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ESENBOGA ELEKTRIK URETIM A.S.

FIYAT TESPIT RAPORU ANALIZI

EYLUL 2020

Onemli Not isbu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu Tebligi VII-128.1 Pay Tebliginin 29.maddesine istinaden Ahlatci
Yatirrm A.S. Kurumsal Finansman Muadurliga tarafindan, Metro Yatirrm Menkul Degerler A.$.’nin (“Metro Yatirnm”)
aracilik etti§i Esenboga Elektrik Uretim A.S. (“Esenboga Elektrik” veya “Sirket”) paylarinin halka arzi kapsaminda Metro
Yatirrm Menkul Degerler’in hazirladidi fiyat tespit raporunu degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup, yatinmcilarin
pay alim satimina iliskin herhangi bir tavsiye veya teklif icermemektedir. Yatirrm kararlarinin ilgili izahnamenin
incelenmesi sonucu verilmesi gerekmektedir. Rapor igerisinde bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolayi Ahlatci
Yatinm Menkul Degerler A.S. higbir sekilde sorumlu tutulamaz.
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Halka Arza iligkin Bilgiler

Talep Toplama Tarihi 1-2 Ekim 2020
Halka Arz Biyiikliigii 204.000.000

Hisse Kodu ESEN

Halka Arz Orani 37,50%

Halka Arz Oncesi Odenmis Sermaye 40.000.000 TL nominal

Halka Arz Sonrasi Odenmis Sermaye 64.000.000 TL nominal

Aracilik Yontemi Sabit Fiyatla Talep Toplama ve Borsa'da Satis

Halka Arz Miktari/Sekli 24.000.000 TL nominal degerli paylar - Sermaye Artirimi

Halka Arz Fiyati 8,50 TL

Aracilik Yontemi En lyi Gayret Araciligi
Sirket, 1 yil stre ile bedelli sermaye artirmi yapmama taahhtdiinde
bulunmustur. Sirket paylarinin tamaminin sahibi olan Naturel
Yenilenebilir Eneriji Tic. A.S. Sirkette sahip oldugu paylari, halka arz

Taahhiitler fiyatinin altindaki bir fiyattan satmamayi ve bu paylarin halka arz
fiyatinin altinda borsada satimasi sonucunu doguracak sekilde
herhangi bir igsleme tabi tutmamay, aksi durumda 6zel durum
acgiklamasi yapmayi taahhtt etmistir.

Fiyat istikran Planlanmamistr.

Sirket Bilgileri

Sirket, 20.08.2015 tarihinde “Margin 8 Enerji Sanayi ve Ticaret Limited Sirketi” unvani ile Naturel 1 Eneriji Ticaret
Limited Sirketi (Yeni Unvani: Naturel Enerji) tarafindan toplam 10.000.- (Onbin Tirk Lirasi) sermaye ile
kurulmustur.

4.5.2016 tarihinde sirket sermayesi tamami nakden olmak Uzere 10.000.-TL’den 50.000.-TL’na cikariimistir.
Ayni tarihte sirkette nevi degisikligi yapilarak Anonim Sirketine dénustiriimustir. 5.4.2018 tarihinde sirketin
merkezi Kahramanmaras’tan Ankara’ya nakil olmustur.

Glines elektrik santrallerinin yapim ve uretimlerinin artmaya baslamasi ile birlikte sirket avantajli oldugunu
distndigu bolgelerde santral yatirnmlari hazirhdina baslamis ve 2018 yilinda blinyesine Ankara boélgesinden
11.434,56 kWp gucinde gunes elektrik santrali satin almistir.

11.1.2019 tarihinde Sirketin unvani “Esenboga Elektrik Uretim Anonim Sirketi” olarak degistirilerek tescil
edilmistir.

20.12.2019 tarihinde Sirketin sermayesi 50.000.-TL’den nakdi sermaye artirnmi yapilmak suretiyle 40.000.000
TL’na gikartilarak 25.12.2019 tarihinde ticaret sicil gazetesinde ilan edilmistir.

Sirket paylarinin mevcut durum itibariyle sahibi Naturel Enerji'dir Naturel Enerji, paylari Borsa istanbul’da iglem
gormekte olup, paylarin %63,64'U Yusuf Senel’e ait, %36,36’s1 ise halka acgiktir.

Esenboga Elektrik, enerji sektorinde faaliyet gésteren, musterileri ve kendisi adina yenilenebilir elektrik enerijisi
Uretim tesisi kurulumu yapan Yenilenebilir Enerji Muteahhitligi (EPC) sirketidir. Sirket’in faaliyet konusu esas
s6zlesmesinin 3.maddesinde “Sirket, elektrik enerjisi Uretim tesisi kurulmasi, isletmeye alinmasi, kiralanmasi,
elektrik enerjisi uretimi, uretilen elektrik enerjisinin ve/veya kapasitesinin musterilere satisi ile istigal eder.”
Seklinde belirtiimektedir. Sirket fiili olarak musterilerine ve kendisine anahtar teslim elektrik enerjisi Uretim
tesisleri kurmaktadir. Bu baglamda sirketin faaliyetleri, asagidaki giris sonrasinda iki ana bashk altinda
aciklanmistir.

AHLATCI YATIRIM

f ¥ B © /ahlatciyatirim www.ahlatciyatirim.com.tr




ahlatci »

ESENBOCGA ELEKTRIK

1. Yenilenebilir Enerji Miteahhitligi (EPC)
Sirket'in bu kapsamda musterilerine sundugu hizmetler su sekildedir.

Yer Secimi Hizmetleri

Lisans Alim Hizmetleri

Proje Gelistirme ve Mihendislik Hizmetleri

Arazi Edinimi Hizmetleri

Meteorolojik Olgiim Hizmetleri

Santral Bilesenleri Temini

Anahtar Teslimi Yenilenebilir Enerji Santrali Kurulum (EPC) Hizmetleri
iletim ve Dagitim Sebekeleri Miihendislik ve Taahhiit Hizmetleri
Sebeke Baglantisi Hizmetleri

12 Mayis 2019 tarihli yeni Lisanssiz Elektrik Gretim yonetmeligi ile getirilen tuketim fazlasi elektrigin
sebekeye satilabilmesi veya mahsuplagsma imkani ile gok buytik oranda 6z tiiketim amagh ¢ati glines tesisi
kurulmasi beklenmektedir. Bu yonetmeligin 5-1-c maddesi; Tiketim fazlasi elektrigin sebekeye satiimasina,
5-1-¢ maddesi ise; Tiketim fazlasi elektrigin sebekeye satiimadan verilmesine ve ihtiyag halinde (Giines
Sistemi elektrik Uretmedigi zamanlarda, 6rnedin yagmurlu havalarda veya geceleri) sebekeden geri
alinmasina (mahsuplasma) imkan vermistir. Bu iki yeni dizenleme sayesinde, Catilarda Kurulan Giines
Elektrik Santrallerinin Urettigi elektrigin tiketilemeyen kisminin da degerlendirilebilmesine imkan dogmus
ve fizibileteler daha olumlu hale dénmustir. Esenboga Elektrik bu alanda tecribeli olup, bu is kolundan
onemli gelirler beklemektedir.

2. Yenilenebilir Enerji Kaynaklarindan Elektrik Uretimi

Yenilenebilir Enerjinin, 6zellikle Gunes enerjisinin zamanla ¢odu geleneksel enerji kaynaginin yerini
alabilecegine inanan Esenboga Elektrik, yasanabilir gevre icin glines enerjisine yatirinm yapmaktadir. Sirket,
2018 ve 2019 yillarinda sahibi oldugu glines santralleri aracilidi ile elektrik Gretimi yapmistir. Sirket, ayrica
2019 yilinin son geyreginde Yozgat, Afyon, Nevsehir, Eskisehir bdlgesinden toplam 22.530,46 kWp
kapasiteye sahip guines elektrik santralleri alimi yaparak mevcut kapasitesini 33.785,02 kWp giclne
cikarmis ve sektdrde blylimeye devam etmigtir.

Sirket, sermayelerinin tamami kendisine ait olan 29 adet alt sirketi ile toplam 33,8 kWp lisanssiz uretim
kapasitesine sahip Guines Enerji Santralleriyle elektrik Ureterek satmaktadir. Bu santraller 2018 yilinda
uretime baglamistir. Sirket tim bu faaliyetlerini halen 14 adet personel ile yurutmektedir. Sirket merkezi
Ankara’da bulunmakta olup, elektrik Uretim santralleri Yozgat, Eskisehir, Afyon, Nevsehir ve Ankara
illerindedir.

Sirket, sermayesinin tamami kendisine ait olan bagli ortakliklarina ait cagri mektuplarina istinaden lisanssiz
olarak Uretim yapmaktadir. 2 Ekim 2013 tarihinden itibaren yurlrlige giren Lisanssiz Elektrik Uretim
Yonetmeligi cergevesinde gercek veya tlizel kisilere, bir elektrik tiiketim tesisine sahip olmak sarti ile (ev,
is yeri, ticarethane, imalat tesisi vb.) Gist sinir 1 MW olmak lizere Lisanssiz Elektrik Uretim Tesisi kurmak
Uzere basvurularda bulunmalarinin 6nd agilmistir.

5346 sayil Yenilenebilir Enerji Kaynaklarinin Elektrik Enerjisi Uretimi Amagh Kullanimina iligkin Kanun ile
Yenilenebilir Enerji Destekleme Mekanizmasi (YEKDEM) kapsaminda Glines enerjisine dayali Uretim
tesislerinin Urettigi Elektrik Enerjisini 10 yil siUresince kwh/13,3 Usd/cent'den devlete satis hakki
saglanmistir. Bu yénetmelik kullanilarak Turkiye’de 2019 Haziran ayi itibariyle yaklasik 6300 MW Glnes
Enerjisi Santrali devreye alinmis olup tamami 10 yil siire boyunca 13,3 dolarcent/kWh elektrik alim
garantisinden faydalanmaktadir.

Esenboga Elektrik blinyesinde bulunan 29 adet sirketin tim Guines Enerjisi Santralleri 5346 sayih YEK
kanunu, 6094 sayili degdisiklik hususunda kanun, 18 Kasim 2013 tarihli Bakanlar Kurulu karari ve Lisanssiz
Elektrik Uretim Yonetmeligi gergevesinde projelendirilmis, ingsa edilmis, kabull yapilmis ve isletiimektedir.
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Sirket sermayesinin tamami kendisine ait olan 29 adet baglh ortakliklarina ait lisanslar ile Gretim yapmaktadir.
Bu sirketler,

DC Kurulu AC Kurulu
Gii¢ (kWp) giic (kWe)
YSF ENERJI URT. SAN. ve TiC. A.S. Akyurt/Ankara 3.576,96 2.997,00
SNL ENERJI URT. SAN. ve TIC. A.S. Akyurt/Ankara 3.576,96 2.997,00
ENERGES 1 ELEKTRIK URETIM DAN. SAN. TiC. A.S. Kazan/Ankara 1.036,80 990,00
ENERGES 9 ELEKTRIK URETIM DAN. SAN. TiC. A.S. Kazan/Ankara 1.036,80 990,00
BERRAK GES 1 ELEKTRIK URETIM SAN. TiC. A.S. Kazan/Ankara 1.036,80 990,00
MARGUN 13 ENERJI SAN. VE TIiC. A.S. Kizilcahamam/Ankara 1.170,24 999,00
BOZOK GUNES ENERJISI SAN. VE TIC. A.S. Akmagden/Yozgat 1.166,00 980,00
SORGUN GUNES ENERJISI SAN. VE TiC. A.S. Akmagden/Yozgat 1.113,53 980,00
YOZGAT GUNES ENERJISI SAN. VE TIC. A.S. Akmagden/Yozgat 1.142,68 980,00
DESTI GUNES ENERJISI SAN. VE TiC. A.S. Sorgun/Yozgat 1.067,85 900,00
CAPANOGLU GUNES ENERJISI SAN. VE TiC. A.S. Sorgun/Yozgat 1.064,25 900,00
RAMGES ELEKTRIK URETIM A.S. Sorgun/Yozgat 1.120,95 950,00
GUL 1 GES ENERJI TARIM INSAAT SAN. VE TiC. A.S. Nevsehir/Merkez 1.176,12 999,00
GUL 2 GES ENERJI TARIM INSAAT SAN. VE TiC. A.S. Nevsehir/Merkez 1.176,12 999,00
GUL 3 GES ENERJI TARIM INSAAT SAN. VE TiC. A.S. Nevsehir/Merkez 1.176,12 999,00
GUL 5 GES ENERJI TARIM INSAAT SAN. VE TiC. A.S. Nevsehir/Merkez 1.176,12 999,00
GUL 6 GES ENERJI TARIM INSAAT SAN. VE TiC. A.S. Nevsehir/Merkez 1.104,83 999,00
GUL 7 GES ENERJI TARIM INSAAT SAN. VE TiC. A.S. Nevsehir/Merkez 1.051,38 999,00
GUL 8 GES ENERJI TARIM INSAAT SAN. VE TiC. A.S. Nevsehir/Merkez 1.104,83 999,00
MAVIGES ENERJI TEKSTIL ITH. IHR. SAN. VE TIC. LTD. STi. Nevsehir/Merkez 1.176,12 999,00
SARIGES ENERJI INSAAT AKARYAKIT SAN. VE TiC. LTD. STl.  |Nevsehir/Merkez 1.176,12 999,00
ASED DANISMANLIK INSAAT ENERJI URETIM VE TIC. A.S. Dazkir/Afyonkarahisar 3.210,24 3000,00
SEVVAL GUNES ENERJISI URETIM A.S. Ségiit/Bilecik 1.100,44 999,00
SERRA GUNES ENERJISI URETIM A.S. Ségit/Bilecik 1.046,76 999,00
MARGUN ENERJI URETIM SAN. TiC. A.S. Ankara ()
ER2 GES ENERJI TARIM INSAAT SAN. VE TIC. A.S. Ankara (*)
ER3 GES ENERJI TARIM INSAAT SAN. VE TIC. A.S. Ankara (*)
ER4 GES ENERJI TARIM INSAAT SAN. VE TIC. A.S. Ankara (*)
ER5 GES ENERJI TARIM INSAAT SAN. VE TIC. A.S. Ankara (*)
*Bu sirketler santral sirketlerin ¢ati sirketleridir.

Firma Adi Lokasyon

O[N]~ ]|WIN |-

et (s_‘ral_t)'§'a' 30.06.2020 %  30.06.2019 31.12.2019 %  31.12.2018 %
Elektrik
Oretim 31.228.480 5.747.000 12.829.595 7.584.000

Enerji
Miiteahhitligi 14.150.753

TOPLAM 45.379.233 5.747.000 12.829.595 7.584.000
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Ortaklik Yapisi

Ortagin;
Adi Soyadi

Naturel Enerji

Dogrudan Pay Sahipligine iliskin Bilgi

Sermaye Payi

Son Genel Kurul Toplantisi
(09/07/2020)

Sermaye
Pay1 (%)

Oy Hakki

(TL) %

| Oy Hakki

Son Durum

(TL)

08.09.2020

Sermaye
Pay1 (%)

Oy Hakki
(%0)

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

Ortagin;
Adi Soyadi

Yusuf Senel

Dolayl Pay Sahipligine iligkin Bilgi
Sermaye Payi / Oy Hakki

Son Genel Kurul Toplantisi
(09/07/2020)

Sermaye
Payi (%)

Oy Hakki

(TL) %

Son Durum

(TL)

08.09.2020

Sermaye
Payi (%)

Oy Hakki
0

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

Ortaklar
Naturel Enerji

Pay Gruplari Bazinda Ortaklik Yapisi

Halka Arz Oncesi

Tutar (TL)
4.000.000,00

Pay
10,0%

Halka Arz Sonrasi

Tutar (TL)
4.000.000,00

Pay
6,25%

Naturel Enerji

36.000.000,00

90,0%

36.000.000,00

56,25%

Halka Agik

24.000.000,00

37,50%

Toplam 40.000.000,00 100,00%|  64.000.000,00 100,00%
Sirket, halka arzdan elde edilecek gelirin kullanim amaglarini agagidaki gibi detaylandirmigtir.

Sirketin buyume hedeflerinin devami,

Planlanan yatirimlarin finansmani

Kurumsal yapinin guglendiriimesi

Seffaflik ve hesap verilebilirlik dizeyinin yikseltiimesi

Sirket bilinirliginin artirilmasi

Rekabet giiciinin artiriimasi

Potansiyel musteriler ve is ortaklari nezdinde mevcut givenilirligin ve sayginhgin artirilmasi

Esenboga Elektrik, enerji sektoériinde firsatlar olustugu gorusiyle, hem bu yenin yatirm firsatlarini
degerlendirmek, hem de finansal yapisini glglendirmek i¢in halka arz karari almistir. Sirket, halka arzdan
elde edilecek muhtemel fonun %35-50’sini bagta Tiirkiye olmak (izere Italya, ispanya, Aimanya, Hollanda ve
Fransa gibi Bati Avrupa Ulkeleri ile Amerika, Kanada ve Avustralya’da Yenilenebilir Enerji sektoriindeki yeni
yatinm firsatlarina yatirrm yapmak ve Yenilenebilir enerji Santrali satin alinmasinda kullaniimasini
planlamaktadir.
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FINANSAL BILGILER

Son 3 yillik karsilastirmali ve 2020 yili alti aylik bilangosu asagidaki gibidir.

VARLIKLAR
Doénen Varliklar

30.06.2020 31.12.2019 31.12.2018 31.12.2017

43.309.879

21.214.102

1.953.626

Nakit ve Nakit Benzerleri

7.704.891

16.689.156

46.353

Ticari Alacaklar

10.444.300

3.642.744

727.947

Diger Alacaklar

3.276

8.129

590.173

Stoklar

269.822

Pesin Odenmis Giderler

4.969

91.181

60.628

Cari Dénem Vergisiyle ligili Varliklar

835

3.965

Diger Dénen Varliklar

24.881.785

778.926

528.525

Duran Varliklar

462.768.344

382.704.778

108.428.259

Diger Alacaklar

1.627

226.281

50.000

Yatirm Amacl Gayrimenkuller

1.465.000

1.425.000

1.425.000

Maddi Duran Varliklar

461.133.277

380.874.427

105.152.077

Maddi Olmayan Duran Varliklar

168.440

173.237

79.243

Pesin Odenmis Giderler

5.832

1.721.720

TOPLAM VARLIKLAR
KAYNAKLAR
Kisa Vadeli Yikimliliikler

506.078.223

65.190.828

403.918.880

114.992.546

110.381.885

34.095.099

Kisa Vadeli Borglanmalar

88

Uzin Vadeli Bor¢lanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari

39.213.384

27.854.079

15.834.337

Ticari Borglar

2.183.754

75.182.263

17.621.828

Diger Borglar

16.324.914

11.423.008

630.405

Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar

264.996

128.832

1.942

Ertelenmis Gelirler

6.431.668

Kisa Vadeli Karsilklar

43.825

Diger Kisa Vadeli YukimltlUkler

728.288

404.275

6.587

Uzun Vadeli Yukiimliliikler

216.490.117

145.080.011

44.804.701

Uzun Vadeli Borglanmalar

157.449.087

101.709.611

33.693.793

Diger Borclar

457

Uzun Vadeli Karsiliklar

70.340

Ertelenmis Vergi Yukimlaluga

58.970.690

43.370.400

11.110.452

OZKAYNAKLAR

224.397.277

143.846.323

31.482.084

Odenmis Sermaye

40.000.000

40.000.000

50.000

Birlesme Efkisi

17.518.803

17.518.803

17.547.633

Birikmis Diger Kapsamli Gelirler veya Giderler

73.204.192

12.426.215

12.959.027

Diger Kazang/Kayiplar

6.057.800

Gecmis Yillar Kar/Zarari (-)

70.472.389

1.458.237

-12.552

Net Donem KarvZarari (-)

17.144.093

72.443.069

937.975

TOPLAM KAYNAKLAR

506.078.223

403.918.880

110.381.885
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Sirket’in karsilastirmali 6zet gelir tablosu ise agagidaki gibidir.

Gelir Tablosu (TL)
Hasilat

30.06.2020 30.06.2019

45.379.233

5.747.027

31.12.2019
12.829.595

31.12.2018 31.12.2017

7.584.000

Satiglarin Maliyeti (-)

-7.948.753

-6.260.657

-11.201.435

-2.949.259

Ticari Faaliyetlerden Briit Kar

37.430.480

-513.630

1.628.160

4.634.741

Genel Yonetim Giderleri (-)

-934.480

-155.980

-491.773

-117.591

Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler

519.344

30.474

51.307

1.272.675

-2.967

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

Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler

11.011.986

80.838.587

-2.967

Yatirim Faaliyetlerinden Giderler

-15.193

Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kari/Zarari (-)

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

Vergi Oncesi Kar/Zarari (-)

15.601.706

-8.974.743

70.041.361

1.898.297

-2.967

Vergi Gelir / Gideri (-)

1.542.387

-176.495

2.401.708

-960.322

Doénem Kari/Zarari (-)

17.144.093

-9.151.238

72.443.069

937.975

-2.967

Pay Basina Kazang¢/Kayip

0,43

-183,02

1,81

18,76

KARLILIK ORANLARI (%)

-0,60

Brit Kar Marji

82%

-9%

13%

61%

Faaliyet Kar Marji

81%

-11%

8%

76%

Net Kar Marji

38%

-159%

565%

12%

DEGERLEME HAKKINDA OZET BiLGILER

Degerleme galismasinda Esenboga Elektrik’in bagimsiz denetimden gegmis 30.06.2020, 31.12.2019, ve
30.06.2019 tarihli bilango ve gelir tablolari kullaniimistir.

Metro Yatinm Menkul Degerler, dederleme calismasinda sirketin yapisina uygun olarak uluslararasi
degerleme standartlarinda yer alan Pazar Yaklasimi (Carpan Analizi) ve Maliyet (Net Aktif Deger)
Yaklagsimi Analiz yéntemlerini kullanmistir. Esenbogda Elektrik’in 6zellikle taahhlt faaliyetleri gelirlerinin
makroekonomi gsartlarina da bagl olarak dalgali seyretmesi nedeniyle gelecege dénuk faaliyetlerine ve
finansal durumuna iligkin projeksiyonlar yapilmadigi ve izahname kapsaminda yatirimcilar ile
paylasilmadigindan bu raporda da gelecede yonelik tahminlere yer veriimemis ve indirgenmis nakit
akimlari analizine ydnelik bir degerleme calismasi yapilmamistir.

a) Pazar Yaklagimi (Carpan Analizi Yontemi): Metro Yatirrm Menkul Degerler ¢arpan analiziyle
degderleme calismasinda carpan analizi metodu icgin yurt ici ve yurt disi benzer sirketler
incelenmistir. Bu baglamda “BIST Yildiz Pazar Grup-2” sirketleri ile “Yurtici Benzer Sirketler”,
“BiST-ingaat ve Bayindirlik Sektérii ve “Yurtdigi Benzer Sirketler” carpan analizi yontemi ile
yapilan degerleme calismasinda kullaniimistir. Bu analiz ydnteminde;

- Piyasa Degeri / Defter Degeri (PD/DD)
- Fiyat/ Kazang (F/K)
- Firma Degeri / FAVOK (FD/FAVOK) oranlari degerlendirilmistir.

Sirket’in ana faaliyet konusu musterileri ve kendisi adina yenilenebilir enerji santralleri yapmak ve elektrik
Uretimidir. Sirket igin piyasa g¢arpanlari yontemiyle yapilan degerlemede baz alinan Rasyolar i¢in yukarida
belirtilen gruplara ait sirketlerin 7.9.2020 tarihi itibariyle hesaplanan piyasa ¢arpanlari kullaniimistir.

Pazar Yaklasimi yonteminde; BIST Yildiz Pazar Grup-2, Sirketin halka arz sonrasi islem gorecegi Pazar
olmasi nedeniyle, Yurtigi benzer sirketler, BiST-ingaat-Bayindirlik Sektérii ve Yurtdigi benzer sirketler ise
Esenboga Elektrik’in faaliyet konusu ile ilgili oldugu icin degerleme calismasina dahil edilmistir.
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Piyasa Carpanlari icin kullanilan Sirket verileri asagidaki tabloda gosterilmistir.

Sirket Verileri

Net Kar*

Ozkaynaklar*

FAVOK*

Net Borg**

17.899.813

224.397.277

42.350.810***

188.957.580

*30.06.2019-30.06.2020 yilliklandiriimigtir. Ancak Net Kar kaleminde 2019 yilinda 80.838.587 TLlik sabit
kiymet degerleme farki geliri bir defaya mahsus degerleme farkindan kaynaklanan bir gelir oldugundan

degerlemede muhafazakarlik adina degerleme harici tutulmustur. Bu kalem zaten FAVOK karina dahil
olmamaktadir.

**30.06.2020

*** FAVOK hesaplamasinda; esas faaliyetlerden diger gelirler ve giderler kalemleri arizi oldugundan
hesaplamaya daihl edilmemistir.

- BIST Yildiz Pazar Grup-2

7.9..2020 tarihi itibariyle ortalama rasyolari asagidaki gibidir. Mali sektor sirketleri ve mukerrer islem
olmamasi adina degerleme calismasinda kullanilan Yurtici benzer sirketler ve insaat&Bayindirlik
sirketleri hari¢ tutularak hesaplanmistir.

Sirketler PD/DD FD/FAVOK F/IK
Medyan 1,92 9,43 17,09
Sirket Degeri 430.842.772 210.366.386* 305.907.807
Medyan Sirket Degeri 305.907.807
* Sirket degeri hesaplanirken Sirketin net borgluluk durumu hesaplamaya dahil edilmistir.
** Sirket degerinin hesaplanmasinda medyan kullaniimistir.

- Yurtici Benzer Sirketler

7.9..2020 tarihi itibariyle ortalama rasyolari asadidaki gibidir. Bu sirketlerin segiminde, Esenboga
Elektrik’e benzer sekilde enerji Gretimini agirlikli olarak “Yenilenebilir Kaynaklar” tizerinden saglayan
sirketler olmalar dikkate alinmistir.

Sirketler PD/DD FD/FAVOK F/K*
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
Sirket Degeri 486.942.091 605.115.013**
Medyan Sirket Degeri*** 546.028.552

* Bu garpanda sadece 2 sirket deder verdiginden ve medyani asiri ug ve yiksek bir sonug verdiginden
degerlemeye dahil edilmemistir.

1.204,65

** Sirket degerinin hesaplanmasinda medyan kullaniimistir.
*** Sirket degerinin hesaplanmasinda medyan kullaniimistir.
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- BIST ingaat ve Bayindirlik Sektorii

7.9..2020 tarihi itibariyle ortalama rasyolari asagidaki gibidir.

Sirketler PD/DD FD/FAVOK
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 1,91 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 kullaniimistir.

- Yabanci Benzer Sirketler

7.9..2020 tarihi itibariyle ortalama rasyolari asagidaki gibidir. 24 yabanci sirket degerlemede dikkate
alinmistir. Buna gore;

Sirketler PD/DD FD/FAVOK F/K*
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 9,7 213
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
Solarpack Corporaction Tecnologica, S.A. 3,26 16,70
Canadian Solar CSIQ 1,31 10,81
Enphase Energy ENPH 26,22 88,26
Envision Solar International EVSI 19,84 -24,14
First Solar FSLR 1,46 27,91
JinkoSolar Holding JKS 0,72 1,50
Sunova Energy International NOVA 3,06 88,89
SolarEdge Technologies SEDG 10,55 39,07
RaneSola Ltd SOL 0,97 -152,00
SPI Energy SPI -9,90
SunPower Corporation SPWR 64,74 20,47
Sunworks SUNW 1,33 -0,83
VivoPower International VVPR 2,75 -13,31
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 borgluluk durumu hesaplamaya dahil edilmistir.
** Sirket degerinin hesaplanmasinda medyan kullaniimigtir.
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Esenboga Elektrik icin yukarida hesaplanan degerlerin sonuglari asagidaki tabloda gosterilmektedir. Buna
goére Carpan Analizi ydontemine goére tim rasyolarin verdigi degerlemelerin esit adirlikh ortalamasi ile
hesaplama yapildiginda 490.114.727 TL’lik piyasa de@erine ulagiimaktadir.

Karsilastirilan Sektorler Piyasa Degerleri (TL)

BIST Yildiz Pazar Grup-2 305.907.807
Yurtici Benzer Sirketler 546.028.552
BIST insaat ve Bayindirlik Sektorii 376.987.425
Yurtdig1 Benzer Sirketler 731.535.123
Ortalama Sirket Degeri 490.114.727

b) “Net Varlik Degeri” Yontemi

Birden fazla yontem kullanmak suretiyle degerlemenin givenilirliginin artirilmasi, son dénemde piyasalarda
yasanan yukselis neticesinde yukselen piyasa c¢arpanlarinin degerlemeye pozitif etkisini elimine etmek
anlaminda degerleme c¢alismasina bu yontemin getirdigi sonucun belirli bir oranda dahil edilmesi
Ongorilmustur.

30.06.2020 tarihi itibariyle Sirket'in Bagimsiz Denetim’den gegmis Ozkaynak rakami 224.397.277 TL'dir. Net
Varlik Degeri olarak bu rakamin alinmasi uygun gérilmustur.

- SONUG

Esenboga Elektrik igin yapilan degerleme galismalari neticesinde Sirket degeri 423.685.364 TL olarak
hesaplanmistir. Sirketin mevcut gikariimis sermayesi olan 40.000.000 TL’ye gore birim pay degeri 10,59
TL’ye denk gelmektedir.

Sirketin birim halka arz fiyati, bulunan birim pay degerine %19,75 oraninda halka arz iskontosu uygulanarak,
8,50 TL olarak belirlenmistir.

Hisse Basina

Degerleme Yontemi Piyasa Degeri (TL) Deger (TL)

Piyasa Carpanlari Yontemi 490.114.727

Net Varlik Degeri Yontemi 224.397.277

Agirliklandiriimis Sirket Degeri (Piyasa

Garpanlan %75, Net Varlik Degeri %25 Agirlik) 423.685.364

iskonto Tutari (%19,75) 83,677.859

iskontolu Sirket Degeri 340.007.505
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GORUS

Carpan Analizi yontemi i¢in de@erler belirlenirken Net Kar icin 80.838.587 TL tutarindaki bir defaya
mahsus gelirin hesaplama diginda birakilmasini olumlu buluyoruz.

Yapilan degerlemede “Benzer Sirket’ carpanlari olarak BiST-Yildiz Pazar Grup-2, Yurtici Benzer
Sirketler (Enerji iretimini Yenilenebilir Kaynaklardan elde edilen sirketler secilmis), BiST-insaat ve
Bayindirlik sektéri ve Yurtdisi Benzer sirketlerinin segilmesini olumlu karsiliyoruz.

Yurtici Benzer Sirketler ile sirket degeri hesaplamasinda Fiyat/Kazang oraninin asiri deger vermesi
nedeniyle hesaplama disinda birakilmasini olumlu buluyoruz.

FAVOK icin esas faaliyetlerden diger gelirler ve giderler kalemlerinin hesaplama disinda birakilmasini
da olumlu karsihyoruz.

Piyasa Carpanlari analizi yonteminde baz alinan sirketlerin ¢carpan degerlerinin bazilari asiri yiksek
veya asiri dusik degerler icermektedir. TUm bu degerlerin hesaba katilmasiyla ¢arpanlara gore bulunan
medyan deger de dogal olarak daha yiiksek cikmaktadir. Ornegin; ozellikle yurtdisi benzer
sirketlerde Fiyat/Kazanc oranlari siitununda 401, 366, 272, 202 gibi degerler yaninda 6.54, 7.45 gibi
degerler de yer almaktadir. Bu asin yiksek degerlerin degerlemeye tabi tutulmamasi durumunda
medyan deder daha asagida bir seviyede cikabilecek, bdylece daha dusuk bir sirket degerine
ulagilacaktir. Bu yiiksek degerler c¢ikarildiginda “Yurtdisi Benzer Sirketler” ile Fiyat/Kazang carpani ile
sirket degeri 1.077.031.758 TL yerine 569.751.048 TL olarak hesaplanmaktadir. Bu durumda ise
Carpan Analizi” ydontemine gore Sirket piyasa degeri 490.114.727 TL yerine 449.668.708 TL olacaktir.
Bu yoldan gidilirse sirketin piyasa degeri de 423.685.364 TL yerine 393.350.850 TL, %19.75 iskonto
sonrasi ise iskontolu sirket degeri 340.007.505 TL yerine 315.664.057 TL olmaktadir. Bu durumda halka
arz fiyati da 8,50 TL yerine 7,89 TL olarak hesaplanmaktadir.

Taahht faaliyetleri gelirlerinin makroekonomi sartlarina da bagli olarak dalgali seyretmesi nedeniyle
gelecede donuk faaliyetlerine ve finansal durumuna iliskin projeksiyonlar yapilmadigi ve izahname
kapsaminda yatirmcilar ile paylasiimadigindan degerlemede indirgenmis nakit akim analizine yer
veriimemesine ragmen gelecege yonelik bir projeksiyon galismasi ile indirgenmis nakit akim analizinin
de degerleme galismasina yer verilmesinin énemli oldugunu distnuyoruz.
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