Created with a trial version of Syncfusion Essential PDF

Esenboga Elektrik Uretim A.S.
Halka arz fiyat tespit raporuna iliskin degerlendirme raporu

30 Eyliil 2020

1. Amag

Bu rapor Sermaye Piyasasi Kurulu Tebligi VII-128.1 Pay Tebligi’'nin 29.maddesine istinaden, TSKB A.S. tarafindan, Metro
Yatirm Menkul Degerler A.S.’nin (“Metro Yatinm”) Esenboga Elektrik Uretim A.S. (“Esenboga Elektrik” ve/veya
“Sirket”) icin hazirladig1 Halka Arz Fiyat Tespit Raporu’nu degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup, yatirimcilarin pay
alim satimina iliskin herhangi bir 6neri ya da teklif icermemektedir. Yatirim kararlarinin ilgili izahnamenin incelenmesi
sonucu verilmesi gerekmektedir. Rapor igerisinde bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolayi TSKB A.S. higbir sekilde
sorumlu tutulamaz.

2. Sirket Hakkinda Ozet Bilgi

Esenboga Elektrik, enerji sektériinde faaliyet gosteren, musterileri ve kendisi adina yenilenebilir elektrik enerjisi Gretim
tesisi kurulumu yapan bir Yenilenebilir Enerji Muteahbhitligi (EPC) sirketidir. Sirket, fiili olarak musterilerine ve kendisine
anahtar teslim elektrik enerjisi Gretim tesisleri kurmaktadir.

Esenboga Elektrik, sermayesinin tamami kendisine ait olan 29 adet bagli ortakliklarina ait ¢cagri mektuplarina istinaden
lisanssiz olarak Uretim yapmaktadir. Afyon, Ankara, Eskisehir, Nevsehir ve Yozgat’da bulunan gilines enerji santralleri ile
sirketin toplam kapasitesi 33,8 MWp’dir. Sirket, Yenilenebilir Enerji Destekleme Mekanizmasi (YEKDEM) kapsaminda
glnes enerjisine dayall Uretim tesislerinin Urettigi elektrik enerjisini tesislerin devreye giris tarihinden itibaren 10 yil
boyunca kwh/13,3 Usd/cent’den devlete satis hakkina sahiptir.

Esenboga Elektrik’in finansal tablo donemleri itibariyla hasilatinin segment bazinda dagilimi asagida yer almaktadir:

Hasilat (TL) 2018 Pay 2019 Pay 1Y2020 Pay

Elektrik Uretim 7,584,000 | 100.0% | 12,829,595 | 100.0% | 31,228,480 | 68.8%
Enerji Miteahhitligi - - - - 14,150,753 | 31.2%
Toplam 7,584,000 | 100.0% | 12,829,595 | 100.0% | 45,379,233 | 100.0%

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

3. Halka Arz Bilgileri

ihracg Esenboga Elektrik Uretim A.S.

Borsa Kodu ESEN

Halka Arza Aracilik Eden Kurulusg Metro Yatirnm Menkul Degerler A.S.

Halka Arz Yontemi Borsa’da Satis - Sabit Fiyatla Talep Toplama ve Satis Yontemi
Aracilik Tiirii En iyi Gayret

Talep Toplama Tarihleri 1-2 Ekim 2020

Halka Arz Fiyati 8,50 TL

Arz Edilecek Paylar (Nominal Deger) 24.000.000 TL (Sermaye Artirimi)

Halka Arz Buyiikligu 204.000.000 TL

Halka Arz Sonrasi Halka Agiklik Orani %37,50

Kaynak: izahname
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Esenboga Elektrik’in ¢ikariimis sermayesi, 4.000.000 adet A grubu, 36.000.000 adet B grubu olmak tizere 40.000.000
adet paya ayrilmistir. Yonetim kurulu, Gye sayisinin 6 veya 7 olmasi durumunda 3 lye A grubu pay sahipleri veya
gosterecekleri adaylar arasindan segilir. Kurulun 8 kisiden olusmasi durumunda 4 (iye A grubu pay sahipleri veya
gosterecekleri adaylar arasindan segilir. Sirket paylarinin mevcut durum itibariyla sahibi Naturel Yenilenebilir Eneriji
Tic. A.S. (“Naturel Enerji”) ait olup, Naturel Enerji paylari Borsa istanbul’da islem gérmektedir.

Arz dncesi ve sonrasi ortaklik yapisi asagidaki tabloda verilmektedir:

Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
Pay Sermaye Sermaye Pay Sermaye Sermaye
Ortaklar
Grubu (TL) Payi1 (%) Grubu (TL) Payi (%)
Naturel Enerji A 4.000.000 10,00 A 4.000.000 6,25
Naturel Enerji B 36.000.000 90,00 B 36.000.000 56,25
Halka Agik B - - B 24.000.000 37,50
Toplam 40.000.000 100,00 64.000.000 100,00

Kaynak: izahname

Sermaye artirmi kapsaminda elde edilmesi beklenen nakit girisinin %30-%50’si basta Tirkiye olmak {izere italya,
Almanya, ispanya, Almanya, Hollanda ve Fransa gibi Bati Avrupa ulkeleri ile Amerika, Kanada ve Avustralya’da
yenilenebilir enerji sektériindeki yeni yatirm firsatlarinin degerlendirerek yatirim yapilmasi ve yenilenebilir enerji
santrali satin alinmasinda kullaniimasi planlanmaktadir. Bu tutar gerektiginde halka arzdan beklenen net gelir tutarina
kadar artirilabilir. Geriye kalan tutarin sirketin yurticinde ve yurtdisinda rekabet gliciini artirabilmek amaciyla isletme
sermayesi olarak kullanilmasi planlanmaktadir.

4. Degerleme Caligmasi Hakkinda

Esenboga Elektrik’in sermaye artirimi yolu ile halka arz edilecek paylarinin birim fiyat tespitinde, Piyasa Carpanlari yéntemi
ve Net Varlik Degeri yontemi kullanilmistir. Sirket degerlemesinde bu yontemler sirasiyla %75 ve %25 oranlarinda
agirhklandiriimistir.

A) Piyasa Carpanlari Yontemi

Carpan analizine BIST Yildiz Pazar Grup-2 sirketleri, yurtici benzer sirketler, BIST insaat ve Bayindirlik Sektérii sirketleri ile
yurtdisi benzer sirketler ayri gruplar halinde dahil edilmistir. Analizde s6z konusu sirketlerin 07.09.2020 tarihli carpan
degerleri ile Esenboga Elektrik’in 30.06.2020 itibariyla son 12 ay verileri kullanilmistir. Carpan Analizinde, PD/DD (Piyasa
Degeri/Defter Degeri), FD/FAVOK (Firma Degeri/Faiz Amortisman Vergi Oncesi Kar) ve F/K (Fiyat/Kazang) carpanlari
medyan degerleri kullanilmistir.

Piyasa Carpanlari yonteminde kullanilan sirket verileri ve baz alinan medyan rasyolar asagida yer almaktadir:

Sirket Verileri (30.06.2020, TL) Karsilagtirilan Pazar veya Sektér PD/DD  FD/FAVOK F/K
Net Kar* 17,899,813 BIST Yildiz Pazar Grup-2 1.92 9.43 17.09
Ozkaynaklar 224,397,277 Yurtici Benzerler 2.17 18.75 -
FAVOK* 42,350,810 BIST insaat ve Bayindirlik Sektérii 1.68 6.14 37.63
Net Borg 188,957,580 Yurtdisi Benzerler 3.26 9.86 60.17
Kaynak: Fiyat Tespit Raporu Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

*Yilliklandinlmig
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Yurtici benzer sirket olarak belirlenen bes sirketin yalnizca ikisinin F/K degeri vermesi ve medyanin yiiksek bir sonug
vermesinden dolayi degerlemeye dahil edilmemistir.

Piyasa Carpanlari yontemi ile sirket degeri bulunurken, pazar ve sektorlerin verdigi medyan degerler esit
agirliklandinimistir. Piyasa Carpanlari ydntemine gore sirketin degeri 490.114.727 TL olup, pay basina deger 12,25 TL'ye

karsilik gelmektedir.

Medyan Sirket

Karsilagtirilan Pazar ve Sektérler PD/Dd FD/FAVOK F/K Degeri

BIST Yildiz Pazar Grup-2 430,842,772 210,366,386 305,907,807 305,907,807
Yurtici Benzerler 486,942,091 605,115,013 546,028,552
BIST insaat ve Bayindirlik Sektorii 376,987,423 71,117,421 673,569,970 376,987,425
Yurtdisi Benzerler 731,535,123 228,409,654 1,077,031,758 731,535,123
Nihai Sirket Degeri (Esit Agirlik) 490,114,727
Birim Pay Degeri 12.25

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

B) Net Varlik Degeri Yontemi

30.06.2020 tarihi itibariyla Esenboga Elektrik’in bagimsiz denetimden ge¢mis 6zkaynak rakami 224.397.277 TL'dir. Net
Varlik Degeri olarak bu rakamin alinmasi uygun gorilmustir. Bu yontem ile pay basina deger 5,61 TL'ye karsilik
gelmektedir.

5. Degerlendirme ve Sonug

Esenboga Elektrik icin halka arz 6ncesi 423.685.364 TL deger tespit edilirken, pay basina deger 10,59 TL'ye karsilik
gelmektedir. %19,75 oraninda halka arz iskontosu uygulanarak Sirket’in halka arz fiyati 8,50 TL olarak tespit edilmistir.

. . ] Ozsermaye . Agirhklandiriimig

Degerleme Yontemi L. Agirhk . L
Degeri (TL) Ozsermaye Degeri

Piyasa Carpanlari 490,114,727 75% 367,586,045
Net Varlik Degeri 224,397,277 25% 56,099,319
Halka Arz Oncesi Ozsermaye Degeri 423,685,364
Pay Basina Deger 10.59
Halka Arz iskontosu 19.75%
Halka Arz Fiyati 8.50

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

- Fiyat tespit raporunda Sirket degerlemesi icin kullanilan hesaplamalar kurumlarin genel degerlendirme ve degerleme

yapmalarina olanak verecek 6l¢lide net ve anlasilir sekilde verilmistir.

- Degerleme ydntemleri icerisinde indirgenmis Nakit Akimlari yénteminin de yer almasinin daha saglikli olacagini

diisiintyoruz.

- Uygulanan %19,75 oranindaki halka arz iskontosunu makul buluyoruz.

Degerlendirmemiz sonucunda %19,75 oraninda halka arz iskontosu uygulanarak hesaplanan 8,50 TL hisse basi fiyati makul

buluyoruz.



