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Enerjisa Enerji A.S.

Fiyat Tespit Raporu Gorusu

isbu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 22/06/2013 tarihinde Resmi Gazete’de yayinlanan Seri: VIl 128.1
numaral Pay Tebligi’nin 29. maddesinin 2. fikrasi kapsaminda hazirlanmistir. Raporda yer verilen tiim bilgi
ve sayisal degerler Enerjisa Enerji A.S. Halka Arz izahnamesinden ve Tacirler Yatinm Menkul Degerler A.S.
tarafindan hazirlanan 25 Ocak 2018 tarihli Fiyat Tespit Raporundan elde edilmistir.

1.  Sirket Hakkinda Ozet Bilgi

Enerjisa; Ankara, Zonguldak, Kastamonu, Kirikkale, Karabik, Bartin ve Cankiri illerini kapsayan Baskent
Bolgesi'nde faaliyet gdsteren Bagkent EDAS ve Bagkent EPSAS; Istanbul ilinin Asya yakasindaki ilgelerini
kapsayan Ayedas Bolgesi'nde faaliyet gosteren AYEDAS ve AYEPSAS ile Adana, Gaziantep, Mersin, Hatay,
Osmaniye ve Kilis illerini kapsayan Toroslar Bolgesi'nde faaliyet gosteren Toroslar EDAS ve Toroslar EPSAS
araciligiyla elektrik dagitim ve elektrik perakende satis faaliyetleri ylrtitmektedir.

Sirketin elektrik dagitim faaliyetlerini Bagkent EDAS, AYEDAS ve Toroslar EDAS, elektrik perakende satis
faaliyetlerini ise Bagkent EPSAS, AYEPSAS ve Toroslar EPSAS yiritmektedir. Elektrik dagitim sirketlerinin
faaliyetleri kendi bdlgeleriyle sinirlidir. Elektrik perakende satis sirketleri ise gorevli tedarik sirketi olarak
minhasiran kendi bdélgelerindeki dizenlemeye tabi misterilerine elektrik satisi yaparken, herhangi bir
bolgesel sinirlama olmaksizin  da Tirkiye genelindeki serbest musterilerine elektrik satisi
gerceklestirebilmektedir.

Enerjisa, EPDK verilerine gore, 31 Aralik 2016 itibariyla, Turkiye’deki dagitim baglanti noktalarinin yaklasik
%25,6’sini olusturan yaklasik 10,5 milyon dagitim baglanti noktasina ve Turkiye’de perakende elektrik satin
alan tiketicilerin yaklasik %22,0'in1 olusturan yaklasik 9 milyon musteriye sahip olan bir elektrik dagitim ve
elektrik perakende satis sirketidir.

2. Halka Arz Hakkinda Ozet Bilgi

Talep Toplama Tarihleri 1-2 Subat 2018
Halka Arz Fiyat Aralhigr* 6,25 -7,50 TL
Halka Arz Sekli Ortak satisi
Sirket Piyasa Degeri 7,38 — 8,86 milyar TL
Halka Arz Buyuklugl (Ek Satis Harig) 1,33 — 1,59 milyar TL
Halka Arz Blyukligu (Ek Satig Dahil) 1,48 — 1,77 milyar TL
Halka Aciklik Orani (Ek Satis Haric) 18%

Halka Agiklik Orani (Ek Satis Dahil) 20%

Halka Arz Oncesi Odenmis Sermaye 1.181.068.967,12 TL
Halka Arz Sonrasi Odenmis Sermaye 1.181.068.967,12 TL
Halka Arz Edilecek Toplam Lot Adedi (Ek Satis Dahil) 236.213.792
Ortak Satigl (nominal) 212.592.414

Ek Satig Hakki (nominal) 23.621.378
Fiyat Istikrari 30 gln boyunca yapilmasi planlanmaktadir.
Satmama Taahhudii 180 giin boyunca
Tahsisat Gruplan

Yurtici Bireysel Yatinmcilar 5%

Yurtigi Kurumsal Yatirimcilar 10%
Yurtdis! Yerlesik Kurumsal Yatirimcilar 85%

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu, * 1 lot (1 TL nominal) degerli payin fiyati 6,25 - 7,50 TL araliginda belirlenen halka arzda, talepler tim
yatinmcilar tarafindan fiyat araliginin icerisinde kalmak kaydiyla, 1 kurus fiyat adimlarinda olmak (izere, 5 farkl fiyat seviyesinden
farkli miktarlarda, sadece belirli bir adet veya sadece tutar olarak tavan fiyattan iletilebilecektir.

@RKog ' UniCredit Group
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Sirket’in Ortaklik Yapisi

Halka Arz’dan Once Halka Arz’dan Sonra
(Ek Satis Harig) (Ek Satis Dahil)

Hissedar TL % TL % TL %
Haci Omer Sabanci 590.534.483,56 50% 484.238.276,56 41% 472.427.587,56 40%
Holding A.$

DD Turkey Holdings o 2 7
SARL. (EON) 590.534.483,56 50% 484.238.276,56 41% 472.427.587,56 40%
Halka Agik 212.592.414,00 18% 236.213.792,00 20%
Toplam 1.181.068.967,12 100% 1.181.068.967,12 100% 1.181.068.967,12 100%

Kaynak: Enerjisa Enerji A.S. halka arz izahnamesi

Sirket’in Faaliyetleri Hakkinda Genel Bilgiler

Enerjisa; Ankara, Zonguldak, Kastamonu, Kirikkale, Karabulk, Bartin ve Cankiri illerini kapsayan Bagkent
Bolgesi'nde faaliyet gdsteren Bagkent EDAS ve Bagkent EPSAS; istanbul ilinin Asya yakasindaki ilgelerini
kapsayan Ayedas Bolgesi'nde faaliyet gosteren AYEDAS ve AYEPSAS ile Adana, Gaziantep, Mersin, Hatay,
Osmaniye ve Kilis illerini kapsayan Toroslar Bélgesi’nde faaliyet gosteren Toroslar EDAS ve Toroslar EPSAS
araciligiyla elektrik dagitim ve elektrik perakende satis faaliyetleri yirtitmektedir.

‘sirket’in dagitim sirketlerine iligkin bazi isletme bilgileri

2014 2015 2016 9A17
Diizenlenmis Varlik Tabani (DVT) (milyon TL) (1) 1,435 2,662 3,914 5,013
Baskent EDAS 844 1,353 1,830 2,261
AYEDAS 192 491 732 914
Toroslar EDAS 399 818 1,352 1,838
Dagitim sebekesi uzunlugu (km) (2) 207,106 211,378 217,853
Baskent EDAS 106,330 107,837 109,659
AYEDAS 20,790 21,535 23,783
Toroslar EDAS 79,986 82,006 84,411
Bolge niifusu (3) 20.0 20.3 20.6
Baskent EDAS 7.0 7.1 7.2
AYEDAS 5.1 5.2 5.2
Toroslar EDAS 7.9 8.0 8.2
Dagitim baglanti noktasi sayisi (4) 9.9 10.2 105 10.8
Baskent EDAS 3.8 4.0 4.1 4.2
AYEDAS 2.6 2.7 2.8 2.8
Toroslar EDAS 3.4 3.6 3.7 3.8
Dagitilan elektrik miktari (TWh) (5) 36.4 38.5 39.7 31.3
Baskent EDAS 10.3 10.8 11.1 11
AYEDAS 12.9 13.8 14.3 9
Toroslar EDAS 13.2 13.9 14.3 12
Trafo merkezi sayisi (6) 56,238 76,232 77,502
Baskent EDAS 11,014 29,267 28,670
AYEDAS 6,508 6,707 7,084
Toroslar EDAS 38,716 40,258 41,748
Toplam trafo kapasitesi (bin MVAR) )(7) 30,450 32,502 32,639
Baskent EDAS 12,232 13,156 11,877
AYEDAS 7,016 7,323 7,806
Toroslar EDAS 11,202 12,022 12,956

Kaynak: Enerjisa Enerji A.S. halka arz izahnamesi , * 30 Eylil 2017 itibariyla bazi veri mevcut degildir.

(1) Yatinmlarin birim maliyet karsilastirmasina tabi tutulmasindan sonra tespit edilen diizenlenmig varlik tabanini géstermektedir.

(2) Hem yer lstiindeki, hem de yer alintindaki orta ve diigiik gerilim hatlari da dahil olmak (lizere, ilgili bélgede isletilen dagitim aginin toplam
uzunlugunu géstermektedir.

(3) TUIK istatistiklerine gére, ilgili dagitim bélgesinde ikamet edenlerin toplam sayisini géstermektedir.

(4) ligili bélgede diger 6zel tedarikgilerin miisterilerinin dagitim baglanti noktalari da déhil tiim dagitim baglant noktalarini géstermektedir.
(5) Sirket’in dagitim sebekesine bagli olan ve diger 6zel tedarikgilerin miisterilerini de kapsayan tim tiiketicilere dagitilan elektrik miktarini (TWh
olarak) gbstermektedir.

(6) TEIAS'In iletim sisteminden ilgili dagitim sistemine elektrigin déndistiriilmesi igin ilgili dagitim bélgesinde kullanilan trafo merkezlerinin
toplam sayisini géstermektedir.

(7) Dagitim sebekesinde gerilimi déntistiirmek igin kullanilan trafolarin toplam kurulu gliciinii géstermektedir.
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Sirket'in elektrik dagitim faaliyetlerini Baskent EDAS, AYEDAS ve Toroslar EDAS, elektrik perakende satis
faaliyetlerini ise Bagskent EPSAS, AYEPSAS ve Toroslar EPSAS yuritmektedir. Elektrik dagitim sirketlerinin
faaliyetleri kendi bdlgeleriyle sinirlidir. Elektrik perakende satis sirketleri ise gorevli tedarik sirketi olarak
minhasiran kendi bolgelerindeki dizenlemeye tabi miusterilerine elektrik satisi yaparken, herhangi bir
bblgesel sinirlama olmaksizin  da Tirkiye genelindeki serbest musterilerine elektrik  satisi
gerceklestirebilmektedir.

Enerjisa’nin sahip oldugu 3 dagitim boélgesi

Ayedas bdlgesi Baskent bolgesi

Istanbul > Bt

Anadolu Zonguldsk l”' y

e

Toroslar
bolgesi

Kaynak: Enerjisa Enerji A.S. halka arz izahnamesi

Enerjisa, EPDK verilerine gore, 31 Aralik 2016 itibariyla, Turkiye’deki dagitim baglanti noktalarinin yaklasik
%25,6’sini olusturan yaklasik 10,5 milyon dagitim baglanti noktasina ve Turkiye’de perakende elektrik satin
alan tuketicilerin yaklasik %22,0'in1 olugturan yaklasik 9 milyon musteriye sahip olan bir elektrik dagitim ve
elektrik perakende satis sirketidir.

Dagitim, gerilim dizeyi 36 kV’nin altinda olan hatlar vasitasiyla son tiketiciye elektrigin nakli olarak
tanimlanmaktadir. EPDK dlzenlemeleri uyarinca Turkiye'deki elektrik dagitim sebekesi, 21 dagitim bdélgesine
bdlinmastir. 2009 ve 2013 yillar arasinda gercgeklestirilen 6zellestirme uygulamalari sonrasinda tim dagitim
bdlgeleri 6zel sirketler tarafindan igletiimeye baslamistir. 31 Aralik 2016 itibariyla, Turkiye ¢apinda dagitim
agina bagh tuketici sayisi yaklasik 41,1 milyona ulasmis ve bu tuketicilerden 10,5 milyonu Sirket'in baglh
ortakliklari tarafindan igletilen dagitim sebekelerine baglanmistir.

Sirket, bu uU¢ dagitim bdlgesindeki operasyonlarinin tamamini merkezi olarak ydénetmekte ve izlemekte,
dagitim sebekeleri ile ilgili operasyonlarini planlamakta ve gergeklestirmektedir. Sirket, sebeke yonetimi
sureglerinin bir pargasi olarak, sebekeyi buylutme, yenileme, sebekenin operasyonel verimliligini artirma,
arastirma ve gelistirme faaliyetlerinde de bulunmakta ve bahse konu faaliyetler Sirket'in her ¢ bdélgede
sebeke yobnetim sureclerini standardize etmesine, merkezilestiriimis prosedurler hazirlamasina, EPDK’nin
teknik ve ticari standartlari ile tedarik glvenilirligi standartlarina, OKSIK ve OKSURE hedeflerine ve kayip
kacak hedeflerine uyum gibi énemli performans gdstergelerini tespit etmesine, sistem iyilestirmelerini
planlamasina, yerel sebekeleri kontrol etmesine ve izlemesine ve muisterilerle baglantih faaliyetlerini
yuritmesine imkan tanididi sirketin izahnamesinde ifade edilmigtir.

Bdlgesel dagitim sebekesi isletmecilerinden her biri, kendi bdlgesinde gerekli bakim, onarim, yenileme ve
genigleme yatinmlarini yapmak, elektrik sayacglarinin bakimini yapmak ve bu sayaclari okumak, talep
projeksiyonlarini ve yatirnm planlarini hazirlamak, kayip kagak elektrik oranlarini takip etmek, dagitim
sebekesinde eksik kalan elektrigi tedarik etmek, kayip kacak oranlarini azaltmak igin gerekli teknik ve
operasyonel tedbirleri almak ve kamuya agik alanlarin aydinlatmasini saglamaktan sorumludur
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Sirket’in Finansallari Hakkinda Genel Bilgiler

Sirket, 31 Aralik 2014, 2015 ve 2016 tarihlerinde sona eren yillar ile 30 Eylil 2016 ve 2017 tarihinde sona
eren dokuzar aylik dénemlerde sirasiyla 8.064.421 bin TL, 9.153.614 bin TL, 9.103.380 bin TL, 6.919.414 bin
TL ve 8.591.508 bin TL gelir elde etmis ve 2014 yilinda %3,4 zarar marji ile 276.714 bin TL zarar etmis
olmakla birlikte, 31 Aralik 2015 ve 2016 tarihinde sona eren yillari ile 30 Eylil 2016 ve 2017 tarihlerinde sona
eren dokuz aylik dénemlerde sirasiyla %3,7 kar marji ile 336.302 bin TL, %4,1 kar mariji ile 377.393 TL, %6,0
kar marji ile 421,813 bin TL ve %5,3 k&r marji ile 453,966 bin TL kar elde etmistir.

Kar veya Zarar Tablosu (bin Tiirk Lirasi)

2014 2015 2016 9A16 * 9A17

Hasilat 8,064,421 9,153,614 9,103,380 6,919,414 8,591,508
Satislarin maliyeti (6,753,511) (7,108,120) (6,500,956) (4,986,163) (6,137,141)
Brit kar 1,310,910 2,045,494 2,602,424 1,933,251 2,454,367
Genel yonetim giderleri (967,303) (1,079,790) (1,227,836) (816,398) (1,035,284)
Esas faaliyetlerden diger gelirler 104,204 123,333 144,651 105,120 115,712
Esas faaliyetlerden diger giderler (140,174) (50,760) (246,929) (150,228) (248,632)
E;’:f‘"sma“ gelirleri oncesi faaliyet 307,637 1,038,277 1,272,310 1,071,745 1,286,163
Finansman gelirleri 68,647 31,484 39,729 35,402 73,344
Finansman giderleri (639,991) (606,854) (797,837) (557,378) (755,404)
‘E‘é‘rrld”’“'e" faaliyetler vergi oncesi (263,707) 462,907 514,202 549,769 604,103
Sirdurilen faaliyetler vergi gideri (13,007) (126,605) (136,809) (127,956) (150,137)
Siirdiirilen faaliyetler donem kari (276,714) 336,302 377,393 421,813 453,966
Donem kar (276,714) 336,302 377,393 421,813 453,966

Kaynak: Enerjisa Enerji A.S. halka arz izahnamesi, * 30 Eyliil 2016 tarihinde sona eren dokuz aylik dénem igin verilmis veriler, Enerjisa’nin 30 Eylil 2017

tarihinde sona eren dokuz aylik dénemine iligkin finansal tablolar ile karsilastiriimak igin kullanilan EEDAS a iligkin verileri yansitmaktadir.

Ozet Konsolide Finansal Durum Raporu (bin Tiirk Lirast)

2014 2015 2016 9A17
Donen varliklar 2,241,969 2,532,462 2,939,550 3,491,079
Nakit ve nakit benzerleri 112,669 152,103 74,570 155,194
Finansal varliklar 312,870 455,975 653,754 660,192
Ticari alacaklar 1,471,367 1,545,331 1,720,529 2,166,983
Stoklar 55,201 63,471 74,459 101,226
Diger 289,862 315,582 416,238 407,484
Duran varhiklar 10,521,490 11,488,597 12,191,898 13,506,806
Finansal varliklar 1,469,322 2,565,064 3,639,552 4,873,333
Maddi duran varliklar 128 30,850 58,010 85,150
Diger 9,052,040 8,892,683 8,494,336 8,548,323
Toplam varliklar 12,763,459 14,021,059 15,131,448 16,997,885
Kisa vadeli yiikiimliliikler 3,294,155 4,580,790 4,950,759 4,215,754
Ticari borglar 816,488 826,990 1,117,668 1,060,293
Diger 2,477,667 3,753,800 3,833,091 3,155,461
Uzun vadeli yiikiimliiliikler 5,428,962 5,074,438 5,433,861 7,581,337
Toplam 6zkaynaklar 4,040,342 4,365,831 4,746,828 5,200,794
Odenmi§ sermaye 4,389,585 4,389,585 3,964,528 1,181,069
Toplam kaynaklar 12,763,459 14,021,059 15,131,448 16,997,885
Kaynak: Enerjisa A.S. Izahnamesi
Ozet Borgluluk Durumu (bin Tiirk Lirasi)
2014 2015 2016 9A17
E;gﬁlﬁt&f‘”ar v Ol R s 5,574,090 6,235,542 6,568,015 7,467,914
Eksi: Nakit ve nakit benzerleri -112,669 -152,103 -74,570 -155,194
Net borg 5,461,421 6,083,439 6,493,445 7,312,720

Kaynak: Enerjisa A.S. [zahnamesi
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Halka Arz Fiyat Araliginin Tespiti

Tacirler Yatinm (“TY”)'in hazirladig1 halka arz fiyat tespit raporu incelenmistir; ve bu ¢calismanin 6zeti asagida
belirtildigi sekildedir.

A) Defter Degeri Yontemi: Sirketlerin varliklarinin ve yakimlalUklerinin gergekgci degerlerinin
bulunmasi ile ortaya ¢ikarilan gergekgi defter degeri sirketin degerlemesi icin kullaniimaktadir.

B) indirgenmis Nakit Akimlar Analizi: Sirketlerin faaliyetlerinin gelecekte yaratacagi nakit
akimlarinin makul bir oran ile giinimuze indirgenmesi temeline dayanan bir degerleme yontemidir.
Sirketin gelecek yillardaki operasyonel ve finansal verilerine iligkin tahminlere gore deger
olusmaktadir.

C) Borsa istanbul’da Olusan Piyasa Garpanlan Analizi: Borsa istanbul’da islem géren sirketin
islem gdrdukleri fiyat seviyeleri ile kamuya agikladiklari finansal tablolardaki verilerin birbirine
oraninda hareketle kiyaslanmasina dayanan bir degerleme yéntemidir.

’Borsa istanbul'da islem Goren Benzer Sirketlerin Finansal Verileri (Son 12 Ay) (TLm)

Hasilat FVAOK FVAOK Marji
Zorlu Enerji Elektrik Uretim A.S. * 2,934 770 25.90%
Aksa Enerji Uretim A.S. 3,531 424 12.01%
Aritmetik Ortalama 18.60%

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu, KAP, * elektrik dagitim harcamalari geri 6demeleri (33 milyon TL) dahil

Borsa istanbul'da islem Géren Benzer Sirketlerin Piyasa Biiyiikliikleri (5 Ocak 2018)
Net Borg¢

Piyasa Degeri Pozisyonu Firma Degeri
Zorlu Enerji Elektrik Uretim A.S. 3,340 5,886 9,226
Aksa Enerji Uretim A.S. 2,704 2,773 5,477

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu, KAP, Borsa Istanbul |

Borsa Istanbul'da iglem géren sirketlerin Firma Degeri/Hasilat ve Firma Degeri/FVAOK carpanlari temel
alinarak analiz yapilmigtir.

Borsa istanbul'da islem Géren Benzer Sirketlerin Firma Degeri / Hasilat Garpanlari
Firma Degeri /

. N N
Firma Degeri Hasilat Hasilat Agirhk
Zorlu Enerji Elektrik Uretim A.S. 9,226 2,934 3.14 0%
Aksa Enerji Uretim A.S. 5,477 3,531 1.55 100%
Agirlikli Ortalama 1.55
Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
Borsa istanbul'da islem Géren Benzer Sirketlerin Firma Degeri / FVAOK Garpanlari
. - Firma Degeri / N
Firma Degeri FVAOK FVAOK Agirhk
Zorlu Enerji Elektrik Uretim A.S. 9,226 770 11.98 67%
Aksa Enerji Uretim A.S. 5,477 424 12.92 33%
Agirlikli Ortalama 12.29

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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D) Uluslararasi Piyasalarda Olusan Piyasa Garpanlari Analizi: Yurt disindaki borsalarda islem
goren sirketlerin islem goérdukleri fiyat seviyeleri ile kamuya agikladiklari finansal tablolardaki
verilerin birbirine oranindan hareketle kiyaslanmasina dayanan bir degerleme yontemidir.

Uluslararasi Benzer Sirketlerin Finansal Verileri (Son 12 Ay, 5 Ocak 2018 itibariyle)

(milyon dolar)

Hasilat FVAOK FVAOK Marji
Enel S.p.A 86,499 16,466 19.0%
National Grid plc 20,940 6,711 32.0%
Gas Natural SDG S.A. 29,537 5,157 17.5%
Endesa S.A. 23,065 3,803 16.5%
Innogy SE 49,495 4,109 8.3%
PPL Corporation 7,353 4,066 55.3%
SSE plc 40,633 3,205 7.9%
Power Grid Corporation of India Limited 4,061 3,623 89.2%
Terna Rete Elettrica Nazionale S.p.A. 2,553 1,848 72.4%
ENN Energy Holdings Limited 6,148 904 14.7%
Equatorial Energia S.A. 2,655 472 17.8%
Energisa S.A. 4,046 600 14.8%
Aritmetik Ortalama 30.4%

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu, Capital 1Q

Yurt disindaki borsalarda islem goren sirketlerin Firma Degeri / Hasilat ve Firma Degeri / FVAOK ¢arpanlari
temel alinarak analiz yapilmistir.

Uluslararasi Benzer Sirketlerin Finansal Verileri (Son 12 Ay, 5 Ocak 2018 itibariyle (milyon dolar) *, **, ***

PiyasaDogers  \NLBOICHE  FimaDageri+ FIMiaDeler/ - Firme Beger

Enel S.p.A 65,323 67,284 132,608 15 8.1
National Grid plc 39,672 33,828 73,500 35 11.0
Gas Natural SDG S.A. 24,977 22,985 47,963 1.6 9.3
Endesa S.A. 23,300 6,081 29,381 13 7.7
Innogy SE 22,514 18,726 41,239 0.8 10.0
PPL Corporation 21,308 20,198 41,506 5.6 10.2
SSE plc 18,165 9,953 28,118 0.7 8.8
Power Grid Corporation of India Limited 16,605 18,170 34,775 8.6 9.6
Terna Rete Elettrica Nazionale S.p.A. 12,078 9,240 21,317 8.3 115
ENN Energy Holdings Limited 7,336 2,045 9,381 15 10.4
Equatorial Energisa S.A. 4,037 981 5,018 1.9 10.6
Energisa S.A. 3,427 2,007 5,434 1.3 9.1
Aritmetik Ortalama 3.1 9.7
Secilmis Aritmetik Ortalama 15

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu, Capital IQ, Sirketlerin internet sayfalari, * 5 Ocak 2018 ltibariyle, ** Son 12 Ay,

ortalamasi

Hkk

carpani 1.0 ile 1.8 arasinda olan sirketlerin
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‘Enerjisa'nln Degerinin Firma Degeri / Hasilat Carpani ile Hesaplanmasi (aksi belirtilmedikge bin TL)

Borsa istanbul Uluslararasi Benzer
Sirketleri Sirketler

Benzer Sirketlerin Ortalama Carpani 1.55 1.46
Enerjisa'nin Hasilati (bin TL) 10,775,474
Enerjisa'nin Firma Degeri (bin TL) 16,701,985 15,732,192
Enerjisa'nin Net Borg Pozisyonu (30 Eylil 2017) (bin TL) 7,312,720 7,312,720
Enerjisa'nin Ozsermaye Degeri (bin TL) 9,389,265 8,419,472
Enerjisa'nin Odenmis Sermayesi (bin TL) 1,181,069
1 TL Nominal Degerli Enerjisa Payi Bagina Diisen Deger (TL) 7.95 7.13
Degerleme Sonucunun Agirligi (%) 0.2 0.8
1 TL Nominal Degerli Enerjisa Payi1 Basina Diisen Agirlikh Ortalama
Deger (TL) 7.29

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu ‘

Borsa Istanbul sirketleri ile ulagilan sonuglar igin 20.0% ve uluslararasi benzer sirketler igin ulasilan sonuglar
icin 80.0% oraninda agirlik verilerek ortalama degere ulasilmigtir. Bunun temel sebebi, Borsa Istanbul'da
benzer sirketlerin sayisinin iki, uluslararasi benzer sirketlerin sayisinin ise on iki olmasidir. Bu farklilik
nedeniyle, uluslararasi benzer sirketler i¢cin daha yUksek bir agirhk verilerek, agirlikli ortalama sonug
bulunmustur.

Enerjisa’'nin Degerinin Firma Degeri / FVAOK Garpani ile Hesaplanmasi (aksi belirtiimedikge bin TL)

Borsa istanbul Uluslararasi Benzer

Sirketleri Sirketleri
Benzer Sirketlerin Ortalama Carpani (TL) 12.29 9.69
Enerjisa'nin FVAOK ve Yatirim Harcamalari Geri Odemeleri (bin TL) 2,269,981
Enerjisa'nin Firma Degeri (bin TL) 27,898,066 21,996,116
Enerjisa'nin Net Borg Pozisyonu (30 Eylil 2017) (bin TL) 7,312,720 7,312,720
Enerjisa'nin Ozsermaye Degeri (bin TL) 20,585,346 14,683,396
Enerjisa'nin Odenmis Sermayesi (bin TL) 1,181,069
1 TL Nominal Degerli Enerjisa Payi Basina Diisen Deger (TL) 17.43 12.43
Degerleme Sonucunun Agirligi (%) 0.2 0.8
1 TL Nominal Degerli Enerjisa Payi Basina Diisen Agirlikh Ortalama
Deger (TL) 13.43

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu |

Yukaridaki tablolardan yola c¢ikilarak, Enerjisa’nin 1 TL nominal degerli pay basina dusen deger, asagidaki
tabloda gdsterildi sekilde 10.36 TL olarak hesaplanmaktadir.

Enerjisa'nin 1 TL Nominal Degerli Pay Bagina Sermaye Degeri

Firma Degeri / Firma Degeri /
Hasilat FVAOK
1 TL Nominal Degerli Enerjisa Payl Basina Disen Deger 7.29 13.43
1 TL Nominal Degerli Enerjisa Payi Bagina Diisen Ortalama Deger 10.36

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu |

Enerjisa’'nin halka arz fiyat araligi ile degerleme sonucunun karsilastiriimasi, asagidaki tabloda yer almaktadir.
Halka arz fiyat araliginin tavani ve tabani, dederleme sonucuna goére sirasiyla %27,6 ve %39,7 oranlarinda
iskontoludur. Halka arz fiyat araliginin orta seviyesi ise degerleme soncuna gore %33,6 oraninda iskontoludur.

Enerjisa'nin Halka Arz Fiyat Araliginin Degerleme Sonucuna Gére iskonto Orani
Fiyat Araliginin

TL Taban Fiyat Ortasi Tavan Fiyat
Enerjisa’nin Halka Arz Fiyat Aralig 6.25 6.875 7.5
Degerleme Sonucu 10.36

iskonto Orani -39.7% -33.6% -27.6%

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu




YapiKredi

Yatinm Enerjisa Enerji A.S.

Halka Arz Fiyat Araligi Hakkinda Nihai Degerlendirmeler

Halka Arz Fiyat Tespit (“HAFT”) raporunun Enerjisa’nin operasyonlari hakkinda kapsamli ve degerlemesi
makul 6lgiide fikir verdigini dusiiniyoruz. ilgili degerlendirme sonucunda bulunan taban/tavan fiyatlari
Uzerinden 39.1% ve 26.9% oranindaki iskonto arali§i g6z 6nline alindiginda; halka arz fiyat araliginin makul
olarak belirlendigini disunuyoruz.

HAFT raporundaki fiyat arahdinin belirlenmesinde kullanilan ydntemler hakkindaki dusincelerimiz agagidaki
sekildedir:

Defter Degeri Yontemi: HAFT raporunda belirtildigi Uzere, Enerjisa’nin bagh ortakhlarinin TEDAS ile
imzaladiklari IHD (“ihale Hakki Devri’) sézlesmeleri ve bu sézlesmelere dayanarak EPDK’dan aldiklari elektrik
dagitim ve elektrik tedarik lisanslari i¢in sirketin herhangi bir varlik degerleme ¢alismasi olmamasindan dolayi,
defter degeri ydntemi Gzerinden bir dederleme calismasi yapilmamasinin makul oldugunu disiniyoruz.

indirgenmis Nakit Akimlan Analizi: HAFT raporunda, Enerjisa’nin gelecege doniik faaliyetlilerine ve
finansal durumuna iliskin projeksiyonlari izahname kapsaminda yatirimcilar ile paylasiimadigi igin indirgenmis
nakit akimlari (“INA”) analizine yonelik bir degerleme calismasi yapilamamistir. Her ne kadar bu yonde bir
galismanin; sirketin uzun dénem nakit yaratim profili hakkinda daha saglkli bilgi verecegdini diginmekle
beraber; sirket tarafindan projeksiyon paylasiimamis olmasindan dolayi, INA (zerinden bir degerleme
calismasi yapilamamis olmasinin kabul edilebilir oldugunu diistintyoruz.

Borsa istanbul’da Olusan Piyasa Garpanlarn Analizi: HAFT raporunda; paylari Borsa istanbul’da islem
goren sirketler arasinda, Enerjisa gibi sadece elektrik dagitim ve perakende satis faaliyetlerinde bulunan bir
sirket olmamasindan dolayi; Enerji sektériinde faaliyet gosteren halka acik sirketlerden Zorlu Enerji Elektrik
Uretim A.S. ve Aksa Enerji Uretim A.$’nin ; Enerjisa ile karsilastirilabilir oldugu disinilmdstir. Bu sirketlerin
Firma Degeri / Hasllat ve Firma Degeri / FVAOK c¢arpanlari temel alinarak analiz yapiimistir.

Her ne kadar, karsilastirmada kullanilan sirketlerin sektdrde belli bir buyikligtn Uzerinde sirketler oldugunu
disunmekle beraber; ilgili_sirketlerin _esas faaliyet konularinin_elektrik Uretimi_olmasi; kapasitelerinin_bir
kisminin yurtdisinda olmasi ve carpanlarinin tarihsel olarak dediskenlik gosterdigini diisiindiigimuizden dolayi;
uygun bir_karsilastirma oldugu konusunda cekincelerimiz_s6z konusudur. HAFT raporunda; bu analizden
kaynakli degerlemeye valnizca 20% adirlik veriimesi; bu konudaki cekincemizi kismen dengelemistir.

Uluslararasi Piyasalarda Olusan Piyasa Garpanlari Analizi: HAFT raporunda; yurt digindaki borsalarda
islem géren ve Enerjisa ile faaliyetleri itibariyle karsilastirilabilir oldugu distinilen uluslararasi enerji ve altyapi
sirketlerinin Firma Degeri / Hasllat ve Firma Degeri / VFAOK carpanlari temel alinarak analiz yapiimistir. ilgili
¢arpanlara toplam degerleme iginde 80% agirlik verilmistir.

Karsilastiriilmada kullanilan _sirketler; operasyonlarinin_yapisi _ve yayginlidi acisindan birbirleri _arasinda
farklihk gosterebilmekle beraber; Enerjisa’nin dederlemesi acisindan goéreceli olarak saglikli ve kapsamli_bir
yaklasim _olusturdugunu_diisiinmekteyiz. ilgili degerlemede “Yatinm Harcamalarinin_Geri_Odemelerinin”,
FVAOK hesabina dahil edilmesinin, uluslararasi benzer sirketler ile saglikli bir kiyaslama yapilabilmesi icin
makul oldugunu disinmekteyiz. Nihai fiyat araliqinin_belirlenmesinde ilgili_analize 80% agirlik verilmesini
makul bulmaktayiz.




GEKINCE:

Bu raporda yer alan bilgi ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan givenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup dogruluklari ayrica
arastirimamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasindan, kullanilan kaynaklardaki hata ve eksik bilgilerden dolayi dogabilecek
zararlar konusunda kurumumuz ve kurumumuz calisanlari herhangi bir sorumluluk kabul etmez. Bu rapor yatirmcilarin bilgi edinmeleri amaciyla
hazirlanmis olup, yatinmcilarin yatirima iliskin kararlarini verirken bu rapordaki bilgilerden yararlanmalari, ancak bu rapordan etkilenmeyerek
kararlarini vermeleri beklenmektedir. Bu raporun ticari amach kullanimi sonucu olusabilecek zararlardan dolayi kurumumuz higbir sorumluluk
Ustlenmemektedir. Bu rapor hi¢ bir sekilde menkul degerlerin satin alinmasi veya satilmasi igin bir teklifi veya aracilik teklifini icermemektedir. Bu
raporun timi veya bir kismi Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$.’nin yazili izni olmadan cogaltilamaz, yayinlanamaz veya Uginci kisilere
gosterilemez.




