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Margiin Enerji Uretim Sanayi ve Ticaret
Anonim Sirketi

Fiyat Tespit Raporu Analizi

Eyliil 2021

Onemli Not: isbu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu Tebligi VII-128.1 Pay Tebligi'nin 29.maddesine istinaden Ahlatci
Yatinm A.S. Kurumsal Finansman Mudirligu tarafindan, Metro Yatirrm Menkul Degerler A.S.'nin aracilik ettigi Margln
Enerji Uretim Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi (“Margiin Enerji” veya “Sirket”) paylarinin halka arzi kapsaminda Metro
Yatinm Menkul Degerler A.S.’nin (“Metro Yatinm”) hazirladidi fiyat tespit raporunu degerlendirmek amaciyla
hazirlanmis olup, yatirimcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir tavsiye veya teklif icermemektedir. Yatirim
kararlarinin ilgili izahnamenin incelenmesi  sonucu verilmesi gerekmektedir. Rapor igerisinde bulunabilecek hata ve
noksanliklardan dolayi Ahlatci Yatirnm Menkul Degerler A.$. higbir sekilde sorumlu tutulamaz.
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Halka Arza iligkin Bilgiler

Talep Toplama Tarihi 22-23 Eylil 2021

ilk iglem Tarihi (Tahmini) 28-29 Eyliil 2021 (Tahmini)

Hisse Kodu / Pazar MAREN / Yildiz Pazar

Halka Agiklik Orani 24,39%

Halka Arz Oncesi Odenmis Sermaye 310.000.000 TL

Halka Arz Sonrasi Odenmis Sermaye 410.000.000 TL

Halka Arz Yontemi Borsa'da Satis - Sabit Fiyat ile Talep Toplama

Halka Arz Fiyati 8,30 TL
100.000.000 TL - Toplam

Arz Edilecek Paylar 100.000.000 TL - Sermaye Artirimi
Ortak Satis1 Yok

Ek Satis Yoktur

Halka Arz Buyiukliigii 830.000.000 TL

Halka Arz Sonrasi Sirket Degeri 3.430.000.000 TL

Aracilik Yontemi En lyi Gayret Araciligi

Tahsisat Yoktur

Fiyat istikran Planlanmamaktadir.
Sirket paylarinin tamamina sahip olan ortak Esenboga Elektrik 1 yil
boyunca halka arz fiyatinin altindaki bir fiyattan borsada satmamayi

Taahhitler ve bu paylari halka arz fiyatinin altinda borsada satimasi sonucunu
doguracak sekilde herhangi bir isleme tabi tutmamayi taahhuit
etmistir.

Sirket Bilgileri

Sirket, Margun Enerji Sanayi ve Ticaret Limited Sirket unvani ve toplam 25.000 TL sermaye ile 25.11.2014
tarihinde ticaret siciline tescil edilmistir. ilgili tescil 03.12.2014 tarih ve 8707 sayili Tirkiye Ticaret Sicil Gazetesi
(TTSG)'nde ilan edilmigtir.

Sirket'in faaliyet konusu esas sézlesmesinin 3'lincli maddesinde; "Sirket, elektrik enerjisi liretim tesisi kurulmasi,
isletmeye alinmasi, kiralanmasi, elektrik enerjisi (retimi, (lretilen elektrik enerjisinin ve veya kapasitesinin
musterilere satig! ile istigal eder” olarak tanimlanmakta ve sirket fiili olarak da bu konu ile istigal etmektedir.

Margin Enerji; enerji sektérinde faaliyet gdsteren, musterileri ve kendisi adina yenilenebilir elektrik enerjisi Uretim
tesisi kurulumu yapan EPC sirketidir. Sirket, basta elektrik enerjisi Uretimi olmak UGzere, enerji piyasasinda faaliyet
gosteren tesis ve isletmeler kurmak, mevcut veya kurulacak tesis, kisi ve isletmelere ortak olmak amaciyla
kurulmustur. Sirketin amag¢ ve konusu esas s6zlesmesinin 3'Uncl maddesinde dzetle "Sirket, Gunes (G.E.S.), Su
(H.E.S.), Jeotermal (LES.) ve Ruzgar (R.E.S.) ve elektrik enerjisi Uretimi basta olmak Uzere enerji tesislerinin
kurulmasi, isletmeye alinmasi, kiralanmasi, elektrik enerjisi Uretimi, Uretilen elektrik enerjisinin ve veya
kapasitesinin musterilere satisi ile istigal eder.' seklinde belirtiimektedir. Sirket fiili olarak yurticinde kendi adina,
yurtdisinda ise musterileri adina italya'da, sifirdan proje gelistirmekte ve anahtar teslim olarak giines enerjisi
santralleri kurmaktadir.

Sirket bu baglamda 2020 yilinda Italya'da gerceklestirmek (izere 2 det proje igin sézlesme imzalamis ve 2021
yilinda bu projelerin arazi gelistirme, teknik inceleme proje calismalari tamamlanmis olup lisanslama igin italyan
sebeke operatorlerine resmi bagvurular yapiimistir. Sirket ayrica ispanya, Almanya, ingiltere, Hollanda ve Fransa
gibi bati Avrupa Ulkeleri ile Amerika, Kanada ve Avusturalya'da da sifirdan proje gelistirmek ve anahtar teslim
olarak glines enerji santralleri kurmak adina pazar arastirmalari ve proje alanlari galigmalari baslatmistir.
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Bu baglamda sirketin faaliyetleri, asagidaki giris sonrasinda iki ana baslik altinda agiklanmistir.
- Yenilenebilir Enerji Miiteahhitligi - EPC (Taahhiit)
Sirket' in bu kapsamda musterilerine sundugu hizmetler su sekildedir.

Yer secimi ve lisans alim hizmetleri,

Proje gelistirme ve muhendislik hizmetleri,

idari ve teknik fizibilitenin yapilarak saha lizerinde kisitlayici bir engel bulunmadiginin anlagiimasi,
Belirlenen sahanin kullanim hakki sozlesmelerinin yapilmasi, arazi kira/satin alma s6zlesmesinin
imzalanmasi, arazi edinimi hizmetleri,

Cevresel ve bolgesel kisitlamalarin degerlendiriimesi,

CED idari teknik dokiimantasyonun detaylandiriimasi,

CED basvurusunun teslimi, siire¢ yonetimi,

CED onayinin tamamlanmasi,

Meteorolojik dlgiim hizmetleri,

Santral bilesenlerinin temini,

Anahtar teslimi yenilenebilir enerjisi santrali kurulum (EPC) hizmetleri,

iletim ve dagitim sebekeleri miihendislik ve taahhiit hizmetleri,

Sebeke baglantisi hizmetleri,

Proje finansmani bulunmasi,

Yenilenebilir Enerji Kaynaklarindan Elektrik Uretimi

Yenilenebilir enerjinin, 6zellikle glines enerjisinin zamanla godu geleneksel enerji kaynaginin yerini alabilecegini
dustinen Margin Enerji, yasanabilir gevre icin gunes enerjisine yatirrm yapmaktadir. Sirket 2019 yilinin son
ceyreginde Yozgat, Afyon, Nevsehir, Eskisehir bolgesinde toplamda 22,35 MWp gliciinde GES alimi yapmistir.
2020 yilinin son ¢eyreginde ise, Afyon ilinde 12,27 MWp ve Ankara ilinde toplam 10,29 MWp gliciinde GES alimi
yapmistir. 2021 yilinin ilk ¢eyreginde Ankara ilinde kurulu olan 11,44 MWp kurulu giice sahip GES satin alarak
mevcut kapasitesini 56,35 MWp gucine ¢ikarmis ve sektérde bliyimeye devam etmistir. Sirket en son olarak
da 12.03.2021 tarihinde, Konya, Antalya, Ankara, Eskisehir, Adana ve Mugla illerinde 61,68 MWp GES alimi
yaparak mevcut kapasitesini 1 1 8,03 MWp gicline ¢ikarmistir.

Bu santraller 2019, 2020 ve 2021 yillarinda Sirket binyesine katilmig olup, aralarinda 2015, 2016, 2017, 2018,
2019 ve 2020 yilinda elektrik Uretimine baglayan santraller bulunmaktadir. Sirket tim bu faaliyetlerini 65 adet
personel ile yuritmektedir. Sirket merkezi Ankara'da bulunmaktadir. Elektrik Gretim santralleri ise Yozgat,
Eskisehir, Afyon, Nevsehir, Konya, Antalya, Ankara ve Mugla illerinde bulunmaktadir.

Sirket, sermayesinin tamami kendisine ait olan bagh ortakliklarina ait ¢gagri mektuplarina istinaden lisansh ve
lisanssiz olarak Uretim yapmaktadir.

GES ler igin kurulu gii¢ kavrami DC (Dogru Akim) cinsinden ifade edilmekte olup, ihraggi 'mn GES'nin kurulu
glcu 118,03 MWp dir. Ancak dogru akim elektrik, tiketimde kullanilamamakta ve transformatérler vasitasiyla
sebekeye verilecek elektrik cinsi olan AC (Alternatif Akim) formuna dénistiiriilmek zorundadir. ihraggi'nin GES
santrallerinin dénusttriimas kullanilabilir elektrik AC ¢ikis giicl toplami ise 100,48 MWac seviyesindedir.
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Ortaklik Yapisi

Dogrudan Pay Sahipligine iliskin Bilgi
Ortagin; Sermaye Payi / Oy Hakki

Adi Soyadi Son Genel Kurul Toplantisi Son Durum
(04/06/2021) (19/08/2021)

Sermaye Sermaye
Payi(%) | Oy Hakki Payi (%) | Oy Hakki
Esenboga Elektrik 310.000.000 100 100 310.000.000 100 100
TOPLAM 310.000.000 100 100 310.000.000 100 100

(TL) (TL)

Sirket'in %100 oranindaki paylari Esenboga Elektrik'e aittir. Esenboga Elektrik'in ise %62,50'si Naturel Enerji'ye
ait kalan %37,50'si halka agiktir. Naturel Enerji'nin ise %63,64'U Yusuf Senel' e aittir.

Halka Arzin Gerekgesi ve Halka Arzdan Elde Edilecek Gelirin Kullanim Alanlari

Yonetim Kurulu'nun 07.06.2021 tarihinde aldigi 2021/38 sayili karari ile, sermaye artinmi yoluyla
gerceklestiriliecek halka arzdan saglanacak net gelirin %20-25'inin finansal ve diger borg¢larin 6édenmesinde
kullaniimasi planlanmaktadir.

Gelirin %30-50' sinin basta Tirkiye olmak lizere italya, ispanya, Almanya, Hollanda ve Fransa gibi Bati Avrupa
ulkeleri ile Amerika, Kanada ve Avusturalya'da yenilenebilir enerji sektérindeki (Rizgar, Gunes, Jeotermal,
Hidro, Biokutle) yeni yatirnm firsatlarinin degerlendirilerek yatirim yapilmasi ve yenilenebilir enerji santrali satin
alinmasinda kullaniimasi planlanmaktadir. Bu tutar gerektiginde halka arzdan beklenen net gelirin %75-80'ine
kadar artinlabilir.

Geriye kalan tutarin, ise Sirket'in yurt ici ve yurt digi faaliyetlerinde rekabet giciunud artirilabilmek icin isletme
sermayesi olarak kullaniimasi planlanmaktadir.
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FINANSAL BILGILER

Son 3 yillik ve 2021 6 aylik bagimsiz denetimden gecmis karsilastirmali 6zet finansal durum ve kar-zarar

tablosu asagidaki gibidir.

Donen Varliklar

01.01.-
30.06.2021

118.964.426

01.01.-
31.12.2020

137.405.742

01.01.-
31.12.2019

23.129.662

01.01.-
31.12.2018

2.870.609

Nakit ve nakit benzerleri

24.149.778

97.556.019

17.130.879

90.980

Ticari Alacaklar

25.422.332

7.158.200

4.463.3 76

1.403.098

Diger Alacaklar

230.988

2.257.632

551.130

275.749

Stoklar

1.008.495

1.893.332

Pesin Odenmis Giderler

11.913.180

10.314

93 505

142.650

Diger Dénen Varliklar

56.120.313

28.502.735

886.805

958.132

Duran Varliklar

2.376.390.233

968.916.326

472.346.185

201.966.393

Maddi Duran Varliklar

2.376.238.013

967.102.017

470.460.205

198.614.623

Yatirim Amagch Gayrimenkuller

1600.000

1.425.000

1425.000

Aktif Toplami

2.495.354.659

1.106.322.068

495.475.847

204.837.002

Kisa Vadeli Yiikiimlilikler

343.215.347

194.014.133

120.565.681

58.037.148

Kisa Vadeli Borglanmalar

159.756.365

81.087.560

32.861.933

14.062.767

Ticari Borglar

1.985.831

102.004.459

75.452.933

26.457.724

-iligkili Taraflara Borglar

101.487.407

24.532.442

-lligkili olmayan taraflara borglar

1.985.831

517.052

75.452.933

1.925.282

Diger Borg¢lar

163.762.566

1.601.551

11.685.042

17.505.070

Ertelenmis Gelirler

10.138.619

8.953.890

Diger Kisa Vadeli Yukumlulukler

7.082.593

335.138

514.140

10.997

Uzun Vadeli Yukumliililikler

654.945.240

445.304.279

192.719.987

88.538.345

Finansal Borglar

650.367.139

309.723.931

141.965.670

67.951.557

Ertelenmis Vergi Yukimlaluga

4.557.056

135.573.326

50.754.317

20.586.788

Ozkaynaklar

1.497.194.072

467.003.656

182.190.179

58.261.509

Ana Ortakhga Ait Ozkaynaklar

1.497.194.072

467.003.656

182.190.179

58.261.509

Azinlk Paylari

Odenmis Sermaye

310.000.000

40.000.000

18.100.000

50.000

Gecgmis Yl Kar/Zarar

(239.968.912)

73.406.890

7.825.410

(14.831)

Net Donem Kari/Zarari

679.240.891

77.038.667

65.581.480

7.793.225
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Hasilat

01.01.
30.062021

95.172.975

01.01.
30.062020

34.295.747

01.01.-
31.12.2020

89.178.460

01.01.-
31.12.2019

23.761.946

01.01.-

31.12.2018

14.074.373

Satiglarin maliyeti (-)

(35.049.486)

(6.934.837)

(23.442.299)

(20.771.745)

(5.345.159)

Brit kar/zarar

60.123.489

27.360.910

65.736.161

2.990.201

8.729.214

Genel yénetim giderleri (-)

(2.808.917)

(831.249)

(1.721.373)

(652.334)

(175,221)

Pazarlama, satis ve
dagitim giderleri (-)

(24.485)

Esas faaliyetlerden diger
gelirler

62.953.465

480.250

933.527

66.643

1.325.003

Esas faaliyetlerden diger
giderler (-)

(14.890.740)

(3.577.279)

(4.660.085)

(253.252)

(188.968)

Esas faaliyet kari/zarari

105.377.297

23.408.147

60.288.230

2.151.258

9.690.028

Yatirim faaliyetlerinden
gelirler

653.519.790

10.993.966

85.587.633

80.835.790

Finansman geliri (gideri)
Oncesi faali et kan zarari

758.897.087

34.402.113

145.875.863

82.987.048

9.690.028

Finansman gelirleri

21973.254

898.027

11.606.003

632.950

10.446.779

Finansman giderleri (-)

(1 19.455.248)

(38.900.644)

(88.416.604)

(22.532.472)

(9.180.637)

Vergi 6ncesi kari (zarari)

661.415.093

(3.600.504)

69.065.262

61.087.526

10.956.170

Doénem vergi (gideri) geliri

(20.902)

Ertelenmis vergi (gideri)
geliri

17.825.798

669.670

7.994.307

4.493.954

(3.162.945)

Doénem kari/zarari

679.240.891

(2.930.834)

77.038.667

65.581.480

7.793.225

Doénem karinin/zararinm
dagilimi

679.240.891

(2.930.834)

77.038.667

65.581.480

7.793.225

Azinlk paylari

Ana ortaklik paylari

679.240.891

(2.930.834)

77.038.667

65.581.480

7.793.225

Pay bagina kazang/kayip

2,19

(0,16)

1,93

3,620

155,86
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DEGERLEME HAKKINDA OZET BiLGILER

Metro Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunda Sirket icin yapilan degerleme
caligmasinda indirgenmis Nakit Akimlari (INA) ve Piyasa Carpanlari Analizi Yéntemi kullaniimistir. Degerlemede
INA Yéntemi %25 ve Piyasa Carpanlari Analizi yéntemine %75 agirlik verilerek Sirket igin piyasa degeri
belirlenmistir. Piyasa Carpanlari Analizinde yurt igi ve yurt disi benzer sirketlerin PD/DD ve FD/FAVOK carpanlari

kullaniimigtir.

Piyasa Carpanlari Analizi

Yurt ici benzer sirketler ve Yurt digi benzer Sirketler Margiin Enerji'nin faaliyet konusu ile ilgili oldugu igin

degerleme galismasina dahil edilmigtir.

Degerlemede baz alinan Yurtici Benzer sirketlerinin 18.08.2021 tarihi itibariyle rasyolari asagidaki gibidir. Bu
Sirketlerin se¢iminde, Margun Enerji'ye benzer sekilde enerji Gretimini adirlikh olarak Yenilenebilir Kaynaklar

Uzerinden saglayan sirketler olmalari dikkate alinmistir.

- Yurt ici Benzer Sirketler

Sirketler
AKSUE

1213

FD/FAVOK
33,22

AYEN

1,39

9,51

BIOEN

6,63

440:42

ESEN

1,4

19,37

GWIND

2,39

129,90

KARYE

1,65

12,81

NATEN

1,16

22,33

PAMEL

1505

250,60

ZOREN

2,17

10,17

Ortalama

2,40

17,9

Sirket Degeri

3.592.175.691

2.043.266.186

Ortalama Sirket Degeri

2.817.720.938

Ortalama alinirken Usti ¢izili ug degerler hesaplamaya dahil edilmemisgtir.
Sirket degeri hesaplanirken Sirketin net borgluluk durumu hesaplamaya dahil edilmistir.

iki carpanin verdigi sonug esit agirliklandiriimistir.
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- Yurt Dig1 Benzer Sirketler

Sirketler FD/FAVOK
Neoen SA. 24,79
Azure Power Global Limited 8,59
Innergex Renewable Energy Inc. 17,34

EnBW Enegie Baden-Wirttemberg AG 14,27
Eongy 7,97
Solaria Energia y Medio Ambiente, S.A. 51,31

Solarpack Corporacion Tecnologica, SA. 20,45

Canadian Solar CSIQ 9,9
Enphase Energy ENPH 78,21
First Solar FSLR 11,41
JinkoSolar Holding JKS 9,48

Sunova Energy International NOVA 148,98

SolarEdge Technologies SEDG 75,74
ReneSola Ltd SOL 699 141,03
SPI Energy SPI 2,29 40,02
SunPower Corporation SPWR 8,01 91,2
Ortalama* 4,37 32,91
Sirket Degeri 6.537.293.753 4.414.692.745
Ortalama Sirket Degeri 5.475.993.249

Ortalama alinirken uslu ¢izili u¢ degerler hesaplamaya dahil edilmemistir.
Sirket degeri hesaplanirken Sirketin net borgluluk durumu hesaplamaya dahil edilmistir.
iki carpanin verdigi sonug esit agirliklandirthnigtir.

Margln Enerji igin Yurtici Benzer Sirketler ve Yurtdigi Benzer Sirketlerin yukarida verilen rasyolari ile hesaplanan
piyasa degerleri asagidaki tabloda gdsterilimektedir:

Karsilagtirilan Sektorler Piyasa Degerleri (TL)

Yurtici Benzer Sirketler 2.817.720.938

YurtdisI Benzer Sirketler 5.475.993.249

Ortalama Sirket Degeri* 4.146.857.094

*Yurtici ve Yurtdigi egit agirliklandiriimistir.
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indirgenmis Nakit Akim Analizi

Margln Enerji' nin 6zellikle Enerji Miteahhitligi taahhit faaliyeti gelirlerinin makro ekonomi sartlarina da bagli
olarak dalgali seyretme potansiyeli nedeniyle bu alanda gelecege doénuk projeksiyonlar yapilmasi zor olup
degerlemenin saghgini olumsuz yénde etkileyebilecektir. Ote yandan Sirket'in elektrik tiretim faaliyeti gelirleri
daha 6ngorilebilir bir gériiniim sergilemektedir. Bu nedenle, Sirket 2020 yilinda toplamda 57 milyon Euro'luk
bedelin Uzerinde iki adet muteahhitlik s6zlesmesi imzalamasina ragmen, nihai lisans izni streci devam ettigi
icin ve heniz pandemi etkisiyle de santral insaatlarinin baglamamis olmasi nedeniyle degerlemede
muhafazakdr davranmak adina Sirket'in sadece elektrik Uretim faaliyetlerinin degerlendiriimesi ve
miteahhitlik tarafi hic yokmus gibi yaklasiimasi uygun gortimustdr.

"Miiteahhitlik Geliri hari¢” ve "Miiteahhitlik Geliri dahil” olmak Uizere iki INA calismasina da yer verilmis, nihai
degerlemede muhafazakar davranmak adina "Miteahhitlik Geliri dahil” olan INA galismasina %0 agirlk
verilerek degerleme harici tutulmustur.

Varsayimlar

Sirket'in "indirgenmis Nakit Akimi Analizi"ne goére yapilan degerlemesinde kullanilan temel
varsayimlar asagida siralanmistir:

1) Sirket'in elektrik Gretim ve muteahhitlik gelirleri déviz cinsinden oldugu igin, projeksiyonlar ABD Dolari
Uzerinden yapilmistir. Aksi belirtiimedikge tim parasal blyUklikler ABD Dolari cinsindendir.

2) indirgenmis Nakit Akimi analizinde Sirket'in miteahhitlik faaliyeti icin 5 yillik projeksiyon yapilirken,
sonrasinda %3 lik terminal deger Uzerinden Sirket degeri hesaplanmistir. Elektrik tretim faaliyeti icin ise
santrallerin lisans sirelerinin 49 yil oldugu g6z 6nline alinmis ve her bir santralin Yekdem baslangi¢ sureleri
dikkate alinarak 49 yillik projeksiyon dénemi uygulanmis, sonrasinda terminal deger hesaplanmamistir. Ote
yandan 2 Kasim 2013 tarihli 28809 sayili resmi gazetede yayinlanan, Elektrik Piyasasi Lisans Ydnetmeligi
Madde 25 gergevesinde lisanslar, lisans sahibinin talebi tUizerine lisans sliresinin bitiminden baslamak tzere
ve Kanunda o6ngorilen asgari sureler gozetimek suretiyle her defasinda en fazla 49 vyil igin
yenilenebilmektedir. Ancak yine de bu hak dikkate alinmamis ve 49 yillik lisans suresi bitiminde sirketin sona
erecegi varsaylimistir. Bunun yaninda santrallerin tahmini hurda bedelleri degerlemeye dahil edilmistir.

3) SOz konusu dénemde Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM) hesaplanirken, Sirket'in serbest nakit
akimlarini éncelikle finansal borglarin 6demesinde kullanacagi 6ngoérisiyle borglanma oraninin yillar iginde
azalacagi hesaplanmstir.

4) Margun Enerji'nin binyesinde bulunan 11 adet sirket yukarida belirttigimiz 5346 sayili Kanun, 6094 sayili
Kanun, 18 Kasim 2013 tarihli Bakanlar Kurulu Karari ile yenilenebilir enerji kaynaklarina dayali Gretim faaliyeti
gOsteren tesisler gergevesinde projelendiriimis, insa edilmis, kabull yapilmis ve isletiimektedir. Bu santrallerin
gegici kabul tarihinden itibaren 10 yil boyunca Urettigi elektrik 13,3 dolarcent/kWh fiyatla sisteme satilacaktir.
Bu slirenin sonrasinda elektrik satis fiyatinin piyasa kosullarinda 9 dolarcent/kWh olacagi dngérulmustar.

Sirket'in MUteahhitlik Geliri faaliyetleri igin yapilan hesaplamalarda Risksiz faiz orani olarak Turkiye'nin 5 yillik
Eurobond faizi olan % 5,15 oraninin kullaniimasi uygun gortulmustar. Sirket'in Elektrik Gretim faaliyetleri igin
yapilan hesaplamalarda ise Risksiz faiz orani olarak Turkiye'nin 25 yillik Eurobond faizi olan % 6,99 oraninin
kullaniimasi uygun gorilmus ve bu oranin ilk 5 yil sabit kalacagdi sonrasinda yillar icerisinde kademeli olarak
gerileyeceg@i 6ngoralmustar.

Tarkiye Eurobond'larinin hali hazirda piyasa risk primini de icerdigi gérusuyle sadece 0,25 puan ilave piyasa
risk primi kullaniimasi uygun goérulmustur. Beta “1” kabul edilmistir. Kurumlar vergisi orani 2021 yili igin %25,
2022 yiliigin %23 ve 2023 ve sonrasi i¢in %20 kullaniimistir.

Sermaye Maliyeti, Elektrik tretim faaliyeti icin 7,24, Miteahhitlik faaliyeti icin 5,400larak hesaplanmistir.
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indirgenmis Nakit Akim Analizi Sonucu

INA Sonucu - Elektrik Uretimi
Firma Degeri (USD) 228,852,996
Santrallerin Hurda Degeri (USD) 31,325,508
Net Borg (USD) 90,546,839

Tahmini Gergege Uygun Deger (USD) 169,631,665

Tahmini Gergege Uygun Deger (TL) 1,449,027,612
Tahmini Birim Pay Degeri 4,67

SONUG

Sirket Degeri  Hisse Basina
TL Deger TL

Piyasa Carpanlari Yontemi 4,146,857,094 13,68

Gelir Yaklagimi Yontemi
Miiteahhitlik Geliri Harig INA 1,449,027,612 4,67
Mitteahhitlik Gelir DahilINA 3 861 865197

Agirliklandiriimis Sirket Degeri 3,472,399,723

Halka Arz iskontosu 25.9%

Halka Arz Sirket Degeri 2,573,048,195

Agirlik

Margun Enerji' nin 6zellikle Enerji Miteahhitligi taahhut faaliyeti gelirlerinin makro ekonomi sartlarina da bagl
olarak dalgali seyretme potansiyeli nedeniyle bu alanda gelecede dénuk projeksiyonlar yapilmasi ¢ok zor
olarak degerlendirilip degerlemenin saghgdini olumsuz yénde etkileyebilecegdi dusunulmustar.

Ayrica Sirket 2020 yilinda toplamda 57 milyon Euro 'lik bedelin Uzerinde iki adet muteahhitlik s6zlesmesi
imzalamasina ragmen, halen nihai lisans slreci devam etmekte olup santrallerin ingsaatina heniz
baslanmadigi i¢in degerlemede muhafazakar davranmak adina Sirket'in sadece elektrik Uretim faaliyetlerin
degerlendirilmis ve muteahhitlik tarafi hic yokmus gibi yaklagiimistir.

Sirket'in elektrik Gretim faaliyeti gelirleri daha 6ngoérilebilir bir gérinim sergilemesinden 6tiri Piyasa
Carpanlari Yontemi %75, Miteahhitlik Geliri Haric INA yoéntemi %25 oraninda agirliklandirimis ve
muhafazakarlik adina Miiteahhitlik Geliri Dahil INA yéntemine %0 oraninda agirlik verilerek degerleme harici
tutulmustur.

Sonug olarak Margun Eneriji igin yapilan degerleme galismasi neticesinde Sirket degeri 3.472.399.723 TL
olarak hesaplanmistir. Sirket'in mevcut gikarilmis sermayesi olan 310.000.000 TL'ye gére birim pay degeri
11,20 TL'ye karsilik gelmektedir. Sirket'in birim halka arz fiyati, bulunan birim pay degerine % 25,9 oraninda
halka arz iskontosu uygulanarak, 8,30 TL olarak belirlenmigtir.
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GORUS

- Margin Eneriji igin Metro Yatinm Menkul Degerler tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’'nda,
sirket hakkindaki tanitici bilgilere ve sirket faaliyetlerine yonelik agiklamalara anlasihr bir sekilde yer
verildigini distniyoruz. Ilgili raporda kullanilan degerleme yéntemlerinin agiklamalarina da detayli
sekilde yer verilmistir.

Fiyat tespiti amaciyla yapilan degerleme c¢alismasinda Marglin Enerji igin yapilan degerleme
calismasinda “indirgenmis Nakit Akimlar” ve “Piyasa Carpanlar Yéntemi” kullaniimistir. Kullanilan
degerleme yontemlerinin net ve anlasilir bir sekilde agiklandigini disundyoruz.

Degerleme galismasinda, gelir bazli degerleme yaklasimi olan ve sirket degerinin daha saglikh
belirlenmesine imkan veren indirgenmis Nakit Akimlari (INA) yénteminin kullaniimasini sirketin
gelecek dénemlerde yaratacagi nakit akimlarini da analiz etmesi nedeniyle daha rasyonel bir sirket
degeri ortaya ¢ikarmasi adina olumlu olarak degerlendiriyoruz.

Piyasa ¢arpanlari analizinde ortalama degerler yerine medyan degerlerin kullaniimasinin daha uygun
olacagini distinliyoruz.

Piyasa carpanlari analizinde yurt disi benzer sirketlerin seg¢iminde degderlemesi yapilan sirketle
arasindaki olgek farkhliklari olup olmadigina iligkin bir galismanin gésterilmemis olmasini eksiklik
olarak degerlendiriyoruz.

Piyasa carpanlari analizinde FD/FAVOK carpaninin hesaplanmasinda kullanilan FAVOK degeri igin
esas faaliyetlerden diger gelir/giderlerin hari¢ birakiimadigi gériilmektedir. Daha rafine bir FAVOK
degeri igin bdyle bir hesaplama yapilmasinin daha uygun olabilecegini diginuyoruz.

Piyasa garpanlari analizinde yurt igi ile yurt disi benzerler ile hesaplanan sirket degerleri arasinda
belirgin fark olmasi nedeniyle uygulanan esit adirlik yerine disik deder veren tarafa daha yiksek
agirlik verilmesinin daha uygun olavcagini disunuyoruz.

Sirketin degerlemesinde kullanilan INA yénteminde Dolar bazli risksiz getiri orani 2021 yili ve sonraki
4 yil igin %6.99 olarak kullanilirken sonraki yillarda kademeli olarak dasdraldigu gorulmektedir.
Risksiz getiri orani sabit birakilsaydi INA'nin farkli sonug verecegi ayrica degerlendiriimelidir.
Degerleme raporunun 19.sayfasinda piyasa ¢arpanlari igin 18.08.2021 tarihli rasyolarin baz alindigi
belirtilirken 23.sayfada 04.06.2021 tarihli dederlere gére hesaplanan rasyolar ifadesi gegmektedir.
26.sayfada ise Sirket’in net finansal borguluk durumu i¢in 30.06.2019 tarihi yazildigi gérilmektedir.
Enerji Muteahhitligi taahhit faaliyeti gelirlerinin makro ekonomi sartlarina da bagh olarak dalgali
seyretme potansiyeli nedeniyle bu alanda gelecede donuk projeksiyonlar yapilmasi ¢ok zor olarak
degerlendirilip degerlemenin sagligini olumsuz ydnde etkileyebilecedi duslnllerek degderleme
digidna birakilmasini makul kargiliyoruz.

INA ile Piyasa Carpanlari Analizine verilen %25 - %75 agirlik yerine %50-%50 agirlik verilmesinin
(hatta yiksek deger veren tarafa daha yuksek oran ile muhafazakar yaklagim) daha uygun olacagini
dusunuyoruz.

Yukaridaki degerlendirmelerle birlikte kullanilan degerleme yéntemleri sonucu bulunan degere %25.9
iskonto orani uygulanmistir. Uygulanan iskonto oranini ve bu iskonto hesaplamasiyla bulunan 8,30
TL pay basina halka arz fiyatinin bahsettigimiz ¢ekinceleri belirtmekle birlikte makul oldugunu
distniyoruz.
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