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Esenboga Elektrik Uretim Anonim Sirketi

Fiyat Tespit Raporu Gorusu

isbu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 22/06/2013 tarihinde Resmi Gazete 'de yayinlanan Seri: VII 128.1
numarali Pay Tebligi’nin 29. maddesinin 2. fikrasi kapsaminda hazirlanmistir. Raporda yer verilen tiim bilgi ve
sayisal degerler, 25 Eyliil 2020 tarihinde KAP’ta duyurulan izahname ve Metro Yatinm Menkul Degerler A.S.
tarafindan hazirlanan 8 Eyliil 2020 tarihli Fiyat Tespit Raporundan elde edilmistir.

1. Sirket Hakkinda Ozet Bilgi

Esenboga Elektrik Uretim AS (“Esenboga”, “Esenboga Elekirik” veya “Sirket”), yenilenebilir enerji alaninda ve ézellikle
de gunes elektrik santrali kurulumunda ihtisaslagmis bir Yenilenebilir Enerji Muteahhitligi (EPC) sirketidir. Sirket’in
guncel toplam kurulu gici? 33,8 MWe'dir. Sirket 2019 yilinin son geyreginde Yozgat, Afyon, Nevsehir, Eskisehir
bdlgesinden toplam 22.4MWp gunes elektrik santrali alimi yaparak mewvcut kapasitesini 33,8MWp’ye ¢ikarmigtir.
Sirketin toplam 14 personeli bulunmaktadir ve merkezi Ankara’dadir.

Mewvcut durum itibariyla, Sirketin %100 sahibi Naturel Y enilenebilir Enerji Ticaret A.S. (“Naturel Enerji”)'dir. Natural
Enerji'nin paylarinin %63,64’G Yusuf Senel’e aittir ve geriye kalan %36,36’si ise halka agik olup Borsa Istanbul’'da
islem gormektedir.

Naturel Enerji (NATEN.TI) cari degerlerden 14,3x F/K ile islem gérmektedir. Hisse son bir aydir BiST-100 Endeksi’nin
%43 lizerinde performans sergilemistir. Natural Enerji’nin 29 Eylil tarihindeki piyasa degeri ise 1,2 milyar TL'dir.

Sirket’in sahip oldugu giines santralleri YEKDEM ve Lisansiz Elektrik Uretim mevzuati gergevesinde 10 yil boyunca
USD13,3cent/kWs fiyatla alim garantisine sahiptir. Sirket bundan sonra yapilacak olan YEKA projelerine yatinmci
olarak katilip YEKA projeleri kurup insa etmeyi ve igletmeyi planlamaktadir. Sirket, yurtdisinda da glines enerji santral
yatinmlarini yakindan takip etmektedir.

2017 yihinda Sirket’in satis hasilati bulunmazken 2018 yilinda 7.584.000 TL hasilat gergeklesmistir. 2019 yilinda ise
hasilatta 2018 yilina gore yaklasik %69 artis olmus ve 12,8 milyon TL olarak gergeklesmistir. Sirket'in 2018 ve 2019
yillarinda toplam gelirlerin tamami elektrik satisindan; 2020 yilinin ilk 6 ayinda ise %69’u elektrik satisindan, %31’i
ingaat/taahhiit gelirlerinden olusmaktadir. Sirket 2020 yilinin ilk 6 ayinda 45 milyon TL gelir ve 38 milyon TL FAVOK
kaydetmistir. Sirket'in net kari 2018 yilinda 937.975 TL iken 2019 yilinda 72.443.069 TL olmustur. 2019 yilinda net
karliliktaki artigta 80.835.790 TL sabit kiymet degerleme farki geliri etkili olmustur. Sirketin FAVOK’i 2017 yilinda -
2.967 TL iken, 2018 yilinda 4.916.905 TL, 2019 yilindaysa 5.524.012 TL olarak gergeklesmistir. FAVOK 2020'ninilk 6
ayinda 38 milyon TL'ye yUkselmigtir. Haziran 2020 itibariyle net bor¢ pozisyonu 189 milyon TL’dir.

Sirket’in toplam 6zsermayesi 2017 yilinda 37.448 TL iken, 2018 yilinda 31.482.084 TL, 2019 yilinda 143.846.323 TL
seviyesinde gergeklesmistir. 2019 yilinda yasanan artista Sirket sermayesinin 50.000 TL’den 40.000.000 TL'ye bedelli
artinminin etkisi de olmustur.

Esenboga Elektrik, halka arz sonucunda elde edecegi fonun %30-50’sini basta Tirkiye olmak tizere italya, ispanya,
Almanya, Hollanda ve Fransa gibi Bati Awupa Ulkeleri ile Amerika, Kanada ve Awsturalya’da yenilenebilir enerji
sektoriinde, satin almalar dahil, yeni yatinm firsatlarinda degerlendirmeyi planlanmaktadir. Geriye kalan tutari ise

' (*) Sirketin DC (Dogru Akim) cinsinden kurulu giicii3 3,8 MWp’dir. Sirket'in GES santrallerinin doniistiriiimiskullanilabilir elektrik
AC (Alternatif Akim) cikis glicl toplamiise 29,6 MWac'dir.
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rekabet glictni artirlabilmek igin isletme sermayesi ihtiyacinda degerlendirmeyi hedeflemektedir.

2. Halka Halka Arz Hakkinda Ozet Bilgi

Sirket Esenboga Elektrik Uretim A.S.
Talep Toplama Tarihi 1-2 Ekim 2020
Halka Arz Yontemi Sermaye Artirmi

Halka Arz Edilecek Paylann Sermaye Artirimi: 24.000.000 TL nominal degerli paylar
Dagilimi

Talep Toplama Yontemi Borsada Sabit Fiyatile Talep Toplama

Halka Arz Fiyati 8,50 TL

Ongoriilen Piyasa Degeri ~ 544.000.000 TL

Tahmini Arz Biiyiikligu 204.000.000 TL

Halka Arz Orani %37,5

Sirket, halka arz sonucunda elde edecegi net gelirin %30-50’sini yenilenebilir
Fon Kullanim Yeri enerji santrali satin alma ve yeni yatinm firsatlari igin ve geriye kalan tutarin
ise isletme sermayesi ihtiyaci i¢in kullanmayi amagladigini agiklamistir.

3. Sirket Ortaklik Yapisi

5 Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
Ortagin Adi
Pay (TL) Pay (%) Pay (TL) Pay (%)
Naturel Enerji
40.000.000 %2100,0 40.000.000 %62,5
Halka Agik Kisim 24.000.000 %37.5
TOPLAM 40.000.000 %100,0 64.000.000 %100,0

4. Degerleme Hakkinda Ozet Bilgi

Metro Yatinm Menkul Degerler A.S., Esenboga Elektrik paylarinin halka arz fiyatina esas teskil edecek degerin
belirenmesi amaciyla yaptigi degerleme cgalismasinda, “piyasa carpanlar” ve “net varlik degeri” ydntemlerini
kullanmgtir.

4.1 Piyasa Carpanlan Analizi

Piyasa ¢arpanlari analizinde dikkate alinan sirketler 4 farkl baslik altinda gruplandirilabilir: (i) Yurt ici benzer sirketler,
(i) BIST —insaat- Bayindirlik Sektér Endeksine dahil sirketler (iii) Sirket'in halka arz sonrasinda islem gérecegi Pazar
olmas! nedeniyle BIST Yildiz Pazar Grup-2'ye dahil sirketler ve (iv) Yurt digi benzer sirketler. Bu alt gruplara danhil
sirketlerin agiklanmis son finansal verileri ve 7 Eylil 2020 tarihli piyasa degerleri 1s1ginda hesaplanan “Piyasa Degeri /
Defter Degeri (PD/DD)”, “Fiyat /Kazang (F/K)” ve “Firma Degeri /[FAVOK (FD/FAVOK)” carpanlari degerlemede,
medyan degerleri esas alinarak, kullaniimistir. Esenbogda Elektrik igin piyasa garpanlari analizinde dikkate alinan
veriler, 30 Haziran 2020 tarihi itibariyle yilliklandirimis 42,4 milyon TL FAVOK, yilliklandirimis ve bir defaya mahsus
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kabul edilen 80,8 milyon TL'lik sabit kiymet degerleme farkinin dikkate alinmadidi 17,9 milyon TL net kar, 224,4 milyon
TL 6zkaynak ve 189 milyon TL net borgtur.

(i) Yurtici Benzer Sirketler: Benzer sirket segiminde, Esenbogda Elekirik'e benzer sekilde enerji Gretimini agirlikl
yenilenebilir kaynaklar Gzerinden sagladigindan hareketle AKSUE, AYEN, BMELK, NATEN, ZOREN dikkate
alinmistir. Bu sirketlerin PD/DD orani 2,17x, ve FD/FAVOK orani 18,75x olarak hesaplanmistir. F/K garpani
sadece 2 sirket icin hesaplanabildiginden ve asirn u¢ sonug verdiginden degerlemeye dahil edilmemistir. Bu
yontemle bulunan “medyan sirket degeri 546 milyon TL"dir.

(i) BIST ingaat ve Bayindirik Sektérii Sirketleri: Bu grup altinda dikkate alinan sirketler su sekildedir: ANELE,
EDIP, ENKAI, KUYAS, ORGE, SANEL, TURGG, YAYLA, YYAPI. Bu sirketlerin, PD/DD orani 1,68x,
FD/FAVOK orani 6,14x ve F/K orani 37,63x olarak hesaplanmistir. Bu yéntemle bulunan “medyan sirket degeri
377 milyon TL"dir.

(iiiy BISTYildiz Pazar Grup-2'ye dahil sirketler: Mali sektdr sirketleriyle (i) ve (i) bent kapsaminda dikkate alinmis
olan sirketler harig birakilarak yapilan hesaplamada PD/DD orani 1,92x, FD/FAVOK orani 9,43x, ve F/K orani
17,09x olarak hesaplanmistir. Bu yéntemle bulunan “medyan sirket degeri 306 milyon TL"dir.

(iv) Yurt digi benzer sirket olarak kabul edilen toplam 24 sirketin hesaplanan PD/DD orani 3,26x, FD/FAVOK orani
9,86x ve F/K orani 60,17x’dir. Bu yontemle bulunan “medyan sirket degeri 732 milyon TL"dir.

Piyasa ¢arpan analiziyle bulunan ve yukarida yer verilen 4 farkli degerin esit agirlikli ortalamasi 490,1 milyon TL’dir.
4.2 Net Varlik Degeri Yonetimi

30 Haziran 2020 tarihi itibariyle Sirket'in Bagimsiz Denetim ’den gegmis Ozkaynak blyUkligi 224,4 milyon TL, Net
Varlik Deg@eri olarak degerlemede dikkate alinmistir.

Esenboga Elektrik’in halka arz fiyati belirlenirken, Piyasa Carpanlari yontemine %75 ve Net Varlik Degeri yontemine
%25 agirlik verilmistir. Buna gore, halka arz iskontosu 6éncesi makul piyasa degeri 423.685.364 TL (mevcut ¢ikariimis
sermayesi olan 40 milyon TL’'ye gore hisse basina 10,59 TL) olarak hesaplanmis; %19,75’lik halka arz iskontosu
sonrasi da nihai piyasa degeri olan 340.007.505 TL'ye (birim hisse fiyati: 8,50 TL) ulagiimistir.

30 Haziran 2020 tarihli yilliklandirimis veriler 1s1ginda Sirket'in halka arz sonrasi F/K ¢arpani 30,4x ve FD/FAVOK
carpani 12,5x denk gelmektedir.

5. Halk Arz Fiyati Hakkinda Nihai De gerlendirmeler

Esenboga Elektrik icin hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nda, dederleme igin bagwrulan yéntemleri ve nihai degerleme
asamasinda baswrulan agirliklandirmayi makul karsiliyoruz. Bununla birlikte, degerleme stirecine dair asagidaki
yorumlarimizi/gekincelerimizi paylasmakta fayda goriiyoruz.

Carpan Analizi: Carpan analizinde hesaplamaya dahil edilen sirketlerin gerek cografi dinamikleri gerekse faaliyetleri
acisindan genis bir gesitlilikle dikkate alindigi gorilmektedir. Faaliyetlerin benzerligi agisindan yurtdisi benzer
sirketler daha 6n plana gikarken, bu sirketlerin bazilarinin blytime dinamikleri agisindan Turkiye’den ¢ok farkli
gelismis Ulkelerden secilmis olmasi ortalama degerlemeyi yukari geken bir unsur olmustur. Ote yandan, ¢arpan
analizinde ortaya gikan degerler Gzerinden hesaplamada aritmetik ortalama yerine medyan kullaniimasinin daha
makul olacagini goérisindeyiz.

Net Varlik Degeri Analizi: Net Varlik Degeri analizinde de son agiklanan finansallardaki 6zkaynak degerinin
kullaniimasini makul ve kabul edilebilir buluyoruz. Ancak, 2019 yilinda kaydedilen 80,8 milyon TL’lik sabit kiymet
degerleme farkinin ve 2020 ilk 6 ayinda kaydedilen 11,0 milyon TL’lik menkul kiymet satis karinin tek seferlik gelirler
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olarak 6zkaynaklar Gizerinde 6nemili etkisi oldugunu belitmekte fayda goériyoruz.

%19,75 halka arz iskontosuyla ulasilan 340 milyon liralik halka arz piyasa degeri hesaplamasinda kullanilan
yontemleri anlasilabilir ve hesaplamalari da kendi i¢erisinde tutarli buluyoruz. Bununla birlikte, 2017 yilinda satis
hasilati olmayan, 2019 yilini 13 milyon lira ciroyla tamamlayan sirketin halka arz fiyati hesaplamasinda, sirketin igsel
degerine yonelik nakit akim projeksiyonlari, blyime dinamikleri ve bunlara dair risklerin de yer aldi§i bir calismanin
da dikkate alinmis olmasinin makuliyet agisindan daha tercih edilebilir bir yaklasim oldugunu diistniyoruz.

Yukarida yer verdigimiz yorumlarimiz/¢ekincelerimiz disinda, Esenboga Elektrik icin %19,75 halka arz iskontosuyla
ortaya ¢ikan 8,5 TL'lik halka arz birim pay fiyatinin makul kabul edilebilecek yéntemler isiginda hesaplandigini
disunuyoruz.



