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Esenboga Elektrik Uretim A.S.
(“Esenboga Elektrik” veya “Sirket”)
“Fiyat Tespit Raporu” Degerlendirme Raporu

Bu degerlendirme raporu Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 22/06/2013 tarihinde Resmi Gazete’de yayimnlanan Seri:
VII 128.1 numarali Pay Tebligi’nin 29. maddesinin 2 fikras1 kapsaminda Tacirler Yatirim Menkul Degerler A.S.
tarafindan hazirlanmistir. Esenboga Elektrik Uretim A.S.’nin halka arzina iliskin olarak, yatirimcilarin halka arza
katilmas1 ya da katilmamasi yoniinde bir 6neri ya da teklif degildir. Bu rapor yalmizca araci kurumun fiyat
tespit raporu hakkindaki goriisii olup yatirimcilar, halka arza iliskin izahname ile ekleri ve tasarruf
sahiplerine satis duyurusunu inceleyerek kararlarim vermelidirler.

Halka Arz Yapisi:

Thraca Esenboga Elektrik Uretim A.S. ("Esenboga Elektrik" veya "Sirket")
Konsorsiyum Lideri Metro Yatirim Menkul Degerler A.S.

Araciik Yontemi En lyi Gayret

LEC R EMERIE [ ETE R delal gl 01-02 Ekim 2020 / Borsa'da Satis - Sabit Fiyat ile Talep Toplama

Sermaye 40.000.000 TL
Sermaye Artirim 24.000.000 TL
Halka Ac¢ilacak Oran 37,50%
Halka Arz Fiyat1 (TL) 8,50 TL
Halka Arz iskontosu 19,75%

Kaynak: Esenboga Elektrik Fiyat Tespit Raporu,
Tasarruf Sahiplerine Satis Duyurusu,
Izahname

Esenboga Elektrik Hakkinda

Esenboga Elektrik; enerji sektoriinde faaliyet gosteren, miisterileri ve kendisi adina
Yenilenebilir elektrik enerjisi Gretim tesisi kurulumu yapan Yenilenebilir Enerji Miiteahhitligi
(EPC) sirketidir. Sirketin faaliyet konusu esas sézlesmesinin 3.maddesinde “Sirket, elektrik
enerjisi lretim tesisi kurulmasi, isletmeye alinmasi, kiralanmasi, elektrik enerjisi iiretimi,
iiretilen elektrik enerjisinin ve/veya kapasitesinin miisterilere satisi ile istigal eder.” seklinde
belirtilmektedir. Sirket fiili olarak miisterilerine ve kendisine anahtar teslim elektrik enerjisi
tretim tesisleri kurmaktadir. Bu baglamda sirketin faaliyetleri, iki ana bashk altinda
aciklanmustir.
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1. Yenilenebilir Enerji Miiteahhitligi, EPC (Taahhut)
Sirket’ in bu kapsamda miisterilerine sundugu hizmetler su sekildedir.

—Yer Sec¢imi Hizmetleri

—Lisans Alim Hizmetleri

—Proje gelistirme ve Miihendislik Hizmetleri

— Arazi Edinimi Hizmetleri

— Meteorolojik Olgiim Hizmetleri

— Santral Bilesenleri Temini

— Anahtar Teslimi Yenilenebilir Enerjisi Santrali Kurulum (EPC) Hizmetleri
—Iletim ve Dagitim Sebekeleri Miihendislik ve Taahhiit Hizmetleri

— Sebeke Baglantis1t Hizmetleri

2. Yenilenebilir Enerji Kaynaklarindan Elektrik Uretimi

Sirket 2018 ve 2019 yilarinda sahibi oldugu giines santralleri araciligi ile elektrik tiretimi
yapmistir. Ayrica, Sirket 2019 yilinin son ¢eyreginde Yozgat, Afyon, Nevsehir, Eskisehir
bdlgesinden toplam 22.350,46 kWp kapasiteye sahip giines elektrik santralleri alimi1 yaparak
mevcut kapasitesini 33.785,02 kWp giiciine ¢ikarmustir.

Sirket, sermayelerinin tamami kendisine ait olan, 29 adet alt sirketi ile toplam 33,8 kwp
lisanssiz liretim kapasitesine sahip Giines Enerji Santralleriyle elektrik iireterek satmaktadir.
Bu santraller 2018 yilinda tiretime baslamustir. Sirket tim bu faaliyetlerini halen 14 adet
personel ile yurUtmektedir. Sirket merkezi Ankara’da bulunmakta olup, elektrik Gretim
santralleri Yozgat, Eskisehir, Afyon, Nevsehir ve Ankara illerindedir.

Sirket sermayesinin tamami kendisine ait olan bagli ortakliklarina ait ¢agri mektuplarina
istinaden lisanssiz olarak {liretim yapmaktadir.

5346 sayili Yenilenebilir Enerji Kaynaklarmin Elektrik Enerjisi Uretimi Amacli Kullanimma
Iliskin Kanun ile Yenilenebilir Enerji Destekleme Mekanizmas1 (YEKDEM) kapsaminda
Gilines enerjisine dayali iiretim tesislerinin trettigi Elektrik Enerjisini 10 yil siiresince
kwh/13,3 Usd/cent’den devlete satis hakki saglanmistir. Bu yoOnetmelik kullanilarak
Tiirkiye’de 2019 Haziran ay1 itibari ile yaklagik 6300 MW Giines Enerjisi Santrali devreye
alinmig olup tamami 10 yil siire boyunca 13,3 dolarcent/kWh elektrik alim garantisinden
faydalanmaktadir.

Esenboga Elektrik bunyesinde bulunan 29 adet sirketin tiim Giines Enerjisi Santralleri 5346
sayili YEK kanunu, 6094 sayili degisiklik hususunda kanun, 18 Kasim 2013 tarihli Bakanlar
Kurulu karar1 ve Lisanssiz Elektrik Uretim Y&netmeligi cercevesinde projelendirilmis, insa
edilmis, kabulii yapilmis ve isletilmektedir.

Ortakhik Yapisi

Sirketin paylarindan %5 ve fazlasina sahip olan gercek ve tiizel kisiler asagida belirtilmistir.
Sirkette dolayli pay sahipligi bulunmamaktadir.
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Dogrudan Pay Sahipligine iliskin Bilgi

Sermaye Pay1 / Oy Hakki
Ortagin;
Son Genel Kurul Toplantisi Son Durum
Ad1 Soyadi (09/07/2020) 08.09.2020
Sermaye | Oy Hakkl Sermaye | Oy Hakkl
D Jpapee)) @ | 9 | Payn) | %)
Naturel Enerji 40.000.000| 100,00 100,00 | 40.000.000 100,00 100,00
TOPLAM 40.000.000| 100,00 100,00 | 40.000.000 100,00 100,00

Kaynak: Esenboga Elektrik Fiyat Tespit Raporu

Dolayh Pay Sahipligine liskin Bilgi

Sermaye Pay1 / Oy Hakki
Ortagin;

Son Genel Kurul Toplantisi Son Durum

Ad1 Soyad (09/07/2020) 08.09.2020
Sermaye | Oy Hakka Sermaye | Oy Hakki

MO e ) | ™ | pape) | @)

Yusuf Senel 25.456.000 63,64 63,64 | 25.456.000 63,64 63,64
Diger 14.544.000 36,36 36,36 | 14.544.000 36,36 36,36
TOPLAM 40.000.000| 100,00 100,00 | 40.000.000 100,00 100,00

Kaynak: Esenboga Elektrik Fiyat Tespit Raporu

Onemli Hususlar

Halka Arz Gerekgeleri:

a)
b)
c)
d)
e)
f)
9)

artirilmast.

Sirket’in biiyiime hedeflerinin devamu,
Planlanan yatirimlarin finansmant,
Kurumsal yapmin gii¢lendirilmesi,
Seffaflik ve hesap verilebilirlik diizeyinin yiikseltilmesi,
Sirket bilinirliginin artirilmasi,
Rekabet giiciiniin artirilmasi,
Potansiyel miisteriler ve is ortaklar1 nezdinde mevcut glivenilirligin ve saygmligin

Halka Arz Gelirinin Kullanim Yerleri:

Esenboga Elektrik, Enerji sektoriinde firsatlar olustugu goriisiiyle, hem bu yeni yatirim
firsatlarmi degerlendirmek, hem de finansal yapisii giiclendirmek i¢in halka arz karar
almistir. Sirket, 24/07/2020 Tarih ve 2020/15 no.lu Yonetim Kurulu Karari ile; Esenboga
Elektrik’ in planlanan halka arzi, sermaye artirimi yoluyla gerceklestirilecektir.

Yonetim Kurulu'nun 24.07.2020 tarihinde aldigi 2020/16 sayili karari ile, “Halka arz fon
giris miktart sirket degerleme raporu ile belirlenecek olmasina ragmen girketimiz girmesi
muhtemel fonun %30-50sini basta Tiirkive olmak iizere Italya, Ispanya, Almanya, Hollanda
ve Fransa gibi Bati Avrupa iilkeleri ile Amerika, Kanada ve Avusturalya’da Yenilenebilir
Enerji sektorundeki (Riizgar, Giines, Jeotermal, Hidro, Biokiitle) yeni yatirim firsatlarini
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degerlendirerek yatirim yapmak ve Yenilenebilir Enerji Santrali satin alinmasinda
kullamimasin planlamaktadir. Bu tutar gerektiginde Halka arz'dan beklenen net gelir
tutarina kadar artirilabilir. Geriye kalan tutarin, sirketin Yurt I¢i ve Yurt Dist faaliyetlerinde

rekabet giictinii artirllabilmek icin isletme sermayesi olarak kullaniimasini planlamaktadir.

denilmektedir.

Finansal Bilgiler

Finansal Durum Tablosu

2

Ozel Bagumsiz | Ozel Bagimsiz | Ozel Bagimsiz | Ozel Bagimsiz
(TL) Dengtimden Den(?timden Deneftimden Dene:\timden
Gegmis 01.01.- | Ge¢mis 01.01.- | Ge¢mis 01.01.- | Gecmis 01.01.-
30.06.2020 31.12.2019 31.12.2018 31.12.2017
Donen Varhklar 43.309.879 21.214.102 1.953.626 35.570
Nakit ve nakit benzerleri 7.704.891 16.689.156 46.353 4.971
Ticari Alacaklar 10.444.300 3.642.744 727.947 -
Diger Alacaklar 3.276 8.129 590.173 29.649
Stoklar 269.822 - - -
Pesin Odenmis Giderler 4.969 91.181 60.628 -
Cari Donem vergisiyle ilgili
cart Don gisiyle ilgili 835 3.965 i i
Diger Dénen Varliklar 24.881.785 778.926 528.525 949
Duran Varhklar 462.768.344 382.704.778 108.428.259 2.454
Diger Alacaklar 1.627 226.281 50.000 -
Yatirim Amacli Gayrimenkuller 1.465.000 1.425.000 1.425.000 -
Maddi Duran Varliklar 461.133.277 380.874.427 105.152.077 2.454
Maddi Olmayan Duran Varliklar 168.440 173.237 79.243 -
Pesin Odenmis Giderler. - 5.832 1.721.720 0
Aktif Toplamm 506.078.223 403.918.880 110.381.885 38.023
Kisa Vadeli Yukamlulukler 65.190.828 114.992.546 34.095.099 576
Kisa Vadeli Bor¢lanmalar - 88 - -
Sz‘éghvéiﬁlﬁ;’f@lanmalann Kisa 30.213.384|  27.854.079|  15.834.337 -
Ticari Borglar 2.183.754 75.182.263 17.621.828 186
Calis. Sagl. Fayda Kaps. Borglar 264.996 128.832 1.942 -
Diger Borglar 16.324.914 11.423.008 630.405 -
Ertelenmis Gelirler 6.431.668 - - -
Kisa Vadeli Karsiliklar 43.825 - - -
Diger Kisa Vadeli Yukimliliikler 728.288 404.275 6.587 390
Uzun Vadeli Yukumlulukler 216.490.117 145.080.011 44.804.701 -
Uzun Vadeli Borglanmalar 157.449.087 101.709.611 33.693.793 -
Diger Borglar - - 457 -
Uzun Vadeli Karsiliklar 70.340 - - -

Ertelenmis Gelirler
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Ertelenmis Vergi Yikimliligi 58.970.690 43.370.400 11.110.452 -
Ozkaynaklar 224.397.277 143.846.323 31.482.084 37.448
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 224.397.277 143.846.323 31.482.083 37.448

Odenmis Sermaye 40.000.000 40.000.000 50.000 50.000

Birlesme Etkisi 17.518.803 17.518.803 17.547.633 -

Birikmis Dig i
veya Giderlor Kapsaml: Gelirler 73.204.192 12.426.215|  12.959.027 -

Diger Kazang/Kayiplar 6.057.800 - - -
Gegmis Yillar Karlari/Zararlari 70.472.389 1.458.237 (12.552) (9.585)
Net Donem Kari/Zarar1 17.144.093 72.443.069 937.975 (2.967)

Kontrol Giicl Olmayan Paylar - - - -
Toplam Kaynaklar 506.078.223 403.918.880 110.381.884 38.024
Hasilat 45.379.233 12.829.595 7.584.000 -
Brit Kar/Zarar 37.430.480 1.628.160 4.634.741 -
Faaliyet Kari/Zarar 36.942.874 1.083.297 5.782.737 (2.967)
i‘;‘;‘f/‘g:r'zfl Faaliyetler Donem 17.144.093|  72.443.069 937.975 (2.967)
Doénem Kar/Zararimn Dagilim - - - -

Azinlik Paylar - - - -

Ana Ortaklik Paylari 17.144.093 72.443.069 937.975 (2.967)
Pay Basina Kazan¢/Kayip 0,43 1,81 18,76 -0,060

Kaynak: Esenboga Elektrik Fiyat Tespit Raporu

Gelir Tablosu

BAGIMSIZ DENETIMDEN GECMIS
(Th) 01.01.2020- 01.01.2019- 01.01.2019- 01.01.2018- 01.01.2017-
30.06.2020 30.05.2019 31.12.2019 31.12.2018 31.12.2017

Hasilat 45.379.233 5.747.027 12.829.595 7.584.000

Satiglarin Maliyeti (7.948.753) (6.260.657) (11.201.435) (2.949.259)

(Tzi;?gr)Faa"ye“erde” BratKar 37.430.480 (513.630) 1.628.160 4.634.741

BRUT KAR/ZARAR 37.430.480 (513.630) 1.628.160 4.634.741 -

Genel Yonetim Giderleri (934.480) (155.980) (491.773) (117.591) (2.967)

Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 519.344 30.474 51.307 1.272.675

Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (72.470) (14.027) (104.397) (7.088)

ESAS FAALIYET KARI/ZARARI 36.942.874 (653.163) 1.083.297 5.782.737 (2.967)

Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 11.011.986 - 80.838.587 - -

Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (-) (15.193) - - -

E%ﬁgﬁ?ﬁf&?g{:‘&gml 47.939.667 (653.163) 81.921.884 5.782.737 (2.967)

Finansman Gelirleri 321.689 536.501 782.701 4.186.523

Finansman Giderleri (32.659.650) (8.858.081) (12.663.224) (8.070.963)

g%ﬁ%?%%%%ﬂ?:ﬁéi&% 15.601.706 (8.974.743) 70.041.361 1.898.297 (2.967)

Surdurdlen Faaliyetler Vergi (Gideri) 1,542,387 (176.495) 2.401.708 (960.322)

Geliri__ :

D S AALIYETLER 17.144.093 | (9.151.238) 72.443.069 937.975 (2.967)

DONEM KARI/ZARARI 17.144.093 (9.151.238) 72.443.069 937.975 (2.967)

Pay Basina Kazang 0,43 -183,02 1,81 18,76 -0,60

Kaynak: Esenboga Elektrik Fiyat Tespit Raporu
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Fiyat Tespit Raporu Hakkindaki Goriislerimiz

Kullanmilan Degerleme Yontemleri

Metro Yatirim Menkul Kiymetler A.S. tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunda Sirket i¢in
yapilan degerleme calismasinda “Piyasa Carpanlari” ve ‘“Net Varlik Degeri” yontemleri
kullanilmastir.

1) Pazar Yaklasimi Y Ontemi

Piyasa Carpanlari olarak da bilinen bu yontem piyasa bazli bir degerleme yontemidir.
“Pazar Yaklasim1” yontemi ile yapilan piyasa degeri hesaplanmasinda

1) “Piyasa Degeri / Defter Degeri” (PD/DD)
2) “Fiyat / Kazan¢” (F/K)
3) “Firma Degeri / FAVOK” (FD/FAVOK) oranlar1 degerlendirilmistir.

Sirket’in ana faaliyet konusu miisterileri ve kendisi adina yenilenebilir enerji santralleri
yapmak ve elektrik dretimidir. Sirket i¢in piyasa ¢arpanlari yontemiyle yapilan degerlemede
baz alinan rasyolarda

(i) BIST Yildiz Pazar Grup-2

(i) Yurti¢i Benzer Sirketler,

(iii) BIST- Insaat-Bayindirlik Sektor(,

(iv) Yurtdis1 Benzer Sirketlerin 07.09.2020 tarihi itibariyla hesaplanan piyasa carpanlari
kullanilmstir.

i) BIST Yildiz Pazar Grup-2 Carpanlarina Gére Sirket Degeri

Sirketler Pd/Dd Fd/Favok Fiyat/Kazang
Medyan 1,92 9,43 17,09
Sirket Degeri 430.842.772 |  210.366.386* 305.907.807
Medyan Sirket Degeri** 305.907.807
Kaynak: Esenboga Elektrik Fiyat Tespit Raporu

*Sirket degeri hesaplanirken Sirketin net borgluluk durumu hesaplamaya dahil edilmistir.

** Sirket degerinin hesaplanmasinda medyan kullanilmisir.
ii) Yurtici Benzer Sirket Carpanlarina Gore Sirket Degeri
Sirketler Pd/Dd Fd/Favok Fiyat/Kazanc*
AKSUE 8,83 43,59 2.399,67
AYEN 2,15 16,85
BMELK 2,14 18,75
NATEN 2,41 36,14 9,63
ZOREN 2,17 9,48
Medyan 2,17 18,75 1.204,65
Sirket Degeri 486.942.091 605.115.013**
Medyan Sirket Degeri*** 546.028.552

*Bu carpanda sadece 2 sirket deger verdiginden ve medyani asurt ug ve yUksek bir sonug verdiginden degerlemeye dahil edilmemistir.
garp 8 g Ly y 8 g ey

**Sirket degeri hesaplanirken Sirketin net bor¢luluk durumu hesaplamaya dahil edilmigtir.
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*** Sirket degerinin hesaplanmasinda medyan Kullanilmigtir.
Kaynak: Esenboga Elektrik Fiyat Tespit Raporu

iii) BIST-Insaat ve Bayindirhk Sektérii Carpanlarina Gore Sirket Degeri

Sirketler Pd/Dd Fd/Favok Fiyat/Kazang
ANELE 1,08 20,39

EDIP 0,8 23,64

ENKAI 0,85 12,17 10,24
KUYAS 2,83 -429,25

ORGE 1,68 6,14 7,39
SANEL 51 -37,73 49,72
TURGG 3,89 -335,42 353,37
YAYLA 191 38,90 37,63
YYAPI 0,74 -61,99

Medyan 1,68 6,14 37,63
Sirket Degeri 376.987.423 | 71.117.421* 673.569.970
Medyan Sirket Degeri** 376.987.425

*Sirket degeri hesaplanirken Sirketin net borgluluk durumu hesaplamaya dahil edilmistir.
** Sirket degerinin hesaplanmasinda medyan kullanilmistir.
Kaynak: Esenboga Elektrik Fiyat Tespit Raporu

ivV) Yurtdisi Benzer Sirketler Carpanlarina Gore Sirket Degeri

Sirketler Pd/Dd Fd/Favok Fiyat/Kazang
Sunrun Inc. 7,03 -152,95 366
Neoen S.A. 6,24 30,31 202
Azure Power Global Limited 3,05 0,11

Innergex Renewable Energy Inc. 4,17 17,84 272
EnBW Energie Baden-Wiirttemberg AG 3,33 5,93 20,77
E.ON SE 5,46 10,01 31,83
Infigen Energy Limited 15 9,70 213
Vivint Solar Inc. 24,7 -38,62

TerraForm Power Inc. 2,32 19,59

Pattern Energy Group Inc. 1,61 -0,04

Solaria Energia y Medio Ambiente, S.A. 10,08 69,04 78,62
Solarpack Corporacion Tecnologica, S.A. 3,26 16,70 27.94
Canadian Solar CSIQ 131 10,81 7,88
Enphase Energy ENPH 26,22 88,26 60,17
Envision Solar International EVSI 19,84 -24,14

First Solar FSLR 1,46 27,91 77,48
JinkoSolar Holding JKS 0,72 1,50 7,45
Sunova Energy International NOVA 3,06 88,89

SolarEdge Technologies SEDG 10,55 39,07 57,92
RaneSola Ltd SOL 0,97 -152,00 6,54
SPI Energy SPI -9,90

SunPower Corporation SPWR 64,74 20,47 401
Sunworks SUNW 1,33 -0,83

VivoPower International VVPR 2,75 -13,31
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Medyan 3,26 9,86 60,17
Sirket Degeri 731.535.123 228.409.654* 1.077.031.758
Medyan Sirket Degeri** 731.535.123**

*Sirket degeri hesaplanirken Sirketin net bor¢luluk durumu hesaplamaya dahil edilmigtir.
** Sirket degerinin hesaplanmasinda medyan kullanilmistir.
Kaynak: Esenboga Elektrik Fiyat Tespit Raporu

Esenboga Elektrik icin BIST Yildiz Pazar Grup-2, Yurtigi Benzer Sirketler, BIST Insaat-
Bayindirlik Sektori ve Yurtdist Benzer Sirketlerin 07.09.2020 tarihli rasyolar ile hesaplanan
piyasa degerleri asagidaki tabloda gosterilmektedir:

Karsilastirilan Sektorler Piyasa Degerleri (TL)

BIST Yildiz Pazar Grup-2 305.907.807

Yurtici Benzer Sirketler 546.028.552

BIST insaat ve Bayindirhk Sektorii 376.987.425

Yurtdis1 Benzer Sirketler 731.535.123
490.114.727

Ortalama Sirket Degeri*
*Pazar ve sektorlerin verdigi degerler esit agivliklandirilmistir.
Kaynak: Esenboga Elektrik Fiyat Tespit Raporu

Sonug¢ olarak Oran Analizi yéntemiyle, Esenboga Elektrik i¢in tiim rasyolarmin verdigi
degerlemelerin esit agirlikli ortalamasina gore 490.114.727 TL’lik piyasa degerine ulagilmistir.

2) “Net Varlik Degeri” Y0Ontemi

30.06.2020 tarihi itibariyle Sirket’ in Bagimsiz Denetim’ den ge¢mis Ozkaynak rakami
224.397.277 TL’dir. Net Varlik Degeri olarak bu rakam kullanilmistir.

Ozet

Esenboga Elektrik i¢in yapilan degerleme ¢aligmalar1 neticesinde Sirket degeri 423.685.364 TL
olarak hesaplanmistir. Sirket’in mevcut ¢ikarilmis sermayesi olan 40.000.000 TL’ye gore birim
pay degeri 10,59 TL’ye karsilik gelmektedir.

< .. . ] < . Hisse Basina
Degerleme Yontemi Piyasa Degeri (TL) Degerler (TL)
1) Piyasa Carpanlar1 Y ontemi 490.114.727
2) Net Varlik Degeri Y ontemi 224.397.277
Agirhklandirilmis Sirket degeri,
(Piyasa Carpanlar1 %75, Net Varhk 423.685.364 10,59
Degeri %25 Agirhk)
Iskonto Tutar1 (% 19,75) 83.677.859
Iskontolu Sirket Degeri 340.007.505 8,50

Kaynak: Esenboga Elektrik Fiyat Tespit Raporu

Sirket’in birim halka arz fiyati, bulunan pay birim degerine %19,75 oraninda halka arz
iskontosu uygulanarak 8,50 TL olarak belirlenmistir.
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29 Eylul 2020 — Esenboga Elektrik

Genel Degerlendirme
v" Raporda Sirket hakkinda verilen bilgi, agiklama ve mali tablolar yeterlidir.

v' Carpan analizinin tamaminda medyan degerlerin kullanilmasinin makul oldugunu
diistinmekteyiz.

v’ Sirketin halka arz sonrasi islem gorecegi pazar olan BIST Yildiz Pazar Grup-2
carpanlarinin kullanilmasini makul bulmaktayiz.

v' Piyasa carpanlar1 analizi yonteminde, yurti¢i benzer sirketlerin yani sira yurtdisi benzer
sirketlerin de degerleme calismasina dahil edilmesinin makul oldugunu diisiinmekteyiz.

v Net kar kaleminden sabit kiymet degerleme farki gelirinin bir defaya mahsus olmasi
sebebiyle degerleme harici tutulmasini dogru bulmaktayiz. Ayni sekildle FAVOK
hesaplamasinda esas faaliyetlerden diger gelirler ve giderler kalemlerinin harig
tutulmasinit makul bulmaktayiz.

v' Piyasa carpanlar1 yontemi ile net varlik degeri yonteminin degerleme ¢aligmasinda esit
agirliklandirilarak kullanilabilecegini diisiinmekteyiz.

Sonug

Piyasa Carpanlar1 ve Net Varlik Degeri yontemlerine gore hesaplanan iskonto uygulanmis 8,50
TL pay basma degeri, yukarida belirttigimiz ¢ekinceler disinda, makul bulmaktayiz.

‘Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim damigmanligi kapsaminda degildir.
Yatirim danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul
etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak yatirim danigmanlig1 so6zlesmesi ¢ercevesinde
sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel
goriislerine dayanmaktadir. Bu goriisler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karar1 verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.”
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