen farkli bir
Kullanim Degeri olabilir. Bazi 6zel amaglara sahip sirketler tek baslarina satisa
konu olduklarinda El Degistirme Degerleri cok dustk olabilir. Ancak bu varlik ya
da isletmelerin devam etmekte olan ticari faaliyete dnemli katkilari olabilir. Bu
durum, isletmenin surekliligi kavrami gergevesinde s6z konusu varlk ya da
isletme icin daha yiksek bir Kullanim Degerini isaret edebilir.

isletmenin strekliligi su sekilde tanimlanmustir:

"Gelecekte siresiz bir sekilde faaliyette bulunmasi beklenen bir ticari isletme"

Solo bazda raporlama su sekilde tanimlanmistir:

"Kendi basina faaliyet gostermeye ehil, herhangi bir stratejik, sinerji ve/veya kontrol
primi icermeyen isletme degeri".

Vakif Enerji ve Madencilik A.S. | 5 Haziran 2025



EL: Kapsam & E2: Deger Tanimi 2k DEgelait E4: E-ihale Sonucu ES: Beyan
Sinirlamalar Yaklagimlari

Ekler | E3: Degerleme Yaklasimlari

Gelir yaklagimi, bir menkul kiymetin veya varligin degerinin, menkul kiymet veya
varligin séz konusu vyatirimcilarina dagitilmak Gzere mevcut olan gelecekteki
kazang kapasitesinin bugtinki degeri oldugu varsayimina dayanmaktadir.

En yaygin kullanilan gelir yaklasimi iNA analizidir. "indirgenmis nakit akim
yonteminde, sirkete iliskin nakit akimlari uygun bir slre zarfi igin 6ngorilip, soz
konusu nakit akimlar degerleme tarihine uygun bir iskonto orani ile buglne
indirgenir.”

indirgenmis nakit akimi analizi uygulamak igin sz konusu sirketin finansal
performansina iliskin glvenilir tahminler elde edilmesi gerekmektedir. Nakit
akimlarinin tahmini genellikle bes yildan uzun bir donemi kapsayan gelir, faaliyet
giderleri, isletme sermayesi gereksinimi ve vyatirm harcamalarinin bir
projeksiyon donemi slresince 6ngorilmesini gerektirmektedir. Tahmin edilen
nakit akimlari daha sonra sermayenin piyasa maliyetini ve nakit akimlarinin
maruz kaldigi risk ve diger kosullari dogru bir bicimde hesaba katan bir iskonto
orani ile ginUmuzdeki degerine indirgenmelidir Son olarak, projeksiyon dénemi
sonrasl i¢in uzun dénem sirdirdlebilir blylime orani varsayilmali ve bir devam
eden deger hesaplanip glinimiz degerine indirgenmelidir. Tahmin edilen nakit
akimlarinin bugtinkt degerlerinin toplami ve devam eden degerin toplami sirket
degerine esittir.

indirgenmis nakit akim yéntemi, bir sirketin %100 hisselerinin degerinin, sirket
degerinden faiz isleyen borg¢ oraninin piyasa degerinin disllmesiyle elde
edildigini varsaymaktadir.

Serbest nakit akimlari sirketin sermaye kaynaklarinin itfa, faiz, temettd gibi
yollarla yonetimini elinde tuttugu nakit akimlaridir.

Serbest nakit akimlarinin buglinkid degeri, agirlikh ortalama sermaye maliyeti
kullanilarak hesaplanmaktadir.

Sonug olarak, sirketin sahip oldugu tim likit varliklar toplam faiz isleyen borg
tutarinin piyasa degerinden distlmektedir.

Vakif Enerji ve Madencilik A.S. | 5 Haziran 2025

E6: Ekler

Piyasa bazli yaklasimda, bir sirketin degeri, ayni sektorde faaliyet gosteren halka
aclk sirketlerin ve benzer sirketlerin satin alim islemlerinin degerleme carpanlari
kullanilarak elde edilmektedir. Bu yontem kullanilirken, ayni sektorde faaliyet
gosteren sirketlerin performansinin ayni pazar kosullari ve beklentilerine bagli
olmasi ve blylume ve risk gibi kilit deger unsurlarinin benzer olmasi esas
alinmaktadir.

Piyasa bazli yaklasimda iki yéntem bulunmaktadir:

o Benzer Sirketler Yontemi kapsaminda, Sirket’in satis, buyime, gelir ve
getiri gibi niteliklerini, halka agik benzer sirketlerle karsilastirmaktadir;

o Benzer islemler Yéntemi kapsaminda ise sektérde gerceklesen giincel
satin alma islemlerini analiz etmektedir.

Halka agik benzer sirketleri tespit etmek igin, Capital IQ veri tabaninda bir
arastirma gerceklestirilmistir. Detayll bir analizden sonra bazi sirketler ilk
olusturulan listeden cikarilarak karsilastirilabilir  benzer sirket grubuna
ulasilmistir. Karsilastirilabilir benzer sirket grubunun karsilastirilabilirligi her
zaman bir nebze sinirli olmaktadir.

Maliyet vyaklasimi, bir varligin degerinin yenileme veya yerine koyma
maliyetinden yuksek olamayacagl prensibine dayanmaktadir. Bu kapsamda,
degerleme konusu varligin benzer bir varlik ile degistiriimesi ya da degerleme
tarihindeki piyasa kosullari altinda tekrar Uretilmesine iliskin maliyetlerin tahmin
edilmesi yoluyla hesaplanmaktadir.

Degerleme konusu varligin sirket hissesi olmasi durumunda pazar degeri
bilangodaki varlik ve yikimlultklerin net piyasa degerine esittir.

Maliyet yaklasimi statik bir yaklasim olup, sirketin varliklar ile gelecekte
yaratabilecegi  potansiyeli  degerleme  sonucuna  gerektigi  sekilde
yansitmamaktadir.
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E1l: Kapsam &
Sinirlamalar

E3: Degerleme

E2: Deger Tanimi Yaklagimlari

E4: E-ihale Sonucu E5: Beyan

Ekler | E4: E-Ihale Sonucu

Vakif Enerji'den Satilik 2 Adet Arsa - VEOO3 - Satis Sona Erdi=

E6: Ekler

EnlyiTekif  : 5.675.000 TL tomak ok ainceten =
Teklif Sahibi ¢ Eatih Kaplan
Baslangs; Bedell : 2.000.000 TL
Min. Arti : 25000 1L
Baslang - 13:49 20/4/2025 Bilis : 18:19 5/5/2025
Swalama
Sira Kullanea Taril Miktar 1stekli Adina Teklif Veriniz
1 Ealib Kaplan 18:09 5/5/2025 S.675.000TL +
Valaf Enerji'den Satilk Dikkan - VEOD4- Satis Sona Erdie=
En Iyl ekl = 7.115.000 TL  ctomate ctrak ganeasens
Teeklil Sahibi © bath Saplan
Baslangi Bedeli @ 3.500.000 TL
Min. Artis » 30000 TL
Pegdangy ¢ 1750 290/2075 Aily; : 17:47 B{5/2025
Siralama
S Huillanica Tarils Mikiar Iatakli Adina Tekdsl Variniz
1 alily Kapalan VI RIS EARCRTEIRT -+

Vakif Enerji ve Madencilik A.S. | 5 Haziran 2025
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E1: Kapsam &
Sinirlamalar

E3: Degerleme

E2: Deger Tanimi Vaklasimlar,

E4: E-ihale Sonucu ES: Beyan E6: Ekler ‘

Ekler | E5: Beyan
Kurul Karar Organi’nin 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili Karari Uyarinca Beyanimiz

Kurul Karar Organi’nin 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili Karari Uyarinca Beyanimiz

e Sermaye piyasasinda bagimsiz denetimle yetkili bagimsiz denetim kuruluslarinin tyelik anlasmasina sahip oldugu yabanci sirketlerle yapilan lisans, know-how ve benzeri
sozlesmeler cercevesinde faaliyette bulunan ve degerlemeyi yapacak “Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Dlizey 3 Lisansi”na sahip en az 1 kisiyi tam zamanli olarak istihdam eden
Danismanlik Sirketi oldugumuzu,

o Ayri bir "Kurumsal Finansman Bolim’ne veya degerleme hizmeti sunmak Uzere olusturulmus benzer nitelikteki 6zel bir birime sahip oldugunu,

o Degerleme calismalari sirasinda kullaniimasi gereken prosedirlerin bulundugu kurulus genelgeleri, degerleme metodolojisi, el kitabi veya benzeri belirlenmis
proseddrlerinin bulundugunu,

Musteri kabull, calismanin yuritidlmesi, raporun hazirlanmasi ve imzalanmasi streglerinde kullanilacak kontrol gizelgeleri veya benzeri dokiimanlara sahip oldugumuzu,
Degerleme ¢alismalarinin teknik altyapisini olusturan yeterli bilgi, ic genelge, gelistirilmis know-how ve benzeri unsurlarin bulundugunu,

Degerleme galismalarinda ihtiyac duyulan bilgilerin elde edilmesi ile ilgili arastirma altyapisina sahip oldugumuzu,

Degerleme galismasini SPK'nin 111.62-1 sayili “Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlari Hakkinda Teblig”ine uygun olarak gerceklestirdigimizi,

Degerleme calismasini talep eden Vakif Faktoring ile Kurumumuz arasinda degerleme hizmeti sézlesmesi imzalandigini,

Degerleme galismasini talep eden Vakif Faktoring’e ayni zamanda bagimsiz denetim hizmeti verilmedigini,

o O O O O O O

Degerleme galismasini talep eden Vakif Faktoring ile Kurumumuz arasinda dogrudan veya dolayli olarak sermaye veya yénetim iliskisi bulunmadigini beyan ederiz.

Vakif Enerji ve Madencilik A.S. | 5 Haziran 2025 19



E3: Degerleme

Yaklasimlari E4: E-lhale Sonucu E5: Beyan

Ekler | E6: Ekler

Vakif Enerji
Hizmet Sozlesmesi
29.04.2025
30.04.2025

DRT Kurumsal Finans Danismanlik Hizmetleri A.S.

Deloitte Global

Economist Intelligence Unit

Faiz, Amortisman, Vergi Oncesi Kar
Faiz, Vergi Oncesi Kar

indirgenmis Nakit Akimi

Kamuyu Aydinlatma Platormu
Milyon

Vakif Enerji ve Madencilik A.S. | 5 Haziran 2025

E6: Ekler

Milyar

Net Aktif Deger

Satilan Malin Maliyeti

Sermaye Piyasasi Kurulu

Sirket Degeri

SPK Kurumsal Yoénetim Tebligi (11-17.1)
Turkiye Finansal Raporlama Standartlari
Tark Lirasi

Uluslararasi Degerleme Standartlari
Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlari
ABD Dolari

Vergi Usul Kanunu
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Deloitte

Deloitte; ingiltere mevzuatina gére kurulmus olan Deloitte Touche Tohmatsu Limited (“DTTL”) sirketini, Gye firma agindaki sirketlerden ve iliskili tizel kisiliklerden bir veya birden fazlasini ifade etmektedir.
DTTL ve Uye firmalarinin her biri ayri ve bagimsiz birer tlzel kisiliktir. DTTL (“Deloitte Global” olarak da anilmaktadir) musterilere hizmet sunmamaktadir. Global tye firma agimizla ilgili daha fazla bilgi almak
icin www.deloitte.com/about adresini ziyaret ediniz.

DRT Kurumsal Finans Danismanlik Hizmetleri A.S., DTTL Uye sirketidir.

Deloitte, denetim, danismanlik, finansal danismanlik, risk yonetimi, vergi ve ilgili alanlarda, birgok farkli endustride faaliyet gosteren 6zel ve kamu sektéri misterilerine hizmet sunmaktadir. Deloitte her bes
Fortune Global 500° sirketinden dordine hizmet verirken, diinya ¢apinda farkli bolgelerde 150’den fazla ulkede yer alan global Gye firma agi ile, musterilerinin is dinyasinda karsilastiklari zorluklar
asmalarina destek olmak ve basarilarina katkida bulunmak amaciyla dinya standartlarinda yiksek kalitede hizmetler sunmaktadir. Deloitte’un 225.000’i asan uzman kadrosunun iz birakan bir etkiyi nasil
yarattigl konusunda daha fazla bilgi almak igin Facebook, LinkedIn ya da Twitter sayfalarimizi takip ediniz.

Bu belgede yer alan bilgiler sadece genel bilgilendirme amaglidir ve Deloitte Touche Tohmatsu Limited, onun Gye firmalari veya iliskili kuruluglari (birlikte, “Deloitte Network” olarak anilacaktir) tarafindan
profesyonel baglamda herhangi bir tavsiye veya hizmet sunmayi amaglamamaktadir. Sirketinizi, isinizi, finansmaninizi ya da mali durumunuzu etkileyecek herhangi bir karar ya da aksiyon almadan, yetkin bir
profesyonel uzmana danisin. Deloitte Network binyesinde bulunan higbir kurulus, bu belgede yer alan bilgilerin UGglinct kisiler tarafindan kullaniimasi sonucunda ortaya gikabilecek zarar veya ziyandan
sorumlu degildir.

© 2025 DRT Kurumsal Finans Danismanlik Hizmetleri A.S.



	Giriş
	Slide 1: Değerleme Raporu
	Slide 2
	Slide 3

	Yönetici Özeti
	Slide 4: Yönetici Özeti
	Slide 5: Yönetici Özeti | Amaç ve Kapsam
	Slide 6: Yönetici Özeti | Amaç ve Kapsam
	Slide 7: Yönetici Özeti | Değerleme Sonucu

	Şirket Hakkında
	Slide 8: Şirket Hakkında
	Slide 9: Şirket Hakkında| Vakıf Enerji
	Slide 10: Şirket Hakkında| Bilanço
	Slide 11: Şirket Hakkında| Gelir Tablosu

	Maliyet Yaklaşımı
	Slide 12: Maliyet Yaklaşımı
	Slide 13: Maliyet Yaklaşımı | Düzeltilmiş Net Aktif Değer 

	Ekler
	Slide 14: Ekler
	Slide 15: Ekler | E1: Kapsam & Sınırlamalar
	Slide 16: Ekler | E2: Değer Tanımı
	Slide 17: Ekler | E3: Değerleme Yaklaşımları
	Slide 18: Ekler | E4: E-İhale Sonucu
	Slide 19: Ekler | E5: Beyan
	Slide 20: Ekler | E6: Ekler
	Slide 21


		2025-06-10T13:39:33+0300
	ALPER ALKAN




