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1. Amag

Bu rapor Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 12 Subat 2013 tarih ve 5/145 sayili ilke kararina dayanilarak, TSKB A.S. tarafindan
Tacirler Yatirnm Menkul Kiymetler A.S.’nin hazirladig Enerjisa Enerji A.S. (Enerjisa, Enerjisa Eneriji, Sirket) halka arz fiyat
tespit raporunun yontem, icerik ve varsayimlari itibariyla analiz edilip, degerlendirilmesi amaciyla hazirlanmistir.

2. Sirket hakkinda 6zet bilgi

Enerjisa Ankara, Zonguldak, Kastamonu, Kirikkale, Karabiik, Bartin ve Cankiri illerini kapsayan Baskent Bolgesi’'nde faaliyet
gdsteren Baskent EDAS ve Baskent EPSAS, istanbul ilinin Asya yakasindaki ilgelerini kapsayan Ayedas Bélgesi’nde faaliyet
gosteren AYEDAS ve AYEPSAS ile Adana, Gaziantep, Mersin, Hatay, Osmaniye ve Kilis illerini kapsayan Toroslar Bélgesi’'nde
faaliyet gosteren Toroslar EDAS ve Toroslar EPSAS araciligiyla elektrik dagitim ve elektrik perakende satis faaliyetlerini
yuriatmektedir. Elektrik dagitim sirketlerinin faaliyetleri kendi bolgeleriyle sinirlidir. Elektrik perakende satis sirketleri ise
gorevli tedarik sirketi olarak miinhasiran kendi bélgelerindeki diizenlemeye tabi misterilerine elektrik satisi yaparken,
herhangi bir bolgesel sinirlama olmaksizin da Tirkiye genelindeki serbest miusterilerine elektrik satisi
gerceklestirebilmektedir. Serbest tiiketici limiti 2018 yili icin EPDK tarafindan yillik 2000kWh olarak belirlenmistir. 31
Aralik 2016 itibariyla Tiirkiye’deki dagitim baglanti noktalarinin yaklasik %25,6’sin1 olusturan yaklasik 10,5 milyon dagitim
baglanti noktasina ve Turkiye’de perakende elektrik satin alan tiketicilerin yaklasik %22’sini olusturan yaklasik 9 milyon
perakende muisteriye sahip olan sirket Tirkiye’'nin 6nde gelen elektrik dagitim ve elektrik perakende satis
sirketlerindendir.

Elektrik dagitimi gerilim diizeyi 36kV altinda olan hatlar vasitasiyla son tiketiciye elektrigin nakli olarak tanimlanmaktadir.
EPDK diizenlemeleri uyarinca Tirkiye'deki elektrik dagitim sebekesi, 21 dagitim bdlgesine bolinmistir. 2009-2013
doneminde gergeklestirilen Ozellestirme uygulamalari sonrasinda tim dagitim bolgeleri 6zel sirketler tarafindan
isletiimeye baslamistir. 31 Aralik 2016 itibariyla Tirkiye capinda dagitim agina bagl tiketici sayisi yaklasik 41,1 milyona
ulasmistir. Toplam nifusu 31 Aralik 2016 itibariyla 20,6 milyon olan Baskent Bolgesi, Ayedas Bolgesi ve Toroslar Bolgesi
ile birlikte Turkiye'nin 79,8 milyon seviyesindeki toplam nifusunun %25,8'ini temsil etmektedir.

Enerjisa Dagitim Bolgeleri

Ozellestirme  Lisans  Ozellestirme

irket iller EDAS
3 yili sonu Bedeli (mn $) Friisig
Baskent EDAS Ankara,ZonguId‘?k, Kastamonu, 2008 2036 1225 o a
Kirikkale, Karabik, Bartin, Cankiri
AYEDAS istanbul Asya yakasi 2013 2042 1227
Toroslar EDAS Adana, Gaziantep, Mersin, Hatay, 2013 2042 1725 Toroslar

Osmaniye, Kilis

Kaynak: izahname, Fiyat Tespit Raporu

Sirketin kurumsal yeniden yapilanmasi cercevesinde 28 Nisan 2017’de tamamlanan ilk asamada EEDAS ve Enerjisa
birlestirilmistir. Kurumsal yeniden yapilanmanin 25 Agustos 2017’de tamamlanan ikinci asamasinda Sabanci Holding ve
DD Turkey, Enerjisa Uretim Santrallari A.S. adiyla %50’ser paya sahip olduklari yeni bir ortak girisim kurmuslardir. Kismi
bélinme ile Enerjisa Enerji Uretim, Elektrik Toptan ve Enerjisa Dogalgaz Toptan paylarinin %100t defter degerleri
Uizerinden ayni sermaye olarak Enerjisa Uretim Santrallar’na devredilmistir.
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Sirket 25 Agustos 2017 tarihine kadar elektrik tiretim, ticaret, satis, dagitim ve perakende satis is kollarinda ana sirket
olarak faaliyet gostermistir. Birlesme ve béliinme islemleri sonucunda ise sirketin faaliyet konusu dagitim ve perakende
satis hizmetleridir. Bu faaliyetler 6zii itibariyla gegmis donemdeki EEDAS faaliyetinin aynisi oldugundan sirket de EEDAS’In
devami niteligindedir.

Eski Yam Gecis Donemi Mevcut Yap
(28 Nisan 2017 dncest) (28 Nisan ve 25 Agustos 2017 aras1) (25 Agustos 2017 sonrast)
Enerjiza Enerjisa Frerjia Enerjia
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EEDAS. Halka Arz kapsamindaki Enerjisa ve EEDAS, Enerjisa tiizel Elektrik firetimi ile dogalgaz ve elektrik
isletme ve varliklan biinyesinde kisiligi altinda birlesir. toptan satisma iliskin varliklar, veni bir tizel
bulundurmaktadir. kisive aktanlmstir. Halka Arz kapsanindaki
t5letme ve varliklar. Enerjisa biinyesindedir.

Enerjisa Sabanci Holding ve DD Turkey’in esit oranda pay sahibi oldugu bir sirkettir. Sabanci Holding finansal hizmetler,
enerji, cimento, perakende ve sanayi alanlarinda faaliyet gésteren Sabanci Toplulugunun ana sirketidir. DD Turkey ise
E.ON’u temsil eden sirkettir. E.ON Almanya’nin Essen kentinde yer alan bir enerji sirketidir. E.ON’un faaliyetleri (g
segmente ayrilmistir. Bunlar enerji sebekeleri, misteri ¢oziimleri ve yenilenebilir enerjidir.

Sirketin ortaklari Sabanci Holding ve DD Turkey’in farkli bir oy hakki bulunmamaktadir ve her iki sirket Enerjisa’nin yonetim
hakimiyetine ortaklasa sahiptirler.

Halka arz ortak satisi seklinde gerceklestirilecek olup, halka arz sonucunda sirkete dogrudan nakit girisi olmayacaktir.
Sabanci Holding ve DD Turkey esit miktarlarda olmak Uzere ek satis hari¢ toplam 212,6mn lira nominal degerli hisse satisi
yapacaklardir. Sirketin halka agiklik orani %18 olarak planlanmaktadir. Ek satis hakki kullanilmasi durumunda toplam
236,2mn lira nominal degerli hisse satilacak ve halka agiklik orani %20 olacaktir. Halka arzdan elde edilecek gelirin
kullanimi tamamen halka arzda ortak satisi gerceklestirecek Sabanci Holding ve DD Turkey’in tasarrufunda olacaktir.

Ortaklik Yapisi
Halka arz oncesi Halka arz sonrasi Halka arz sonrasi (Ek satigla)

Sermaye (TL) Pay (%)| Sermaye (TL) Pay (%) Sermaye (TL) Pay (%)
Sabanci Holding 590,534,484 50.00 484,238,277 41.0 472,427,588 40.0
DD Turkiye (E.ON) 590,534,484 50.00 484,238,277 a1.0 472,427,588 40.0
Halka Arz 0 0.0 212,592,414 " 18.0 236,213,792 20.0
Ortak Satisl 0 0.0 212,592,414 18.0[ 212,592,414 18.0
Ek satis 0 0.0 0 0.0 23,621,378 2.0
Toplam 1,181,068,967 " 100.0( 1,181,068,967 100.0 1,181,068,967 100.0

Kaynak: izahname
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3. Finansal Bilgiler

Sirket perakende satis faaliyetini yiritirken, gorevli tedarik sirketi konumunda bulundugu bdlgelerdeki mesken
mdusterileri ile endistriyel ve ticari misterilerden olusan misteri portfoylinden faydalandigina inanmaktadir. 2016’da
32,9TWh, 2017'nin ilk dokuz aylk doneminde ise 25,5TWh elektrik satisi gergeklestirmistir. Sirketin 2016 sonunda 9
milyon olan toplam misteri sayisi Eylil 2017 sonunda 9,1 milyona ulagmistir.

Sirketin perakende satis faaliyetinin fiyatlandiriimasi misterilerinin elektrik satin alma kosullarina goére degisiklik
gostermektedir. Sirket diizenlemeye tabi musterilerine EPDK’nin g ayda bir belirledigi Ulusal Tarife'yi uygulamaktadir.
Ulusal Tarife diger tarife unsurlarinin yanisira yasal diizenlemeyle belirlenen ve eneriji tedarik masraflari ve %2,38’lik briit
kar marjini da iceren Perakende Satis Tarifesinden ve dagitim sebekesinin isletme ve bakim giderleri, DVT getirileri, yatrim
harcamalari geri 6demeleri ve kayip kagak ile genel aydinlanma igin enerji tedarik masraflarini iceren bir Dagitim
Tarifesinden olusmaktadir. Sirket musteri tabanini genisletmek ve serbest muisterilerden daha yiksek marj elde etme
imkani yakalamak icin ¢ok kanalli, marj yaratiimasina dayali ve sektorlere 6zgi bir fiyatlandirma stratejisi belirlemistir.
Mevcut tarife doneminde dizenlemeye tabi perakende satis kar marjinin enerji maliyetinin %2,38’iyle sinirlanmasi
nedeniyle sirket serbest piyasada ve diizenlemeye tabi perakende satislardan ziyade 6zellikle mesken ve KOBI
musterilerine yapilan satislarda daha yiksek kar marjlari elde etmistir.

Sirketin net satislar 2016 yilinda %0,5 disisle 9,1 milyar lira, 2017’nin ilk dokuz aylik doneminde gegen yilin ayni
doénemine gore %24,2 artisla 8,6 milyar lira olmustur. Satislarin maliyeti ise 2016’da %8,5 diistsle 6,5 milyar lira, 2017’nin
ilk dokuz aylik déneminde ise %23,1 artisla 6,1 milyar lira olmustur. 2017/9 déneminde satislarin maliyeti hasilatin
%72,1'inden %71,4’ne gerilemistir. Buna bagli olarak brit kar marji %27,9'dan %28,6’ya yikselmistir.

Net satiglar (bin TL)

2015 2016 2016/9 2017/9
Perakende satis geliri 6,534,463 5,543,040 4,233,745 5,271,754
Perakende satis hizmet geliri 204,659 243,962 185,030 182,578
Dagitim geliri 2,032,584 2,704,241 2,040,103 2,469,729
Hizmet imtiyaz s6zlesmelerinden finansal gelirler 310,955 609,628 459,233 665,392
Diger satislar 70,953 2,509 1,303 2,055
Toplam hasilat " 9,153,614 d 9,103,380 6,919,414 8,591,508

Kaynak: izahname

Sirketin genel yonetim giderleri 2015 ve 2016 yillarinda hasilatinin sirasiyla %11,8 ve %13,5’ine, 2017/9 déneminde ise
%12,1'ine denk gelmektedir.

Sirketin net dénem kari 2016 yilinda %12 artisla 377mn lira, 2017/9 déneminde ise %7,6 artisla 454mn lira olarak
gerceklesmistir. Net kar marji 2016 yilinda %3,7’den %4,1’e ylkselmis, son durumda %5,3 seviyesindedir.

Eyltl 2017 sonu itibariyla sirketin 7,3 milyar lira net borcu bulunmaktadir. Sirketin ve bagh ortakhgi Baskent EDAS’In Borsa
istanbul’da islem géren bes adet tahvili mevcuttur. Bu tahvilin tamami TUFE’ye endekslidir ve alti ayda bir kupn
o6demelidir.

Sirket yonetimi ilgili mevzuat cergevesinde hesaplanan dagitilabilir net dénem karinin %100’iine kadar oranda nakit kar
pay! dagitmayi hedeflemektedir.
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Enerjisa Enerji Bilango (bin TL) 31 Aralik 2015 31 Aralik 2016 30 Eyliil 2017
Donen Varliklar 2,532,462 2,939,550 3,491,079
Nakit vb 152,103 74,570 155,194
Finansal Varliklar 455,975 653,754 660,192
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 1,545,331 1,720,529 2,166,983
Diger Alacaklar 272,263 393,471 208,756
Tirev Araglar 0 3,886 0
Stoklar 63,471 74,459 101,226
Pesin Odenmis Giderler 13,412 14,156 197,386
Cari Ddnem Vergisiyle ilgili Varliklar 5,980 238 1,202
Diger Dénen Varliklar 23,927 4,487 140
Duran Varhklar 11,488,597 12,191,898 13,506,806
Diger Alacaklar 382,182 230,735 490,921
Finansal Varliklar 2,565,064 3,639,552 4,873,333
Maddi Duran Varliklar 30,850 58,010 85,150
Maddi Olmayan Duran Varliklar 8,072,256 7,891,350 7,748,097
Pesin Odenmis Giderler 1,876 1,516 2,345
Ertelenmis Vergi Varligi 278,930 247,703 177,878
Diger Duran Varliklar 157,439 123,032 129,082
TOPLAM AKTIiFLER 14,021,059 15,131,448 16,997,885
Kisa Vadeli Yiikuimliilikler 4,580,790 4,950,759 4,215,754
Kisa Vadeli Finansal Borglar 915,335 1,556,770 1,463,482
Uzun Vadeli Finansal Borglarin Kisa Vadeli Kisimla 1,000,729 1,541,024 590,717
Diger Finansal Yukumlultkler 20,630 25,087 29,097
Ticari Borglar 826,990 1,117,668 1,060,293
Calisanlara Saglanan Faydalar Kaps.Borglar 15,539 39,230 49,571
Diger Borglar 117,718 160,238 112,761
Ozellestirme idaresi'ne Borglar 1,188,456 0 0
Tirev Araglar 0 0 37,095
Ertelenmis Gelirler 173,289 165,733 449,713
Donem Karn Vergi Yukimlulagu 8,875 6,316 31,165
KV Karsiliklar 167,334 167,879 177,374
Diger Kisa Vadeli Borglar 145,895 170,814 214,486
Uzun Vadeli Yiikiimluliikler 5,074,438 5,433,861 7,581,337
Uzun Vadeli Finansal Borglar 2,878,000 3,200,000 5,121,987
Diger Finansal Yukumlultkler 232,392 245,134 262,631
Diger Uzun Vadeli Borglar 735,201 880,004 1,068,335
Ozellestirme idaresi'ne Borglar 0 0 0
Ertelenmis Gelirler 101,624 25,617 4,835
UV Karsiliklar 58,825 56,442 73,106
Ertelenmis Vergi Yakumlulugu 1,068,396 1,026,664 1,050,443
0z SERMAYE 4,365,831 4,746,828 5,200,794
Odenmis Sermaye 4,389,585 3,964,528 1,181,069
Sermaye Diuzeltmesi Farklari 0 0 2,836,364
Diger Fonlar 4,340 4,340 4,340
Diger Kapsamli Gelir veya Gider -10,813 -7,209 -7,209
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 53,303 139,190 180,038
Gegmis Yillar Karlari -406,886 268,586 552,226
Net Dénem Kari 336,302 377,393 453,966
TOPLAM PASIFLER 14,021,059 15,131,448 16,997,885

Kaynak: izahname
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Enerjisa Enerji Gelir Tablosu (bin TL) 2015 2016 2017/09
SATIS GELIRLERI 9,153,614 9,103,380 8,591,508
Satiglarin Maliyeti (-) -7,108,120 -6,500,956 -6,137,141
Briit Esas Faaliyet Kari/Zarari r 2,045,494 r 2,602,424 2,454,367
Faaliyet Giderleri (-) -1,079,790 -1,227,836 -1,035,284
Genel Yonetim Giderleri -1,079,790 -1,227,836 -1,035,284
Net Esas Faaliyet Kari/Zarari 965,704 1,374,588 1,419,083
Diger Faaliyetlerden Gelir ve Giderleri 72,573 -102,278 -132,920
Faaliyet Kar veya Zararn 1,038,277 1,272,310 1,286,163
Yatinm Faaliyetlerinden K/Z
Finansman Gelirleri -575,370 -758,108 -682,060
Vergi Oncesi Kar/Zarar 462,907 514,202 604,103
Odenecek Vergi ve Yasal Yikimlilikler (-) -126,605 -136,809 -150,137
Donem Kari 336,302 377,393 453,966
Kaynak: izahname
4. Halka arz bilgileri

Halka Arz Tarihi : 1-2Subat 2018

Halka Arz Sekli : Ortak Satis

Yontem : Fiyat araligi ile talep toplama

Fiyat Aralig :6,25TL-7,50TL

Aracilik Sekli : Eniyi gayret aracilig

Odenmis Sermaye :1.181.068.967 TL

Halka Arz :212.592.414 TL

Ek Satig :23.621.378 TL

Halka Arz (Ek satigla) :236.213.792TL

Halka Arz Orani 1 %18

Halka Arz Orani (ek satigla) : %20

Piyasa Degeri .

y & Fiyat (TL) 6.25 7.50

Fiyat istikrari

Piyasa Degeri (mn TL)
Piyasa Degeri (mn S)

7,381.7 8,858.0
1,975.2 2,370.3

Halka Arz Buyuklugi (mn TL)

Halka Arz BuyuklGga (mn S)

1,328.7 1,594.4
355.5 426.7

Halka Arz Buyukluga (ek satisla, mn TL)
Halka Arz Buyukligi (ek satisla, mn S)

1,476.3 1,771.6
395.0 4741

: 30 glin slreyle planlanmaktadir.

Satmama Taahhiidii : 180 giin (Paylarin islem gérmeye basladigi tarihten itibaren 180 giin sireyle
sermaye artirimi yapilmamasi, yeni bir satis veya halka arz yapilmamasina karar verilmistir. Fiyat istikrari

neticesinden elde edilebilecek paylar bu taahhiit disindadir)
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BIST kodu : ENJSA
Tahsisatlar Halka arz
Yatirima Grubu Tahsisat (TL) | . .
icindeki payi
Yurtici Bireysel Yatirimcilar 10,629,621 5%
Yurti¢i Kurumsal Yatirimcilar 21,259,242 10%
Yurtdigi Kurumsal Yatirimcilar 180,703,551 85%
Toplam 212,592,414 15%

Kaynak: izahname

5. Degerleme g¢alismasi hakkinda

Enerjisa halka arzinda 1 TL nominal degerli payin satis fiyati i¢in 6,25 TL — 7,50 TL araligi belirlenmistir. Fiyat tespitinde
Borsa istanbul’da olusan piyasa ¢arpanlari ve uluslararasi piyasalarda olusan piyasa carpanlari olmak iizere iki cesit Carpan

Analizi yontemi kullanilmistir.
Carpan analizi yonteminde asagida belirtilen ¢arpanlar kullaniimistir.

FD/Net Satis (firma degeri/net satis) carpani
- FD/FAVOK (firma degeri/FAVOK) carpani

Borsa istanbul’da islem goéren sirketler arasinda Enerjisa gibi sadece elektrik dagitim ve perakende satis faaliyetinde

bulunan bir sirket yoktur. Enerji sektoriinde halka acgik sirketlerden Zorlu Enerji ve Aksa Enerji’'nin Enerjisa ile

karsilastirilabilir oldugu diisinulmustir. Zorlu Enerji’nin FD/N. Satis carpani 2,0x seviyesinin Gizerinde oldugu icin ortalama

hesabinda dikkate alinmamistir. Borsa istanbul’da islem géren sirketlerin FD/N. Satis carpani ortalama olarak 1,55,

FD/FVAOK carpani ortalama olarak 12,29 olarak alinmistir.

Enerjisa ile faaliyetleri agisindan karsilastinlabilir oldugu distintlen uluslararasi sirketlerin ortalama FD/N. Satis ¢carpani

3,07x olurken, carpan degeri 1,0x ile 1,8x arasinda olan sirketlerin ortalamasi ise 1,46x seviyesindedir. Bu sirketlerin

ortalama FD/FVAQK carpani ise 9,69x’dur.

Carpan Analizi

FD/N. Satis Agirhk  FD/FVAGK Agirhik
Borsa istanbul'da islem Géren Benzer Sirketlerin Carpanlari
Zorlu Enerji 3.14 0% 11.98 2/3
Aksa Enerji 1.55 100% 12.92 1/3
Agirhikh Ortalama 1.55 12.29
Uluslararasi Benzer Sirketlerin Carpanlari
Enel SpA 1.53 8.05
National Grid plc 3.51 10.95
Gas Natiral SDG SA 1.62 9.30
Endesa SA 1.27 7.73
Innogy SE 0.83 10.04
PPL Corporation 5.64 10.21
SSE plc 0.69 8.77
Power Grid Corporation of India Limited 8.56 9.60
Terna Rete Elettrica Nazionale SpA 8.35 11.54
ENN Energy Holdings Limited 1.53 10.38
Equatorial Energia SA 1.89 10.63
Energia SA 1.34 9.06
Aritmetik Ortalama 3.07 9.69
Secilmis Aritmetik Ortalama 1.46 9.69

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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Enerjisa’nin son 12 aylik hasilat degeri 10,77
milyar lira seviyesindedir. isletme Hakki Devri
sozlesmeleri uyarinca dagitim sebekesini
olusturan maddi duran varliklarin sahipligi
TEDAS'ta kalmistir. Bu nedenlerle Enerjisa’nin
elektrik dagitim faaliyetleri kapsaminda
yaptigl yatirm harcamalarn TFRS Yorum 12

geregince maddi duran varlik veya maddi

Enerjisa Degerleri (bin TL)

Son 12 Ay
Net Satislar 10,775,474
FVAOK 1,714,972
Yatirim Harcamalari Geri Odemeleri 555,009
FVAOK ve Yatirim Harcamalari Geri Odemeleri Toplami 2,269,981
Net Bor¢ Pozisyonu 7,312,720

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

olmayan duran varlik hesaplarinda degil, zorunlu olarak finansal varlik hesabinda muhasebelestiriimektedir. Boylece
Enerjisa’nin yaptigi yatinmlardan elde ettigi geri 6demeler K/Z tablolarina yansimamakta, ancak nakit akim tablosunda
nakit giris kalemi olarak yer almaktadir. Bu nedenle séz konusu yatirim harcamalari geri 6demelerinin FVAOK ile birlikte
degerlendirilmesinin daha uygun olacag disiiniilmistiir. Bu hesaplamaya gére sirketin son 12 aylik FVAOK ve yatirim
harcamalari geri 6demeleri toplami 2,27 milyar lira seviyesindedir. Enerjisa’nin 30 Eylil 2017 sonu itibariyla net borg

pozisyonu 7,3 milyar lira olarak hesaplanmistir.

Carpan Analizine gére bulunan degerlerle sonug degere ulasilmasinda Borsa istanbul sirketlerinde 1/5 agirlik verilmistir.
Bunun nedeni sadece iki benzer sirket olmasi, uluslararasi benzer sirket sayisinin ise on iki olmasidir.

Enerjisa Firma Degeri Hesaplamasi

Borsa istanbul Ult;seI:rzaerram
Sirketleri sirketler

FD/N. Satis 1.55 | 1.46
Enerjisa Hasilati 10,75‘5,474
Enerjisa Firma Degeri 16,701,985 | 15,732,192
Enerjisa Net Bor¢ Pozisyonu 7,31?,720
Enerjisa Ozsermaye Degeri 9,389,265 } 8,419,472
Enerjisa Odenmis Sermayesi 1,181,069
Hisse Basi Deger (TL) 7.95 7.13
Agirlik 1/5 4/5
Hisse Bagina Agirlikh Ortalama Deger (TL) 7.29
FD/FVAOK 1229 969
Enerjisa'nin FVAOK ve Yatirim Harcamalari Geri Odemeleri 2,269,981
Enerjisa Firma Degeri 27,898,066 , 21,996,116
Enerjisa Net Borg Pozisyonu 7,312,720
Enerjisa Ozsermaye Degeri 20,585,346 | 14,683,396
Enerjisa Odenmig Sermayesi 1,181,069
Hisse Bagi Deger (TL) 17.43 12.43
Agirlik 1/5 4/5
Hisse Bagina Agirhikh Ortalama Deger (TL) 1343
Hisse Basina Ortalama Sonug Deger (TL) | 10.36

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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Borsa istanbul’dan ve uluslararasindan benzer sirketler ile FD/N. Satis ve FD/FVAOK carpanlariyla yapilan degerleme
¢alismasi sonucunda Enerjisa i¢in 10,36 lira hisse basina deger hesaplanmistir. Buna gére halka arzda talep toplama igin
ilan edilen 6,25 — 7,50 fiyat araliginin %39,7 - % 27,6 arasinda iskonto igerdigi belirtilmistir.

6. Degerlendirme

Fiyat tespit raporunda sirket degerlemesi icin kullanilan benzer sirket yontemlerine dair hesaplamalar kurumlarin genel
degerlendirme ve degerleme yapmalarina olanak verecek 6lgliide net ve anlasilir sekilde verilmistir.

Enerjisa Enerji'nin degerlemesinde ¢arpan analizinin kullanilmis olmasini uygun bulmaktayiz. Sirketin yogun diizenleme
iceren bir sektorde faaliyet gostermesi nedeniyle ileriye donlk tahmin yapmanin zorlugu géz oniine alindiginda diger
degerleme ydntemi olan indirgenmis Nakit Akimlari analizinin kullaniimamasi anlasiimaktadir. Ancak yatirrmciya bilgi
sunmak anlaminda tahminler verilse ve bu analize gore de sirket degerlemesi yapilmis olsaydi daha faydali olabilirdi diye
distuniyoruz.

Borsa istanbul’da sadece elektrik dagitimi yapan sirket bulunmamaktadir. Bu nedenle ¢arpan analizinde yurtici sirketlerin
agirhgiin nispeten distk alinmasinin yatirrmcinin lehine bir durum olusturdugu goriinmektedir. Fakat yurtdisindan
secilen benzer sirketlerin cogunun dagitimin yani sira tretim faaliyetinin de oldugu ve bu durumun degerlemeyi etkilemis
olabilecegi gbz 6niinde bulundurulmalidir.

7. Sonug

Sonucta fiyat tespit raporunda kullanilan emsal karsilastirmasina dayanan piyasa carpanlari yontemini sirket degeri
acisindan kabul edilebilir bir sonuca ulasiimasinda isabetli bir se¢im olarak gérmekteyiz. Halka arz fiyatinin makul sinirlarda
oldugunu distinmekteyiz.
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2018 Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. her hakki mahfuzdur.

Bu dokiiman Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S.’nin yatinm bankacihigi faaliyetleri kapsaminda, kisisel kullanima yonelik olarak ve
bilgi icin hazirlanmistir. Bu dokiimana dayali herhangi bir islem yapilmasi tarafimizdan ongoérilen bir husus degildir. Belirtilen
gorisler sadece bizim gilincel gorlslerimizdir. Bu raporda yer alan bilgileri makul bir esasa dayali olarak glincellestirirken, bu
konuda mevzuat, uygunluk veya diger baska nedenlerle amaca uygunluk tam olarak saglanamamis olabilir.

Tirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. ve/veya bagh kuruluslari veya calisanlari, burada belirtilen senetleri ihra¢ edenlere ait menkul
kiymetlerle ilgili olarak bir pozisyon almis olabilir veya alabilir; menkul kiymetler (izerinde opsiyonlari olabilir veya ilgili diger bir
yatirima girebilir; bu menkul kiymetleri ihra¢ eden firmalara danismanlik yapmis, hisselerinin halka arzina aracilik veya ylklenim
taahhiidiinde bulunmus olabilir.

Tirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. ve/veya bagh kuruluslarn bu raporda belirtilen herhangi bir sirket icin yatirrm bankacilig da
dahil olmak lizere 6nemli tavsiyeler veya yatirnm hizmetleri sagliyor veya saglamis olabilir.

Bu raporun ilgili oldugu yatirm fiyati veya degeri, direkt veya indirekt olarak, yatirnmcilarin menfaatlerine ters diisebilir. Doviz
kurlarindaki herhangi bir degismenin yatirimin degeri veya fiyati veya bu yatinmdan saglanan gelir lizerinde olumsuz bir etkisi
olabilir. Gegmisteki performans her zaman gelecekteki performansin kilavuzu olacak demek degildir. Yatirim geliri dalgalanma
gosterebilir.

Bu rapor kamuya acik bilgilere dayalidir. Dogru veya tamam olmayan hicbir beyan yapilmamistir. Bu rapor s6z konusu menkul
kiymetlerin alinmasi veya satilmasi igin bir teklif, yorum ya da yatinm tavsiyesi degildir veya bu menkul kiymetlerin alinip
satilmasina yonelik bir teklif icin de bir istek veya zorlama degildir. Tirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. ve kendisiyle baglantili olan
digerleri bahsedilen sirketlerin menkul kiymetleriyle ilgili pozisyon alabilirler veya bu menkul kiymetlerle ilgili islem yapabilirler,
ayrica bu sirketler igin yatinnm bankaciligi hizmetleri de verebilirler.

Herhangi bir yatirim karari yatirrmcinin tamamiyla kendi kisisel secimine dayanmalidir. Bu rapordaki bilgiler herhangi bir yatirbm
tavsiyesi olmayip, raporda yer alan firmalara yatirim yapilmasindan 6tirl Tlrkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. hig bir sorumluluk
kabul etmez.

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi hizmeti, yetkili kuruluglar
tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu
tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim
karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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